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Eventuella asikter och forslag som presenteras i denna studie ar for-
fattarens egna och sammanfaller inte nddvandigtvis med Finansmark-
nadsutredningens standpunkt.

Januari, 2000
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1 Sammanfattning

Finanssektorn ar en oundgéanglig del av den ekonomiska infrastrukturen i
varje samhalle som kommit 6ver det rena sjalvhushallningsstadiet. Den
intar i detta avseende samma stéllning som energisektorn och transport-
sektorn. Man kan tanka sig utvecklade ekonomier som saknar stal-
industri eller konfektionsindustri, men inte sddana som saknar energi-
sektor, transportsektor och finanssektor.

Med tanke pa finanssektorns centrala roll kan det tyckas paradoxalt
att dess verksamhet betraktas med sadan skepsis av stora grupper av
medborgare, en skepsis som inte pa tillnarmelsevis samma satt drabbar
transportsektorn och energisektorn. Visserligen ar verksamheten aven i
de bada senare foremal for kritik. Det havdas att vi har for mycket
privatbilism och for litet sparbunden trafik i transportsektorn eller att vi
anvander for mycket fossilt bransle i energisektorn. Ingen ifragasatter
emellertid nddvandigheten av att ha valfungerande och palitliga
transport- och energisystem. Finanssektorn daremot kritiseras inte bara
for bankkriser, spekulatiobsibblor och underminering av demokratiskt
fattade politiska beslut. Det tycks dartill finnas en folklig skepsis mot det
samhallsekonomiska vardet av finansiella verksamheter éverhuvudtaget.

Att det har blivit s& ar kanske begripligt. Det ar fysiskt uppenbart
vad energi- och transportsektorerna utrattar. Utan dessa kan uppenbar-
ligen ingen produktion av varor och tjanster aga rum. Finanssektorns
oundganglighet ar daremot inte lika intuitivt fattbar utan kraver vissa
forvarvade insikter och det ar nog lattare att se dess misslyckanden och
avarter an dess samhallsekonomiska bidrag. | denna rapportfram-
stallning behandlas saval finanssektorns samhallsekonomiska funktioner
som dess dysfunktioner.

1.1 Varfor behovs en finansiell sektor?

Den finansiella sektorns grundlaggande funktioner kan ségas vara tre,
namligen finansiering, riskhantering och betalningsférmedling.
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Finansiering

Med finansiering menas att reala resurser avstas av nagon idag mot I6fte
om aterbetalning med resurser vid ett senare tillfalle. Att finansiering
forekommer, dvs. att det finns de som vill lana och de som vill spara,
kommer sig av tva forhallanden, namligen att det tar tid att producera
och att hushallen vill utjiamna sin konsumtion 6ver livets olika faser. For
att producera maste man forst anskaffa varor och tjanster, betala hyror
osv. Producenten maste alltsa gora utgifter, innan han far nagra
inkomster av forsaljningen av det han producerar. Om alla producenter
skulle vara tvungen att sjalva spara ihop pengar for att klara denna
finansiering, skulle naturligtvis nastan all mer kapitalkravande verk-
samhet vara omgjlig i ekonomin.

Lyckligtvis finns det andra som sparar och darfér maste hitta nagon
som kan ta hand om de resurser de producerar men inte vill anvanda just
da. Den som t.ex. vill pensionsspara kan ju inte gora detta genom att
redan under sin aktiva tid kdpa mat, klader och bransle som han skall
anvanda under sin alderdom. Den yrkesaktive kan kort sagt inte spara i
reala former det han vill konsumera som pensionar. Han maste spara i
finansiella former, dvs. han maste hitta nagra som vill anvanda mer
reala resurser idag an de sjalva kan producera och dverlamna sina reala
resurser till dem mot ett kontrakt som garanterar att han far tillbaka dem
t.ex. nar han har blivit pensionar kanske flera artionden senare.

Den forsta av den finansiella sektorns tre grundlaggande uppgifter ar
saledes att se till att sparare och investerare finner varandra. Darigenom
kan spar- och investeringsbesluten i ekonomin separeras fran varandra.
Det blir mdjligt att genomféra stora reala investeringar tack vare att de
som gor investeringarna inte sjalva behtver spara ihop pengarna forst
utan kan finansiera dem genom lan i olika former fran dem som har
anledning att spara. Eftersom var historiskt sett mycket htga materiella
levnadsstandard forutsatter stora investeringar i kapitalintensiva
verksamheter, &r den saledes beroende av att det finns en finansiell
sektor som sammanfér sparare och investerare.

Finansieringsuppgiften har dock flera sidor &n att bara féra samman
sparare med dem som Vvill investera realt. Det foreligger en intresse-
konflikt mellan dem som sparar och dem som lanar for att kunna
investera realt, dvs. i varulager, maskiner, byggnader och dylikt. De
forra vill kunna fa tillbaka sina pengar snabbt om behov skulle
uppkomma, dvs. de vill att deras sparmedel skall vara likvida. De senare
daremot vill ha langfristiga lan, eftersom de inte kan sélja sitt realkapital
snabbt for att fa loss pengar och betala tillbaka, nar spararna vill ha sina
pengar for andra andamal.
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Andrahandsmarknader for olika vardepapper erbjuder en l6sning pa
denna intressekonflikt. Foretag och andra som investerar i realkapital
kan utfarda vardepapper med langa loptider (aktier och obligationer)
som kops av spararna direkt eller via vardepappersfonder av olika slag.
De som har investerat realt far darmed sitt behov av langfristig
finansiering tillgodosett. Samtidigt kan spararna rakna med att sélja sina
vardepapper till nagon annan om de skulle behdva de pengar de har lanat
ut pa detta satt. Genom att det finns val utvecklade vardepappers-
marknader med stor omsattning i papperen, kan spararna darmed
uppfatta sina sparmedel som likvida. Val utvecklade vardepappersmark-
nader med hdg omsattning forutsatter forekomsten av saddana finansiella
foretag som fondkommissionarer, som verkar som maklare, handlare och
marknadsgaranter.

Eftersom spararna inte skulle vara villiga att tillhandahalla kapital till
reala investeringar i tillnarmelsevis den omfattning som nu sker, om
deras pengar darmed skulle bli uppldna for manga ar, kan vi
konstatera att forekomsten av likvida andrahandsmarknader med hog
omsattning mojliggdr stdrre investeringar och darmed hdgre materiellt
valstand. Vardepappershandeln, som ytligt sett kan te sig som ett onodigt
skyfflande av vardepapper mellan olika finansiella institutioner, fyller
alltsa en central funktion i det produktionssystem som ar grunden for
detta valstand.

Riskhantering

Den finansiella sektorns andra huvuduppgift ar att hantera de risker som
all verksamhet (oundvikligen) &ar forknippad med. Risk kan vara
osystematisk (specifik) eller systematisk. Med t.ex. féretagsspecifik risk
menas risken att just det betraktade foretaget ovantat skall borja ga med
forlust utan att samma sak intraffar i andra foretag. Sadan foretags-
specifik risk kan en sparare undgad genom riskspridning. Man kan
diversifiera bort den genom att képa aktier i ett antal olika foretag.
Risken finns kvar pa foretagsniva, men enskilda placerare kan komma
undan den genom diversifiering och kostnaderna for denna risk-
eliminering ar nastan forsumbar forutsatt att den finansiella sektorn
erbjuder vardepappersmarknader som ar likvida och valfungerande med
god genomlysning.

Nar risken ar systematisk, kan den inte elimineras genom risk-
spridning, men finansmarknaden erbjuder da mdjligheten att mot
betalning f& nagon annan att dverta risken, nagon som av nagot skal har
battre forutsattningar att bara den. Risker kan omférdelas genom handel
i risk som ar analog med handel i varor och tjanster i 6vrigt. Ett skogs-
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foretag kan t.ex. mot betalning eliminera den vaxelkursrisk som det l6per
pa sina vantade forsaljningsintakter genom att inga ett terminskontrakt
som faststéller idag till vilken kurs de kommande intdkterna i utlandsk
valuta skall kunna vaxlas till kronor. Den finansiella sektorn erbjuder
mojligheten att omférdela risker mellan olika aktdrer via handeln i
vardepapper och derivat som terminer, optioner och futures.

Den samhéllsekonomiska vinsten av att risker kan elimineras eller
omférdelas kommer sig av att riskaversion dominerar i ekonomin.
Darmed menas att flertalet placerare stallda infor tva alternativ som ger
samma forvantade avkastning valjer det med lagre risk. Darav foljer att
det maste finnas ett antal projekt som pa grund av relativt hog risk inte
genomfdrs, trots att deras forvantade avkastning oOverstiger finan-
sieringskostnaderna. Vi kan darfér dra slutsatsen att eftersom den
finansiella sektorn erbjuder mdjligheter att minska risker genom sprid-
ning och omférdelning far vi mera och battre allokerade investeringar,
och darmed hogre produktivitet och valstand.

Asymmetrisk information, intermediarer och den finansiella
grosshandelsmarknaden

Det ar emellertid inte mgjligt att klara all finansiering och riskhantering
via vardepappersmarknader. Risken i sma och medelstora foretag liksom
i hushall ar okand eller svarbedomd for aktorerna pa vardepappers-
marknaderna. Mindre féretag och hushall kan darfor inte finansiera sig
och hantera sin risksituation genom att utfarda vardepapper och rakna
med att sdlia dem pa marknaden. Det kravs institutioner som
specialiserar sig pa bedomningen av kreditvardighet, kompetens och
framtidsutsikter i mindre foretag och hushall och sedan erbjuder
finansiering och forsakring pa grundval av sadan information. Sadana
foretag ar framfor allt banker och forsakringsinstitut och kallas i den
teoretiska litteraturen intermediarer.

Bankerna tar emot hushallens sparmedel, lovar att hushéllen kan fa
dem tillbaka snabbt och utan forlustrisk och lanar sedan ut till framfor
allt mindre foretag som da far vad som atminstone i praktiken ar
langfristiga lan for att finansiera sina reala investeringar i varulager,
maskiner, byggnader och dylikt. Bankerna som intermediarer erbjuder
alltsa dels finansiering i form av banklan som ett alternativ till emission
av vardepapper, dels likviditet till insattarna som ett alternativ till den
likviditet som placerare far genom tillgang till likvida andrahands-
marknader for vardepapper.

Forsakringsinstitut & sin sida fungerar som intermediarer for
riskhanteringen, nar det galler hushall och foretag som inte &r nog stora
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och genomlysta for att kunna ga direkt till vardepappersmarknaderna.
Utan majlighet till forsakring via intermediarer skulle inte hushall kunna
aga bostad, fritidshus eller bil, eftersom riskerna fér ekonomisk ruin
skulle vara for stora. Den finansiella sektorns intermediarer ar saledes
nodvandiga for att hushall och mindre och medelstora foretag skall
kunna finansiera sig och hantera sina risker.

Eftersom banker och forsakringsbolag darmed i sin verksamhet har
kunder med ytterst varierande krav pa finansiering och riskhantering, far
de naturligen balansrakningar med fordringar och skulder, dar |6ptider
och risker inte automatiskt ar matchade mot varandra. For att hantera
sin egen risksituation ar de darfér beroende av att kunna finansiera sig
och lagga av eller ta pa sig risk genom operationer pa den globala
finansiella grosshandelsmarknaden (interbankmarknaden), dar en stor del
av transaktionerna avser s.k. derivathandel i terminer, optioner, swappar
och futures. Denna enorma och globala marknad, dar aktérerna bara ar
finansforetag och storforetag, och dar det som forsiggar ar obegripligt
for de allra flesta, ar darfor indirekt av avgdrande betydelse for att
mindre foretag och hushall skall kunna finansiera sig och medborgarna
darmed kunna vdlja livsstilar som omfattar agande av bostad, fritidshus,
bil och bat.

Betalningsférmedling

Den tredje huvuduppgiften for den finansiella sektorn &r betalnings-
formedling, dar framfor allt bankerna inklusive bank- och postgirot
spelar en central roll. Mindre &n tio procent av betalningarna i svensk
ekonomi sker med hjalp av sedlar och mynt och andelen krymper snabbt.
Den finansiella teknologin gar har framat med stormsteg (betalkort,
smarta kort, internetbetalningar) och leder till allt snabbare betalnings-
formedling.

Aven om det &r intuitivt fattbart att betalningsférmedling &r en viktig
funktion i samhéallsekonomin &r det inte latt att kvantifiera det samhalls-
ekonomiska vardet. Om man boérjar med att konkret forestalla sig att alla
betalningar som gors idag, inbegripet sddana som sker mellan
myndigheter och foretag, skulle ske med sedlar och mynt, stalls man
infor en helt absurd bild. Medborgarna skulle tvingas anvanda stérre
delen av sin tid till att &ka omkring tungt nedlastade med kontanter for
att reglera alla miljontals transaktioner som sker per manad i landet.
Vart nuvarande sofistikerade samhalle skulle helt enkelt inte vara majligt
utan ett mycket sofistikerat betalningssystem.
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Fusioner, branschglidning och desintermediering

Inhemsk och internationell avreglering i forening med IT-utveckling och
finansiella innovationer medfér for narvarande en betydande
strukturomvandling i den finansiella sektorn. Trots att det tycks svart att
pavisa nagra mera omfattande stordriftsfordelar i bankverksamhet i snav
mening, finns det stora privatekonomiska, och sannolikt ocksa
samhallsekonomiska, vinster av att samla produktionen av ett brett
sortiment av finansiella tjanster inom ramen for ett finansforetag, som da
kan sla ut kostnaderna for att forvarva och underhdlla kunskapen om
sina kunder pa manga fler aktiviteter. Detta innebar att utvecklingen
tenderar mot breda universalbanker som delvis skapas genom fusioner
av banker och forsakringsbolag. Da t.ex. formogenhetsforvaltning och
investeringsbanksverksamhet tycks vara férknippade med betydande
stordriftsfordelar, drivs utvecklingen darmed mot allt storre féretags-
enheter i finanssektorn och eftersom féretagskoncentrationen i enskilda
vasteuropeiska landers finanssektorer redan ar hoég, kommer denna
utveckling allt oftare att sta i konflikt med konkurrenslagstiftningen. En
fortsatt konsolidering till an storre finansféretag kommer darfor att
krava att fusioner sker 6ver granserna. En sadan utveckling synes redan
ha borjat.

Eftersom intermediarer som banker och férsakringsbolag bygger sin
existens pa att information om mindre foretag och hushall ar dyr att
forvarva och kraver kontinuerlig dvervakning oappfoljning, befinner
de sig under standig konkurrens fran nya finansiella produkter pa
vardepappersmarknaderna som mojliggdor andra losningar pa dessa
fragor. Allt kraftfullare IT och alltmer avancerade finansiella I6sningar
tenderar darfor att leda till desintermediering, dvs. vardepappersmark-
naderna har en tendens att tranga ut intermedidrerna. Samtidigt véaxer
dock efterfragan pa finansiella tjanster fran mindre foretag och hushall
och leder till 6kad efterfragan hos banker och forsakringsbolag den
vagen.

1.2 Den finansiella sektorns dysfunktioner

Den finansiella sektorns satt att fungera vallar kritik pa atminstone tre
olika satt. For det forsta ar det naturligtvis inte agnat att inge fértroende
att denna sektor, som har som en av sina huvuduppgifter i samhalls-
ekonomin att erbjuda sina kunder riskhantering, sa ofta misslyckas totalt
med sin egen riskhantering och darfor gar in i dramatiska kriser och
forlorar pengar sa att skattebetalarna maste trada in. FOor det andra
hanvisas det ofta i den politiska debatten till finansmarknadens
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reaktioner for att forsvara impopulara ekonomiskpolitiska beslut, vilket
foranleder medborgarna att stalla fraigan om den finansiella sektorn
haller pa att underminera det demokratiska styrelseskicket. For det tredje
vacker det forvaning, misstanksamhet och avund att det finns anstallda i
finanssektorn som far extremt hoga léner och andra ersattningar utan att
allmanheten kanner sig overtygad om att de pa detta satt gynnade
verkligen har gjort sig fortjanta av en sa frikostig behandling.

Finanssektorns risker och statens ansvar

De risker som den finansiella sektorn har att hantera at sina kunder
maste naturligen hamna i de finansiella foretagens balansrakningar, dar
de sedan skall kunna diversifieras bort eller omfordelas, sa att foretagen
i frdga inte hamnar i orimliga risksituationer. De risker det &ar fraga om
ar av manga olika slag. De finansiella risker som &r sarskilt viktiga just i
finanssektorn avser risker for att vardet pa finansiella tillgangar skall
forandras pa ofdrutsett satt, att likviditeten skall visa sig inte réacka till
och att kreditforluster skall uppsta. Dartill kommer operativa risker som
har att gbra med t.ex. att anstallda avsiktligt eller oavsiktligt gor fel eller
att datasystem havererar. Politiska risker, dvs. risker for att den
ekonomiska politiken laggs om eller att skatteregler andras ar &nnu ett
viktigt exempel.

Nar enstaka finansforetag tar olyckliga affarsbeslut, utsétts for
anstalldas felgrepp eller drabbas av datorhaverier, drabbar detta i forsta
hand foretagets agare som forlorar eget kapital. | andra hand kan
forlusterna, om de ar stora, leda till konkurs och darmed forluster for
dem som har finansiella fordringar pa finansforetaget. | huvudsak skiljer
sig forhallandena i finanssektorn satillvida inte fran villkoren i resten av
naringslivet. Affarsverksamhet ar férenad med risker och de som deltar i
den ar rimligen medvetna om detta.

Nar det galler den finansiella sektorn ar det dock tva forhallanden
som motiverar statlig sarbehandling. For det forsta ar det vanligt och
oftast av effektivitetsskal valmotiverat att hushall och mindre foretag har
alla sina tillgangar placerade i en enda bank. En bankkonkurs skulle
darmed kunna ruinera manga hushall som sjalva har liten mojlighet att
bedéma sin banks kreditvardighet. Ett rimligt konsumentskydd kraver
darfor sarskilda bestammelser.

For det andra ar samhallsekonomin helt beroende av att betalnings-
systemet hela tiden fungerar. Utan fungerande betalningssystem skulle
samhallsekonomin kollapsa. Risken for att hela banksystemet skall
drabbas av problem samtidigt och betalningssystemet darmed hotas ar
inte forsumbar. Bankerna har lag soliditet, dvs. litet eget kapital i
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forhallande till sina tillgangar, och kan darfor forlora allt eget kapital
och drivas i konkurs om tillgangsvardena i ekonomin faller snabbt.
Ekonomiskpolitiska omlaggningar i férening med intressekonflikter
mellan aktiedgare och foretagsledningar i banksystemet och svarigheter
for styrelserna i bankerna att genomskada risktagandet kan skapa (och
skapar) aterkommande situationer dar nastan alla banker gor stora
forluster. Det foreligger darmed hot mot betalningssystemets funktion.
Dessa forhallanden nodvandiggér genomténkta statliga regelverk for den
finansiella sektorn med kompetent statlig tillsyn for att sakerstalla att
reglerna foljs och for att kunna upptacka avvikelser tidigt.

De finanskriser som gatt fram Over vastvarlden, Japan, Sydostasien
och Ryssland fran slutet av attiotalet och fram till nu har till allra storsta
delen hangt samman med avregleringar av finanssektorn i kombination
med vanskott stabiliseringspolitik, fast véaxelkurs, oftillfredsstallande
regelsystem och dalig statlig tillsyn.

Den svenska finanskrisen

Den svenska finanskrisen under nittiotalets forsta ar medférde kredit-
forluster i alla banker. | genomsnitt uppgick bankernas kreditforluser till
17 procent av inlaningen och aven i de banker som klarade sig bast
nadde de omkring 10 procent, vilket visar att krisen i huvudsak berodde
pa forandringar i den ekonomiska miljon. Det forekom visserligen
oaktsam kreditgivning, brott mot bankernas interna instruktioner och en
viss direkt ekonomisk brottslighet, men dessa i och for sig oacceptabla
foreteelser forklarar bara en brakdel av de kreditforluster pa omkring
175 miljarder kr sonuppstod under drygt tre ar. De stordllsladerna i
forluster mellan bankerna forklaras i huvudsak av skillnader i féretags-
kultur och kreditstruktur.

Slutsatserna av bankkrisen i bérjan av nittiotalet ar flera. For det
forsta kan vi konstatera att den framfor allt forklaras av den finansiella
avregleringen, skatteomlaggningen och kasten i den ekonomiska politiken
fran extrem expansion till dstramning, dvs. av historiska engangs-
handelser som innebar att statsmakterna andrade regelsystemen pa ett i
och for sig dnskvart satt, men utan att kunna underbygga utvecklingen
med en adekvat stabiliseringspolitik. Fér det andra ledde krisen inte till
nagon panik som hotade betalningssystemet. Medborgarna litade pa att
staten garanterade deras insatta medel. FOr det tredje var det inte sa att
det blev lagkonjunktur och arbetsloshet pa grund av bankkrisen utan
snarare tvartom. Det blev bankkris pa grund av den lagkonjunktur som
kollapsen i den inhemska efterfragan medforde.
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For det fjarde berodde huvuddelen av de gigantiska statliga budget-
underskott pa omkring 600 miljarder kr som ackumulerades under den
forsta halvan av nittiotalet pa att konjunkturnedgangen medférde
krympande skattebaser och stigande utgifter for arbetsloshetsersattning
och arbetsmarknadspolitiska atgarder. Bankstodet under perioden kom
totalt upp i ca 70 miljarder, varav ungefar halften har kunnat atervinnas
till statskassan. Aven 35 miljarder kr &r ett stort belopp, men kvar star
anda att av den statsskuld pa 1% bilion kr som svenska folket tar med
sig in i 2000-talet beror bara drygt 2 procent pa statens direkta netto-
kostnader for bankkrisen.

Den finansiella sektorn och den politiska demokratin

Det ar en utbredd forestallning att “finansmarknaden” haller pa att
berbva de demokratiskt valda regeringarna en stor del av deras
handlingsutrymme. Hotande ranteuppgang och vaxelkursfall tycks
hindra statsmakterna att genomféra reformer som de énskar och tvinga
dem att vidta atgarder som de vill undvika. | en mening ar denna
forestallning naturligtvis riktig. Det ekonomisk-politiska handlings-
utrymmet ar snavare efter kreditmarknadens avreglering. A andra sidan
ar det knappast rimligt att se det som att marknaden har tagit ifran de
folkvalda makten. Det ar ju de folkvalda sjalva som har beslutat att
genomfdra avregleringen, trots att de rimligen var medvetna om att detta
innebar att ekonomisk makt lamnades Over fran statsmakterna inte till
finanssektorn utan till medborgarna.

De marknadsreaktioner och kommentarer fran marknadsforetradare
som skapar tvekan om vem som har makten i olika fragor, ar ju i
grunden en avspegling av att vi nu har ett system dar medborgarna soker
basta avkastning och vill undvika vardepapper och valutor som vantas
forlora i varde pa grund av rante- och valutaférandringar. Detta ar
knappast nagon orimlig hamsko pa var ekonomiska politik. Finans-
marknaden utgérs ju av finansiella féretag som forvaltar t.ex. inhemska
och utlandska lontagares pensionskapital och som maste bevaka att
deras uppdragsgivare inte blir lurade. Det kan darfér kanske rent av
havdas att det ar mera demokratiskt att forslag till ekonomisk-politiska
atgarder inte bara nagelfars av den politiska oppositionen utan aven av
kapitalmarknaden som representant for pensionssparare och férsakrings-
tagare i bade Sverige och andra lander.
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Oskaliga I6ner och bonussystem?

Det finns uppenbarligen en utbredd mifév mot de ersattningar som
olika befattningshavare uppbar i den finansiella sektorn. Det ar svart att
pa nagot objektivt satt hantera sadan kritik. Orsakerna kan antagligen
sodkas i den snabba tillvaxten i vissa delar av finanssektorn, de gigantiska
belopp som betalas vid fusioner och férvarv av storféretag och de hoga
bonusar som uppkommer under perioder med kursuppgangar och
rantefall. Under perioder av hdg tillvaxt, snabb foérandring av den
finansiella teknologin och allt [Angre driven internationalisering luckras
kanske foretagskulturer upp och nyanstéllda fostras inte lika effektivt att
folja implicita kontrakt. Inga sadana forklaringar innebar nagot etiskt
forsvar for foreteelsen, men de kanske pekar pa att den kan vara av
dvergaende natur.

1.3 Vad innebar EMU for den finansiella
sektorn?

Det rader stor enighet bland bankman, politiker och forskare i finansiell
ekonomi om att den finansiella sektorn i euroomradet star infor stora
omvalvningar med fusioner och férvarv 6ver granserna mellan lander
och over granserna mellan olika finansiella verksamheter. Det ar
daremot inte sjalvklart vilken roll just inférandet av en gemensam valuta
spelar for denna utveckling. Den snabba utvecklingen av ny finansiell
teknologi och genomférandet av den inre marknaden med fri handel i
finansiella tjanster, fri etableringsratt och frihet for utlanningar att
forvarva banker och andra finansinstitut ar sannolikt av storre betydelse.
Den svenska finanssektorn kan darfor antas komma att ga igenom
ungefar samma forandringsprocess som euroomradets dven om Sverige
behaller sin egen valuta.

Mycket talar naturligtvis for att utvecklingen inom euroomradet
kommer att g& snabbt i riktning mot en koncentration till ett mindre antal
mycket stora finanshus som opererar 6ver landgrdnserna med hela
omrédet som hemmamarknad. A andra sidan kommer EU &ven i fram-
tiden att besta av nationer med skilda sprak och kulturer och med olika
lagstiftning for finanssektorn. Eftersom stordriftsfordelarna ar blyg-
samma i bankverksamhet i snav mening ar det darfor troligt att atskilliga

! Ju vanligare det ar att de finansiella féretagens égare och ledningar utgar
fran att Sverige kommer att ansluta sig till euroomradet senare, desto
trovardigare blir ocksa denna slutsats, eftersom affarsbeslut pad omradet da
dessutom kan anta féregripa anslutningen.



Volym A:22 Bilaga 2 SOU 2000:11

banker kan komma att forbli nationella. Tyskland som har haft
gemensam valuta under hela &rhundradet, gemensamt sprak och likartad
lagstiftning pa det finansiella omradet praglas fortfarande av en regional
finansiell struktur, dar s.k. Landesbanken vager mycket tungt. Detta
forhallande pekar ocksa pa att det ar ny finansiell teknologi snarare &n
gemensam valuta som kommer att driva fram transnationella finans-
foretag inom euroomradet.

Pa de omraden dar stordriftsfordelarna ar mycket patagliga, t.ex.
investeringsbanksverksamhet och  férmdgenhetsforvaltning,  har
amerikanska foretag ett betydande konkurrensforsprang och dominerar
pa den internationella finansmarknaden. Det ter sig troligt att dessa
genom sitt historiska forsprang kommer att etablera sig i Vasteuropa i
stor omfattning och bli ledande inom EU:s finanssektor pa dessa
omraden. Eftersom utvecklingen mot universalbanker pagar samtidigt
kan amerikanska finanshus darfér komma att bli centrala i den
europeiska finanssektorns strukturomvandling.

Den mest direkta effekten av en gemensam valuta ar naturligtvis att
valutahandeln minskar vasentligt. Eurolanderna handlar ju i stor
utstrackning med varandra, varfor valutahandeln till stor del har avsett
transaktioner mellan valutor som nu forsvinner. Detta innebéar att
produktionen av de finansiella tjanster som hanger samman med valuta-
handel minskar kraftigt i euroomradet. Eftersom valutahandelns andel av
finanssektorns totala produktion &ar begransad, inskranker sig efterfrage-
bortfallet till omkring 5 procent av den totala verksamheten, vilket inte
ar sarskilt dramatiskt i en sa snabbvaxande sektor.

Den svenska finanssektorns forlust av valutaaffarer ar forsumbar sa
lange Sverige inte &r med i euroomradet, eftersom en ganska liten del av
valutahandeln i Sverige utgoérs av transaktioner mellan eurovalutor som
nu forsvinner. Svensk valutahandel domineras av kronaffarer och affarer
mellan dollar och andra valutor. Vid svensk anslutning till EMU kan
man daremot rédkna med att den finansiella sektorn foérlorar en
produktion av finansiella tjanster som motsvarar en handfull procent-
enheter av sektorns totala resursanvandning.

| samband med eurons inférande inférs ocksa ett nytt betalnings-
system, Target, som innebar att storre betalningar mellan EU-lander
kommer att ga lika snabbt som inom landerna. | detta deltar &ven de EU-
lander som inte &r med i euroomradet pa i stort sett samma villkor. De
undantag som gors, forefaller inte komma att bereda den svenska
finanssektorn nagra vasentliga problem.

Den ekonomiskt viktigaste konsekvensen for finanssektorn av eurons
inforande ar sannolikt fordjupningen av kapitalmarknaderna i EU.
Vardepapper utfardade i euro blir mer likvida an vardepapper som
tidigare utfardats i olika nationella valutor och det kommer darfor att bl
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biligare att finansiera sig pa vardepappersmarknaden. Detta kan inne-
bara att bankutlaningen kommer att sjunka nagot och ersattas av
emissioner av vardepapper. Svenska finansiella foretag kommer darfor
att behova utveckla sin kompetens att genomféra emissioner av euro-
papper for sina kunder aven om Sverige star utanfor euroomradet.

Slutligen kan noteras att en gemensam valuta for stérre delen av EU-
omradet innebar att det inte langre finns anledning for placerare att
placera i andra lander inom omradet for att astadkomma riskspridning
pa vaxelkurssidan. Detta kan gynna svenska vardepapper som i varje fall
tills vidare erbjuder en sadan riskspridningsmdjlighet. | motsatt riktning
talar dock forhallandet att pensionsfonder i euroomradet an sa lange ofta
har bestammelser som begransar deras ratt att placera utanfér det egna
valutaomradet.

1.4 Den finansiella sektorns
resursanvandning

Finanssektorn i Sverige sysselsatter ungefar 80 000 personer (ca
2 procent av arbetskraften) och producerar med denna arbetsstyrka
ungefar 4 procent av bruttonationalprodukten, vilket saledes innebar att
arbetsproduktiviteten ligger dubbelt Bégt som genomsnittet for landet.
Den storsta finanssektorn som andel av ekonomin har USA med néastan 8
procent, medan Kanada och Danmark ligger lagst pa drygt 2 procent.
Sverige ligger saledes nara ett genomsnitt for rika lander.

Trots att internationella jamforelser ar svara att géra vagar vi havda
att tillgangliga data pekar pa att den svenska finanssektorn ar
forhallandevis effektiv. Antalet bankkontor per 100 000 invanare ar
mycket lagt och antalet bankanstéllda per 1000 invanare ar 4,9, vilket ar
det lagsta i OECD-omradet. De flesta utvecklade lander ligger kring 6-7
bankanstallda och Tyskland, Osterrike, Japan och Danmark har 8-9. Om
man mater finanssektorns sofistikationsgrad med aktiebtrsens kapitali-
seringsvarde i procent av BNP ar 1998, finner vi att Sveritiét en
grupp som ligger 6ver 100 procent tillsammans med lander som
Schweiz, Storbritannien, USA och Kanada, medan Tyskland, Frankrike,
Italien och Japan alla ligger mellan 40 och 60 procent. Det faktum att
personalkostnadernas andel av bruttoinkomsternas andel i banksystemet
ar laga i Sverige pekar i samma riktning.

Sverige uppvisar den storsta ridoncentrationen av alla OECD-
lander och ligger darmed fore flertalet lander i den konsolideringsprocess
som EU-landerna oOverlag star infor. Stockholm &ar en medelstor
finansplats i Europa tillsammans med Amsterdam och Zirich. Utveck-
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lingen under det senaste artiondet kan knappast sagas ha lett till att
sadana har tappat mark, men det ar sannolikt att en utflyttning av
storforetag kan medfora sadana tendenser for Stockholm som finans-
plats. Det ar ju knappast nagon slump att just Sverige, Nederlanderna
och Schweiz, dar Stockholm, Amsterdam och Zirich ligger, har ovanligt
manga storféretag och ovanligt stora finanscentra. Samtidigt kan det
noteras att framgangarna for den svenska telecom- och IT-industrin har
starkt Stockholmsborsens stéllning i de flesta avseenden under senare ar.

Det ar troligt att det &r en fordel att ha en stor och valutvecklad
finanssektor. Liksom forskning och utveckling bidrar ett finanscentrum
till att skapa en miljo dar hogutbildade som ingar i internationella
natverk koncentreras. Miljon blir darmed attraktiv, det blir latt att
rekrytera kvalificerade medarbetare och kommunikationerna blir goda
vilka tenderar att skapa kumulativa processer av gynnsamt slag for hela
ekonomin.
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2 Varfor behdver vi en finansiell
sektor? — Om den finansiella
sektorns samhallsekonomiska
funktioner

Den finansiella sektorn ar, liksom t.ex. transportsektorn och energi-
sektorn, en oundganglig del av samhallsekonomins infrastruktur, en
irreducibel del av det ekonomiska systemet som Ake E. Andersson
uttrycker det (Andersson 1998). Det finns, eller kan i varje fall tankas
finnas, ekonomier utan jordbruk, stalindustri, konfektionsindustri och
dylikt, men inte ekonomier utan en energisektor, transportsektor och
finanssektor. Orsaken &r som vi skall se att finanssektorn har funktioner
utan vilka en samhallsekonomi vard namnet inte kan fungera éver huvud
taget. Vi kan sdga att energisektorn ar nodvandig for att nagon
verksamhet 6verhuvudtaget skall kunna bedrivas, att transportsektorn ar
nodvandig for att 6verbrygga avstand i rummet och finanssektorn for att
dverbrygga avstand i tiden. Det ar bland annat det senare som skall visas
i detta kapitel.

Vi skall darvid folja larobokens vdletablerade strukturering och
framstélla den finansiella sektorns grundldggande uppgifter som tre,
namligen finansiering, riskhantering och betalningsférmedling

2.1 Finansiering

Den verksamhet som givit namn &t den finansiella sektorn ar finan-
siering, dvs. foreteelsen att reala resurser éverlamnas idag mot léfte om
aterbetalning med resurser vid ett senare tillfalle. Att det finns en efter-
fragan pa sadana finansiella kontrakt, kommer sig i grunden av tva
forhallanden, namligen att det tar tid att producera varor och tjanster och
att hushallen har skal att vilja utjamna sin konsumtion mellan livets olika
faser.

Produktion tar tid — kraver kapital

Att det tar tid att producera varor och tjanster har manga olika
forklaringar. Redan att under medeltiden skicka ett fartyg for att hamta
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salt i ett annat land innebar att ndgon maste betala en redare hans
kostnader for att gora sjoresan fram och tillbaka innan inkomsterna av
saltets forsaljning fanns tillgangliga. Detta krav har inget att géra med
vilket ekonomiskt system som rader. Oavsett system maste nagra bygga
ett fartyg i stallet for att producera sin egen mat och beséattningen maste,
utan att sjalva producera mat, kunna overleva under sjofarden for att
hamta saltet. P4 samma satt maste en butik forst kopa in varorna innan
den kan sélja dem. Alltsa kravs en finansiering med rorelsekapital. Om
det galler att bygga ett stalverk eller anskaffa och trimma in maskiner for
att tillverka verkstadsprodukter kan investeringsutgifterna vara mycket
stora i forhallande till de arliga I6pande inkomsterna av den framtida
forsaljningen och kan dessutom behova goras langt innan forsaljnings-
intakterna borjar komma in. Ofta beror utstrackningen i tiden pa
utstrackningen i rummet, dvs. det tar tid darfor att det maste genomforas
transporter.

Kapitalbehoven kan saledes vara mycket stora och det ar darmed
uppenbart att om kapitalet bara kunde komma ur importérens, butiks-
agarens eller fabriksdgarens eget foregdende sparande, skulle storre
delen av alla investeringar som sker i dag vara omgjliga. Nar vi sager att
dessa investeringar kan finansieras pa marknaden, menar vi att det finns
andra aktorer i ekonomin som under den aktuella tiden har hogre
inkomster an de just da vill spendera pa ink6p av varor och tjanster.
Dessa aktorer ar da beredda att avsta reala resurser idag mot lofte att fa
tillgang till dem senare. Det kan vara hushall som under den aktuella
tiden har hdgre inkomster an de vill spendera pa konsumtion just da och
det kan vara foéretag som for tillfallet har inkomster som 6verstiger de
[6pande produktionskostnaderna plus de aktuella investeringsbehoven
och dar &garna av nagot skal inte finner det lampligt att ta ut 6verskottet
och anvanda det till egen konsumtion.

2.2 Hushallen vill utjamna sin konsumtion
Over tiden

Den som t.ex. vill pensionsspara kan ju inte gbra detta genom att under
sin aktiva tid kdpa mat, klader och bransle som han skall anvanda under
sin alderdom och det ar svart att gora alla dromresorna under den
yrkesaktiva tiden och leva pa minnet av dessa under pensionen. Den
yrkesaktive kan kort sagt inte spara allt han vill konsumera som
pensionar reala former. Han maste spardinansiellaformer, dvs. han
maste hitta nagra som vill anvanda mer reala resurser idag an de sjalva
kan producera och 6verlamna sina reala resurser till dem mot ett
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kontrakt som garanterar att han far tillbaka dem t.ex. nar han har blivit
pensionar kanske flera artionden senare.

Att manga hushall sparar i olika former kommer sig allts& av att det
finns starka skal for oss alla att vilja utjamna vara konsumtionsmojlig-
heter mellan livets olika faser, éver livscykeln, som termen lyder. Vi vill
under vissa perioder konsumera mera an inkomsten racker till, dels
under ungdomsaren med familjebildning och laga inkomster, dels nar vi
av aldersskal lamnar arbetsmarknaden. Daremellan ligger normalt en
period, da inkomsterna 6verstiger dnskad konsumtion och pengarna gar
till sparande, dvs. till férvarv av finansiella fordringar i nagon form. Det
finns ett offentligt pensionssystem dit det avséatts pengar ur vara loner
enligt lag, det finns avtalspensioner och olika individuella pensions-
arrangemang. En viktig del av sparandet &r amorteringar pa de lan vi tar
for att kdpa bostad.

Genom olika institutionella lésningar kan detta sparande stéllas till
forfogande fér dem som vill gora storre reala investeringar &n deras eget
sparande racker till. Den finansiella sektorn har bland annaigjigift
att uppratthalla finansiella marknader, dar sparare och investerare kan
hitta varandra till kostnader, vars nivAd avgors av regelsystemens
andamalsenlighet och informationshanteringens effektivitet .

Réntebildningen

Genom att investeringar mojliggor storre produktion kan de som lanar
till investeringar betala ranta till dem som sparar. Genom rantebild-
ningen bringas dessa finansiella marknader i jamvikt. Om investerarna
efterfragar mer kapital &n som sparas vid given ranteniva, stiger rantan
till en niva, vid vilkken marginella investeringar blir olonsamma, varvid
efterfragan pa lanemedel sjunker. Samtidigt kan den hogre rantan locka
fram ett hogre sparande. Vi skall inte har ga in narmre pa rantebild-
ningen, men det kan anda vara pa sin plats med ett exempel pa hur en
valfungerande internationell kapitalmarknad via réantebildning och
kapitalrorelser i princip kan leda till hogre valstand i varlden.

Antag forst att finansmarknaderna inte ar globala. Det inses da latt
att om den demografiska strukturen ar sadan att en ovanligt stor del av
befolkningen i den rika varlden ar i alderssegmentet 45-65 ar, dvs. den
period i livet da sparandet normalt ligger hogt, samtidigt som mycket
kapitalkravande investeringar i infrastruktur (kommunikationer, energi,
bostader) redan har gjorts, ar det baddat for laga rantenivaer och lag
avkastning pa reala investeringar och darmed svag utveckling av
pensionerna. Om tillvaxtekonomier i Asien samtidigt befinner sig i
motsatt situation med sin demografiska tyngdpunkt i lagre aldrar och
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stora behov av infrastrukturella investeringar, kommer rantelaget och
avkastningen pa reala investeringar dar att ligga hogt.

Antag nu att kapitalmarknaderna integreras globalt, sa att kapital
obehindrat kan soka sig fran lagavkastande investeringar i den rika
varlden till hégavkastande i Asiens tillvaxtlander. Da kommer det att
uppsta stora kapitalfldden som tenderar att utjiamna realrantenivaerna
mellan OECD-omradet och Asien. Kapitalavkastningen stiger darmed i
de rika landerna samtidigt som finansieringskostnaderna for
investeringar sjunker i Asien.

Den samhallsekonomiska vinsten av en sadan internationalisering av
finansmarknaderna ar uppenbar. Denliggor bade hogre pensioner i
vastvarlden och snabbare tillvaxt i tillvaxtlanderna. Férutsattningen for
att sd stora kapitalmangder skall kunna formedlas 6ver hela varlden
mellan lander som ar mycket olika varandra vad galler lagstiftning,
samhallsinstitutioner och ekonomisk struktur &r dock att det gar att
etablera en valfungerande, globalt organiserad, finansmarknad. Nagor-
lunda har detta lyckats. Gigantiska kapitalfloden har kunnat férmedlas
och har medfdrt en ganska lang period av ytterligt snabb tillvaxt och
valstandsokning i t.ex. Sydostasien.

Samtidigt visar de finanskriser som har dragit fram 6ver Mexiko,
Sydostasien, Ryssland och Sydamerika under nittiotalets andra halft,
vilka krav som maste stallas for att ett sadant globalt system skall
fungera val. Den finansiella sektorn i varje land maste vara underkastad
hogt stallda krav pa goda regelverk, genomskinlighet, tillsyn och
konkurrens och den ekonomiska politiken maste kumpgratthalla god
samhéllsekonomisk balans. | annat fall kan avancerad finansiell
teknologi och formaga att hantera mycket stora kapitalvolymer leda till
orimligt risktagande och omfattande finansiella krisdfinanskriserna
pa olika tillvaxtmarknader kom att atminstone temporart hejda kapital-
flodet fran OECD-omradet dit. Detta medférde under de sista aren av
nittiotalet ett Overskottssparande i var del av varlden med fallande rantor
och stigande aktiekurser till foljd.

Finansmarknaderna mdojliggdr hdgre investeringskvot

Det grundldggande motivet for den finansiella sektorns existens ar som
synes inte svarforstaeligt utan narmast trivialt. Det ter sig sjalvklart att
det ligger gigantiska privatekonomiska och samhallsekonomiska vinster i
majligheten att separera sparandebeslut fran investeringsbeslut hos varje
aktor. Investeringarna blir darmed relativt oberoende av de enskilda

2 Dessa frAgor behandlas i kapitel 3.
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investerarnas sparformaga och begransas bara av den totala sparfor-
magan i hela ekonomin. | var tid, med globala finansmarknader, innebar
detta att investeringarna egentligen bara begransas av det totala inter-
nationella sparandets volym. Denna separering av sparande- och
investeringsbesluten mojliggér en enormt mycket storre investerings-
volym och darmed mycket hogre tillvaxt och materiellt valstand &n som
eljest skulle vara mojligt ataippna.

Detta ar den finansiella sektorns huvuduppgift, dess verkbgson
d’étre Vi kommer har narmast den finansiella sektorns betydelse for
tilvaxt och valstdnd och det &r intuitivt fattbart att den moderna
marknadsekonomin med dess stora kapitalanhopningar och snabba
tillvaxt byggd pa kontinuerlig strukturomvandling forutsatter att det
finns en finanssektor som effektivt mojliggdr separation av sparande-
och investeringsbesluten.

For att sadan separering skall vara mojlig, racker det emellertid inte
med att sparare och investerare bara sammanfors. Langivare och
lantagare har vitt skilda synpunkter pa vilka slag av kontrakt de vill ha
med avseende pa loptider, risker och inflytande Gver verksamheten. En
annan viktig uppgift for finanssektorn ar att losa upp dess&aendikter
och att gora det till laga informations- och transaktionskostnader.

Tillhandahéallande av likviditet

Lat oss forst se pa hur finanssektorn hanterar problemet med att
aktorerna har olika placeringshorisonter och darmed vill ha olika I6ptider
i kreditkontrakten. Spararna skullgpenbarligen inte vara beredda att
spara och darmed finansiera reala investeringar i samma omfattning som
de gor nu, om placeringarna enbart skulle ha karaktaren av icke dver-
latelsebara aktier i eller lan till IT-foretag, rederier, stalverk, osv.
Resurserna skulle ju da inte vara tillgangliga forran lanet forfaller eller,
nar det galler aktier, tillgangliga endast som en framtida inkomststrom i
form av utdelningar, sa lange foretaget inte likvideras. (En aktie &r ju
annars en evig fordran.) Sparandet blir saledes storre vid given
avkastning ju hogre likviditeten ar, dvs. ju lattare spararen/placeraren
kan fa tillbaka sina pengar, om behovet skuifgsta.

Det ar a andra sidan lika latt att inse att reala investeringar i
maskiner, varulager eller byggnader inte skulle goras i tillnarmelsevis
samma utstrackning som faktiskt sker, om de lan som tagits for att
finansiera investeringarna kunde krdvas tillbaka snabbt och tvinga
investeraren att hitta andra finansiarer eller hastigt sélja sina produk-
tionsmedel for att klara aterbetalningen. Det ar narmast omdjligt att
snabbt sdlja en installerad maskin eller ett lager av kontorsmdbler utan
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att gora stora forluster och det ar svart att snabbt hitta alternativa
kreditgivare. Om realtillgangar som maskiner och inventarier snabbt
skall séljas hotar ju dessutom férédande driftsstérningar.

Som vi nu skall se, kan finanssektorn pa olika vagar tillgodose dessa
till synes motstridiga krav fran sparare och reala investerare och darmed
hoja sparandet och investeringarna. Finanssektorn kan alltsa tillhanda-
halla likviditet och darmed bidra till hogre samhallsekonomisk produk-
tivitet och levnadsstandard. Det samhéllsekonomiska vardet av likviditet
ar inte lika intuitivt fattbart som vardet av att kunna separera sparande-
och investeringsbesluten, men det ar knappast sarskilt svart att ta till sig.

Det finns i princip tva I6sningar pa problemet. Den ena &r att nagon
trader in mellan langivare och lantagare, en s.k. intermediar. En sadan
institution, vanligen en bank, tar emot sparares pengar och lovar att
lamna tillbaka dem snabbt och sékert vid anfordran. Sedan lanar banken
ut pengarna till personer, féretag eller t.ex. landsting, som investerar
realt i varulager, maskiner, fastigheter, sjukhus osv. och forbinder sig i
praktiken att inte plotsligt krava tillbaka dessa pengar. En banks grund-
laggande affarsidé ar att kunna klara detta problem genom att héalla en
liten del av insattningarna i reserv och dessutom lita till 1an i andra
banker och i riksbanken for att méta plotsliga uttag. Darmed skall den
normalt inte behova krava tillbaka pengar fran lantagarna bara for att
nagon som har satt in pengar i banken plétsligt dyker upp och vill ta ut
dem for att gbra en charterresa eller kdpa bil.

Den andra losningen p& problemet ar att lantagaren utfardar varde-
papper (aktier, obligationer, foretagscertifikat m.m.) med léptider som ar
anpassade efter lantagarens framtida kassafléden och lamnar at spararen
som har placerat i dessa papper att forsoka salja dem till nagon annan
placerare, om han plétsligt behéver komma at sina sparmedel. For att
detta alternativ skall kunna fungera tillfredsstéallande, maste tva villkor
vara uppfyllda. For det forsta maste fordringen naturligtvis vara 6ver-
latelsebar, vilket ocksa ar det vanliga. For det andra maste det finnas en
valfungerande andrahandsmarknad for dessa vardepapper. Systemet kan
ju inte bygga pa att den sparare som behover sina pengar for att kopa ny
bil skall vara tvungen att annonsera i Gula tidningen eller satta upp
lappar pa anslagstavlan pa jobbet och i Konsum for att hitta ndgon som
vill kdpa hans aktier eller obligationer. Aven kommuner, pensions-
stiftelser och foretag, for att nu ta nagra exempel, kan naturligtvis
hamna i det laget att de behover fa loss pengar som &r placerade i
vardepapper och ar darmed beroende av att det finns en fungerande
marknad dar de utan tidsutdrakt eller forluster kan avyttra dessa.

Vi aterkommer till bankernas och andra intermediarers roll i den
finansiella sektorn senare och bdérjar har med att beskriva den grund-
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ldggande roll som andrahandsmarknaderna for vardepapper spelar i
I6sningen pa likviditetsproblemet i samhéallsekonomin.

Valfungerande andrahandsmarknader viktiga for ekonomins
produktivitet

Allmanheten ar ofta sarskilt kritisk till handeln pa finanssektorns
andrahandsmarknader och denna allmant spridda skepsis mot andra-
handsmarknader beror naturligtvis pa att samhéllsekonomiska vardet av
likviditet inte ar lika latt att uppfatta intuitivt som det samhalls-
ekonomiska vardet av initial finansiering av reala investeringar i
maskiner, varulager eller fastigheter. Det kravs ett eller ett par extra steg
i analysen for att forsta att det kan vara en mycket produktiv verksamhet
att agna sa mycket resurser i form av skarpa hjarnor, hdg utbildning och
stor datorkapacitet som faktiskt sker at att kopa och salja aktier,
obligationer, statsskuldvéaxlar, valutor m.m.

Strukturen i analysen ar saledes foljande. Sparare/placerare har
starka skal att vilja placera sina pengar i likvida former, medan de reala
investeringar, som skall finansieras med dessa sparmedel normalt ar
mycket illikvida av naturliga skal. Andrahandsmarknaden for varde-
papper ger placeraren mojlighet att ga ur placeringen genom att hitta en
kopare av papperet, medan den som utfardat (emitterat) papperet for att
finansiera en real investering kan lAmnas ostérd. Genom att erbjuda en
valfungerande andrahandsmarknad mdjliggér finansmarknaden darmed
annu en separering, namligen mellan langivaren/placerarens och
lantagaren/emittentens tidshorisonter.

Ju storre handel det ar i papperet matt i omséttning per dag eller
annan tidsenhet, desto mera sannolikt &r det att en innehavare skall
kunna séalja det omedelbart utan att tvingas acceptera ett lagt pris darfor
att det handelsevis inte finns nagon intresserad kopare just da. |
valfungerande marknader ar omsattningen stor och om det inte finns en
intresserad slutplacerare just i saljogonblicket, finns det andra aktorer pa
marknaden med insikt och 6verblick, som ar villiga att kdpa papperet,
darfor att de raknar med att kunna salja det efter kort tid med en viss
vinstmarginal. Ju fler som deltar i handeln, desto mer kan man lita pa att
olika tillgangar &r kontinuerligt korrekt prissatta i den meningen att all
information som finns har tagits hansyn till vid prissattningen och att det
hela tiden finns kdpare och séljare beredda att handla vid dessa priser. Ju
battre marknaden fungerar med manga analytiker som standigt foljer upp
foretagens (och offentliga emittenters) verksamhet och resultat, desto
mindre skillnader mellan kop- och séljkurser och desto snabbare affarer,
dvs. desto hdgre likviditet.
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De finansiella institutioner som hanterar handeln i vardepapper
kallas, eller borde i varje fall kallas, fondkommissionarer. Dessa ar
specialister pa att sammanfora kdpare och séljare av vardepapper. Detta
kan de gora som maklaggbrokers) dvs. de kan noja sig med att enbart
sammanfora kopare och séljare, utan att sjalva ens kortsiktigt ga in som
agare till vardepapperen. Fondkommissionarer kan emellertid ocksa
upptrada som handlare (dealers), vilket betyder att de ocksa handlar i
egen portfolj. De kdper upp papper och lagger i ett handelslager, nar
kopare saknas och saljer senare ur detta nar kopare dyker upp eller,
omvant, saljer ur eget handelslager till kopare, nar nagon saljare inte
rakar finnas tillganglig pa marknaden. Att de kan fullgéra denna
funktion beror pa att de genom sin verksamhet har sarskilt goda insikter
i marknaden och darfoér har forutséattningar att bedéma till vilket pris ett
vardepapper kommer att kunna saljas inom kort, trots att det inte gar for
dgonblicket pa grund av bristande likviditet i marknaden utanfor
handlarkretsen. Att fondkommissionarerngptrader inte bara som
maklare utan dven som handlare hojer darmed likviditeten i marknaden
ytterligare.

An mera likvid blir marknaden, nar fondkommissionarer staller upp
som marknadsgaranter (market makers). Marknadsgaranter férbinder sig
att alltid stalla bade kop- och saljkurser till vilka de ar beredda att képa
och sélja en viss mangd av olika vardepapper. Pa en andrahandsmarknad
dar det finns valfungerande marknadsgaranter & man alltsa garanterad
att man alltid kan salja en viss mangd av sina vardepapper utan
tidsforlust och utan att tvingas acceptera ett for lagt pris pa grund
bristande likviditet.

Investeringsbankér ar i detta sammanhang att betrakta som
emissionsinstitut som fyller en liknande likviditetsskapande funktion, nar
det galler nya vardepapper, som just skall emitteras. Fér sadana papper
finns ju definitionsmassigt inga redan etablerade marknadspriser.
Investeringsbankernas uppgift ar att se till att nyemitterade papper blir
ratt prissatta genom noggranna foretagsvarderingar och god radgivning,

3 Uttrycket maklare eller fondmaklare anvéands olyckligtvis ofta dven som
alternativ till fondkommissionar.

* Investeringsbanker kallas i Storbritannienerchant banksoch i USA
investment bankdDen senare beteckningen har givit upphov till det svenska
laneordet investmentbanker, som nu kanske &r vanligare &n den har anvanda
termen.
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sa att bade emittenter och placerare kan rakna med att hamna pa ratt pris
redan vid introduktionen av ett nytt vardepapper.

Hog likviditet kraver saledes att alla dessa skarpa hjarnor och stora
datorsystem sétts in for att uppratthalla en mycket omfattande handel pa
andrahandsmarknaderna for olika vardepapper. Hog likviditet beframjas
ocksa av globalisering som fordjupar marknaderna, sa att flera agare av
ett visst papper kan sélja betydande poster samma dag utan att tillfalligt
pressa ned priset och gora forluster. Alla sadana faktorer som framjar
hog likviditet medverkar till att den forvantade avkastningen pa
sparandet under i 6vrigt lika forhallanden blir hogre och darmed stélls
till forfogande till l1agre kostnad for langa och riskfyllda investeringar.
Déarmed blir investeringarna hogre i ekonomin med snabbare tillvaxt och
hégre materiell levnadsstandard till resultat.

Finanssektorns andrahandsmarknader &ar ocksa av stor vikt for
finansieringen av den offentliga sektorn. Nar staten behéver finansiera
budgetunderskott genom att emittera obligationer och statsskuldvaxlar,
blir detta vasentligt billigare och det totala skattetrycket darmed lagre,
tack vare att det finns en effektiv andrahandsmarknad i statspapper. Det
ar ingen tillfallighet att de forsta stegen mot en avreglering av den
svenska finanssektorn togs i bdrjan av attiotalet, da de gigantiska
budgetunderskotten medférde en sa explosiv 6kning av utbudet av
statspapper att statens rantekostnader och darmed skattetrycket skulle ha
blivit mycket hégre om inte atgarder hade vidtagits for att mojliggora
framvéxten av en effektiv andrahandsmarknad.

Valutvecklade och effektiva andrahandsmarknader, dvs. det som vid
en ytlig betraktelse kan te sig som ett meningslost skyfflande av pengar
och vardepapper fram och tillbaka, kan saledes visas vara av grund-
laggande betydelse for det ekonomiska valstandet.

2.3 Riskhantering i den finansiella sektorn

Den andra grundlaggande uppgiften for den finansiella sektorn ar att
hantera risker. Dessa ar av tva skilda slag, som vanligen kallas
osystematiska (eller specifika) respektive systematiska och som hanteras
helt olika pa finansmarknaderna.

® Investeringsbanker medverkar dessutom ocksd vid de véarderingar av
tillgdngar som maste goéras vid fusioner och forvarv. Se vidare nedan under
Marknaden for foretagskontroll.
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Riskspridning

Med osystematiska eller specifika risker menas risker som bara
upptrader pa mikronivan, som bara drabbar en aktivitet och som alltsa
ar helt oberoende av risker pa andra omraden. Ofta tas som exempel
eldsvador, som kan antas bara drabba en fastighet eller mgjligen ett
kvarter. Risken for att nagons villa i Géteborg skall brinna ner blir inte
hogre for att det brinner ner en villa i Stockholm. Foretagsspecifik risk
t.ex., ar risken att just det foretag nagon har kopt aktier i ovantat skulle
borja g& med forlust utan att samma sak intraffar i andra foretag. Sadan
foretagsspecifik risk kan en sparare undga genom riskspridning. Man
kan diversifiera bort den genom att kdpa aktier i flera olika foretag.
Risken for att aktien i ndgot foretag skall falla kommer da att kompen-
seras av chansen att aktien i nagot annat foretag skall stiga. Risken finns
naturligtvis kvar pa foretagsniva, men enskilda placerare kan komma
undan den genom diversifiering.

Branschspecifik risk avser analogt darmed risken for att det skall
uppsta ett ovantat bakslag i en bransch men utan koppling till andra
branscher. Den risken kan diversifieras bort genom att man placerar i
manga olika branscher. Pa samma séatt kan vi tala om landspecifik risk
som kan diversifieras bort genom att man placerar i vardepapper i olika
l&nder och olika valutor.

Sadana osystematiska risker kan sdaledes elimineras for
spararna/placerarna genom diversifiering pa olika vagar. | olika forsak-
ringslésningar elimineras de genom poolning av riskerna och erlaggande
av forsakringspremier till ett forsakringsbolag. Insikten om att saddan
traditionell forsakringsverksamhet ar samhallsekonomiskt [6nsam ar
sakerligen val férankrad i den allmdnna opinionen. Allmanheten
forsakrar sig frivilligt i mycket stor omfattning mot brand, vagnskador,
stdld osv. Daremot ar det troligen inte lika sjalvklart for alla att
finanssektorns vardepappersmarknader faktiskt erbjuder liknande for-
sakringsmojligheter, t.ex. genom att den foretagsspecifika risken for ett
fall i vardet pa varje enskild aktiepost kan elimineras genom placering i
en val diversifierad portfélj av olika aktier. | princip kan osystematiska
risker i stort sett kostnadsfritt elimineras genom sadan riskspridning och
den finansiella sektorn erbjuder mojligheter att astadkomma detta, dels
direkt via vardepappersmarknaderna, dels via finansiella intermediarer
som forsakringsbolag, banker, finansbolag och olika slag av fonder. |
detta avsnitt koncentrerar vi oss pa vardepappersmarknadernas roll i
finanssektorns riskhantering och aterkommer till intermediarernas langre
fram.

Huruvida risker ar osystematiska och darmed mdjliga att diversifiera
bort, avgdrs bl.a. av regelsystemet och finansmarknadens omfattning.
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Om man inte har ratt att investera i utlandska tillgangar, blir risker som
drabbar hela den svenska ekonomin, men bara den, systematiska och kan
inte undvikas genom riskspridning. Om vi har en fri global finans-
marknad, kan aven denna svenskrisk elimineras genom investering i
utlandska tillgangar och risken kan sankas mycket mark&amtidigt
innebar utlandska placerares majlighet att forvarva svenska tillgangar att
vardefall pA de senare som uppkommer genom minskad inhemsk
efterfragan motverkas och minskar risken for storningar fran efterfrage-
sidan.

Pa sadana vagar medfor saledes globaliseringen av finansmark-
naderna att den totala risken i Sverige kan sankas och under senare ar
har en tydlig tendens till diversifiering till utlandska tillgangar kunnat
noteras. Hushallens pensionssparande gar i vaxande omfattning till
fonder som investerar i utlandska tillgdngar och forsakringsbolagen
sprider pa samma satt sina placeringar till en allt stérre andel utlandska
tillgangar i sina portfolier. Den s.k. home bias, dvs. benagenhet att
koncentrera placeringarna till den inhemska ekonomin, som tidigare har
praglat beteendet i alla lander, minskar i omfattning pa grund av saval
avregleringar p4 hemmamarknaden som ¢kad kunskap om omvarlden
och finansmarknadens snabba internationalisering, vilken mojliggor
placeringar utomlands till laga transaktions- och informationskostnader.
Under normala forhallanden medfoér saledes globalisering av finans-
marknaderna en riskminskning till lagre kostnatler.

Riskomférdelning (handel i risk)

Systematiska risker ar sadana som definitionsmassigt inte kan
diversifieras bort. Det som finansmarknaden erbjuder i detta avseende ar
handel i risker, dvs. riskomférdelning mellan olika aktérer i ekonomin.
Risker kan laggas av, som man sager i finansmarknaden, till en kostnad
eller, alternativt, tas Over frdn nagon mot ersattning. Skalen till att det
uppstar handel i risk ar helt analoga med skélen till att handel i varor och
i andra tjanster uppstar. Den klassiska forklaringen till att det uppstar
handel i varor och tjanster ar ju skillnader i preferenser och skillnader i
tillgangar. Samma forhallanden galler pa riskmarknaden. Olika aktorer
har olika preferenser, dvs. vardering av risktagande och det ar stora
skillnader i initial riskexponering mellan olika aktiviteter. Agarna till ett

® Forsakringsbolagens méjlighet att aterforsakra sig pa varldsmarknaden &r
ocksa ett exempel pa riskminskning som majliggérs genom internationali-
sering.

" Globaliseringens féljder for den svenska finanssektorns sérbarhet vid inter-
nationella finanskriser behandlas i kapitel 3 nedan.



Volym A:36 Bilaga 2 SOU 2000:11

produktionsforetag, vars verksamhet paverkas starkt av véaxelkurs-
svangningar, ar antagligen villiga att betala for att kunna lagga av
atminstone en del av valutariskerna. Det vore ju en egendomlig slump,
om agarna skulle vilja ta stora valutarisker bara for att de rakar vilja
investera i ett skogsforetag.

Andra verksamheter kan vara forenade med mycket lag risk och
darmed locka dem som ar verksamma pa detta omrade att mot ersattning
ta pa sig mera risk pa nagot annat omrade. Ett sadant beteende, som ofta
kallas spekulation, ar saledes en forutsattning for att man skall kunna
separera valet av riskniva fran valet av omraden for investeringar i andra
avseenden. Handeln i risk innebar att aktdrer kan slippa ta risker for
t.ex. vaxelkursandringar och darmed kunna &agna sig at en verksamhet
man beharskar i Ovrigt, trots att denna i och for sig ar férenad med
vaxelkursrisker. Spekulation i denna mening ar alltsa ett viktigt inslag i
riskhanteringen pa finansmarknaderna, som mojliggor for andra att
sanka sin risk. Produktiviteten i ekonomin 6kar av sadant byte liksom av
annat byte.

Spekulation ar ett stort och svart falt att analysera och skall inte
narmare behandlas har, men det bor &nda noteras i detta sammanhang att
privatekonomiskt Iénsam spekulation normalt kan antas vara marknads-
stabiliserande. De som tjanar pa spekulation gor det genom att kdpa nar
de gor (den tydligen korrekta) bedomningen att priserna ar for laga och
sdlja nar de gor (den tydligen korrekta) beddmningen att priserna har
blivit for htga. Darmed tenderar de att motverka extrema pris-
svangningar. Destabiliserande spekulation som alltsa for priser at fel hall
ar av analoga skal normalt inte privatekonomiskt l6nsam aven om
undantag d& och da férekomnfer.

De finansiella marknaderna erbjuder alltsd aven vad galler risk-
hanteringen en samhallsekonomiskt |6nsam separationsmojlighet.
Hushall kan agna sig at verksamheter som de uppskattar och foretag at
sadana som de har kompetens for, tack vare att de kan separera risken
fran verksamheten och valja den risknivd som ter sig onskvard eller
mojlig att bara. Utan mojlighet att sénka risken till acceptabel niva
skulle manga mindre foretag inte kunna driva sin verksamhet. Risken for
brand, maskinskador och dylikt skulle utan férsakringsmoéjlighet krava
att foretagen var mycket stora och darmed hade s& manga anlaggningar
att risken darmed diversifierades bort inom foretaget. Ett hushall skulle
inte kunna aga bostad, bil eller sommarstuga, om inte risken fér brand
och andra olyckor kunde separeras fran agandet. Visserligen hanterar
mindre enheter som hushall och mindre foretag stdrre delen av sina

8Som vi skall se i kapitel 3 kan dysfunktionella inslag i den finansiella
sektorn leda till spekulationsbubblor med svara ekonomiska kriser till foljd.
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risker med hjalp av férsakringsbolag, dvs. med hjdlp av intermediarer,
men dessa senare ar, som vi strax skall se, i sin tur beroende av
vardepappersmarknaderna for att kunna erbjuda dessa forsakringar.

Den samhallsekonomiska vinsten av att risker kan diversifieras bort
eller omférdelas genom kontrakt som erbjuds pa finansmarknaderna ar
latt att forklara, men svar att kvantifiera. Det grundlaggande
resonemanget ar foljiande. Manniskors beteende domineras av risk-
aversion. Darmed menas att vi normalt foredrar lagre risk framfoér hdgre
vid samma forvantade avkastning. Den som av képaren skall ha 500 000
kr kontant for sin villa, skulle kunna erbjudas antingen detta belopp med
sakerhet, dvs. helt utan risk, eller erbjudas att singla slant och fa en
miljon om det blir klave och inte ett 6re om det blir krona. Det senare
erbjudandet har samma férvantade avkastning som det férra, men ar
forknippat med sa oerhort mycket storre risk att endast en mycket rik
excentriker kan antas valja det.

Att riskaversion dominerar beteendet innebar att placerare kommer
att undvika sddana hégavkastande projekt som ar forenade med hog risk
till forman for projekt som ger lagre avkastning men &ar mindre
riskfyllda. Om risk inte kunde diversifieras bort eller saljas bort till
nagon annan aktor skulle darfor manga samhallsekonomiskt I6nsamma
investeringar inte bli av. Ingen skulle vilja placera allt sitt pensions-
sparande i aktier i ett nystartat IT-foretag som gar med forlust, &ven om
alla vore dvertygade om att det &r femtio procents sannolikhet for att den
framtida avkastningen kommer att bli tio ganger sa hog som rantan pa en
placering i statsobligationer. Vetskapen att det ocksa &r femtio procents
sannolikhet for att det inte blir ndgon avkastning alls skulle verka
avhallande. Genom att de finansiella marknaderna erbjuder maojlighet att
diversifiera bort eller sélja av risk, blir saledes investeringarna och
darmed produktiviteten i ekonomin hogre.

Marknaden for foretagskontroll

Annu en funktion som vardepappersmarknaderna har ar att erbjuda en
marknad for kontroll av aktiebolag. Detta ar en mycket viktig funktion,
som inte kan forbigas trots att det ar fraga om ett stort och svart amne,
som har bara kan antydas.

Aktiebolaget som foretagsform karakteriseras av att en foretags-
ledning efter basta formaga leder ett foretag som utvecklar, producerar
eller marknadsfor varor eller tjanster och darmed genererar intéakter.
Intdkterna anvands i forsta hand till att betala for insatsvaror och
inkopta tjanster, loner till anstallda, rantor till dem som har lanat ut
pengar till foretaget och hyror till fastighetsagare som upplater lokaler.
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Det som blir 6ver nar allt sddant &r betalt, den s.k. residualen, tillfaller
aktiedgarna i foretaget som vinst.

Om foretagsledning och aktiedgare helt sammanfaller, dvs. alla aktier
i foretaget ags av foretagsledaren och hans familj, finns ingen intresse-
konflikt mellan foretagsledning och aktieagare. Om daremot den
anstallda foretagsledningen har fa eller inga aktier i foretaget, foreligger
en intressekonflikt mellan denna och aktieagarna. Foretagsledningen har
skal att vilja anvanda den egentliga residualen for att foérbattra sina egna
villkor, (hogre loner, tillgang till eget flygplan, sponsring av egna
hobbies som golf eller utférsakning, ett stort foretagsimperium, ett flott
huvudkontor pa dyr adress). Foretagsledningen kan ocksa foredra ett
lugnt liv utan konflikter och darfér ge personalen hogre léner an
marknadslonen eller undvika att ta marknadsandelar fran konkurrenter.
Aktiedagarna daremot vill ha basta mojliga avkastning pa det kapital de
har investerat och vill ha hela residualen utan sddana avbranningar.

Foretagsledning och aktiedgare kan ocksa antas ha olika syn pa
risktagande. Foretagsledningen kan ha intresse av att bolaget har manga
olika verksamheter for att sprida risken sa att ett bakslag for foretagets
produkter inte leder till neddragning eller nedlaggning, eftersom
ledningens kompetens vanligen atminstone till dels ar knuten till
foretaget. Ju mer ledningens kompetens ar foretagsspecifik, desto mer
kommer ju ledningens l6ner att falla vid en framtvingad Overgang till
annan verksamhet. Aktiedgarna har daremot normalt inget behov av att
astadkomma riskspridning genom att lata foretaget agna sig at flera
verksamheter, eftersom de kan diversifiera bort risken genom att ha en
aktieportfolj med aktier i manga olika foretag. Fran aktieagarsynpunkt ar
det bara intressant med flerproduktféretag, om det finns s.k. synergi-
vinster att skérda som hdojer residualen.

Intressekonflikterna mellan ledning och aktiedgare kan till dels
upplésas genom att foretagsledningen ges anstélkongsmkt som gor
deras inkomster beroende av vinstutvecklingen. Ledningen kan formas
att kbpa betydande aktieposter i féretaget eller erbjudas bonusprogram,
dar lonen till stor del bestams av vinstutvecklingen eller genom att
ledningen far optioner pa att kopa aktier senare i foretaget till en kurs
som bestams idag. Sadana kontrakt kan emellertid skapa andra
intressekonflikter. Om det ar svart att genomlysa foretagets styrkor och
svagheter, kan ledningen frestas att pa olika vagar driva upp avkast-
ningen pa kort sikt. En anstalld foretagsledare har ju vanligen en kortare
planeringshorisont an aktieagarna, eftersom han bara skall arbeta ett
begransat antal ar, medan en aktie ju ar en evig fordran. Detta kan ske
genom att verksamheten ges en inriktning som ger hoga vinster tillfalligt
eller genom att kdpa tillbaka foretagets aktier och darmed 6ka den s.k.
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havstangen, dvs. arbeta med allt mindre eget och allt mera frammande
kapital.

Grundtanken med ett aktiebolag ar att aktiedgarna tillsatter en
styrelse som Overvakar foretagsledningen och sakerstéller att denna
satter aktieagarvardet (shareholder value), som det numera kallas, i
centrum. Styrelsen skall alltsa se till att ledningen maximerar foretagets
varde. Eftersom foretagets varde ar lika med summan av alla férvantade
vinster (= residualer) i framtiden diskonterade till nuvarde, kan man
ocksd saga att aktiedgarnas intresse ar mycket langsiktigt och det kan
nog ocksa pa relativt goda grunder havdas att just i denna intresse-
konflikt mellan foretagsledning och aktiedgare star de senare narmare
samhallsintresset &n de forta.

Corporate governance, som den internationella termen lyder, dvs.
uppgiften att dvervaka att foretagsledningen verkligen handlar sa att
foretagets varde maximeras, ar emellertid ett mycket svarhanterligt
problem. Det kan vara svart for styrelsen att tolka informationen och
denna produceras ju till rAga pa allt av foretagsledningen. Styrelsernas
ledaméter kan dessutom vara inkompetenta, omotiverade eller ha
intressekonflikter pa grund av andmgppdrag eller stravanden. Den
finansiella sektorn, och narmare bestamt da aktiemarknaden, med dess
institutioner erbjuder maojligheter att forbattra corporate governance.

For det forsta ar borsnoterade aktier utsatta for kontinuerlig analys
av aktorerna pa aktiemarknaden och dessa har starka incitament att géra
kompetenta beddmningar. Detta innebar att styrelser och aktieagare blir
battre informerade och har lattare att bedéma om féretagsledningarna
skoter sig. For det andra kan kapitalstarka personer, grupper eller
foretag upptécka att aktiebolag #la skotta av sina foretagsledningar,
varvid de kan forvarva kontrollerande aktieposter och ga in och byta ut
foretagsledning och styrelse. Det finns darfér en marknad for bolags-
kontroll som kan bidra till att forhindra vanskétsel eller missbruk fran
ledningarnas sida (Dowd 1996). Denna aspekt av aktiemarknaden har
fatt allt storre uppmarksamhet. Fientliga 6vertaganden som ju ar den
form som denna typ av kontroll ofta tar sig har blivit allt vanligare. De
tidigare ovan namnda s.k. investeringsbankerna har en viktig roll i denna
marknad for foretagskontroll genom att de bade identifierar och varderar
[bnsamma affarer som kan géras genom fusioner och forvarv av hela
foretag eller genom forvarv av kontrollposter som majliggor byte av
foretagsledningar och féretagsstrategier.

° Innebérden harav ar att en samhéllsekonomiskt effektiv allokering av risk-
kapital normalt befordras av att aktieAgarvardet dominerar tver foretagsled-
ningarnas egenintresse.
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Det ar en viktig forutsattning for den standigt pagaende struktur-
omvandlingen inom det privata naringslivet och for privatiseringar av
statliga foretag som Telia, Nordbanken och Pharmacia att det finns en
valfungerande vardepappersmarknad med kompetenta investerings-
banker som mojliggoér en marknad for foretagskonttoll.

2.4 Asymmetrisk information och finansiell
intermediering

Sa langt har framstallningen varit inriktad pa att visa att finanssektorn
via vardepappersmarknaderna pa olika vagar kan mojliggora en effektiv
finansiering och riskhantering. Narmare bestamt sker detta genom att
vardepappersmarknaderna erbjuder méjligheter att separera sparbesluten
fran investeringsbesluten vad avser volym, I6ptid och risk. Detta mojlig-
gor en specialisering sa att foretagare kan investera mycket mera an de
sjalva skulle kunna spara ihop, att hushall kan spara i likvida finansiella
tillgAngar trots att sparmedlen investeras i mycket illikvida reala
tillgdngar och att foretag kan agna sig at verksamheter som ar forenade
med t.ex. valutarisk utan att sjalva behdva bara valutarisken osv. Trots
att vi inte pa nagot rimligt satt kan kvantifiera den samhallsekonomiska
lbnsamheten av vardepappersmarknadernas bidrag, kan vi nog anda
konstatera att de darmed framstar som oundgéangliga i den meningen att
var nuvarande samhallsekonomi med dessa historiskt enastaende
formaga att producera materiellt valstand inte skulle kunna fungera dem
forutan.

Vardepappersmarknaderna mojliggér saledes en specialisering till
mindre enheter ju mera effektiv den ar. Féretagen behover inte vara stora
for att kunna generera allt kapital de behdver eller for att kunna bara de
risker verksamheten ar forenad med. Hushallen behdver inte vara stora
och rika for att kunna starta foretag, spara i riskkapital, &ga sommar-
stuga osv. Det visar sig emellertid att det finns komplikationer som
hindrar vardepappersmarknaderna fran att losa alla de uppgifter vi nu
har gatt igenom for framfor allt de mindre aktorerna i ekonomin.

Under genomgangen ovan har vi d& och da haft anledning att peka pa
att finansiering och riskhantering ofta skots av sadana finansiella inter-
medidrer som banker, finansbolag, hypoteksinstitut och férsakrings-
bolag. Med finansiella intermedidarer menar vi sadana finansiella
institutioner som skapar egna finansiella instrument och alltsa inte bara

¥Den samhallsekonomiska lénsamheten i manga fusioner och forvarv ar
dock omstridd. Vi &terkommer i ndgon man till sidana frdgor nedan.
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medverkar i handeln pa& vardepappersmarknaderna med mékleri,
radgivning osv. Banker erbjuder allmanheten checkkonton, sparkonton
m.m. och forsakringsbolag erbjuder forsakringar. Vi maste nu stalla oss
fragan, varfor det finns sadana intermediarer. Varfor racker det inte med
de effektiva anonyma vardepappersmarknaderna for att etablera en
fungerande kreditmarknad med mdjligheter till riskspridning och
riskomférdelning?

En grundlaggande forutsattning for att vardepappersmarknaderna
skall kunna fungera sdsom beskrivits ovan ar att all relevant information
ar tillganglig for alla finanssektorns aktérer pa nagorlunda lika villkor.
Som vi skall se ar inte detta villkor tillnarmelsevigopfyllt. Mycken
fundamental information ar oundvikligen asymmetriskt fordelad.
Darmed uppstar ett behov av finansiella foretag som specialiserar sig pa
att hantera asymmetrisk information och gar in mellan langivare och
lantagare och mellan dem som vill lagga av risk och dem som vill ta pa
sig mera risk. Det ar sadana foretag som betecknas med termen
finansiella intermediarer.

Forekomsten av sadana intermediarer ter sig sakerligen sjalvklar for
flertalet medborgare. Dessa institutioner ar ju den konkreta
manifestationen av finanssektorn och knappast ndgot som en lekman ser
som en foreteelse vars existens behdver forklaras. Férekomsten av inter-
mediarer ar dock faktiskt ndgot som behdver forklaras. De anonyma
vardepappersmarknaderna for masspapper ger ju mycket laga
hanteringskostnader och borde darfér konkurrera ut banker, for-
sakringsbolag, finansbolag osv. En sadan tendens foreligger ocksa. Det
finns i finanssektorns utveckling ett inslag av vad som kallas
desintermediering, dvs. att intermediarernas verksamhet ersatts av varde-
pappershandel. Som vi skall se gar finanssektorn faktiskt mot tilltagande
vardepapperisering, som denna foreteelse kallas, nar den betraktas fran
andra hallet. Det finns emellertid ocksa inslag i utvecklingen som medfor
att intermediarerna fortsatter att forsvara sin position och pa vissa
omraden kanske flyttar fram den.

Asymmetriskt fordelad information skapar problem

Det grundlaggande skalet till att finanssektorn inte helt domineras av
vardepappersmarknader forklaras i finansiell teori med férekomsten av
asymmetrisk information. Detta problem, som varje medborgare kanner
till fran sin vardag, togs ursprungligen upp av en amerikansk ekonom
(Akerlof 1970) med exempel fran marknaden for begagnade bilar.
Utgangspunkten var da att séljaren vanligen har battre information om
en begagnad bils kvalitet an potentiella képare. Samma forhallande
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galler rimligen forsakringstagare gentemot forsékringsgivare och lan-
tagare gentemot langivare, inbegripet emittenter av aktier gentemot
potentiella tecknare. Hushall och foretag har helt enkelt tillgang till
privat information om sig sjalva, som marknaden inte férfogar over,
vilket kan uttryckas just som att for de finansiella marknadernas
funktionssatt viktig information ar asymmetriskt férdelad. Priserna, dvs.
forsakrings- eller finansieringsvillkoren, kommer darmed inte att korrekt
avspegla riskerna i kontrakten. P& en ren vardepappersmarknad kommer
da hogriskkunder att subventioneras av lagriskkunder och de senare
kommer darfor att tendera att dra sig ur marknaden. Detta leder till
negativt urval (adverse selection) och innebar att finansiella marknader
kan komma att fungera illa eller inte alls.

Hartill kommer att nar risken lyfts av fran en lantagare eller
forsakringstagare kommer denne att ha rationella skal att bete sig mera
vardslost, varvid risken stiger utan att den som tagit pa sig risken genom
ett kontrakt pa finansmarknaden sakert kan observera och hindra
beteendet (moral hazard).

Intermediarers uppgift &r att hantera asymmetrisk information

Finansmarknadens losning pa dessa problem med asymmetrisk
information &r i stor utstréckning att finansiella intermedidrer som
banker, finansbolag, hypoteksinstitut och férsakringsbolag specialiserar
sig pa informationsinhamtning, hantering av verifikationskostnader for
mindre foretags aktier, kreditvardighetsprévning, 6vervakning och
skadereglering pa olika omraden. Dessa intermediarer ingar sedan olika
kontrakt med hushall och foretag om finansiering och forsakring med
sjalvrisker, regressratt osv. De skapar alltsa ytterligare finansiella
instrument. Denna informationsinhdmtning och 6vervakning kraver val-
utbildad personal och effektiv informationshantering och &ar darfor
kostsam, men intermediarerna kan ta betalt for den, eftersom hushallen
och foretagen i praktiken inte har tillgang till vardepappersmarknaden
just pa grund av problemet med asymmetrisk information. Om ett litet
okant foretag skulle emittera obligationer, skulle det visa sig att fa
placerare skulle vara villiga att kopa dem, eftersom det skulle vara svart
eller omajligt att bedoma risken i dessa papper. Sadana foretag lanar av
en bank eller liknande intermediar som har den nédvandiga kunskapen
och insynert?

" Det bér noteras att pA den marknad som Akerlof valde for att illustrera

begreppet asymmetrisk information, namligen marknaden for begagnade
bilar, fungerar bilhandlarna som intermediarer. Just darfor att de flesta
privatpersoner som vill kbpa en begagnad bil rdknar med att ha mycket samre
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De finansiella intermediarernas existens vilar inte enbart pa fore-
komsten av asymmetrisk information. Vi kan dartill lagga att emission
av vardepapper ar forenat med fasta kostnader, vilket innebar att mycket
sma emissioner blir for dyra jamfort med kontrakt med finansiella
intermediarer som banker, forsakringsbolag eller finansbolag (Dowd
1996, kap. 4, Allen-Santomero 1997, Battacharya-Thakor 1993).

| en ytterligare fordjupad analys stéter vi dessutom pa problemen
med individens frihet och integritet. | princip skulle t.ex. en enskild
individ kunna forsakra sig mot kostnaderna for framtida arbetsléshet
direkt via vardepappersmarknaden. Ldsningen skulle kunna vara att
emittera aktier som berattigar innehavarna till en andel av hans arliga
inkomst. Intékterna av denna aktieemission skulle han kunna anvanda till
att placera i andra aktier, obligationer osv. Darmed skulle han sanka
risken dramatiskt for att genom arbetsloshet drabbas av stora variationer
i sin inkomst och detta da utan medverkan av ett forsakringsbolag. Detta
ar ett satt att sanka risken for inkomstvariationer pa grund av
arbetsloshet direkt via vardepappersmarknaden i stéllet for att ga via en
finansiell intermediar av typen arbetsléshetskassa.

Metoden ar emellertid tvivelaktig fran flera synpunkter. For det forsta
uppkommer aven har de ovannamnda problemen med asymmetrisk
information och moral hazard. Det skulle vara mycket svart for
potentiella kopare av aktierna att vardera riskerna (asymmetrisk
information) och den som emitterar aktierna skulle darefter ha ringa
anledning att anstréanga sig for att uppratthalla en hidgmstniva,
eftersom storre delen av arbetsinkomsten kommer att ga till aktieagarna
(moral hazard). For det andra aterkommer invandningen att det finns
skalfordelar. Det skulle bli orimligt dyrt med s& sma emissioner av
vardepapper.

For det tredje tillkommer nu en invandning av etisk natur snarare an
ekonomisk. Har finns namligen affppenbart integritetsproblem. Aktie-
agarna maste ju ha inflytande éver hur den verksamhet skots som de har
kopt in sig i. De skulle vara tvungna att kontrollera den emitterande
individens beteende, de maste krava att han arbetar fulltid, byter arbete
om detta skulle ge hogre 16n osv. En sadan I6sning ar naturligtvis helt
orimlig i ett samhalle med respekt for méanskliga rattigheter (Hérngren-
Viotti 1994). Forsakringar av detta slag, mot humankapitalrisker, maste

information om en bils sanna tillstind &n séljaren, sd gar handeln via
professionella bilhandlare som kan hantera problemet genom att vara battre
informerade om bilarnas tillstdnd och som kan astadkomma riskspridning. Vi
koper vanligen begagnade bilar av valrenommerade bilhandlare som ger oss
garantier, men som ocksa kan ta betalt for denna tjanst genom att salja till
hdgre priser an de koper in bilarna for.
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darfor skotas av intermediarer som forsakringsbolag och offentliga
forsakringskassor.

Det kan konstateras att just banker har en mycket speciell stallning
som intermediarer pa finansmarknaden genom sina relationer till sma
och medelstora foretag. Den som skall finansiera sadana féretag maste
forvarva utomordentligt ingdende kunskap om dem for att verkomma
problemet med (initialt) ytterst asymmetriskt fordelad information.
Problemet att separera investeringsbeslutet fran sparandebeslutet blir
darfor mycket stort. Foretagaren kan inte sa latt ta in frammande agare
av tva olika skal. Dels kan potentiella placerare inte bedoma foretaget pa
grund av asymmetrin i informationsunderlaget, dels maste de rimligen fa
inflytande over foretagets ledning om de skall sta for riskkapitalet. Att
forvarva den nddvandiga insikten i foretaget tar emellertid lang tid och ar
alltsd mycket resurskravande. Och att lamna over ett kanske avgorande
inflytande Over foretagets affarsidé och ledning till utomstaende ar
vanligen helt oférenligt med féretagarens ambitioner med sitt projekt.

| praktiken blir det darfor i sddana fall s& att en bank i praktiken inte
bara svarar for foretagets frammande kapital utan aven for riskkapitalet
genom att foretagaren far beldna aktierna. Banken kan tillata sig att ga
sa langt i risktagande genom att den forvarvar djupgaende kunskap och
alltsd gor informationen om foretagets forhallanden néagorlunda
symmetriskt fordelad mellan banken/finansiaren och foretagaren/lan-
tagaren. En sa djupgaende kunskap kan bara byggas upp genom en
langvarig kundkontakt grundad péa personliga relationer mellan bank och
foretagsledning. Foéretagaren blir ddrmed ganska bunden vid banken,
eftersom det i ett sadant lage ar svart att byta bank. Andra banker har ju
inte samma goda information och ar darfor inte beredda att snabbt ga in
och ta Over de finansiella riskerna. Darmed far foretagets bank ett visst
inflytande 6ver hur foretagets leds, vilket &r narmast nédvandigt for att
den skall kunna ga sa pass langt i sitt risktagande.

Alternativ till denna lésning ar andra intermediarer som risk-
kapitalbolag (venture capitalféretag) som specialiserar sig pa att ga in
med riskkapital i mindre foretag eller utveckling av s.k. mezzanin-
kapitalinsstrument som ett slags mellanting mellan skuldfinansiering och
egenkapitalfinansiering (Urwitz-Viotti 1993).
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Socialférsakringar — en offentlig hantering av asymmetrisk
information

Foliderna av att det foreligger asymmetriskt fordelad information,
skalférdelar i finansiering och riskhantering samt integritetsproblem ar
mycket genomgripande for den finansiella sektorns struktur och ger inte
bara forklaringen till férekomsten av privata finansiella intermediarer
som banker, fondkommissionarer och férsakringsbolag. Dessa faktorer
forklarar ocksd det omfattande inslaget av offentliga I6sningar pa
omradet, dvs. socialférsakringar. Aven om ideologiska stravanden att
astadkomma en astundad inkomstomfordelning naturligtvis ocksa ligger
bakom framvéaxten av socialpolitiken i vid mening, kan det konstateras
att argumenten for obligatoriska socialférsakringar for att hantera risken
for negativt urval och vinna skalférdelar genom starkt standardiserade
l6sningar ocksa vager tungt.

Fragan vad staten bor gora i dessa avseenden ar hogaktuell i var tid.
Den privata finanssektorn tar mark fran den offentliga sektorn pa manga
sadana omraden genom att den har effektiva I6sningar for pensioner,
sjukvardsforsakring m.m. och gransdragningen mellan offentligt och
privat blir alltmera sofistikerad genom att staten néjer sig med att sta for
betalningen av avgifterna, medan den privata finanssektorn producerar
de finansiella tjansterna under konkurrens. Premiereservinslaget i det
forslag till reformering av det offentliga pensionssystemet som véxte
fram under nittiotalets slut ar ett sddant exempel.

Detta ar inte platsen for en analys av méjligheterna till nya lésningar
pa socialforsakringarnas problem. Vi nojer oss med denna paminnelse
om att en ganska stor del av den finansiella sektorn tagen i sin mest
grundlaggande mening faktiskt ligger inom den offentliga sektorn och att
forskjutningar av framfor allt férsakringsverksamhet och férmdgenhets-
forvaltning mellan offentlig och privat sektor kan komma att f4 stora
konsekvenser for bade effektivitet och struktur pa omradet.

Finansiell grosshandel pa global niva forutsattning for smaforetagens
finansiering och riskkontroll

| den privata finansiella sektorn leder saledes asymmetriskt fordelad
information, skalférdelar i vardepappersmarknaderna och integritets-
problem till forekomsten av manga och stora finansiella intermediarer
som banker, forsakringsbolag, finansbolag och hypoteksinstitut.
Eftersom derasaison d étreér det behov av dvervakning och uppfolj-
ning som asymmetriskt fordelad information, skalférdelar och
integritetsproblem skapar, ar naturligtvis motparterna i deras balans-
rakningar i storsta utstrackning hushall och foretag (sarskilt da mindre
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foretag). De finansiella intermediarerna far darmed tillgdngar och
skulder med ytterst varierande l6ptider och risker som inte nédvandigtvis
medfor en lamplig riskspridning. Osystematiska risker blir inte
nédvandigtvis av sig sjalvt bortdiversifierade med hjalp av de stora
talens lag och intermediarerna kan som ett resultat av sin finansiella
detaljhandelsverksamhet dra pa sig mer eller mindre risk an de uppfattar
som optimalt.

Intermedidrerna skoter sin riskexponering via vardepappers-
marknaderna med dess olika instrument, inklusive de s.k. derivatin-
strumenten (terminer, optioner, futures, swapar m.m.). Aktérerna i
grosshandelsverksamheten pa vardepappersmarknaden blir darfor i
huvudsak de finansiella intermediarerna jamte mycket stora icke-
finansiella féretag av typ ABB, Ericsson och Volvo, vilka kan betraktas
som sa val genomlysta att informationen om deras risker inte uppfattas
som asymmetriskt fordelad.

Framfor allt ar det derivatmarknaden som anvands for att lagga av
eller kopa pa sig risk. Terminsmarknaden erbjuder exportorer
majligheten att sélja sina vantade valutaintakter mot kronor pa termin till
ett pris som faststélls idag. Darmed ar risken for att vaxelkursen skall
paverka exportintaktens varde i kronor under en period framat
eliminerad. Den intermediar som tar pa sig risken far betalt for detta och
lagger i sin tur av en del av risken med hjalp av ndgon annan motpart
nagonstans i varlden. Pa liknande satt anvands 6vriga derivatinstrument.

Syftet har ar ingalunda att férklara hur dessa derivatinstrument
fungerar utan bara att paminna om den fundamentala slutsatsen att
denna globala grosshandelsmarknad med en enorm omsattning per dag
ar en forutsattning for att de finansiella intermediarerna skall kunna
kontrollera sin riskexponering och darmed kunna erbjuda finansiering
och riskkontroll at féretag och hushall. Pa dessa indirekta vagar ar alltsa
mindre och nystartade foretag liksom hushall som vill kdpa sommar-
stuga runt om i Sverige for sin finansiering beroende av att det handlas
globalt och i gigantisk skala i vardepapper och derivat som dessa foretag
och hushall sjalva aldrig kommer i kontakt med.

Banksektorns likviditetsskapande

| likhet med andrahandsmarknaderna for vardepapper erbjuder saledes
bankerna en metod for att forena placerarnas efterfragan pa likviditet
med lantagarnas behov av langfristig finansiering. Bankerna trader in
mellan langivare och lantagare, som s.k. intermediar, tar emot insétt-
ningar med narmast obegransad uppsagningsratt och lanar sedan ut
pengarna till foretag, hushall, kommuner osv. i former, som atminstone
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de facto ar mycket langfristiga. Banker lanar alltsa in kort och lanar ut
langt, s& att bade sparare och slutinvesterare far sina 6nskemal
tillgodosedda. Spararna far darmed mycket hog likviditet i sina
placeringar (bankinsattningar), medan de som lanar till investeringar och
konsumtion far lan med langappsagningstider somyggar finan-
sieringen av deras verksamhet, och eftersom avkastningen pa langa
bundna investeringar ar relativt hdg, kan bankerna betala ranta pa
insattningarna, trots dessas omedelbara uppséagningsratt. Samtidigt blir
naturligtvis rantan for lantagarna lagre an den de skulle ha fatt betala om
spararna hade mast overtalas att placera direkt i illikvida lan till de
forra.

| stallet for att hushall och foretag finansierar andras investeringar
genom att kdpa vardepapper (skuldbevis) som de senare emitterar, trader
alltsd bankerna emellan och upptrader som finansiella intermedfiarer.
Darmed far de en mycket viktig, men ocksa émtalig, roll i den finansiella
sektorn. Eftersom de levererar likviditet till systemet genom att erbjuda
insattarna hog likviditet och sjalva acceptera lag likviditet pa sina egna
placeringar, blir de kansliga for finansiell oro. Systemet bygger ju pa de
stora talens lag. Risken for att en enstaka insattare plétsligt skall vilja ta
ut sina pengar ar hog, men risken for att manga samtidigt skall komma
pa denna ide &ar under normala forhallanden liten och kan darfor hanteras
med en mycket mattlig kassahallning. Risken for plotsliga uttag av
insattarna ar under normala tider helt enkelt en osystematisk (specifik)
risk. Bankerna kan har ses som férsékringsgivare genom att de ordnar en
poolning av de risker som ar forenade med att placera i illikvida
tillgAngar och later insattarna betala en forsakringspremie for detta i
form av lagre avkastning pa insattningarna an banken har pa utlaningen.

Forhallandena &r dock inte alltid normala. Det kan sprida sig en
fruktan bland flertalet insattare for att en bank inte har tillrackliga medel
for att lamna tillbaka pengarna till insattarna, sa att de kommer i stort
antal samtidigt for att ta ut sina pengar, dvs. risken for uttag skulle
kunna bli systematisk. | sddana fall skulle bankens likvida medel snabbt
vara forbrukade.

Problemet uppkommer genom att banksystemet inte sjilvt kan ha
tillgang till likviditet genom nagon valfungerande andrahandsmarknad
for sina egna tillgdngar och alltsa inte snabbt kan realisera dessa for att
mota insattarnas uttag. Som utvecklades ovan, beror detta i sin tur pa att
bankernas tillgangar i huvudsak utgdrs av utlaning till hushall och
foretag som inte ar tillrdckligt allmant kanda och genomlysta och dar
vardet av fordringarna darmed ar svarbedomt for utomstaende.

12 Egr en mera fullstandig genomgang av finansiella intermediarers roll i det
finansiella systemet se Daltung (2000).
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Bankutlaning som finansieringsform forekommer ju just darfor att det
finns behov av finansiering till hushall och framfor allt sma och
medelstora foretag, dar kreditriskerna inte ar tillrackligt genomskinliga
for att mojliggéra hantering pa en anonym vardepappersmarknad.
Darmed kan bankernas fordringar pa foretag och hushall inte snabbt
avyttras, eftersom det inte finns nagra kopare som tillrackligt snabbt kan
beddéma vardet av dessa fordringar.

2.5 Banksystemets likviditet och soliditet

Bankerna levererar saledes samhallsekonomiskt utomordentligt varde-
full, for att inte saga oundganglig, likviditet till marknaderna till priset

av en struktur i sina balansrakningar, som medftr stor sarbarhet vid
bankpaniker. Genom att en sa liten del av bankernas tillgangar halls i
likvid form, blir sarbarheten da sa stor att problemet, om det uppstar,
bara kan l6sas genom att statsmakten via centralbanken upptrader som
en outtdmlig lender of last resort.

Det finns ett liknande problem med bankernas soliditet. Bankerna tar
emot insattningar som insattarna ar vana vid att betrakta som riskfria,
medan utlaningen sjalvklart ar forenad med risk. Bankerna kraver
visserligen sékerhet for lanen i form av panter, dvs. ratt till intakterna
av en forsaljning av lantagarens realkapital, om det varsta intraffar, men
sadant realkapital kan av manga olika anledningar forlora i varde och det
forlorar an mer i varde, om det maste realiseras i stor skala for
aterbetalning av lan.

Vid kreditférluster som hotasoliditeteni banksystemet ar central-
banken inte ndgon automatisk lender of last resort. Dess uppgift &ar att
sakerstallalikviditeten i solventa banker vid bankpaniker. Grund-
principen vid kreditférluster i banker ar i foérsta hand naturligtvis att
aktieagarna i bankerna far ta forlusten och sa skedde t.ex. i den svenska
bankkrisen i borjan av nittiotalet. Problemet ar att soliditeten &ar sa lag i
bankerna, helt i enlighet med internationella regler. Att reglerna tillater
detta, beror pa att de stora talens lag dven pa denna punkt normalt skall
innebara att risken for kreditforluster ar aktuariemassigt berékningsbar
och i praktiken bortdiversifierad. Bankerna antas ta hogre ranta pa mera
riskfylida lan och de kreditférluster som normalt faller ut skall darfor
kunna tackas av rantenettot.

Om emellertid kreditférlusterna vaxer snabbt i landet genom en
nationell kris och de tillgdngar som ligger som sékerheter for banklanen

3 Bankernas sarbarhet for likviditets- och soliditetskriser behandlas i
kapitel 4.
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maste borja realiseras, faller naturligtvis dessa tillgangsvarden, dvs.
vardena pa fastigheter, aktier m.m., och bankerna kan mycket snabbt bli
insolventa. Egenkapitalet tacker inte forlusterna och om banker tillats ga
omkull, forlorar insattare, som trodde sig vara skyddade mot forluster,
sina pengar. Detta kan underminera fértroendet hos allménheten fér hela
det finansiella systemet och medféra svaroverskadliga langsiktiga real-
ekonomiska och politiska konsekvenser. Dartill kommer, som vi nu skall
ta upp i ndsta avsnitt, att bankerna svarar for det nationella betalnings-
systemet, varfor i varje fall de stérre bankerna helt enkelt inte kan tillatas
ga i konkurs*

2.6 Betalningsférmedling

Den tredje grundlaggande uppgiften for finanssektorn arillithrnda-
halla funktionen betalningsformedling. Denna funktion &r intuitivt
fattbar. Det ar sjalvklart for alla utan féregaende studier att en ren bytes-
ekonomi &r extremt underlagsen olika former av penningekonomi och de
flesta har dartill nAgon gang under sin utbildning fatt lara sig att pengar
har tre roller, som bytesmedel, virdematare och vardebevarare.

Bytesmedelsaspekten ar den mest sjalvklara och ocksd den mest
fundamentala. Sa fort man tanker tanken att det skulle vara nédvandigt
att hitta nagon som dels har det jag just vill byta till mig, dels vill ha just
det jag har erbjuda i utbyte, inser man hur effektiv en penning-
hushallning ar jamfort med en bytesekonomi utan pengar. | larobdckerna
brukar man ta exempel av typen att en brandman vill byta 10 arbets-
timmar som brandman mot en ny sommarkostym. Mdjligheterna att i en
ren bytesekonomi kunna genomféra ett sadant byte ter sig minst sagt
sma, dvs. transaktionskostnaderna framstar som astronomiska. Ett
allméant accepterat bytesmedel, pengar, ar oundgangligt, trots den finan-
siella teknologins snabba utveckling, och pengar ar genom sin héga, for
att inte saga perfekta, likviditet dverlagsen andra tdnkbara bytesmedel av
typen rantebarande fordringar, dar kontraktsslutande parter alltid skulle
behova klara ut vardet av bytesmedlet vid kontraktets ingdende (Dowd
1996, kap 10; White 1987, s. 452).

Varje larobok i penningteori utvecklar dessutom den samhalls-
ekonomiska vinsten av att ha en vardematare, dvs. nagon nyttighet att
uttrycka vardet av alla andra nyttigheter i for att halla nere antalet priser
som skall registreras och memoreras for att ligga till grund for
ekonomiska beslut. Genom att anvanda pengar som vardematare far vi
samma antal penningpriser som antal varor och tjanster. Utan en sadan

14 Dessa fragor behandlas narmare i kapitel 3 nedan.
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vardematare skulle vi tvingas arbeta med miljontals relativpriser och
darmed dra p& oss enormt mycket hogre informationskostnader. Vi
skulle darmed fa tillgang till en mycket mindre volym av varor och
tjanster.

Penningens roll som vardebevarare ar kanske mindre pataglig med en
utbyggd finanssektor, dar andra vardepapper an avista fordringar pa
staten ar en naturligare placering for den som inte vill anvdnda sina
inkomster omedelbart utan av nagot skal uitipskjutakonsumtion och
investeringar. Anvandandet av pengar minskar dock kraven pa
synkronisering av in- och utbetalningar, vilket innebar att pengar aven i
var tid har en roll som vardebevarare.

Det ar knappast befogat att ytterligare utveckla férdelarna med en
penninghushallning i nagon fornRes ipsa loquiturDet vi intresserar
oss for har ar ju den finansiella sektorns roll i betalningsférmedlingen. |
forsta hand ar det da fraga om bankernas och postgirots centrala roll och
framvaxten av nya betalningssystem via internet. Transaktioner med
hjalp av pengar i den fysiska formen sedlar och mynt som &éverlamnas
till leverantéren av en vara eller tjanst star ju for en allt mindre del av
alla betalningar i ekonomin. Betalningar gar i storsta utstrackning via
olika konton i banksystemet och postgirot och det &ar naturligtvis en
oundganglig forutsattning for en avancerad ekonomi att dessa
betalningar kan ske sékert och snabbt. En standigt 6kad effektivitet i
betalningsformedlingen &ar en grundlaggande bestandsdel i den
ekonomiska tillvaxten.

Betalningsférmedlingens samhallsekonomiska betydelse

Man behoéver bara forestalla sig att alla betalningar skulle ske med
sedlar och mynt for att inse att den samhallsekonomiska vinsten av en
effektiv betalningsformedling &ar 6vervaldigande. Medborgarna skulle da
vara tvungna att personligen hamta ut loner, pensioner, bostadsbidrag,
barnbidrag osv. en gang i manaden hos arbetsgivare, stat, kommun eller
forsakringsbolag i sedlar och mynt och de skulle ocksad alla betala
kontant inte bara vid inkop i vanlig detalijhandel och pa bensinmackar
utan de skulle aven tvingas betala hyra, forsakringar, medlemsavgifter,
skatter, rantor och amorteringar direkt till slutmottagaren med sedlar och
mynt. Tankeexperimentet forutsatter naturligtvis ocksa att aven foretag
och myndigheter skulle skota alla betalningar mellan sig pa detta satt.
Den bild man ser framfor sig blir helt absurd. Fysiska personer skulle
tvingas anvanda storre delen av sin tid till att fardas omkring med stora
mangder kontanter for att genomféra betalningar, varvid det skulle bli
litet tid Over for andra produktiva verksamheter. Vart nuvarande
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samhélle skulle helt enkelt inte vara mojligt utan det sofistikerade
betalningssystem som bankerna erbjuder.

Det gar naturligtvis inte att pa ett meningsfullt satt kvantifiera det
totala bidraget till samhallsekonomin av att ha det betalningssystem som
dagens finanssektor tillhandahaller. En jamforelse mellan dagens
ekonomi och en ekonomi utan ett sadant effektivt betalningssystem
innebar en jamforelse med ett fullstdndigt annorlunda samhéalle som vi
knappast kan forestalla oss. Daremot kan vi gora enkla rakneexempel pa
marginalen for att fa en fingervisning om vilken betydelse betalnings-
systemets tkade produktivitet har for den totala ekonomin. Vi kan t.ex.
valja att jamféra dagens betalningssystem med ett bara nagot mera
primitivt betalningssystem av den typ vi hade i bérjan av femtiotalet. Det
var en tid da lontagarna faktiskt kdade (i manga fall varje vecka) for att
fa ett lonekuvert med kontanter, forsakringsanstallda cyklade runt och
tog upp livforsakringspremierna i hemmen flera ganger per ar,
fackforeningskassorer cyklade runt och tog upp fackféreningsavgiften
och nastan alla medborgare gick till posten for att betala hyran,
prenumerationer, medlemsavgifter osv.

Antag att ett sddant system skulle krava ett par timmar i veckan extra
for varje vuxen medborgare for att genomféra betalningar jamfért med
hur det faktiskt &ar idag. Drygt sju miljoner vuxna svenskar skulle
darmed anvanda 700 miljoner arbetstimmar extra for att klara sina
betalningar, vilket representerar en arbetskraftskostnad pa atminstone
150 miljarder kr, dvs. 6ver 7 procent av hela BNP. Som vi skall se i ett
senare kapitel ar detta mer an hela finanssektorns andel av resurs-
forbrukningen i landet. Rakneexemplet visar hur viktig finanssektorns
formaga att leverera en effektiv betalningsformedling ar.

Forutsattningarna for att betalningsférmedlingen skall 6ka sin
produktivitet och darmed moéjliggtéra snabb tillvaxt i den reala ekonomin
ar att finanssektorn praglas av snabb teknisk och institutionell
utveckling. Betalningar skall ju inte bara ga snabbt och krava ett
minimum av reala resurser utan maste ocksa genomforas med mycket
hog sakerhet. Detta kraver i sin tur fungerande konkurrens, goda
offentliga regelverk och effektiv tillsyn.

Under nittiotalet har utvecklingen gatt i denna 6nskvarda riktning.
Den finansiella teknologin gar fram med stormsteg. Penninghus-
hallningen borjade i forntiden med mycket dyra betalningsmedel som
maste brytas som malm, renas till metaller och delas upp i lampliga
stycken, vars renhet och vikt kunde kontrolleras. Nu ar vi framme vid
sedlar som snabbt kan tas ur bankomater, girosystem, betalkort, smart
cards och internetbetalningar. Andelen kontantbetalningar med anvand-
ning av sedlar och mynt av det totala antalet betalningar ligger nu under
10 procent i Sverige och har i Frankrike och Tyskland berédknats ligga
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pa 2 respektive 5 procent (Snellman-Vesala-Humphrey 1999).
Konkurrensen har skarpts mellan bankerna och finansbolagen och stora
detaljhandelskedjor, bensinbolag osv erbjuder i véxande omfattning egna
betalkort och inlaningskonton. Efter finanskrisen i borjan av artiondet
har bade Finansinspektionen och Riksbanken reformerats och
tillsynslagstiftningen har skarpts.

Betalningssystemets utveckling andrar férutsattningarna for
penningpolitiken

Man kan i princip tanka sig ett system dar nastan alla betalningar sker
genom omedelbar elektronisk debitering och kreditering av konton och
dar manga betalningar bara nettas mot varandra. Teoretiskt kan
betalningsformedlingen effektiviseras darhan att behovet av en penning-
mangd nastan férsvinner samtidigt som pengarnas omloppshastighet blir
mycket variabel och svarforutsedd. En utveckling i denna riktning har
redan andrat forutsattningarna for centralbankernas penningpolitik.
Under sextio- och sjuttiotalet gick tankandet kring penningpolitiken i
manga lander i monetaristisk riktning i den meningen att centralbanker
Overgick till att forsoka styra inflationstakten genom att stabilisera
penningmangdens tillvaxttakt matt pa nagot lampligt satt.
Utgangspunkten var da forestallningen att penningméangdens 6kningstakt
atminstone p& medelldng sikt uppvisade en god samvariation med
inflationstakten, darfor att efterfragan pa pengar var ganska stabil.

Utvecklingen av betalningsférmedlingen tycks underminera detta
samband och mest da i de lander dar den finansiella revolutionen har
hunnit langst. Dit hor framfor allt de anglosaxiska landerna, men ocksa
Sverige. Den omlaggning av penningpolitiken som genomférts i olika
lander fran att styra penningméangden till att malsatta inflationstakten
direkt hanger nara samman med denna pagaende snabba tekniska och
institutionella utveckling i den finansiella sektorn.

2.7 Vart ar finanssektorn pa vag? — Om
intermediérer, branschglidning och
vardepappersmarknader

Fordelningen av finanssektorns verksamheter mellan vardepappers-

marknader och intermediarer skiljer sig at mellan landerna. Ofta anvands

begreppen marknadsorienterade och bankorienterade system for att
karakterisera skillnaderna i detta avseende. Den amerikanska finans-
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sektorn brukar ses som utpraglat marknadsorienterad, medan den tyska
uppfattas som utpraglat bleorienterad. Den svenska finanssektorn far
sagas ligga narmre den anglosaxiska marknadsorienterade. Dessa
skillnader aterspeglar naturligtvis olikheter bade i gallande lagstiftning
och i ekonomiskhistoriska erfarenheter. Under alla forhallanden pagar nu
intressanta forandringar i denna struktur.

Eftersom vi forklarar férekomsten av intermediarer av olika slag med
asymmetrisk information, skalférdelar och dylikt ar det uppenbart att
framstegen inom informationshantering och annan finansiell teknologi
kan forskjuta granserna mellan intermediarer och vardepappersmark-
nader och mellan olika slag av intermediarer. | var tid da just
informationsteknologin gar framat med stormsteg, ar deftpenbart
fallet. Anda sedan borjan av attiotalet har det som R.C. Merton har
kallat den finansiella innovationsspiralen praglat de finansiella
marknaderna (Merton 1993, Merton 1995, Santomero-Babbel 1997).
Strukturella forandringar i finanssektorn drivs dessutom pa av de
avregleringar av finansmarknaderna som har skett i Vasteuropa och som
pagar i Asien och Latinamerika. Varlden har under attio- och nittiotalet
gatt igenom en finansiell revolution som &nnu inte har avslutats.

Framstegen inom informationsteknologin och den finansiella
teknologin i allménhet driver inte utvecklingen inom finanssektorn i en
enda riktning. Den medfér bade o6kad och minskad roll for olika
intermediarer, den leder till bade 6kade skalférdelar och minskade, den
leder bade till hopsmaltning av olika finansiella aktiviteter inom stora
finanshus och till fragmentering, dar nya nischféretag tar hand om
specialiserade funktioner.

En tendens ar att anonyma vardepappersmarknader dvertar funk-
tioner fran intermediarer. Det pagar en desintermediering och
vardepapperisering, som mdjliggérs av forbattrade metoder att hantera
det som ovan kallades asymmetriskt fordelad information i finans-
sektorn. Genom att analytiker forfogar 6ver alltmera raffinerade
varderingsinstrument, genom att ratinginstituten vaxer och blir fler,
genom att prissattningen blir mera sofistikerad, blir det mdjligt for
mindre féretag och kommuner att emittera aktier, obligationer och andra
skuldbevis pa marknaden i stallet for att lana av en intermediar. Sa
kallade skrapobligationer (junk bonds) ar ett satt att vardepapperisera
finansiering som eljest skulle ha gatt via intermediarer som banker och
finansbolag. Genom att erbjuda hogre ranta pa ett fastforrantat papper
kompenseras for den samre genomlysningen och hdgre risken. En
investeringsbank eller en emissionsavdelning i ett finanshus som skoéter
emission och vardering av sadana papper kravs dock for att hantera
informationsproblemet.
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Behovet av att gora mera sofistikerade riskbedomningar och lata
dessa ge utslag i olika nivaer av finansierings- och forsakringskostnader
blir allt storre. Den traditionella situationen har varit att en bank har ett
mycket langvarigt kundférhallande och ger kunden lan for olika andamal
och med olika l6ptider till kostnader som inte varierar sarskilt mycket.
Detta har kunnat férsvaras med att risken i bankens hela engagemang
med kunden ifraga styr kreditvillkoren och att det saledes inte har funnits
sarskilt starka skal att differentiera kreditvillkoren mellan olika finan-
sieringar for samma kund. Nar vardepapperisering alltmera konkurrerar
som alternativ med bankutlaning, ligger det i bankens/intermediarens
intresse att borja differentiera kreditvillkoren for olika lan for att inte de
minst riskfyllda och lattast bedémbara finansieringarna skall ga banken
forbi och vardepapperiseras. Utvecklingen tenderar att driva bankerna
att alltmera renodla sin roll som kreditutvarderare och finansiar
samtidigt som konkurrensen pa bade in- och utlaningssidan fran
vardepappersmarknaden och nya typer av finansinstitut steg for steg
bryter upp den oligopolstruktur som eljest har praglat banksektorn under
efterkrigstiden (SOU 1998:160, kap. 3).

Det normala i Sverige ar fortfarande att lan for att finansiera
bostader lamnas av en intermediar, ett hypoteksinstitut, som finansierar
sig genom att emittera bostadsobligationer. Tendensen i anglosaxiska
lander ar att forpacka sadana bostadslan i form av asset-backed
securities och salja dem direkt till slutplacerare som forsakringsbolag
och liknande. En sadan vardepapperisering ar ocksa pa vag pa andra
omraden sasom bilkrediter och kontokortskrediter (Phill@96). En
fordel som da vinns &ar att kravet pa kapitaltackning som drabbar banker
och hypoteksinstitut undgads med denna teknik. Flertalet lander i
Vasteuropa har infort lagstiftning som reglerar vardepapperiserad
bostadsfinansiering. | Sverige har metoden inte kommit igang pa allvar
pa grund av att saddan lagstiftning inte a&nnu har inforts. Tidigare forsok
har darfor fatt forlaggas utanfor landets granser (Jussil 2000).

Likviditet kan erbjudas av s.k. money market mutual funds
(MMMP), vilket ar fonder som tar emot inséattningar och placerar alla
insatta medel i helt likvida former som korta statspapper och erbjuder
betaltjanster via check- och girokonton. Kreditrisker kan laggas av via
derivatmarknaden, kreditférsakring osv. Ranteswapar ar ett satt for t.ex.
foretag som inte kan komma at billig finansiering till fast ranta via
obligationsmarknaden att byta (swappa) till sig fastforrantad finan-
siering fran ett foretag som har tillgang till denna marknad. Optioner,
terminer och futures har redan namnts. Allt detta ar férandringar som
minskar utrymmet for intermediering, t.ex. for klassisk bankfinansiering.
Traditionell bankverksamhet utsatts saledes for konkurrens fran alla hall
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och kanter och starka krafter drar utvecklingen i riktning mot en
specialisering och fragmentisering inom finanssektorn.

Vi ser 6ver huvud taget en uppldsning av olika funktioner i den
finansiella marknaden som vi har varit vana vid att se sammanfogade
och hanterade inom en institution (Brennan 1997). Som vi har beskrivit
det ovan, har en bank traditionellt tagit emot inlaning pa konto fran
allméanheten och erbjudit insattarna praktiskt taget total likviditet samt
olika betalningsférmedlingstjanster via bankgiro, checkrékning och
betalkort. Sedan har banken marknadsfort krediter, kontrollerat kredit-
vardigheten, givit krediter, dvervakat krediter och burit kreditriskerna.
En tydligt urskilipar tendens ar att finansmarknaden genom nya
instrument och nya institutioner mojliggér separation av alla dessa
funktioner liksom den redan tidigare har mojliggjort separation av
sparande- och investeringsbeslut och av langivares och lantagares
tidshorisonter och riskpreferenser. En trend ar darfor framvaxten av
finansiella nischféretag som utnyttjar skalférdelar genom specialisering
pa ett litet urval finansiella tjanster.

Andra krafter drar emellertid i motsatt riktning. Skalférdelar i
kapitalbas och informationssystem, synergieffekter mellan olika typer av
intern kompetens och information samt mdjligheten att utnyttja den néara
(och dyra) kontakt med allmanheten som bankerna har via sina
kontorsnat for produktion och forséljning av alla typer av finansiella
tjanster talar for finanshus med verksamhet som tacker hela den
finansiella sektorns totala utbud. Internetutvecklingen och den snabbt
stigande persondatorkompetensen hos kunderna kan dock samtidigt
komma att medféra att kontorsnaten forlorar i betydelse och allmanheten
kan bli alltmera intresserad av att fa finansiell och forsékringsrelaterad
radgivning av oberoende radgivare som inte behtver misstankas for att
alltid hanvisa till alternativ som det egna finanshuset erbjuder.

Man skall vidare inte underskatta den stréavan efter marknads-
dominans i syfte att skérda monopolrantor som finns i alla branscher.
Kontrollerande &gare och foretagsledare talar sallan eller aldrig om
denna aspekt, men det ar sjalvklart att i strdvan att maximera foretagets
varde ar 6kad marknadsdominans en tilltalande vag som dessutom har
den fordelen att foretagsledningen dar har ett naturligen sammanfallande
intresse med aktiedgarna. Foretagsledare sitter sékrare i sadeln om
konkurrensen ar mindre intensiv och de vinner i status genom att leda
storre foretag. Fran samhallsekonomisk synpunkt ar en utveckling mot
stdrre foretag som styrs av syftet att vinna marknadsdominans daremot
naturligtvis inte 6nskvard.

Utvecklingen gar saledes i bada riktningarna. Oberoende, starkt
specialiserade, finansforetag Okar i antal pa manga omraden, men
samtidigt gar banker ihop med varandra och med forsékringsbolag och
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blir stora finanshus eller finansiella konglomerat. Nagon tendens till s.k.
smala banker som opererar pa egen hand utanfor sadana finansiella
koncerner ar knappast skonjdar.

Strukturen i finanssektorn paverkas naturligtvis inte bara av tekniska
och organisatoriska innovationer utan ocksd av forandringar i
efterfragan pa finansiella tjanster. Den demografiska utvecklingen i
Sverige liksom i resten av vastvarlden innebar att vi lever allt lAngre som
pensionarer och utbildar oss allt langre innan vi kan borja forvarvs-
arbeta. Allt hogre forvarvsinkomster blir alltsé allt ojamnare fordelade
over livscykeln. For att utjamna konsumtionsmdjligheterna, kravs
darmed allt stérre sparande under den senare delen av individens
yrkesliv, dvs. ungefar under livsfasen 45-65 ar. Pensionssparandet vaxer
dramatiskt och effekten forstarks av en allt starkare tendens till dvergang
fran fordelnings- till premiereservsystem. Detta betyder att efterfragan
pa formogenhetsforvaltning av framfor allt aktier fortsatter att vaxa,
medan efterfragan pa likvida tillgangar sannolikt sjunker péa finansiella
marknader, dar mojligheten att snabbt kunna ta upp lan hela tiden
forbattras. Aven detta bidrar till att flytta tyngdpunkten fran traditionell
bankverksamhet till andra finansiella tjanster.

En marknadsekonomi med lag inflation medfér dessutom antagligen
att riskerna Okar i finansieringen av bostader. Hogbelanade sméahus och
bostadsratter utgor storre risker, nar prisnivan ligger stilla eller rent av
Overraskar nedat. Tidigare innebar de hoga nominella rantorna, som
inflationen motiverade, att bostadskrediterna amorterades av realt i
relativt snabb takt. Hushallen kommer darmed antagligen att behdva
disponera om sina portfolier och kommer kanske att efterfraga mojlig-
heter att férsakra sig mot risken for stora fall i egenkapitalet.

De tendenser som nu syns till att viktiga ledningsfunktioner i de
stdrsta svenska foretagen glider ut ur landet kan innebara att det blir ett
allt viktigare nationellt intresse att nystartade och sma foéretag vaxer sig
stora och fyller pa underifrdn med kvalificerade arbetsuppgifter inom
foretagsledning, forskning och utveckling, finansiering m.m. Da blir
forsorjningen med riskkapital for de mindre foretagen kanske av
avgorande betydelse. Som konstaterades ovan i avsnittet om inter-
medidrer ar bankernas roll for de mindre féretagens finansiering
fortfarande central, trots mdjligheterna till vardepapperisering genom
utveckling av riskkapitalbolag och genom introduktion av mezzanin-

5 De relativt smé& finansiella foretag som nu etableras under namnet (eller
borjar kalla sig) privatbanker ar inte alls traditionella inldningsbanker trots
beteckningen. De har inte nédvandigtvis bankoktroj och deras affarsidé ar
vanligen fondma&kleri, kapitalférvaltning och finansiell radgivning at ett
begrénsat antal formégna privatkunder.
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instrument. Riskkapitalbolag maste dessutom i viss utstrackning ses som
intermediarer, som kan bidra med riskkapital till nystartade och sma
foretag genom att de forvarvar ingaende kunskap om dessa. Fragan om
AP-fonderna skall fa placera i onoterade aktiebolag kom darfor upp till
diskussion under nittiotalets slut.

Behovet av finansiella intermediarer forsvinner naturligtvis inte,
eftersom dessas existens bygger pa forekomsten av asymmetri i
informationsfordelningen, en foreteelse som ar sa fundamental att den
inte garna kan antas vara pa vag att forsvinna. Den finansiella
intermedieringens omfattning kan kanske ses som resultatet av tva, av
varandra oberoende, motverkande krafter. A ena sidan eroderar
informationsteknologins framsteg hela tiden denna asymmetri, & andra
sidan o©kar efterfragan pa effektiv riskhantering med tilltagande
specialisering och hogre per capitainkomster och leder till tillvaxt av de
marknader som praglas av asymmetriskt fordelad information. Sannolikt
ar det dock sa att banker i snav mening, dvs. intermediarer som tar emot
inlaning och omvandlar till illikvida fordringar (omvandling av till-
gangar) forlorar i betydelse medan pensionsfonder och darmed kapital-
forvaltning vaxer. Under perioden 1985-1998 sjonk t.ex. bankin-
laningens andel av hushallens totala tillgangar fran 39 till 23 procent,
medan andelen aktieinnehav steg fran 31 till 41 procent.

Denna utveckling har intressanta konsekvenser for bankernas intakter
och kostnader. For det forsta vilar bankkoncernernas verksamhet darfor
allt mera pa produktion av finansiella tjanster som genererar avgifter och
provisioner i stallet for pa omvandling av inlaning till illikvida fordringar
som ger ett rantenetto. FOr det andra ar det rimligen sa att den
finansiering som ar lattast att vardepapperisera ar den som ar billigast
att fa information om, billigast att Gvervaka och minst riskfylld. Kvar i
sjalva banksystemets utlaning blir darmed den finansiering som &r dyrast
att hantera och mest riskfylld, vilket under i 6vrigt lika forhallanden
innebéar att bankernas marginaler mellan in- och utlaningsrantor maste
antas stiga.

Att vardera denna utveckling fran samhallsekonomisk synpunkt later
sig inte sa latt goras. Den ager emellertid rum pa en avreglerad marknad,
dar vi inte har skal att tro att det skulle foreligga exceptionellt stora
marknadsmisslyckanden, dvs. dar skillnaden mellan privatekonomisk och
samhallsekonomisk I6nsamhet inte kan antas divergera sarskilt mycket.
Marknadsmisslyckanden i den finansiella sektorn visar sig vanligen ha
att gora med bristande genomlysning, vilket i sin tur beror pa brister i
staternas regelsystem och tillsyn (Dermit@96). Detta talar for att
utvecklingen ar samhallsekonomiskt I[6nsam férutsatt att den finansiella
sektorn ar underkastad regelsystem och tillsyn som ger stabilitet och
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hindrar omfattande finanskriser utan att hindra samhéallsekonomiskt
lbnsamma finansiella innovation&r.

En intressant folid av den beskrivna utvecklingen pa finans-
marknaderna ar att avkastningskravet pa aktier tenderar att falla (och
darmed leda till ett historiskt lyft av kursnivaerna). Vi kan urskilja tre
faktorer som tenderar att forskjuta efterfragan fran mera likvida och
sakra placeringar som insattningar i bank och obligationer. For det
forsta ar en allt storre del av sparandet mycket langsiktigt pensions-
sparande, dar kravet pa likviditet i placeringarna ar vasentligt lagre an
for annat sparande. For det andra ar aktieplaceringar nu vasentligt mera
likvida an tidigare genom effektivare global handel med manga fler
aktorer an forr. For det tredje har en allt effektivare finanssektor gjort
det mojligt att pa ett helt annat satt an tidigare astadkomma risk-
spridning och omfdrdela risker i en aktieportfdlj med hjalp av framfér
allt optioner. Fran samhallsekonomisk synpunkt innebar detta att
riskkapital har blivit allt billigare, vilket rimligen ger hogre produktion
per capita’

En utgangspunkt for att mera allmant beddma den samhalls-
ekonomiska effekten av finanssektorns snabba fornyelse ar forhallandet
att sparande och forsakring i stor utstrackning kan ses som substitut for
varandra. Finanssektorns alltmer sofistikerade riskhantering kan darmed
antas innebdra att det allmanna behovet av likviditet och soliditet sjunker
och att systemet darmed medfér att sparmedlen anvands allt effektivare.
Det ar tankvart att USA, som har varldens i manga avseenden mest
avancerade finansiella sektor, kan ha lagre sparande och investeringar an
nagot annat OECD-land ar ut och ar in, och anda uppratthalla varldens
hégsta per capita inkomst och under en stor del av nittiotalet registrera
en av vastvarldens hogsta tillvaxttakter.

16 Dessa fragor behandlas narmare i kapitel 3.

" Eftersom alla dessa férandringar innebér att avkastningskraven p& aktie-
placeringar faller under i Gvrigt lika forhallanden, driver de fram en
betydande kursuppgang av engangskaraktar som dock sprids ut 6ver atskilliga
ar. Langvariga kursuppgangar pa bred front leder latt till overshooting, dvs.
att kurserna kommer upp pa langsiktigt ohallbara nivder som sedan justeras
genom kraftiga kursbakslag. S&dana fragor ar hogaktuella efter den extrema
kursuppgangen under andra halvan av nittiotalet.
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3 Vad ar det for fel pa den finansiella
sektorn? — Om den finansiella
sektorns samhallsekonomiska
dysfunktioner

| foregdende kapitel analyserade vi den finansiella sektorns funktioner i
samhallsekonomin och konstaterade att dessa ar helt grundlaggande for
produktivitet och materiellt valstand. Sektorn beskrevs dar som en
oundganglig del av den samhallsekonomiska infrastruktur utan vilken ett
nagorlunda avancerat ekonomiskt system inte kan fungera, en sektor att
jamstélla med transportsektorn eller energisektorn.

Allmanhetens syn pa vad som sker i finanssektorn praglas emellertid
av en betydande skepsis. Delvis har denna djupa rétter i olika kulturer.
Forbud mot att ta ranta och forakt for penningmanglare har gamla anor
och aven i var tid har motviljan mot den finansiella sektorn tidvis varit
stark. | inledningen till filmen Bonnie och Clyde, som handlar om tva
legendariska amerikanska bankranare under mellankrigstiden, ger Clyde
medlidsamt sin pistol till en bonde for att lata honom skjuta sonder den
skylt banken har satt upp pa gardsplanen efter konkursen. Bakgrunden
ar dar depressionen, som ruinerade manga manniskor, och vreden
riktades naturligt nog ofta mot banksystemet som ju var och ar den
institution fran vilket det obehagliga budskapet om konkurs maste
komma. Den som har gatt i konkurs eller misslyckats med att finansiera
sitt ekonomiska dromprojekt ar sannolikt ofta benégen att skylla p& den
bank som sade nej till ytterligare kreditér.

Medan foregaende kapitel handlade om den finansiella sektorns
funktioner i samhallsekonomin, skall detta kapitel ddremot handla om
finanssektorns dysfunktioner. Vi borjar med nagra sadana problem som
ar nagorlunda valstuderade och belagda, namligen:

— Vilka olika slag av risker finns i den finansiella sektorn.
— Varfor uppstar finanskriser och hur farliga ar de?

8 Den svenska befolkningens fértroende fér bankerna ligger emellertid for-

hallandevis hogt. 68 procent har stort fortroende enligt Svenska Bank-

foreningens SIFO-undersckning varen 1999 och hela 87 procent hade stort
fortroende for personalen vid det "egna” bankkontoret.
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— Vad kan och bor staten gora for att reducera riskerna for finansiella
kriser och andra dysfunktioner?

Vi avslutar sedan kapitlet med nagra ytterst kortfattade personliga
reflektioner kring tva fragor som ofta dyker upp i debatten men inte har
blivit foremal for omfattande forskning, namligen:

— Undermineras det demokratiska systemets mojligheter att bedriva
ekonomisk politik av finansmarknaden?

— Vad beror det pa att ersattningarna i den finansiella sektorn tycks
vara oproportionerligt htga for vissa befattningshavare och vissa
typer av tjanster?

3.1 Olika slag av risker i den finansiella
sektorn

Vi konstaterade i foregdende kapitel att en av den finansiella sektorns
viktigaste uppgifter ar attilthandahalla mojligheter till riskminskning
och riskomfordelning for hushall, foretag och offentliga myndigheter.
Det kan darfor te sig paradoxalt att den finansiella sektorn sa ofta
misslyckas med att hantera sin egen riskexponering och darmed hamnar i
svarkontrollerade forlustsituationer och branschkriser. | sjalva verket ar
det naturligtvis inte paradoxalt. Finanssektorns uppgifter &r ju sddana att
de finansiella foretagen ingar kontrakt som &r forenade med
svarbeddmda risker och som skall matchas sa att riskerna sprids. Som vi
redan har sett ar det t.ex. i bankernas fall sa att en av deras huvud-
uppgifter ar att med hjalp av mismatch, dvs. genom att lana in kort och
lana ut langt, skapa likviditet i samhallsekonomin. Finanssektorn har
darfor att hantera mangder med olika osystematiska risker som under
vissa forhallanden kan bli systematiska och har att brottas med
incitamentsstrukturer som kan driva handlaggare pa olika nivaer att ta
for hoga risker.

Banklagskommittén gor foljande systematisering av olika slag av
risker som framfor allt bankrérelse ar férenade med (SOU 1998:160):

I. Finansiella risker

1 Marknadsrisk (aktiekursrisk, vaxelkursrisk, ranterisk)
2 Likviditetsrisk
3 Kreditrisk (kreditfordringsrisk, motpartsrisk)
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|. Operativa risker

1 Handlaggningsrisk
2 Intern kontrollrisk
3 Teknisk risk

lll. Systemrisker
IV. Legala risker
V. Politiska risker
VI. Rorelserisker

Vi skall i korthet kommentera dessa riskéviarknadsriskerar helt
enkelt risken for att vardet pa olika vardepapper skall forandras genom
att aktiekurser, vaxelkurser eller rantor forskjuts. En fullstandig
matchning som eliminerar marknadsrisken ar inte alltid méjlig. Banker
forlorar t.ex. normalt pengar om marknadsrantorna stiger. Detta beror
pa att rantebindningstiderna péa skuldsidan, dvs. i inlaningen, ar korta, sa
att ranteuppgangen slar igenom snabbt dar, samtidigt som svenska
banker har betydande obligationsinnehav, vilket innebar att rante-
bindningstiderna ar ganska langa pa tillgangssidan.

Vid ranteuppgang maste alltsa bankerna nastan omedelbart borja
betala mer ranta till insattarna, medan ranteavkastningen pa obligations-
portfolien ar oférandrad pa kort sikt och forandras mycket langsamt
efter hand som olika obligationer forfaller och ersatts av nya som
aterspeglar det hogre rantelaget.

Likviditetsrisk ligger inbyggt i bankernas sjalva affarsidé, sasom
konstaterades i foregaende kapitel. En bank lanar ju in kort och erbjuder
insattarna mdjligheten att ta ut pengarna snabbt, dvs. oftast utan
uppséagningstid, men lanar ut till projekt som innebar att den inte kan fa
tillbaka pengarna snabbt. Om ett stérre antal viktiga insattare skulle vilja
ta ut sina pengar kan banken drabbas av likviditetsbrist. Med den
gigantiska globala interbankmarknaden kan en bank dock alltid lana upp
behovlig likviditet forutsatt att den &ar solid och s& genomlyst att detta
forhallande ar uppenbart for andra aktorer pa marknaden. En solid
banks likviditetsrisk innebar darfor knappast nagot storre hot an att
enstaka affarsmojligheter kan komma att missas medan likviditets-
problemet loses.

Kreditrisk &r det som man normalt tanker pa i samband med
bankkriser och allménna finanskriser. Om man har fordringar pa andra i
form av givna lan eller genom véardepapper som obligationer och
certifikat utfardade av andra an stater, kan man inte vara séker pa att
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lantagaren/emittenten kommer att kunna uppfylla sina ataganden. Pengar
kan darmed forloras. | var tid med vaxande global vardepappershandel
och en grosshandelsmarknad dar banker och storféretag handlar i risk,
finns det dessutom standigt en stor volym affarer som har avslutats, men
inte avvecklats, dvs. likvid har inte erhallits av motparten. Sadana s.k.
motpartsrisker ar naturligtvis en form av kreditrisk.

Operativa (eller administrativd risker har tilldragit sig ©6kad
uppmarksamhet senare tid. Med hagdld@ingsrisk menas da misstag
som kan begas vid affarers genomforande (redovisning, registrering,
dokument m.m.), medan intern kontrollrisk syftar pa problemet att
medarbetare bryter mot lagstiftning eller interna bestammelser, vanligen
genom att ta storre risker an de har ratt till. Sddana brott av en anstalld
mot regelverken férekommer ingalunda enbart i syfte att berika den
anstallde utan har ofta som mal att skapa stora vinster at det finansiella
foretag som ar arbetsgivare (om an for att darmed indirekt forbattra den
anstélldes framtida anstallningsvillkor och interna karriar kan man
formoda). Tekniska risker hdnger ofta ihop med datorer, datasystem och
telekommunikationer, men kan ocksa vara resultat av illa utformade
system for kreditvardering och dylikt.

Systemriskehanger framfér allt samman med den enorma volymen
transaktioner som sker i den globala grosshandelsmarknaden och som
expanderar starkt genom tillvaxten av derivathandeln. Nar banker och
andra finansinstitut handlar éver grosshandelsmarknaden i det véllovliga
syftet att kontrollera sin riskexponering kan de komma upp i s& stora
volymer att Overenskomna men fortfarande utestaende, alltsa icke-
avvecklade, affarer kan komma upp i lika stora belopp som bankernas
kapitalbaser. Detta innebar att ett fallissemang i en stor bank skulle
kunna ge kedjereaktioner genom hela systemet. Derivathandeln, som &r
en sarskilt kraftig metod att skydda sig mot risk, kan, om den anvands i
motsatt syfte, dvs. till att ta pa sig risk i stor omfattning, leda till enorma
forluster och fértroendekriser, som kan hota hela systemet.

Legala risker kan uppkomma ur illa skrivna kontrakt eller ur
forhallandet att det juridiska systemet i ett land inte klarar att uppratt-
halla kontraktsratten. Sadana problem drabbar naturligtvis all affars-
verksamhet, men i den finansiella sektorn ar kontrakt sannolikt svarare
att utforma och av centralare betydelse for utfallet av affarsrorelsen.

Politiska risker ar risker som kommer av ekonomiskpolitiska
atgarder och andra andringar i lagstiftningen. Avregleringar av finans-
marknaderna, vaxelkursandringar, skatteféréandringar, uppkomst av
politisk oro ar exempel pa sadant som har vallat stora finansiella kriser
under senare tid i manga lander.



SOU 2000:11 Den finansiella sektorns samhéllsekonomiska betydelgaym A:63

Rorelseriskerar risker som félier av osakerhet betraffande efter-
fragans utveckling, konkurrenternas atgarder, foliderna av ny teknik osv.
Dar skiljer sig knappast den finansiella sektorn fran andra branscher.

3.2 Varfor uppstar finanskriser?

De olika risker som banker och andra finansiella féretag ar utsatta for
skulle inte vara av stort allméant eller medborgerligt intresse, om de bara
innebar att privatagda sadana institutioner kan drabbas av forluster eller
i varsta fall konkurs. Sddana handelser ar i forsta hand ett problem for
agarna som ju frivilligt har investerat i en verksamhet som &ar och
sjalvklart maste vara forknippad med risk. Ett samhallsekonomiskt
intresse av att forsbka begransa risktagandet i den finansiella sektorn
uppkommer egentligen bara om de ovan redovisade riskerna skulle
kunna leda till att hela sektorns formaga att fungera skulle kunna slas ut
eller atminstone allvarligt forsamras. Vi konstaterade ovan att den
finansiella sektorn ar en irreducibel del av en modern samhallsekonomi,
dvs. en sektor utan vilken resten av ekonomin inte kan fungera. Ett storre
sammanbrott i den finansiella sektorns vitala funktioner och framfor allt
da i betalningssystemet skulle leda till en kollaps i ekonomin som
narmast ar att likna vid resultatet av ett sammanbrott i energisektorn
eller transportsektorn.

Eftersom finansiella kriser med punkterade spekulationsbubblor har
varit ett aterkommande inslag i den ekonomiska utvecklingen atminstone
sedan antiker, skulle man kunna tro att s&dana totala katastrofer av
och till har intraffat. Det finns dock inte nagot exempel pa att en sadan
verklig finansiell hardsmalta nagonsin skulle ha intraffat (Persson-Viotti
1998). De finanskriser vi finner i historien ar vanligen kriser dar vardet
pa olika tillgangar har stigit till ohallbara nivaer och dar ett hastigt fall i
tillgAngspriserna sedan har ruinerat banker, andra féretag och privat-
personer. Atskilliga s&dana finanskriser har intraffat bara under de
senaste tio aren i Japan, Mexiko, USA, Norge, Sverige, Finland,
Storbritannien, ett flertal lander i Sydostasien och i Brasilien.

Trots att det har sett hotfullt ut, har emellertid inte dessa finanskriser
lett till s vadliga konsekvenser. Visserligen har de drabbade landerna i
manga fall gatt igenom perioder av recession med arbetsloshet och
forstorda statsfinanser i samband med dessa finanskriser, men, som vi

Y Fér en modern genomgéng av den finansiella spekulationens historia, se
Edward Chancellors Devil Take the Hindmost, A History of Financial
Speculation (Chancellor 1999). Ett tidigare standardverk ar Kindlebergers
Manias, Panics and Crashes (1978).
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skall se, ar det i langt ifran alltid motiverat att se dessa bakslag i den

reala ekonomin som resultatet av finanskriser. Ofta ar det tvartom sa att
finanskriser har utlésts, dvs. spekulationsbubblor punkterats, av bakslag
i den reala ekonomin. Lat oss dock forst ta upp fragan hur det finansiella

systemet ar tankt att fungera vid kriser.

Likviditetsproblem och centralbankens roll som lender of last resort

Som konstaterades i kapitel 2 ar en viltigpgift for bankerna att trans-
formera tillgangar sa att insattarna kan erbjudas likvida placerings-
mojligheter samtidigt som lantagarna kan fa langfristiga lan. Denna
"mismatch”, som innebar att bankerna levererar likviditet till det
ekonomiska systemet, finansieras genom att bankerna far en avkastning
pa sin utlaning som tacker deras kostnader for kredithantering inklusive
normala kreditforluster. Den gor det alltsa mojligt for dem att betala
ranta pa inlaningen, men den forutsatter da att bankerna haller mycket
sma kassareserver i relation till sin omslutning. Detta &r i sin tur majligt
darfor att risken for att insattarna skall vilja ta ut sina pengar normalt ar
osystematisk.

Bankerna hamnar darfor i en mycket sarbar position om risken for
uttag plotsligt blir systematisk genom att alla eller i varje fall manga
insattare av nagot skal har blivit oroliga och vill ta ut sina pengar
samtidigt. Bankerna kan ju inte snabbt realisera sina tillgangar for att
mota sadana uttag, eftersom det ar sjilva finessen i systemet att de
senare utgors av langfristig utlaning till foretag och hushall och saledes
ar mycket illikvida.

For att |6sa detta problem har centralbanken till uppgift att vid
sadana bankpaniker upptrada som ddgnder of last resortoch
tillhandahalla likviditet. Eftersom centralbanken definitionsmassigt kan
producera hur mycket pengar som helst, finns det ingen kvantitativ
begransning for i vilken utstrackning den kan stédja en bank eller hela
banksystemet i sadana lagen. Staten upptrader alltsa via centralbanken
som en ytterst palitlig aterforsakrare for banksystemet vid likviditets-
kriser. Eftersom bankernas laga likviditet darmed inte behdver valla
bekymmer i ett modernt finansiellt system, kan alltsa likviditet
tillhandahallas av banksystemet till forhallandevis laga kostnader (och
risker), vilket leder till lAgre finansieringskostnader fér mindre foretag
och hushall.

Det ar viktigt att i detta sammanhang notera att de lagen da
centralbanken upptrader som lender of last resolikéiditetskriser.De
banker som drabbas av bankpanik, dvs. av mycket stora uttag, har alltsa
kvar sina tillgangar, sina langfristiga fordringar pa foretag, hushall och



SOU 2000:11 Den finansiella sektorns samhéllsekonomiska betydelgaym A:65

offentlig sektor och det ligger i definitionen pa en likviditetskris att dessa
fordringar inte faller i varde. Nagra hotande forluster ar det saledes inte
tal om vid likviditetskriser utan det som hander &r att de drabbade
bankerna far finansiera sig kort i riksbanken i stallet for hos allmanheten
i vantan pa att fortroendet aterstalls och inlaningen kommer tillbaka. Om
de som tar ut pengarna, vill halla dessa i form av inhemska sedlar far
riksbanken trycka upp sadana i tillracklig méangd. Sedlar ar ju
riksbankens skuldbevis, vilket innebar att riksbanken finansierar sin
utlaning till krisbankerna pa detta satt. Nar fortroendet ar aterstallt och
folk kommer och satter in pengarna i bankerna igen gar dessa tillbaka till
riksbanken och ordningen ar aterstalld.

| var globala ekonomi med fria kapitalrorelser mellan landerna, kan
det dock uppsta problem via valutamarknaden. Om de som i panik tar ut
pengarna placerar dem i banker i ett annat valutaomrade eller om
bankerna har finansierat sig genom inlaning fran andra valutaomraden,
kan det naturligtvis uppkomma kraftiga obalanser i valutamarknaden.
Den egna valutan séljs och andra valutor képs. Om landet har fast
vaxelkurs, kan centralbanken, om valutareserven inte racker, behdva
lana utlandsk valuta. Sa lange det ar fraga om en likviditetskris och det
inte samtidigt har uppstatt nagon form av kostnadskris for landet bor
inte heller detta vara nagot problem. Om landet i stallet har flytande
vaxelkurs faller naturligtvis den egna valutans varde och utlandska
valutor blir mycket dyra att kopa, vilket kan tankas leda till att
valutautflédet upphor. Allmanheten ar kanske inte beredd att salja med
vad som uppfattas som forlust.

Soliditetsproblem i bankerna genom kreditforluster

Beskrivningen ovan av hur elegant likviditetskriser i banksystemet i
princip kan hanteras, ter sig kanske i forstone orealistisk, med tanke pa
de dramatiska bankkriserna i Norge i slutet av attiotalet och i Sverige
och Finland i borjan av nittiotalet. Det maste darfér paminnas om att
riksbankens formaga att upptrada som lender av last resort pa
ovannamnda satt galldikviditetskriser Bankkriserna i de nordiska
landerna berodde emellertid psbliditetskriser uppkomna genom att
vardet pa bankernas fordringar hade fallit, dvs. pa snabbt vaxande
kreditforluster. Laget var saledes ett helt annat. Bankerna behovde inte
lana tillfalligt utan behovde tillskott av nytt eget kapital.

Om en bank drabbas av sa stora kreditforluster att det egna kapitalet
helt eller delvis forbrukas, borde den normala gangen vara att den
rekapitaliseras genom nyemission eller samgaende med nagon annan
bank. Om den vagen av nagot skal inte ar framkomlig, far den ga i
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konkurs, varvid dess tillgangar tas 6ver av andra banker och likviderna
for de overlatna tillgangarna delas mellan fordringsagarna/insattarna.
Konkursinstitutet ar ofta en utmarkt metod for strukturomvandling i
samband med kriser i andra branscher.

Nar det galler banker ar det emellertid inte sakert att den vagen ar
framkomlig. Eftersom i varje fall storre banker ar helt centrala for
landernas betalningssystem, gar det inte att ta risker med fortroendet for
hela det finansiella systemet genom att lata en saddan bank ga i konkurs
under okontrollerade former, och ar det fraga om en mera omfattande
bankkris, dar flertalet banker i landet drabbas av omfattande
krisforluster ar alternativet att lata banksystemet klara sig bast det kan
otankbart. D& hotas betalningssystemet av sammanbrott och det
ekonomiska systemet darmed av en total kollaps. | sddana systemkriser
maste staten medverka i raddningsarbetet.

Det ar emellertid da inte riksbanken utan finansdepartementet som
blir aktoéren. Finansdepartementet kan mobilisera kapital med hjélp av
statens beskattningsmakt for att ga in och delta i rekapitaliseringen. Sa
skedde ocksa i de i de nordiska landerna i de ovannamnda fallen.

Vi aterkommer till bankernas soliditetsproblem nedan, men det kan
vara vart att redan har paminna om tva forhallanden. For det forsta ar
det kanske svart att i vara dagar forestalla sig bankpaniker som inte
beror pa soliditetsproblem, eftersom allmanheten vet att likviditetskriser
kan hanteras med relativ latthet, darfor att det finns en lender of last
resort med obegrénsade resurser. Insattarna har darfor inga skal att
frukta for sina pengar, om det inte foreligger soliditetsproblem genom
kreditforluster. FOr det andra kan noteras att banker ar mycket sarbara
aven for kreditforluster genom att de har sa lag soliditet jamfort med
andra typer av foretag. Kapitaltackningskravet for banker ar, enligt
internationell 6verenskommelse, 8 procent for utlaning till allménheten, 4
procent for bostadsfinansiering och 0 procent for utlaning till staten.
Bankernas soliditet beraknad pa vanligt satt som eget kapital dividerat
med total balansomslutning &r vanligen 4-5 procent. Aven om
storheterna inte ar helt jamférbara, kan det noteras att bérsnoterade icke-
finansiella foretag oftast haller en soliditet pa 20-50 procent.

Skalet till de till synes laga kapitaltackningskraven pa bankerna &ar
naturligtvis att banker antas vara skyddade av riskpoolning, sa att
kreditforluster inte skall kunna intraffa samtidigt pA manga kredit-
engagemang. Vid nationella ekonomiska kriser med kraftiga fall i till-
gangsvarden ar det emellertid sannolikt att det uppstar kreditforluster pa
bred front och da ar det inte sakert att banksystemet kan klara sig pa
egen hand. Det ligger s& att sidga systemets natur att det inte tal
nationella (eller internationella) ekonomiska kriser som medfor
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procentuellt stora fall i den allmanna prisnivan pa olika typer av till-
gangar.

Det finns flera aspekter av banksystemets roll och konstruktion som
synes badda for aterkommande finanskriser. Eftersom banker &r
intermediarer, dvs. specialister pa att behandla asymmetrisk information
har de stora portfoljer av tillgangar i form av lan givna till lantagare som
i princip har ett informationsovertag mot bankerna. Det ar svart att pa
ett meningsfullt satt aggregera dessa lan i olika riskklasser och fa en
overblick 6ver varje banks totala risk. An svarare blir det att bedéma
den totala risken om den ekonomiska utvecklingen genom of6rutsedd
ekonomisk politik eller oférutsedd teknisk utveckling tar en vandning
som andrar riskforhallandena. Den relativt Iaga soliditeten gor bankerna
kansliga for ekonomiska kriser som leder till fallande tillgangsvarden och
det ar orimligt att tro att det inte kommer att intraffa nya ekonomiska
kriser som leder till fallande tillgangsvéarden pa bred front.

En internationalisering av bankvasendet kan komma att minska
problemet genom att stora internationella banker med verksamhet i
manga lander naturligtvis blir mindre sarbara for ekonomiska kriser som
bara drabbar ett land. Det som ar en systematisk risk i ett land, vars
finanssektor ar avskarmad fran omvarlden, blir da en osystematisk risk
som kan elimineras genom riskspridning 6ver manga lander. Samtidigt
kan man dock anta att internationaliseringen av bankvasendet sker
parallelit med en allman globalisering av alla varu- och tjanste-
marknader. Darmed oOkar naturligtvis risken for att ekonomiska kriser
som leder till fallande tillgangsvarden och kreditforluster skall drabba
manga eller rent av alla nationella ekonomier samtidigt. Ju mera den
ekonomiska politiken integreras for manga lander, desto troligare att nya
kriser slar pa ungefar samma satt 6ver hela grupper av lander, varvid
internationella banker kanske inte far sa mycket storre riskspridning an
nationella banker har idag.
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Moral hazard, corporate governance, rating och behovet av offentlig
tillsyn

Det finns ocksa andra fundamentala problem i den finansiella sektorn
och framfor allt da i bankerna, som ar agnade att oka risken for
finansiella kriser. Ett valkant och mycket diskuterat problem ar det som
kallas moral hazard. | och med att banksystemet ar av sa fundamental
betydelse for fortroendet for betalningssystemet star det ocksa klart for
alla att statsmakterna inte kan lata alla banker g omkull. | férsta hand
galler detta stora banker, men aven fallissemang av mindre banker kan
antas underminera fértroendet for hela det finansiella systemet. Det finns
darfér numera insattargarantier i de flesta lander inklusive Sverige som
ar konstruerade som en foérsakringsldosning och innebér att de som har
satt in pengar pa bankkonton har en garanti att dessa (upp till ett visst
belopp) inte gar forlorade om banken kommer pa obestand. Det star
dessutom ganska klart att det inte bara ar insattningar upp till vissa
belopp som uppfattas som garanterade. | praktiken raknar nog alla pa
finansmarknaderna med att det foéreligger en implicit statsgaranti att
landets stdrre banker inte kommer att tillatas komma pa obestand och
svika sina fordringsagare.

Darav folijer att bankernas kunder Overlag inte har nagra starka
incitament att valja en bank som uppfattas som sarskilt palitig och
valskoétt, eftersom staten garanterar att insdttarens pengar ar sakra.
Trycket fran kunderna att dvervaka risker blir darmed svagt.

De som inte har nagon implicit statsgaranti mot bankfallissemang ar
daremot bankernas aktiedgare. Deras pengar gar forlorade om bankerna
tar for stora risker och kommer pa obestand. Aktiedgarna har darmed ett
starkt incitament att 6vervaka. Har finns emellertid det dvervaknings-
problem som behandlades i foregaende kapitel, problemet med corporate
governance. Det ar svart for aktiedgarna att genomskada och darmed
styra bankernas risktagande.

En banks huvuduppgift ar ju att hantera asymmetrisk information och
gora kompetenta riskbedomningar i sin kreditgivning och en sadan verk-
samhet ar med nodvandighet mycket svar att fa en Gverblick Over.
Foretagsledningen eller enskilda anstallda kan forsoka kompensera lag
Ibnsamhet och féliderna av tidigare misstag genom att 6ka risktagandet
och hoppas att riskerna inte skall falla ut. Anstéllda kan finna att det ar
rationellt for dem att géra som alla andra i branschen i stéllet for att
gora sjalvstandiga riskbedomningar. Ett sadant hjordbeteende innebar ju
att om det gar bra vinner man uppskattning och om det gar daligt har
man inte lyckats samre an andra. Darmed kan bankerna komma att
misslyckas med sin uppgift att hantera asymmetrisk information pa ett
kompetent satt.
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Rating ar ett satt att astadkomma en marknad for information som
kan underlatta for finansmarknadens olika aktorer att bevaka sina
intressen. Olika ratinginstitut foljer och analyserar finansiella och icke-
finansiella foretag, stater, kommuner osv. och sétter betyg pa dem.
Under normala forhallanden blir dessa ratingomdémen underlag for
prissattningen pa krediter for de ratade foretagen, staterna och
kommunerna och bidrar darmed till en effektivare prisbildning pa
finansmarknaderna. Ratinginstitutens bedémningar kan bidra till att i tid
rikta marknadsaktoérernas uppmarksamhet mot vaxande risktagande i
olika delar av finanssektorn. Erfarenheterna av ratinginstitutens férmaga
att i tid varna for finanskriser ar dock inte goda. Nar krisen i Asien
nadde Sydkorea under hosteh997, &andrade ett av de stora
ratinginstituten sitt betyg for landet fran hogsta till lagsta i ett steg efter
det att landets problem hade blivit synliga fér alla och slagit igenom i
medierna.

Pa grund av de speciella problemen i den finansiella sektorn har
offentlig tillsyn kommit att tillmdtas fundamental betydelse. Denna
uppgift som i Sverige utdvas av framfér allt Finansinspektionen, innebar
att i samarbete med motsvarande institutioner i andra lander och sarskilt
da inom BIS och EU utveckla ett alltmera sofistikerat regelsystem for
aktorerna i den finansiella sektorn och 6vervaka att detta foljs, allt i syfte
att sa langt maojligt undvika nya finanskriser utan att darfor skapa
regleringar som hindrar kreativitet, konkurrens och effektivitet i
branschen. Det rader allman enighet om att brister i regelsystem och
tillsyn bar en betydande del av skulden for de finanskriser som har
intraffat runt om i varlden under det senaste artiondet.

Hur den finansiella sektorns risktagning skall regleras i lag och
folisamheten tvervakas ar inte sjalvklart. Det finns risker i ekonomin
och det ar som framhallits ovan en huwppgift for den finansiella
sektorn att medverka till en effektiv hantering av dessa. Statsmakterna
eller internationella organisationer som EU, Bank for International
Settlements i Basel eller Internationella valutafonden i Washington kan
darfor inte ha som uppgift att hindra eller allmant reducera finans-
sektorns mdjligheter att ta risk. Det som ar skyddsvart ar framfor allt det
finansiella systemets overlevnad. Betalningssystemet och, mdjligen, vissa
delar av kapitalforsorjningen maste garanteras av staten och kanske
internationella myndigheter genom regler som hindrar att sadana
grundlaggande funktioner sétts i fara och genom tillskapande av
tillsynsmyndigheter som har bade effektiv insyn och sanktionsmojlig-
heter for att tvinga fram efterlevnad av ett sadant regelsystem. Krav pa
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hogre soliditet i banker och andra finansiella féretag kan komma att bli
en del av losningef?.

Erfarenheterna av olika finanskriser under nittiotalet pekar pa att
sjalva avregleringen av finanssektorn i férening med fast vaxelkurs och
franvaro av effektiv reglering och tillsyn har varit de viktigaste
orsakerna till problemen. De politiska och tekniska svarigheterna att
bevara samhallsekonomisk balans undermineras darmed och medfor
dverhettning, spekulationsbubblor och finanskris. | manga lander har det
dessutom saknats en infrastruktur av finansiella féretag som under
konkurrens med varandra kunngppratthalla effektiva marknader med
god genomlysning av foretagens riskexponering. Det ar darfor inte troligt
att just den typen av finanskriser upprepas i de lander som nu ar
avreglerade och har funnit rimliga l6sningar pa fragorna om vaxelkurs-
regim, reglering och tillsyn. Spekulatidmsbblor kan dock uppkomma
pa andra vagar och nya typer av kriser darmed utlosas.

Det som ovan har kallats operativa risker och narmast da interna
kontrollrisker har kommit att leda till nagra dramatiska kriser i enskilda
finansféretag, varav den i Barings bank ar den mest uppmarksammade.
Det kan konstateras att dessa handelser inte visade nagra spridnings-
tendenser som skapade oro for det finansiellt systemet lokalt eller
internationellt utan bara ledde till en omstrukturering pa marknaden.

Reglering och tillsyn av den finansiella sektorn séatter saledes risken
att betalningssystemet skall hotas av sammanbrott i centrum. Det finns
tva andra former av 6vervakning som ocksa ar angelagna fran samhalls-
ekonomisk synpunkt. For det forsta har vi en konsumentskyddsaspekt.
Det ar svart eller omdjligt for hushall och mindre foretags ledningar att
bedéma bankers och andra finansiella foretags tillférlitighet genom att
ldsa deras balansrékningar och samtidigt &r dessa finansinstituts
formaga att fullgéra sina ataganden mot hushall och mindre foretag av
helt avgorande betydelse for de senares ekonomiska 6verlevnad. Det
finns darfor skal att en tillsynsmyndighet kontrollerar att sadana finan-
siella foretag ar tillrackligt solida och valskdétta for att kunna garantera
detta, dvs. det racker inte med att de inte kan hota det finansiella
systemet overlevnad. Finansinspektionen har ocksa denna konsument-
skyddsippgift*

2En utméarkt analys av dessa fragor aterfinns i Banklagskommitténs
betankande i fragan (SOU 1998:160).

ZDet finns ocks& skal att bedriva samma konsumentpolitik p4 omradet
finansiella tjanster som pa andra varu- och tjansteomraden och saledes
Overvaka att foretagens information till kunderna ar saklig och de erbjudna
villkoren skaliga.
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For det andra ar det, som konstaterades i foregaende kapitel,
sjalvklart att bade aktieagare och foretagsledningar i den finansiella
sektorn har skal att genom fusioner och forvarv eller p4 andra vagar
skaffa sig marknadsdominans och darmed skdrda monopolrantor och fa
en lugnare och tryggare tillvaro pa kundernas bekostnad. Att férhindra
detta aligger narmast konkurrensverket och motsvarande EU-organ, men
det ar darvidlag ocksa viktigt att hela regelverket for finanssektorn ar sa
utformat att inte stravan att trygga systemets Overlevnad som en
biprodukt ocksa leder till koncentration och marknadsdominans.

3.3 Den svenska finanskrisen

| bérjan av nittiotalet gick den svenska ekonomin in i en djup kris dar
bankerna under ett par ar forefoll svart hot&dender aren 1982-1989
uppgick de svenska bankernas kreditforluster till ett pdjarder kr per

ar eller omkring en halv procent av deras totala utlaning. Ar 1990 stiger
sedan kreditforlusterna till drygt 10 miljarder eller omkring en procent
av utlaningen. Sedan gick det fort.

%2 Den svenska finanskrisen har beskrivits och analyserats i ett stort antal
studier. Johan Lybeck kom med bdckerna Finansiella kriser forr och nu
(Lybeck 1992) och Facit av finanskrisen (Lybeck 1994). Karl-Henrik
Pettersson har beskrivit sina erfarenheter fran krisens utveckling i Foérsta
sparbanken i Bankkrisen inifran (Pettersson 1993). Den s.k. Bankkris-
kommittén har under Jan Wallanders ordférandeskap presenterat ett antal
rapporter av olika forfattare samlade i volymerna Bankerna i pressen (1994),
Bankkrisen (1994) och Bankerna under krisen (1995). Jonathan R. Macey
publicerade boken Svenskt bankvasendes framtida reglering och utveckling
(Macey 1994). Nordbankens vag genom finanskrisen har skildrats av Ulla
Reinius i boken Stalbadet (Reinius 1996). Tva av de viktigaste personerna i
den offentliga hanteringen av bankkrisen, davarande riksbankschefen Bengt
Dennis och davarande skatteministern Bo Lundgren har skrivit var sin bok
(Dennis 1998, Lundgren 1998) och ett utmarkt temanummer i Ekonomisk
Debatt kom 1998 under medverkan av Urban Béackstrom, m.fl. (Ekonomisk
Debatt, Tema Finanskrisen, argang 26, jr 1
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Tabell 1. De svenska moderbankernas totala kreditférluster 1981-1989

Mdr kr Procentandel av utlaning
1981-89 (arsgenomat) 1,9 0,4
1990 10,8 1,1
1991 35,8 34
1992 71,2 7,1
1993 56,7 7,0

Kélla: Wallander (1994b).

Som framgar av tabell 1 steg sedan kreditforlusterna till helt andra,
mycket hoga nivaer. Totalt var alltsd kreditforlusterna i sjalva bank-
systemet ungefar 175 miljarder kr under de fyra arens finanl@®-
1993, vilket motsvarade omkring 12 procent av ett ars BNP och 17
procent av den totala bankutlaningen. Inga banker undgick forluster,
men skillnaderna emellan dem var betydande.

Tabell 2. De enskilda bankernas kreditforluster 1990-1993

Miljarder kr Forlustandel*

Gota 29103 37,3
JP-bank 551 35,2
Bohusbanken 377 22,9
Nordbanken 45 978 21,4
Sparbanken Sverige 38 848 17,6
Foreningsbanken 10 715 16,6
Utlandska banker m.m. 2 259 13,6
SE-banken 24 534 11,7
Ostgéta enskilda bank 1611 10,6
Ovriga sparbanker 4 258 9,7
Handelsbanken 16 513 9,5
Totalt 174 561 16,8

*Procentuell andel av utlaningen.
Kalla: Wallander 1994b.

Den genomsnittliga forlustandelen var saledes 16,8 procent. Ett par
banker, Gota och JP-bank, forlorade emellertid mer &n dubbelt s
mycket, medan tva av storbankerna, Handelsbanken och SE-banken lag
vasentligt lagre, kring tioprocentsnivan. Sparbanken Sverige och
Foreningsbanken lag i stort sett pa genomsnittet medan Nordbanken lag
nagra procentenheter ¢ver. Skalen till att utfallen blev sd pass olika
hanger samman med skillnader i kreditportféliernas sammansattning,
okningstakten i kreditgivningen under slutet av attiotalet och foretags-
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kultur. Forlusterna gjordes i huvudsak pa krediter till finansbolag,
fastighetsbolag och mindre féretag, medan hushall och stérre foretag inte
vallade nagra storre bekymmer.

Ungefar tva tredjedelar av de stora kreditférlusterna pa 175 miljarder
togs av bankernas aktieagare, som forlorade kapitalvarden och fick
skjuta till nytt kapital. Naturligtvis kan det havdas att bankernas kunder
under aren efter bankkrisen fick betala mer for banktjanster och krediter
och fick samre avkastning pa sina banktillgodohavanden an de eljest
skulle ha fatt. Staten fick dock satta in ungefar 65 miljarder i bankstod, i
runda tal 40 miljarder i Nordbanken och 25 miljarder i Gota. Det bor da
observeras att en hel del av de pengar som staten fick tillskjuta i
Nordbanken kan ses som forknippat med ett agaransvar. Staten agde
ungefar 70 procent av aktierna nar krisen gick i gang 1990. Gota var
daremot helt privatagt fére krisen och togs 6ver av staten nar banken
hade blivit vardelds.

Efter reorganisation och sammanslagning av Nordbanken och Gota
har staten kunnat fa tillbaka ett antal miljarder och statens aktier i
Nordic Baltic Holding representerade i februari 2000 ett varde pa cirka
25 miljarder kr. Jennergren och Naslund har gjort en kalkyl av vad notan
blev for skattebetalarna och finner att det skulle réra sig om ca 35
miljarder kr (Jennergren-Naslurtf98), vilket motsvarar ungefar tva
procent av den BNP-niva landet hade i borjan av nittiotalet.

Manga medborgare stéller sig fragan vart pengarna tog vagen. Ett
svar ar att en betydande del férsvann i form av felinvesteringar. Det
investerades i byggande av nya fastigheter med hjalp av krediter och
dessa blev dyra nar de byggdes i en tverhettad ekonomi. Byggamnes-
priser och byggarbetarléner blev héga och organisationen av byggandet
blev mindre effektiv. Nar husen stod dar, var de varda kanske 50-75
procent av byggkostnaderna och mellanskillnaden var forlorad. Var och
en forstar att om man, for att ta ett drastiskt exempel, lanar ut pengar for
att bygga stora kontorsfastigheter i glesbygden i Norrlands inland, sa
kommer de att bli vardelésa och pengarna kommer att vara borta.

En del av kreditforlusterna var rena férmoégenhetsomfordelningar till
dem i Sverige och utomlands som salde redan byggda fastigheter till
mycket hdga priser och fran de svenska kopare som hade lanat till kopen
och i varsta fall sedan tvangs ga i konkurs, nar fastighetsvardena foll.

Det faktum att kreditforlusterna vaxte sa snabbt under de forsta fyra
aren av nittiotalet och drabbade alla banker mer eller mindre hart, visar
emellertid att det maste vara stora allmanna férandringar i den svenska
ekonomin som forklarar bankkrisens plétsliggppblommande, inte
autonoma forandringar i bankernas féretagskultur. Studier visar att det
visserligen forekom en relativt omfattande oaktsam kreditgivning, en del
brott mot interna instruktioner i bankerna och viss direkt ekonomisk
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brottslighet, men att sddana faktorer inte alls kan forklara de gigantiska
forlusterna (Sjoberg 1995).

Vad var det dad som ledde till bankkrisen? Erfarenheterna fran de
flesta bankkriser under det senaste artiondet om an inte fran alla pekar
pa att avregleringarna av kreditmarknaden i kombination med fasta
vaxelkurser har spelat en central roll. Sa synes vara fallet i Sverige. Den
svenska bankkrisen kan i korthet forklaras pa foljande satt. Nar kredit-
marknaden avreglerades 1985, blev stora fastighetsvarden som inte hade
kunnat belanas plotsligt belaningsbara. Den totala kreditgivningen mot
sakerhet i fastigheter lag pa ca 40 procent 1985, medan den normala
andelen i avreglerade kreditmarknader brukar vara omkring tva
tredjedelar (Wohlin 1998). Under de fem aren fram till 1990 steg den
privata sektorns skuldsattning fran 100 till 150 procent av BNP, vilket
underholl en kraftig uppgang i den inhemska efterfragan (Béckstrom
1998).

Den internationella konjunkturen blastes under av en mycket
expansiv penningpolitik i de ledande industrilanderna under intryck av
bdrsraset hosten 1987. Eftersom Sverige hade fast vaxelkurs kunde inte
penningpolitiken stramas at under perioden 1985-1990, ty da skulle
kronan ha stigit. Finanspolitiken kunde inte stramas at av politiska skal,
framfér allt som statsbudgeten 1987-1990 uppvisade mycket stora
Overskott pa grund av den starka konjunkippgangen. De reala
tillgangspriserna steg darfor med 70 procent under femarsperioden, dvs.
vardet av aktier, fastigheter m.m. steg 70 procent mer an den allmédnna
prisnivan under denna inflationistiska period. Uppgangen i fastighets-
priserna okade ytterligare underlaget for belaning och for byggande.
Under aren 1987-1993 nybgdes och ombyggdes bostader for totalt
400 miljarder kr.

Darmed steg kostnadsnivan i Sverige och konkurrenskraften
underminerades. Den hoga efterfragan kom att riktas mot importen.
Underskottet i bytesbalansen mot omvarlden blev hogt och finansierades
genom att den privata sektorn lanade i utlandsk valuta, dartill uppmanad
av statsmakterna. Sa lange det fanns fortroende for att vaxelkursen
skulle halla, framstod dessa valutalan som ytterst formanliga med rantor
som ofta var 3-4 procentenheter lagre an lan i svenska kronor.

Ar 1990 vande emellertid den internationekanjunkturen. Gulf-
kriget ledde till bérsfall och fallande internationell konjunktur och dessa
effekter forstarktes dramatiskt i Europa, nar Tyskland aterférenades och
de tyska rantorna hojdes kraftigt for att forhindra 6Gverhettning i
Tyskland. Resten av Europa hade snarare behovt sdnka réantorna vid
denna tid. Skattereformen i Sverige 1990-91 medférde samtidigt att
hushallens rantekostnader efter skatt steg och gjorde det rationellt att
spara och betala av pa lan. Darmed borjade tillgangsvardena att falla.
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Prisnivan p& kommersiella fastigheter foll med 50 procent eller mer
framfor allt i storstadsomradena. Foretag gick i konkurs och kredit-
forlusterna bdrjade 6ka i banksystemet. Bankkrisen var ett faktum.

Nagon inhemsk bankpanik utlostes dock inte. Allmanheten forefaller
ha litat pa en implicit statlig garanti. Det som skapade dramatiken och
hotade det finansiella systemet var misstro mot den fasta vaxelkursen
och stigande svarigheter for de svenska bankerna att fortsatta att
finansiera sig pa de internationella finansmarknaderna. Dessa problem
blev akuta under hésten 1992. Den allmadnna garanti for hela bank-
systemet som aviserades av den svenska regeringen i september och
rantefallet efter uppgivandet av den fasta véxelkursenovember
forandrade laget helt. Med forbattrad konkurrenskraft, internationellt
konjunktuuppsving, rekapitaliserade banker, 1ag inflation och successivt
forbattrade statsfinanser aterkom fortroendet och bankkrisen Gvervanns.

Lardomarna av finanskrisen ar manga. Vi skall har bara peka pa ett
par. Det ar uppenbart att en avreglering av en kreditmarknad som lange
har varit reglerad ger en kraftig inhemsk efterfragestimulans.
Regleringarna fanns ju for att hindra kreditexpansion. Om man
avreglerar maste man ha klart for sig om det ar penningpolitiken eller
finanspolitiken som skall sattas in for att kompensera och hindra
dverhettning. Om man, som vi gjorde i Sverige, behaller fast vaxelkurs,
blir det finanspolitiken som skall stramas at och gar inte det, hamnar
man latt i bankkris. Krisen i Sydostasien har manga likheter med den
svenska och finska i dessa avseenden. Det bor dock noteras att
problemet inte ar att leva med en avreglerad kreditmarknad utan
problemet ar sjalva 6vergangen. Nu ar den évergangen genomférd och
det finns knappast skél att oroa sig éver en upprepning av just den typen
av finanskris.

En annan slutsats som ar viktig i sammanhanget ar att det inte i
nagon grundlaggande mening kan sagas att en kris i det finansiella
systemet ledde till ett bakslag i den reala ekonomin. Bankkrisen ledde
inte till djup lagkonjunktur, arbetsléshet, konkurser osv. utan bankkrisen
drevs fram av den olyckliga konstellation av storpolitiska kriser
utomlands och ekonomiskpolitiska omlaggningar i Sverige som under
1985-1992 fdrst genererade en 6verhettning och sedan ett dramatiskt
konjunkturbakslag?

% En mekanism som kan innebéra att den finansiella sektorn kan bidra till att
forvarra en ekonomisk kris &ar den s.k. finansiella acceleratorn. Vid
asymmetrisk information haller inte det berémda Modigliani-Millerteoremet
(Modigliani-Miller 1958), som ju sager att reala investeringsbeslut inte
paverkas av finansieringsformen, dvs. forhallandet mellan eget och
frammande kapital. Med férekomsten av asymmetrisk information blir extern
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Underminerar den finansiella sektorn demokratin?

Det havdas ofta att avregleringarna och internationaliseringen av
finansmarknaderna i praktiken har tagit ifran de demokratiskt valda
regeringarna och parlamenten en stor del av deras handlingsutrymme och
att globaliseringen av finansmarknaderna innebar att det inte finns nagon
nationell suveranitet kvar pad omradet. Detta ar aterigen ett stort och
besvarligt omrade som inte kan utredas inom ramen for denna
framstallning. Vi far ndja oss med nagra randanmarkningar, som ar att
betrakta som forfattarens personliga reflektioner.

Det ar uppenbart att nar den finansiella sektorn var mycket hart
reglerad fran andra varldskriget till borjan pa attiotalet, sa kunde
regeringen bestamma rantans niva, kommendera bankerna att kopa
bostadsobligationer och darmed tvinga fram bostadsfinansiering. Genom
utlaningstak kunde hushallen hindras fran att Iana, trots att de var villiga
att betala den ranta som kravdes. | en mening har darmed regering och
riksdag forlorat ett stort antal ekonomiskpolitiska medel pa grund av
kreditmarknadens avreglering.

Nu ar det emellertid knappast sa att demokratin blir battre ju flera
beslut som fattas av regeringen snarare an av medborgarna sjalva. Det
finns manga som tycker det ar tvartom. Vi maste i alla handelser
rimligen utga fran att avregleringarna av finanssektorn har genomforts
darfor att medborgarna hade kommit till att politikerna inte langre borde
fa bestamma hur manga bostader som skulle byggas varje ar, hur stora
dessa fick vara, hur mycket pengar man fick ta med sig till Mallorca
eller om man skulle fa lana i banken for att kdpa bil eller sommarstuga.
Nar man vill amna sadana avgoranden till medborgarna sjalva, kan man
ju inte samtidigt beklaga att de inte langre ar i statens hand.

Utgangspunkten for en beddmning av den avreglerade finansiella
sektorns inverkan pa utrymmet for politiken maste nog darfér vara
fragan om de masom vi nu harfér den ekonomiska politiken ar svara
eller omgjliga attuppna pa grund av finanssektorns avreglering. Det
finns skal att anta att det da ar fragor om arbetsloshet, tillvéaxt,

finansiering dyrare &n intern, eftersom de finansiella intermedidrerna tar
betalt for sin intermediering och merkostnaden for externt kapital vaxer med
lagre soliditet. Chocker som sanker egenkapitalets varde okar darmed
finansieringskostnaden och fordjupar de kontraktiva effekterna via
investeringar, efterfrdgan pa arbetskraft osv. (Se Bilaga 12 till LU 95 och
dari citerade kallor.) Det ser alltsd ut som om forekomsten av asymmetrisk
information etablerar ett tydligt samband mellan finansiella variabler och den
reala ekonomins aktivitetsnivd, som kan bidra till att forklara finansiella
krisers forlopp och genomslag ungefar som Irving Fisher forsokte under
trettiotalskrisen.
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skattenivaer och den offentliga sektorns storlek och utbud av tjanster och
bidrag som da star i centrum.

Ett enkelt men viktigt konstaterande i den fragan ar att trots att
flertalet OECD-lander har avreglerat sina finansiella sektorer ar de
mycket olika i de namnda avseendena, vilket kan tolkas som att det finns
ett betydande utrymme for nationella politiska val av handlingslinjer.
USA, Storbritannien, Schweiz och Nederlanderna har lag arbetsloshet,
Spanien, Frankrike och atskiliga andra har hog arbetsloshet. USA,
Irland och Finland har hdg tillvaxt, medan Tyskland och Schweiz har
ldg. USA och Schweiz har laga offentliga utgifter och skatter, Sverige
och Danmark har héga.

Blockeras penning- och finanspolitiken?

Trots att det uppenbarligen &r jiigt att fora mycket olika politik i vissa
avseenden, ar det dock sant att den finansiella avregleringen, den
teknologiska utvecklingen i finanssektorn och internationaliseringen har
forandrat politikens villkor i tva grundlaggande avseenden. Det forsta,
som ar intimt forknippat med finanssektorn, ar penning- och
finanspolitikens begransningar. Om Sveriges Riksbank i dag t.ex. skulle
sanka rantan och likvidisera ekonomin, skulle aktérerna pa finansmark-
naderna i Sverige och utomlands med all ratt vanta sig hogre inflation.
Obligationsrantorna skulle stiga och kronan skulle falla. Detta betraktas
ofta som nagot som omdgjliggér en expansiv politik, men det &r
egentligen en felsyn. Den expansiva politiken ar genomférbar, men den
far samtidigt konsekvenser i form av hégre nominella rantor och lagre
kronkurs och vi ar kanske inte beredda att acceptera detta. Om en
expansiv politik leder till hdgre sysselsattning finns den mdjligheten aven
nu trots finanssektorns nya roll. Vi hindras fran en sadan politik av vart
eget inflationsmal, inte av den finansiella sektorns reaktioner.

Om den svenska regeringen skulle 6ka de offentliga utgifterna och
finansiera detta med skattehojningar pa ett sddant satt att nagon oro for
att den offentliga sektorns framtida finanser inte uppstar, kommer
finansmarknaden knappast att reagera negativt och forsvara en sadan
politik genom ranteuppgang. Om daremot de offentliga utgifterna skulle
Okas med hjalp av 0kad statsupplaning och under omstandigheter som
kan tolkas som att det ar fraga om en kortsiktig och ansvarslos politik,
kan man daremot rakna med att rantelaget stiger kraftigt och fordyrar
statsupplaningen. Fragan ar om det ar berattigat att se detta soith en ot
borlig hamsko pa politiken. Det ar ju inte nagra makthavare i den
finansiella sektorn som medvetet férsoker hindra en svensk regering fran
att anvanda sitt demokratiska politiska mandat. Den internationella
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finansmarknaden utgérs av kapitalférvaltare som har ansvaret for t.ex.
tyska metallarbetares eller amerikanska bilarbetares pensionsmedel och
som maste se till att deras uppdragsgivare inte blir lurade. Fran
demokratisk synpunkt ar det kanske darfor rimligt att en politik av det
slaget inte bara nagelfars i den inhemska politiska debatten utan aven av
den internationella finansmarknaden.

Varken inhemska eller utlandska kapitalférvaltare bryr sig i detta fall
om de politiska malen bakom den svenska budgetpolitiken utan tar bara
stallning till fragan om hur avkastningen kommer att bli pd svenska
statspapper. Klagar vi 6ver detta, kommer vi farligt nara att klaga éver
att vi inte kan eller far lura av pensionarer deras pensioner. Overlag ter
det sig nog faktiskt rimligt att se finansmarknaderna som en vakthund
som skaller nar vi diskuterar eller tar politiska beslut som ar dgnade att
Oka risken med att a4ga svenska tillgangar.

Fordelningspolitik med rorliga skattebaser

Den andra fragan &r vad det innebar for fordelningspolitiken att vi nu
har internationellt rorliga skattebaser pa ett helt annat satt an tidigare.
Om vi beskattar produktionsfaktorer mycket hdgre i Sverige an i andra
jamforbara lander, tenderar de att flytta fran landet. Om vi har mycket
hogre indirekta skatter pa varor och tjanster képs de utifran i stallet for
pa hemmamarknaden. Vi har redan fatt séanka skatten pa 6l och tobak for
att hindra snedvridning av utrikeshandeln och direkt smuggling. Det
kommer antagligen att visa sig svart att i langden ha vasentligt hogre
skatter pa kapital och pa hogutbildades inkomster av tjanst i Sverige an i
lAnder som ar jAmférbara vad galler rattssdkerhet och livskvalitet. Detta
innebar uppenbarligen att vi kan fa vissa svarigheter att uppna
fordelningspolitiska mal med hjalp av skattesystemet.

Sadana effekter ar naturligtvis i grunden en foljd av frinandel och fri
rorlighet for arbetskraft och kapital dver granserna. Den finansiella
sektorns sarskilda roll i detta sammanhang kommer i huvudsak av att
den alltmera underlattar kapitalets rorlighet Over granserna genom
effektiv information om alternativ utomlands och genom laga kostnader
for omplaceringar. Den grundlaggande férandringen ar dock beslutet att
arbetskraft och kapital skall fa rora sig fritt mellan landerna och detta &r
ju ett politiskt beslut taget i demokratisk ordning.
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3.4 En girighetens hdogborg med feta
palatsslavar?

Manga &r ocksa upprorda éver vad de betraktar som orilmiiga I6ner

och andra ersattningar i finanssektorn och ar benagna att dra slutsatsen
att detta inte ar en normal naringsgren, dar konkurrensen mellan féretag
och individer fungerar. Anstallda utan sarskilt hég utbildning och utan
uppenbart 6verlagsna kvalifikationer i andra avseenden tycks kunna fa
mycket hoga loner p& handlargolvet och i andra befattningar. Ersatt-
ningarna till investeringsbanker vid fusioner och férvarv uppfattas ofta
som orimligt héga. Det finns forestallningar om att insideraffarer ar
mycket vanliga och aterkommande skandaler, dar anstallda har spelat
bort miljarder kronor, férstarker denna syn. Finanskriser i land efter land
dar hela banksystemet forlorat pengar som maste ersattas av kunderna
med hogre avgifter och samre ranteaterbaring eller av medborgarna via
skattesedeln forstarker det intryck som stora grupper har av finans-
sektorn som en solkig girighetens hdgborg.

Sadana fragor kraver stora insatser av skarpsinnig analys och belagg
med empiriska data och kan darfoér tyvarr inte hanteras i en éversikt av
detta slag. Det kan dock finnas skal att peka pa nagra tankbara
forklaringar till varfor finanssektorn tycks skilia sig fran andra
branscher i dessa avseenden. En forklaring till de h6ga ersattningarna ar
sannolikt att de delar av finanssektorn dar de forekommer befinner sig i
mycket snabb tillvaxt. (Relativiénerna for dem som arbetar med kassa-
tjanst i bankerna gar daremot inte upp, eftersom det ar en verksamhet
som rationaliseras bort successivt.) Det tillhér ju spelreglerna i en
valfungerande marknadsekonomi att erséttningarna till produktions-
faktorerna blir extra hoga i de verksamheter som pa grund av stigande
efterfragan behover dra till sig resurser fran andra naringar. Sa ar det ju
ocksa i storre delen av IT-sektorn. Efter hand som produktionsfaktorerna
har lockats dit och det totala utbudet av dem har drivits upp tack vare de
hoga ersattningarna, bor darmed ersattningsnivaerna komma  att
normaliseras nedat i de delar av finanssektorn dar de nu ligger mycket
hogt. Sa har sedan lange skett nar det galler vanliga handlare i
penningmarknaden, vilka hade enormt hdéga I6ner nar penningmarknaden
skot fart under attiotalets forsta halft.

En annan forklaring till att erséttningarna for vissa typer av
finansiella tjanster ar sd hoga, ar att de transaktioner som tjansterna ar
forknippade med ar sa stora. Provisioner kan vara mycket laga matt i
procent eller promille av kopeskillingar och framstar som mattliga och
acceptabla for dem som koper tjdnsterna, trots att de ger gigantiska
belopp till dem som utfér dem. Nar en investeringsbank bitrader vid
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fusioner och forvarv av foretag, t.ex. Astra och Zeneca, ar kope-
summorna ofta frdn nagra tiotal miljarder kronor till hundratals

miljarder, varvid en provision pa nagon procent kan ge en intakt som ter
sig enorm. Koparens motstand ar sannolikt svagt och de stora
investmentbankerna har dartill ett Overtag i ett skede med sadan
expansion av fusioner och forvarv som vi gar igenom just nu.

En tredje mojlig forklaring till att finanssektorn ofta ter sig som en
ganska solkig bransch ar att det ar en naringsgren som bygger pa
fortroende och starka foretagskulturer pa grund av svarigheten att skriva
kontrakt och forvarva relevant information. Under snabb tillvaxt,
finansiellteknisk férandring, omstrukturering och nyrekrytering luckras
foretagskulturer upp och nyanstéllda fostras inte lika effektivt, som nar
finanssektorn utmarktes av stabilitet. Den dynamik som sjalva
overgangen till en avreglerad finanssektor har skapat &r ju dock av
overgangskaraktar och nar regelverk och tillsyn har anpassats till de
krav som avregleringarna stéller kan finanssektorn komma att
normaliseras i de avseenden som vi nu betraktar.
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4 Vad innebar EMU for den
finansiella sektorn? — Nagra
reflektioner

Storre delen av Europeiska unionen haller nu pa att inféra en gemensam
valuta och sannolikheten ar hdg for att de fyra lander som av olika skal
star utanfor detta projekt (Sverige, Storbritannien, Danmark och
Grekland) kommer att ansluta sig under 2000-talets forstanaiei
Under nittiotalet har dessutom den inre marknadens regler successivt
inforts pa allt flera omraden. Den senare processen ar annu inte helt
genomférd, men allt talar for att den inre marknaden kommer att
forverkligas dver hela faltet och da aven pa finansmarknadsomradet.

Under tiden haller dessutom USA pa att successivt avskaffa den s.k.
Glass-Steagallakten som har hindrat det amerikanska bankvasendet fran
att bygga upp banker med verksamhet dver hela landet. Euroomradet
och USA haller alltsa pa att bli mycket lika varandra fran institutionell
synpunkt och det ligger darfér nara tillhands att anta att deras finansiella
sektorer ocksa efter hand kommer att bli alltmera lika varandra.
Eftersom det framfor allt &r euroomradet som genom eurons och den inre
marknadens genomférande nalkas forhallandena i USA och det dessutom
ar sa att amerikansk finansiell teknologi pa atskilliga, om an langt ifran
alla, omraden ligger fore den europeiska, ligger det nara till hands att
anta att den europeiska finanssektorn nu relativt snabbt kommer att
omstruktureras till att likna den amerikanska.

Det finns dock nagra viktiga invandningar mot en sadan analys. For
det forsta forutsatter en sadan analogi att den amerikanska finanssektorn
redan skulle vara anpassad till den typ av legala och marknadsmassiga
forutsattningar som nu vaxer fram i euroomradet. Sa ar ju emellertid inte
fallet. Nedmonteringen av Glass-Steagallakten innebar att forutsatt-
ningarna for den amerikanska finanssektorn haller pa att forandras pa ett
mycket grundlaggande satt. Som framgar av nasta kapitel har de fem
storsta bankerna i USA bara 22 procent av den totala inlaningen, medan
koncentrationen ar mycket hogre i flertalet EU-lAnder. Detta beror
rimligen till stor del pa den namnda lagstiftningen som nu haller pa att
forsvinna.

Det kan darfor antas att den amerikanska finansiella strukturen
kommer att forandras kraftigt under de narmaste tio aren i riktning mot
storre koncentration. Vi kan saledes inte pa grundval av dagens
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amerikanska finansstruktur dra slutsatsen att koncentrationsgraden i
EU-omradet taget som en enhet kommer att forbli relativt 1ag. (Den ar
nu omkring 11 procent matt som ovan.) | just detta avseende talar
mycket for att bade den amerikanska och den europeiska finanssektorn
kommer att g& mot o6kad konsolidering pa grund av att sadan har
hindrats av lagstiftning tidigare i bAda omradena.

For det andra kommer EU &ven i fortsattningen att bestd av
nationella marknader med olika sprak och olika kultur. Vi kan visser-
ligen sannolikt rakna med att de kulturella skillnaderna i sadana
avseenden som ar viktiga for affarslivet efter hand minskar och att
engelska blir ett alltmer valfungerande lingua franca i den europeiska
ekonomin, men det ar djupgdende skillnader vi talar om. Manga
bedoémare raknar med att det forna Osttysklands assimilering i
Forbundsrepubliken Tyskland kommer att ta artionden trots gemensamt
sprédk och mycket likartad lagstiftnirfgy. Aven foretagskulturer, som
vilar pa vasentligt l16sare grunder an nationella kulturer, brukar som
bekant vara mycket langlivade och motstandskraftiga mot férandringens
vind. Den nuvarande (vast)tyska bankstrukturen pekar i samma riktning.
Trots att de elva delstaterna har haft gemensamt sprak, gemensam valuta
och i huvudsak gemensamt regelverk for finanssektorn under hela
efterkrigstiden har Tyskland mycket lag bankkoncentration. De fem
storsta bankerna har bara 11 procent av inlaningen och de regionala s.k.
Landesbanken har en stark stéllning. Vi kan darfér anta att vi har en
lang period framfor oss, under vilken finanssektorn i varje EU-land
kommer att vara relativt nationell, trots att vi star infor en period av
konsolidering och branschglidning. For en sadan slutsats talar ocksa att
det, som konstaterades i kapitel 2, har visat sig svart att pavisa
omfattande stordriftsfordelar i vanlig bankverksamhet. Inlaning, kredit-
vardering och betalningsférmedling tycks inte krdva sarskilt stor skala.
Atskilliga banker kan darfér komma att fortsatta som rent nationella
institutioner, trots EMU och den inre marknaden.

A andra sidan &r det klarlagt att produktionen av manga andra
finansiella tjanster och sarskilt da sddana som i var tid moter snabbt
stigande efterfragan ar forenad med mycket patagliga stordriftsfordelar.
Framfor allt synes detta galla investeringsbanksverksamhet och for-
mdgenhetsforvaltning (Danthine 1999, s. 28-30). Detta kan fa olika
typer av konsekvenser. For det forsta ligger det néara till hands att
amerikanska finansforetag i praktiken tar 6ver den europeiska mark-
naden for investeringsbanksverksamhet och férmdgenhetsforvaltning i
mycket stor omfattning, nar nu den inre marknaden och den gemen-

% visserligen har 6stra Tyskland haft ett mycket annorlunda politiskt och
ekonomiskt system i drygt fyrtio ar, men exemplet ar &nda tankvart.
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samma valutan skapar gynnsammare forutsattningar for operationer
over hela EU-omradet. De amerikanska foretagen &r redan stora och
ledande pa& dessa omraden. Nar de tar Over marknaden, far detta
sakerligen karaktaren av uppkop av existerande nationella banker och
finansforetag i olika EU-lander, varvid resultatet kan bli att vi far en
transnationell finanssektor i EU genom en amerikansk medverkan som
darmed knyter ihop nastan hela OECD-omradets finansiella aktiviteter.
Det ar saledes langt ifran sjalvklart att integrationen av den europeiska
finanssektorn kommer att ske genom fusioner och forvarv regisserade av
europeiska finansforetag. Att vaxla over fran en traditionell
affarsbankskultur till att bli ett verkligt komplett finanshus med
investeringsbankskompetens pa samma niva som de amerikanska
bjassarna ar en svar process. Formogenhetsforvaltningen erbjuder
sannolikt mindre problem i detta avseende.

For det andra forefaller det finnas starka ekonomiska skal att
integrera produktionen av sadana finansiella tjanster som emissioner,
fusioner och forvarv och férmdgenhetsforvaltning med vanlig bank-
rorelse for att kunna utnyttja den kontakt med kunder som den senare
ger® Det ar ju darfor de flesta bedémare vantar sig att finanssektorns
foretagsstruktur kommer att domineras av finanshus med flertalet
finansiella tjanster i sitt sortiment. Man kan anta att det ar sadana
faktorer som har drivit fram den starka koncentration som vi redan ser i
flertalet EU-lander (utom Tyskland och lItalien). Denna utveckling
kommer sannolikt att fortsatta och kan, om konsolideringen fortsatter att
dga rum inom landerna, leda till marknadsdominans med hogre
kostnader for finansiella tjanster och lagre innovationstakt till féljd. En
stravan efter nationell snarare an transnationell konsolidering ar ganska
trolig, eftersom vinsterna av 6kad marknadsdominans och de lagre
kostnaderna av att bara behova integrera foretagskulturer och inte ocksa
nationella kulturer da adderas till varandra. Darmed kommer den
finansiella strukturomvandlingen efter hand att raka i konflikt med EU:s
konkurrenslagstiftning. Pa langre sikt maste darfor losningen bli att
fusioner av finansforetag for att skodrda stordriftsfordelar och
synergieffekter blir transnationella inom EU. | ett langre perspektiv
kommer darfor den inre marknaden och valutaunionen sannolikt att
tendera mot europeiska bankfusioner dver granserna av den typ som
MeritaNordbanken representerar.

% Se kapitel 2 ovan.
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4.1 Inre marknaden antagligen viktigare an
EMU for den finansiella sektorn

| debatten om fdljderna for finanssektorn av inférandet av den
gemensamma valutan &r det uppenbart att manga, kanske de flesta, av de
effekter som diskuteras egentligen uppkommer pa grund av den inre
marknadens forverkligande i forening med utvecklingen av IT och
finansiell teknologi samt den allmédnna avregleringen av finanssektorn i
EU-landerna. Nar finansiella foretag far operera pa lika villkor i alla
EU-lander och fusionera och férvarva utan hansyn till vilkka EU-lander
de hér hemma i, blir konkurrensen hardare, bekvama oligopolstrukturer
bryts upp och outnyttjade skalférdelar av olika slag kan utnyttjas. En
internationell marknad for alla banktjanster inom hela EU foérandrar
naturligtvis laget pa ett genomgripande sétt. De ytterligare konsekvenser
som tillkommer genom introduktionen av en gemensam valuta ter sig
begransade, dven om sjalva introduktionen kan tankas fa en katalytisk
effekt, som Okar takten i anpassningen till de nya forhallanden som den
inre marknaden skapdt.Om detta visar sig vara en nagorlunda riktig
slutsats, folier ocksa att utvecklingen i finanssektorn blir ungefar den
samma i Sverige som i eurolanderna @dven om Sverige fortsatter med sin
egen valuta.

Det ar egentligen inte 6verraskande om det visar sig att Gvergangen
till en gemensam valuta ar vasentligt mindre omvalvande &an forverk-
ligandet av den inre marknaden. De vasentliga effekterna pa finans-
sektorn av att euron infors synes vara foljande:

- Valutarisker elimineras inom euroomradet och valutahandeln minskar
darmed.

— Prisjamforelser i vid mening underlattas inom euroomradet.

- Finanssektorn adrar sig omstallningskostnader under évergangen till
gemensam valuta.

— Betalningar mellan euroléanderna blir snabbare och billigare.

— Kapitalmarknaderna i euro blir djupare och darmed mera likvida.

— Home bias kan komma att minska i férmdgenhetsférvaltningen.

% Det ar symptomatiskt att en nyutkommen studie fr&n det aktade institutet
Centre for Economic Policy Research betitlad "The Future of European

Banking” (Danthine 1999) och genomford av fyra framstadende experter forut-

sager en dramatisk omvandling av EU:s finansiella sektor, men finner

forbluffande fa argument for att just den gemensamma valutan skulle vara en
vasentlig drivkratft.
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Om dessa punkter kan foljande reflektioner goéras. Valutahandel
(vaxlingar, termins- och optionskontrakt m.m.) minskar naturligtvis i
omfattning och bankerna forlorar darmed en viss efterfrdgan pa sina
tjanster. Affarer i sadana viktiga valutor som dollar, yen, pund och
schweizerfranc blir visserligen kvar &ven i bankerna i euroomradet, men
eftersom en mycket stor del av eurolandernas utrikeshandel och
utlandska investeringar ager rum inom euroomradet ar férandringen i
volym dar betydande. Valutahantering ar emellertid en relativt liten del
av den finansiella sektorns totala verksamhet. Enligt en berakning fran
EU-kommissionen utgjorde den valutahandel som férsvinner inom
euroomradet knappt 5 procent av finanssektorns totala verksamhet
(Commission for Europé 1990). (Eftersom finanssektorns andel av den
totala ekonomin ar av samma storleksordning, blir den samhalls-
ekonomiska resursbesparingen ca 5 procent av 5 procent, dvs.
2,5 promille av BNP.) For den svenska finanssektorn ar denna forlust
helt forsumbar, sé lange inte Sverige gar med i europrojektet, eftersom
den allra storsta delen av handeln har avsett kronan mot andra valutor,
medan transaktioner mellan euroldndernas valutor har varit en mycket
liten del av valutahanteringen i svenska finansinstituts verksamhet.

Forestallningen att prisjamforelser mellan eurolanderna skulle komma
att underlattas pa ett mycket dramatiskt satt och darmed leda till en
omvalvning i utrikeshandel och prisbildning &r tvivelaktig och tonas ner
av Calmforsutredningen (SOU 1996:158, s. 82). Det ar sant att priserna
skiljer sig kraftigt mellan eurolanderna fér samma varor och tjanster och
att detta inte kommer att kunna fortsatta. LaAndernas indirekta skatter och
foretagens prispolitik kommer att behdva andras. Detta beror dock
knappast pa att kunderna tidigare inte skulle ha varit i stand att genom-
fora en enkel division for att utréna vad varor och tjanster kostar i andra
valutaomraden och nu plotsligt upptacker hur det ligger till nar det blir
en gemensam valuta. Det som med storsta sannolikhet utldser en
prisutiamning ar den inre marknadens tillkomst och teknologiska
innovationer som internethandel och dylikt. Om denna bedémning ar
riktig, kommer Sverige och den svenska finanssektorn att paverkas
ungefar som Finland och den finska, trots att Sverige inte ar med i
europrojektet. Foliderna for finanssektorn som sadan ter sig dock
knappast dramatiska trots att det naturligtvis kommer att bli storre
handel med andra lander och att denna kommer att betalas via nya
betalningssystem. For finanssektorn innebar denna utveckling déarmed
okad efterfragan pa finansiella tjanster.

Finanssektorns omstallningskostnader infor eurons inférande ter sig
relativt betydande, men ar dock av engangskaraktar och uppgar i
bankerna till en handfull procent av ett ars vinster. | stor utstrackning ar
det frdga om kostnader for nya datasystem och personalutbildning och
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det ter sig troligt att en mycket stor del av dessa kostnader hade fatt tas i
alla fall senare aven utan Overgang till euron. En korrekt beraknad
kostnad ar darfor lagre. Eftersom dessa kostnader maste tas av alla
finansiella foretag, kommer de till allra stérsta delen att valtras dver pa
kunderna och belastar alltsa inte i nagon storre utstrackning finans-
sektorn. Aven de svenska finansforetagen har tagit eller haller p& att ta
en betydande del av dessa kostnader som en anpassning till internationell
standard och forberedelse for en senare svensk anslutning till
euroomradet!

For att gbra betalningarna mellan EU-landerna i stort sett lika snabba
som de redan ar inom de enskilda landerna infors i samband med
dvergangen till euron ett gemensamt betalningssystem for EU, det s.k.
Targetsystemet. Detta omfattar dven de EU-lander som star utanfor
euroomradet med vissa, mindre, undantag. Dessa senare ar knappast av
sadan vikt att svenska finansforetag skulle hamna i nagot patagligt
underlage gentemot konkurrenter i euroomradet av detta skal.

Euroomradet blir ett mycket stort valutaomrade, dar foretags-
obligationer och andra vardepapper kommer att bli mera likvida &n de
kunnat vara pa de mindre nationella marknaderna. Detta innebar att
storre foretag, hypoteksinstitut och t.ex. kommuner kommer att kunna
finansiera sig billigare pa vardepappersmarknaden an tidigare. Detta kan
antas leda till en 6vergang fran banklan till vardepappersemissioner, dvs.
det kommer att driva pa den tendens till desintermediering som beskrevs
i kapitel 2. Overgangen till paketering av olika slag av lan till s.k. asset
backed securities bor ocksa komma att stimuleras. Fordjupningen av
kapitalmarknaden &r sannolikt bade den storsta samhallsekonomiska
vinsten och den viktigaste konsekvensen fér den svenska finanssektorn
av eurons tillkomst och innebar intressanta nya affarsmdjligheter, men
ocksd krav pa omstallning for att kompensera for bortfall av vanlig
utlaning.

Effekterna pa formdgenhetsforvaltning av en gemensam valuta &r inte
sjalvklara. Det har funnits en utpraglad s.k. home bias i denna, varmed
menas att forsékringsbolag och fonder har placerat en mycket stor del av
sina medel i inhemska vardepapper. Denna Overvikt for inhemska
placeringar ger inte den riskspridning som borde vara sjalvklar och
maste forklaras. Till ganska stor del har det sakert varit lagstiftning och
interna bestammelser som har prioriterat inhemska tillgangar, men
foreteelsen har sannolikt ocksd berott pa bristande kunskap om och

%" De totala kostnaderna for alla foretags, myndigheters och organisationers
évergang till en ny gemensam valuta innebar daremot mycket stora engangs-
kostnader, som kan komma att uppga till flera procent av landernas BNP.

Detta kan antas komma att gynna framfor allt IT-branschen.
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franvaro av kanaler till omvarlden. | vissa fall har det naturligtvis ocksa
varit fraga om en stravan satt att matcha tillgangar och skulder i samma
valuta i syfte att minimera valutarisker. | alla handelser ar det sjalvklart
att avregleringar och globalisering av de finansiella marknaderna nu
shabbt eliminerar home bias. Nar euron nu inférs kan det emellertid
havdas att behovet av att placera i andra lander i euroomradet minskar,
eftersom det inte langre ger nagon riskspridning pa valutasidan. Om man
dessutom tror att den makroekonomiska utvecklingen blir mer likartad i
eurolanderna i fortsattningen, sjunker behovet av att placera dar for att
astadkomma riskspridning annu mera. En gemensam valuta ger skal att
sOka sig utanfor valutaomradet i storre omfattning, vilket ocksa kan
komma att medfora att efterfraigan fran euroomradet pa svenska
kronpapper stiger, s lange Sverige inte &r med i valutaunionen. A andra
sidan kommer det naturligtvis att finnas begransningar for manga
pensionsfonder inom euroomradet vad galler ratten att placera utanfor
det egna valutaomradet, vilket da drar at motsatt hall.

Det finns naturligtvis manga andra aspekter av den gemensamma
valutans inférande som kan ha viss betydelse for den svenska finans-
sektorn, men huvudslutsatsen torde @nda vara att det ar det fullstandiga
genomférandet av den inre marknaden i Europeiska unionen, IT-
uvecklingen och ny finansiell teknologi som skapar helt férandrade
forutsattningar for verksamheten. Om detta ar en riktig bedémning,
betyder det i sin tur att den svenska finanssektorn star infor i stort sett
samma utmaningar oavsett om Sverige gar med i eurosystemet eller ;.
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5 Den finansiella sektorns
resursanvandning — En statistisk
oversikt och analys

| detta kapitel ar syftet att understka den finansiella sektorns storlek sett
i relation till hela ekonomin och bland annat férsoka klara ut om den
vaxer som andel av ekonomin, om den Okar sysselséattningen, om den
koncentreras eller decentraliseras inom landet och om det finns tendenser
till att finansiella tjanster exporteras eller importeras i vaxande
omfattning, dvs. om Sverige tycks ha komparativa férdelar i branschen
eller ej. Kapitlet avslutas med nagra reflektioner om huruvida det ar
viktigt att ha en avancerad finansiell sektor i landet eller om tillgang till
import av avancerade finansiella tjanster ar ett fullgott alternativ.

Bristfallig statistik om finanssektorn

Finansiell statistik har, liksom mycken annan statistik for tjanstesektorn,
alltid varit mera bristfallig an statistik fér varuproduktionen. Genom att
basen for finansiell statistik ofta har varit uppgifter som bidgangliga
darfor att finanssektorn tidigare var sa reglerad, har den genomgripande
avreglering som har agt rum (och fortfarande pagar) inom OECD-
omradet medfort att det statistiska underlaget t.o.m. forsamrats i vissa
avseenden. Hartill kommer den snabba férandringstakten i sektorn med
branschglidning som ocksa skapar statistiska problem. Trots att det nu
pagar ett intensivt arbete bade i Sverige och i olika internationella
organisationer for att dstadkomma god statistik dver den finansiella
sektorn, skall man darfor inte ha allt fér stora férhoppningar om
statistisk precision och detaljrikedom i den foljande beskrivningen.

51 Vad skall raknas till den finansiella
sektorn?

Finanssektorn kan betraktas fran olika hall. For det forsta kan den ses
som hela det stora natverket av marknader for finansiella instrument. For
det andra kan den betraktas utifrdn ett funktionellt perspektiv

innebarande att till finanssektorn hor alla verksamheter som kan
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betraktas som finansiella, dvs. sadana som syftar till att omfordela
resurser dver tiden, hantera risker och mdjliggora betalningar (Merton
1993, Merton-Bodie 1995). For det tredje kan vi vélja att helt enkelt
betrakta finanssektorn som den samling institutioner som i officiell
statistik betecknas som finansiella (banker, férsakringsbolag, fond-
kommissionarer, Riksbanken, Riksgalden osv.).

Alla tre definitionerna har argument som talar for sig. Den forsta kan
anvandas for att ge en bild av omséattningen av olika typer av instrument,
av utestaende fordringar med mera och darmed kasta ljus over
omfattningen av betalningar, finansiering och riskhantering. De bada
andra alternativen ar de sjalvklara for att mata finanssektorns betydelse i
ekonomin som resursanvandare. Nummer tvd &r den mest omfattande,
eftersom den i princip kan innefatta alla verksamheter som definieras
som finansiella aven nar de ager rum i andra féretag och institutioner an
de som vi brukar definiera som finansiella, men den har naturligtvis den
stora nackdelen att statistiken inte insamlas med denna utgangspunkt.
Dartill kommer, som vi strax skall se, att vi far begreppsmassiga
problem med gransdragningar. Den tredje infallsvinkeln ar den mest
latthanterliga, eftersom officiell statistik insamlas med utgangspunkt fran
finansiella institutioner.

Hur stor del av den totala ekonomiska verksamheten kan ses som
finansiell?

Branschforetradare fran olika hall lyckas ofta visa att den egna naringen
ar narmast dominerande i ekonomin, om man inte stannar vid den
nationalrakenskapsdefinition som ligger narmast till hands utan pa olika
vagar lagger till alla som har liknande arbetsuppgifter i andra branscher
eller ar beroende av den presenterade naringen som underleverantorer.
Satten ar mangskiftande och det gar naturligtvis att gora likadant med
den finansiella sektorn. Vi behover bara bérja med att begrunda hur
manga som faktiskt haller pa med betalningsférmedling och tanka oss att
vi skulle réakna in alla som arbetar med kassabetalningar i butiker,
restauranger och nojesetablissemang, alla ansvariga for fakturering pa
foretag och myndigheter, ansvariga for l6neutbetalningar osv. for att se
att finanssektorn skulle bli mycket stor. Lagger vi till alla resurser som
gar at for att hantera finansierings- och riskhanteringsfragor i den icke-
finansiella sektorn (bade den privata och den offentliga) i dess kontakter
med den finansiella sektorn, skulle vi naturligtvis finna att en helt
forbluffande stor del av de totala resurserna i ekonomin anvands for att
fylla finansiella funktioner. Skulle vi slutligen lagga pa den tid och andra
resurser hushallen kan beraknas anvanda for att klara sina betalningar
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och sina finansierings- och forsakringsfragor, skulle vi sta infor en
gigantisk finansiell sektor.

Sadana berakningar ar emellertid bara intressanta som en allman
paminnelse om att finansiering, riskhantering och betalningar ar
grundlaggande verksamheter i varje form av ekonomi och absolut inte
nagon marginell foreteel€e Det som vi ar intresserade av i detta
sammanhang ar resursanvandning och utvecklingstendenser i den sektor
dar finansiella tjanster produceras for forsalining pa marknaden till
kunder. Den naturliga utgangspunkten ar da trots allt de finansiella
institutionerna i den privata sektorn (banker, fondkommissionarer,
forsakringsbolag och andra intermediarer, fondbdrser, VPC och dylikt)
och sadana offentliga institutioner, vars uppgift det ar att pa olika satt
Overvaka eller medverka i denna finansiella sektor (Finansinspektionen,
Riksbanken, Riksgéalden med flera).

5.2 Finanssektorns andel av den totala
ekonomin i internationell jAmférelse

| nationalrédkenskaperna enligt UN System of National Accounts
redovisas finanssektorns bidrag till bruttonationalprodukten under
koderna 33. Finansiella institutioneroch 34. Forsékring Inte alla
lAnder redovisar emellertid dessa siffror och efterslapningarna, nar de
gor det, ar ofta stora. Siffrorna i tabell 3 ar darfor svartolkade. Den
finansiella sektorns andel av BNP (for de lander déar det finns OECD-
statistik) varierar som synes fran nastan 8 procent i USA och Osterrike
till strax over 2 procent i Danmark och Kanada, vilket ter sig svafor-
klarligt.

Andelssiffrorna varierar ocksa pa ett misstankt satt over tiden. For
Sverige var andelen t.ex. 4,61 procent ett ar tidigare, dvs. nastan en hel
procentenhet hogre, och enligt NR skulle féradlingsvardet i den svenska
finansiella sektorn ha fallit med 12,5 procent nominellt i huvudsak
genom ett prisfall pa nastan 10 procent av sektorns foradlingsvarde.

2| en grundlaggande mening ar finansiering och riskhantering nog ytterst
resurskravande aven i ganska primitiva ekonomier, trots att dar inte finns sa
mycket till specialisering och darmed ingen identifierbar finansiell sektor.
Aven Robinson Kruse skulle kunna visas dgna en mycket stor andel av sina
resurser till finansiering och riskhantering, kanske stoérre &n de resurser som
gar at i dagens svenska ekonomi, just darfor att han saknar tillgang till ett
utbud av finansiella tjanster frAn en effektiv finansiell marknad. Robinson
Kruse maste ju spara i reala tillgngar i stallet for i finansiella och saknar
tillgang till en forsakringsmarknad genom att han ar ensam.
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Tabell 3. Den finansiella sektorns andel av bruttonationalprodukten i ndgra lander

Senaste ar Genomsnitt  Andelsdkning i
1980-82 procentenheter

USA 1996 7,82 4,98 2,84
Osterrike 1996 7,07 5,91 1,16
Tyskland 1996 5,19
Nederlanderna 1995 5,08 4,49 0,59
Frankrike 1996 4,55 4,43 0,12
Sverige 1994 3,83 3,45 0,38
Island 1995 3,81 3,89 -0,08
Mexiko 1996 3,73
Finland 1996 3,40 2,89 0,51
Kanada 1992 2,26 1,72 0,54
Danmark 1995 2,13 2,34 -0,21

Kélla: SCB-bearbetning av OECD:s National Accounts.

Aven Finland har stora svangningar i sektorsandelen mellan &ren.
Eftersom dessa tva nordiska lander gick igenom djupa finanskriser i
bdrjan av nittiotalet, kan det ligga nara till hands att tro att forklaringen
ar att soka dar. Det visar sig emellertid att andelen ocksa foll en hel
procentenhet i Osterrike mellan 1993 och 1994, dar nagon s&dan
finanskris inte timade. Kasten far nog tolkas som att statistiken &r
bracklig, snarare an som att det har skett stora forandringar mellan aren
i olika lander. Det ter sig for narvarande fruktlost att forsdka lasa in
analyserbara monster i dessa svangningatr.

Monstret kan ocksa vid forsta paseende synas stamma illa med vara
allménna forestallningar om finanssektorns roll i olika lAnder. Det kunde
ligga nara till hands att tro att lAnder som USA, Kanada, Nederlanderna
och Sverige skulle ligga hogt, darfor att de landerna gor ett allmant
intryck av att ligga langt fram i den finansiella revolution som sveper
fram Over varlden. Av samma skal skulle vi dd kanske ha en
forestallning att Tyskland och Osterrike skulle ligga l&ngt ner. S&dana
forestallningar stdds som synes inte av dessa siffror. Inte heller ser vi
nagon tydlig tendens till att finanssektorns andel skulle vaxa, sdsom den
mats i nationalrdakenskaperna. Den har wvuxit tydligt i USA och
Osterrike, men i dvrigt ar bilden splittrad.

Nu ar det emellertid sa att det inte alls ar sékert att en avreglerad,
dynamisk och hdgproduktiv finanssektor maste utgéra en storre andel av
BNP an en mera alderdomlig och reglerad. Produktiviteten i den
finansiella sektorn har stigit kraftigt genom tekniska framsteg framftr
allt inom IT och genom avreglering och hardare konkurrens. Aven om
efterfragan pa finansiella tjanster stiger, kan en sadan snabb
produktivitetsutveckling leda till betydande relativprisfall, s& att sektorns
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foradlingsvarde faller. Flertalet av finanssektorns anstéllda har
traditionellt funnits i vanliga banker, andra kreditinstitut och férsak-
ringsbolag och dar sysslat med kontorsarbete, kassatjanst och dylikt.
Nar IT-revolutionen nu sveper fram genom sektorn och rationaliserar
bort arbetskraft i just sadana verksamheter, medfér detta att antalet
anstédllda och darmed foradlingsvardet sjunker. | Sverige foll antalet
anstallda i finanssektorn under trearsperioden 1994-997 med ca 1,5
procent, medan den totala sysselséattningen i ekonomin var i stort sett
oférandrad 6ver perioden. Den sysselsattningsdkning i finanssektorn som
den finansiella revolutionen medfér, kommer i huvudsak inom den del
som i den svenska SNI-statistiken kallas finansiella serviceftretag.

Utvecklingen kan liknas vid den som har intraffat i jordbruket fran
1800-talets slut. Fram till dess krdvdes att 70-80 procent av arbets-
kraften arbetade i jordbruket for att tillgodose den totala befolkningens
behov av baslivsmedel. Med den snabba 6kningen av produktiviteten i
jordbruket kan detta behov nu tillgodoses med nagra fa procent av
arbetskraften och eftersom konsumtionen av baslivsmedel per person
naturligtvis inte har stigit i tillndrmelsevis samma takt som produk-
tiviteten, har jordbrukets andel av BNP sjunkit dramatiskt.

Huruvida den finansiella sektorns andel av ekonomins totala
foradlingsvarde faller eller stiger avgors saledes av om efterfragan pa
finansiella tjanster vaxer tillrackligt snabbt for att motverka de produk-
tivitetshdjande effekterna av den finansiella revolutionen. Mycket talar
naturligtvis for att efterfragan pa finansiella tjanster kommer att stiga
dramatiskt. Med langre medellivslangd och sjunkande pensionsalder ckar
behovet av att utjamna konsumtionsméjligheterna 6ver livscykeln,
stigande levnadsstandard dkar efterfragan pa forsakring mot olika risker
mer an proportionellt och globaliseringen av marknaderna for olika
nyttigheter medfor rimligen allt storre efterfragan pa ett brett utbud av
finansiella tjanster. Antagligen ar det ocksa sa att vi gar mot stigande
specialisering dven pa detta omrade med en fortlépande outsourcing av
produktion av finansiella tjanster fran icke-finansiella foretag till den
finansiella sektorn och en utveckling bort fran en slags sjalvhushallning
med finansiella tjanster i hushallssektorn, vilket ocksa medfor att den
finansiella sektorn vaxer.
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U-kurvehypotes

A andra sidan &r det sldende hur snabbt rationaliseringarna gar i den
finansiella sektorn for narvarande. Bankfusioner och rationaliseringar
medfor t.ex. oftast att antalet bankkontor sjunker snabbt. Som framgar
av tabell 4 ar antalet bankkontor i forhallande till folkmangdesloklt

s& stort i Osterrike som i Sverige. Det kan vara sé att den finansiella
revolutionen forst

Tabell 4. Antal bankkontor per 100 000 invanare ar 1997

USA* 27
Sverige 29
Storbritannien 32
Finland 32
Norge* 36
Danmark 42
ltalien 44
Nederlanderna 44
Frankrike 44
Schweiz* 54
Tyskland 57
Osterrike 58
Belgien 72
Spanien 97

* Avser ar 1995.
Kélla: European Central Bank 1999 och, for USA, Norge och Schweiz, Lybeck 2000.

medfdr sjunkande resursanvandning nar traditionella finansiella verk-
samheter genomgar en dramatisk rationalisering (telefonbanker, internet-
banker, m.m.) och sedan efterhand stigande resursanvandning och tkad
sysselsattning i takt med att efterfragan okar pa nya slag av finansiella
tjanster. Vi skulle da ha en slags U-kurva innebarande att finanssektorns
andel av BNP ar stor i USA, darfor att landet &r mest avancerat pa
omradet och i lander som Tyskland och Osterrike, darfoér att de ligger
efter i utvecklingen och inte har natts av den forsta rationaliseringsfasen,
men liten i Sverige och Finland darfor att dessa lander har gatt igenom
den forsta stora rationaliseringsfasen men annu inte fatt den expansion
av produktion av finansiella tjanster som hér framtiden till.

Skillnaderna kan emellertid ocksa forklaras av internationell arbets-
fordelning med utrikeshandel i finansiella tjanster. Den laga andelen for
Kanada kan bero pa att landet importerar finansiella tjanster fran USA
och darfor har en relativt liten inhemsk finanssektor. P4 samma sétt kan
det tankas att den finansiella revolutionen, som har gatt langt i Norden,



Volym A:94 Bilaga 2 SOU 2000:11

innebar en kraftig rationalisering och neddragning av resursfor-
brukningen i traditionella finansiella verksamheter, medan en betydande
del av de nya finansiella tjansterna kops fran London och New York. Det
ar ju rimligen sa att det ar lattare att importera den typ av finansiella
tjanster som nu vaxer snabbt &n att importera de traditionella bank- och
forsakringstjanster som forutsatte mangder med bank- och forsakrings-
tjansteman i narmast daglig personlig kontakt med kunderna i hushallen,
naringslivet och férvaltningen. Globaliseringens innebérd kan val vara
att den globala finanssektorns tillvaxt matt i sysselsattning och
foradlingsvarde i huvudsak eller enbart kommer att ske i ett mindre antal
finansiella centra, varvid lander som saknar en sadan finansplats darmed
inte far ndgon mera imponerande tillvaxt i sin finansiella sektor.

Den relativt begransade slutsats som kan dras av tabell 3 ar emeller-
tid att den finansiella sektorn definierad som Finansiella institutioner och
Forsakring svarar for 3-8 procent av BNP i ett antal representativa
OECD-lander och att vi inte har sett nagon allman tendens till tillvaxt i
denna andel under attio- och nittiotalet.

Det finns ocksa data for antal anstéllda i banksektorn i ett antal
OECD-lander (tabell 5). Har ar alltsa inte forsakringsbranschen med och
inte heller vissa andra kreditmarknadsinstitutioner. Siffrorna ar inte helt
jamforbara mellan landerna, men ger dnda en nagorlunda vantad bild.
Som synes ar de bankanstéllda en halv till trekvarts procent av
befolkningen. Eftersom arbetskraften utgér knappt hélften av befolk-
ningen ar alltsd de bankanstallda en till en och en halv procent av de
sysselsatta.

Som framgar av sista kolumnen ar dock skillnaderna mellan landerna
i antal bankanstallda per tusen invanare betydande. Sverige och Finland
som just har gatt igenom svara bankkriser har trimmat personalstyrkorna
i banksystemet ordentligt och ligger klart lagst i den redovisademgn
lander. De 6vriga landerna (utom Schweiz) har mellan 20 och 90 procent
fler bankanstéllda an Sverige och Finland sett i relation till folkmangden.
Statistikens jamforbarhet kan vara nagot bracklig, men skillnaderna ar
sa stora att de anda kan betraktas som signifikanta. Danmark, som till
skillnad fran de andra nordiska landerna inte har varit med om nagon
riktig bankkris ligger pa tysk niva och banklandet Schweiz ligger
naturligtvis i en klass for sig.
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Tabell 5. Antal bankanstéllda i olika lander &r 1997
Bankanstallda per 1000 inv. Index for Sverige=100

Sverige 4.9 100
Finland 52 106
Italien 6,0 122
Spanien 6,3 129
Norge* 6,7 137
USA* 6,9 141
Frankrike 6,9 141
Nederlanderna 7,2 147
Storbritannien 9,1 186
Belgien 7,6 155
Danmark 8,1 165
Japan** 8,1 165
Tyskland 9,2 188
Osterrike 9,4 192
Schweiz* 17,3 353

* Uppgifterna avser 1996.

** Uppgifterna avser 1995.

Kélla: European Central Bank 1999 och, fér Norge, USA, Japan och Schweiz, OECD
Bank Profitability1998.

Vi har inte heller i denna statistik mgjlighet att avgéra om ett land har
mycket folk i banksektorn, darfér att branschen inte har rationaliserats
eller darfor landet har en komparativ fordel i bankverksamhet, men
mycket pekar pa att Schweiz ar ett exempel dar bada faktorerna ar
forhanden. Forhallandet att landet har manga anstallda i mycket stora
banker men ocksa manga anstallda i sma kantonbanker och sma
sparbanker pekar pa detta. Antagligen ar det ocksa sa att de finansiellt
avancerade landerna USA och Storbritannien har hdg bankproduktivitet,
men stora finansiella sektorer pa grund av komparativa fordelar pa
omradet. | Storbritannien 6kade antalet bankanstallda med nastan 15
procent under nittiotalets andra halft, vilket ter sig val férenligt med den
stora 6kningen av finansiell verksamhet i London City under samma
period.

5.3 Den finansiella sektorn i den svenska
ekonomin
| den svenska naringsgrensstatistiken (SNI 92) kan den finansiella

verksamheten brytas ner pa de tre huvudbranscherna Banker och andra
kreditinstitut (SNI J65), Forsakringsforetag (SNI J66) och Service-
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foretag till finansiell verksamhet (SNI J67). Uppgifter ur SCB:s
foretagsregister ger da foliande aggregerade data for den finansiella
sektorns andel av den totala sysselsattningen i svensk ekonomi.

Tabell 6. Sysselsatta i den svenska finanssektorn ar 1997

Antal Personer Procentandel total
sysselsattning

SNI J65 Banker och andra 57 500 1,5
kreditinstitut

SNI J66 Forsakringsforetag 20500 0,5

SNI J67 Finansiella serviceforetag 7 000 0,2

Totalt 85 000 2,2

Kalla: SCB.

Den finansiella sektorns andel av den totala ekonomin definierad pa detta
satt utgor alltsd matt i sysselsattning bara drygt halften av den andel vi
fick matt i foradlingsvarde, vilket betyder att arbetsproduktiviteten ar
bortat dubbelt s hog i finanssektorn sorkd@omin i genomsnitt.

Vanligen definieras finansiell sektor som de foretag och institutioner
som star under Finansinspektionens tillsyn. Det &r dessa som i officiell
statistik kallas finansmarknadsféretag. Med denna definition faller
manga mindre foretag som enligt SCB:s statistik sysslar med finansiella
verksamheter utanfor definitionen samtidigt som ett antal féretag som
inte registreras under SNI 67-69 tillkommer darfor att de star under
Finansinspektionens tillsyn. Dartill kommer att en hel del féretag, som
bedriver finansiell verksamhet, inte fangas upp i den offentliga
statistiken av andra skél. Somliga saknar helt enkelt branschkod i
statistiken och manga stérre koncerner har internbanker och annan
produktion av finansiella tjanster som inte nédvandigtvis kommer med i
den offentliga statistiken.

Finansmarknadsutredningen har latit SCB forsoka utréna hur stor
denna dolda finanssektor ar i det svenska naringslivet. Av dataskal har
undersokningen fatt géras d®96 ars siffror. Inte heller denna under-
sOkning far in alla finansiella foretag av olika slag. Fér manga finans-
foretag saknas uppgifter om antal anstdllda och omslutning, vilket
medfdr att de inte kommer med. Antalsmassigt blir undertackningen stor,
medan omslutningssiffrorna torde paverkas mattligt av det bortfall som
uppstar den vagen. SCB-undikringen far fram ungefar 900 foretag
under Finansinspektionens tillsyn, medan det faktiska antalet, som ju kan
fas fran myndigheten i fraga, ar drygt5P0. Antalet finansforetag i
denna mening ar alltsd mycket stort.

Det viktigaste bortfallet i SCB-statistiken ar att vardepappersfonder
som ju skall héra in under SNI 65 Banker och andra kreditinstitut inte
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kommer med darfér att de saknar organisationsnummer. Antalet
anstallda i dessa ar visserligen férsumbart, men deras samlade
placeringar var 245 miljarder kr vid slutet @096, vilket innebar att

den totala omslutningen i denna sektor var omkring 7 procent hdgre.
Dessutom fattas lokala forsékringsbolag med omkring 20 miljarder i
omslutning, 800 forsakringsméklare och tva tredjedelar av fondbolagen.
Foliderna av dessa bortfall &ar inte alls sa stora att de paverkar den
kvantitativa analysen, men de visar hur ofullstandig den offentliga
statistiken fortfarande ar. For den som vill fordjupa analysen och se pa
storleksfordelningar och dylikt ar statistiken inte alls tillfredsstéallande.

Tabell 7. Féretag med finansiell verksamhet tillhérande den finansiella sektorn*

Bransch Antal féretag Antal anstéllda Total balansomslutning
Miljoner kr

Banker och andra

kreditinstitut (SNI 65) 367 51 675 3389 806

Forsakringsforetag (SNI 66) 228 19194 1150998

Serviceforetag till finansiell

verksamhet (SNI 67) 302 1125 8 263

Totalt 897 71994 4 549 067

*Foretag under Finansinspektionetidsyn som harkunnat asattas varden avseende
antal anstéllda och balansomslutning; oftast kallade finansmarknadsféretagen.
Kélla: SCB:s framtagning av data avseende féretag med finansiell verksamhet.

Som noterades ovan finns det ytterligare 1600 foretag som star under
Finansinspektionens tillsyn, men de 897 som ingar i tabell 7 med drygt
70 000 anstallda ar de banker, 6évriga kreditinstitut, foérsakringsbolag,
fondkommissionarer osv. som normalppfattas som den finansiella
sektorn. Denna finanssektors balansomslutning uppgar till 6ver 4%
biljon kr, dvs. drygt dibbla BNP for landet.

Som framgar av tabell 8 ar de foretag i foretagsregistret som ar att
betrakta som finansiella foretag, men som inte star under Finans-
inspektionens tillsyn, ubbelt s& manga som de som gor det. Dartill
kommer att det finns ytterligare drygt 2 000 sadana foretag for vilka det
inte har gatt att fa fram varden for antal anstallda och balansomslutning.
Morkertalet ar sdledes betydande vad galler antalet foretag, men de som
fattas torde vara mycket sma bade sysselsattningsmassigt och matt i
balansomslutning jamfért med de redovisade, vilket innebar att de
finansmarknadsforetag som star under Finansinspektionens tillsyn ar
fullstdndigt dominerande.
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Tabell 8. Féretag med finansiell verksamhet utanfor den finansiella sektorn*

Bransch Antal féretag Antal anstéllda Totalbalansomslutning
Miljoner kr

Banker och andra 1129 1367 251 517

kreditinstitut (SNI 65)

Forsakringsforetag (SNI 66) 19 353 1359

Serviceforetag till finansiell 2143 2989 38 609

verksamhet (SNI 67)

Saknar branschkod** 2453 0 39 147

Totalt 5774 4709 330 632

* Foretag med branschkod SNI 65-67 i SCB:s foretagsregister, vilka ej star under
tillsyn av Finansinspektionen, men técks av SCB:s finansmarknadsstatistik.

** Dessa foretag har tagits fram genom sokning pa orden invest, finans, finance och
treasury i foretagsnamnet.

Kélla: SCB:s framtagning av data avseende foretag med finansiell verksamhet.

De som har tagits fram genom sokning pa orden finans, finance, treasury
och invest har inga anstallda alls, vilket kan forklaras pa manga satt. Det
kan det vara frdga om finansiella verksamheter som juridiskt lagts i
sarskilda bolag, men skéts av personal anstallda i de foretagsgrupper de
ingar i och det kan det vara fraga om privatpersoner som har lagt sin
formogenhet i aktiebolag som de sedan forvaltar utan anstallda. Det
finns alltsa 2 453 foretag med en total balansomslutning pa 39 miljarder
kr som maste skotas direkt av sina agare eller av anstallda i narstaende
foretag.

Ovriga foretag som registreras under SNI 65-67 har i genomsnitt en
till tva anstallda och en omslutning pa knappt 100 miljoner kr per
foretag. Den finansiella sektorn blir 7-8 procent stdrre nar vi lagger till
total sysselséttning och balansomslutning i de finansiella féretag som
tacks in av SCB:s finansmarknadsstatistik men inte star under Finans-
inspektionens tillsyn.

Det finns emellertid ytterligare finansiella foretag an de hittil[sp-
tagna, namligen de som inte técks in av SCB:s finansmarknadsstatistik.
Under sektorkod 31-33 enligt svensk standard for klassificering av
institutionella enheter vid registrering hos Riksskatteverket har SCB
hittat ytterligare 58 finansiella féretag for vilka det har varit mdjligt att
fa fram sysselsattning och balansomslutning (tabell 9). (Dartill fanns det
manga foretag for vilka inga data kunde fas fram.) Totalt hittar vi har
ytterligare ca 1 500 anstallda och en balansomslutning pa 17 miljarder
kr, vilket motsvarar tre procent av antalet anstillda och nagon
halvprocent av den totala omslutningen i finanssektorn definierad snavt
som foretag under Finansinspektionens tillsyn.
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Tabell 9. Féretag med finansiell verksamhet som inte tacks av SCB:s finans-
marknadsstatistik*

Bransch Antal féretag Antal anstéllda Totalbalansomslutning
Miljoner kr

Banker och andra 10 818 2714

kreditinstitut (SNI 65)

Forsékringsforetag (SNI 66) 1 0 131

Serviceforetag till finansiell 2 29 1439

verksamhet (SNI 67)

Saknar branschkod** 17 0 6 093

Ovrig bransch 28 720 6 607

Totalt 58 1567 16 853

* Foretag som fatt sektorkod 31-33 (banker, andra finansinstitut och

forsakringsinstitut) enligt svensk standard for klassificering av institutionella enheter
vid registrering hos Riksskatteverket, men som inte ticks av SCB:s

finansmarknadsstatistik. Antal anstéllda och balansomslutning har tagits fram via
registreringen hos Riksskatteverket.

** F@retag som har tagits fram genom sokning pa orden invest, finans, finance och
treasury i foretagsnamnet.

Kélla: SCB:s framtagning av data avseende foretag med finansiell verksamhet.

Slutligen fick SCB understka de trettio omsattningsmassigt storsta
koncernerna i landet (exklusive finansiella koncerner) for att se i vilken
omfattning de har svenska dotterbolag med finansiell verksamhet. Aven
har gjordes en sokning pa de fyra orden finans, finance, treasury och
invest i foretagsnamnet pa de foretag som saknade branschkod. De
finansiella foretag som vaskats fram pa denna vag skall inte laggas till
de som redovisats i tabellerna 7-9 ovan eftersom de i princip skall ha
kommit in i sOkningarna pa bransch- och sektorskoder och pa de fyra
ovannamnda orden i foretagsnamnet. Det vi ser har ar hur stor del av
finanssektorn som ligger inom de stora koncernerna.
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Tabell 10. Féretag med finansiell verksamhet som star under Finansinspek-
tionens tillsyn inom de trettio omsattningsmassigt stoérsta koncernerna

Bransch Antal féretag Antal anstéllda Totalbalansomslutning
Miljoner kr

Banker och andra 9 3838 72720

kreditinstitut (SNI 65).

Forsakringsforetag (SNI 66) 14 277 16 454

Serviceforetag till finansiell 3 29 147

verksamhet (SNI 67)

Saknar branschkod 2 0 172

Ovrig bransch 3 64 3214

Totalt 31 4208 92 707

Kélla: SCB:s framtagning av data avseende féretag med finansiell verksamhet.

Av tabell 10 framgar att 31 foretag med drygt 4 000 anstallda och en
sammanlagd omslutning pa drygt 90 miljarder kr som star under
Finansinspektionens tillsyn &ar bolag som ingar i dessa koncerner. Som
andel av den finansiella sektorn &r detta blygsamt, sex procent av de
anstallda och tva procent av balansomslutningen. Dessa verksamheter &r
av atminstone tva olika slag. For det forsta har vi sddana dar koncerner
erbjuder sina kunder betalningsférmedling, finansiering och férsakring i
konkurrens med banker och férsakringsbolag, typ IKEA:s, ICA:s och
bensinbolagens kontokort och bankverksamhet och Volvo PV:s och
SAAB Automobiles vagnskadeforsakringar. For det andra har vi den
finansverksamhet som inom ramen for separata dotterbolag erbjuder
koncernens egna foretag finansiella tjanster.

Det bor papekas att flera stora koncerner som ingar i de trettio
(Stora, lkea m.fl.) tidigare har férlagt en stor del av sin finans-
verksamhet utanfor Sverige av olika skal, att en sadan utflyttning pagar
(Ericsson) och att svenska koncerner som kopts av eller fusionerats med
utldndska koncerner oftast forlagger finansverksamheten utanfoér Sverige
(Pharmacia & Upjohn, Astra-Zeneca, AGA m.fl.). Daremot finns det
knappast finns nagra exempel pa att utlandska koncerner lagger sina
finansiella verksamheter i Sverige. En kvalitativ slutsats som kan dras &ar
att produktionen av finansiella tjanster inom de stora koncernernas ram
ar omfattande och att denna antagligen i vaxande omfattning laggs
utanfdr landets granser.

Till de finansiella foretag som ingar i de trettio storsta koncernerna
och star under Finansinspektionens tillsyn kommer sedan de Ovriga
foretag som faller under de finansiella branschkoderna SNI 65-67 eller
hittats pa de fyra sokorden och som técks av SCB:s finansmarknads-
statistik. Dessa redovisas i tabell 11. Som synes &r denna typ av
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finansforetag dubbelt s& manga som de som star under Finansinspek-
tionens tillsyn och har en stdrre balansomslutning.

Tabell 11. Féretag med finansiell verksamhet inom de trettio omséattningsmassigt
storsta koncernerna utanfor den finansiella sektorn*

Bransch Antal féretag Antal anstéllda Totalbalansomslutning
Miljoner kr

Banker och andra

kreditinstitut (SNI 65) 24 253 187 261

Forsékringsforetag (SNI 66) 1 2 2

Serviceforetag till finansiell

verksamhet (SNI 67) 8 429 1201

Saknar branschkod** 27 0 20 136

Totalt 60 684 208 600

* Foretag med branschkod SNI 65-67 i SCB:s foretagsregister, vilka ej star under
tillsyn av Finansinspektionen, men técks av SCB:s finansmarknadsstatistik.

** Dessa foretag har tagits fram genom sokning pa orden invest, finans, finance och
treasury i foretagsnamnet.

Kélla: SCB:s framtagning av data avseende foretag med finansiell verksamhet.

Slutligen har vi resultatet av sokningen pa foretag med finansiell

verksamhet som inte tdcks av SCB:s finansmarknadsstatistik. Inom de
trettio koncernerna (tabell 12) hittades dock bara en handfull, arton
foretag, med férsumbar omfattning i antal anstéllda och omslutning.
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Tabell 12. Foéretag med finansiell verksamhet inom de trettio storsta
koncernerna, vilka inte tacks av SCB:s finansmarknadsstatistik*

Bransch Antal féretag Antal anstéllda Totalbalansomslutning
Miljoner kr

Banker och andra

kreditinstitut (SNI 65). 6 12 1417

Forsékringsforetag (SNI 66) 0 0 0

Serviceforetag till finansiell

verksamhet (SNI 67) 0 0 0

Saknar branschkod** 11 0 85

Ovrig bransch 1 0 1558

Totalt 18 12 3 060

* Foretag som fatt sektorkod 31-33 (banker, andra finansinstitut och forsakrings-
institut) enligt svensk standard for klassificering av institutionella enheter vid
registrering hos Riksskatteverket, men som inte tacks av SCB:s finansmarknads-
statistik. Antal anstéllda och balansomslutning har tagits fram via registreringen hos
Riksskatteverket.

** F@retag som har tagits fram genom sokning pa orden invest, finans, finance och
treasury i foretagsnamnet.

SCB:s framtagning av data avseende féretag med finansiell verksamhet.

Slutsatsen ar saledes att den finansiella sektorn matt som den samlade
storleken av de foretag som ar specialiserade pa finansiella verksamheter
ar 1996 sysselsatte omkring 80 000 personer och hade en balans-
omslutning pa knappt 5 bilioner kr. Tva procent av de sysselsatta
arbetar saledes i de finansiella foretagen. Morkertalet torde vara litet i
den meningen att antalet oupptéckta finansiella féretag torde vara
begransat och att de omkring 5 000 finansiella féretag som SCB inte har
kunnat asatta varden for antal anstéllda och balansomslutning torde vara
sa sma att de inte paverkar de namnda totalsiffrorna sarskilt mycket.
Déaremot finns det sannolikt ett stérre morkertal av annat slag. |
foretagen, kommunerna, landstingen och organisationerna finns finans-
avdelningar som inte &r inkorporerade som foretag och som darfér inte
kommer med i statistiken. Att undersoka hur manga personer eller
mantimmar det ar fraga om darvidlag ar svart. Vissa storre foretag,
kommuner och organisationer har kanske en organiserad och avgransad
finansavdelning, for vilken det skulle ga att ta fram storleken genom en
enkat, men pa manga hall skots de finansiella verksamheterna av
personer som ocksa har andra uppgifter. Med tanke pa att vi har drygt
tre hundra kommuner och landsting och nagra tusen foretag och
organisationer dar det finns anstallda med finansiella arbetsuppgifter ar
det uppenbart att vi skulle fa hoja siffrorna for finanssektorns storlek
nagot om vi satsade resurser pa att fa fram uppgifter av detta slag. Det
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ar emellertid inte sjalvklart att en sadan aggregering fordjupar var
forstaelse for finanssektorns betydelse.

Som framholls inledningsvis ar det ju ocksd sa att anstillda,
konsumenter, politiker osv. anvander mycket tid till att analysera och ta
stallning till finansiella fragor. Det som ar intressant ar dock rimligen
resursatgangen i den del av naringslivet och den offentliga sektorn som
ar organiserad for att professionellt hantera finansmarknadsfragor och
denna torde vara ganska val inringad av offentlig statistik och ovan-
staende specialundersokning.

54 Sofistikationsgrad och effektivitet i den
svenska finanssektorn

Hur sofistikerad eller effektiv den svenska finanssektorn ar jamfért med
andra landers kan inte avgoras pa nagot enkelt satt, da det inte finns
nagon allméant accepterad begreppsapparat for andamalet och statistiken
dessutom éar ytterst ofullstdndig. Vi skulle egentligen behéva veta vad
anstallda i den finansiella sektorn faktiskt gor. Hur manga arbetar med
manuella kassatjanster pa bankkontor jamfort med hur manga som
arbetar som radgivare, analytiker, handlare osv. Ett matt som finns
tillgangligt och sannolikt ocksa kastar ett visst lijus Over fragan ar
aktieborsernas kapitaliseringsvarde och omsattning.

Tabell 13. Aktiebdrsernas kapitaliseringsvarde och arliga omsattning 1998
Miljarder US dollar; bérsvarde i procent av BNP; omséttning i procent av
bdrsvarde; rankning efter kapitaliseringskvot

BNP Borsvarde Arlig omséttning

Dollar Dollar Andel % Dollar Andel %
Schweiz 308 689 224 653 95
Storbritannien 1277 2373 186 2888 122
USA 8 416 15 323 182 13424 88
Kanada 627 1083 173 372 34
Nederlanderna 439 603 137 410 68
Finland 143 155 108 61 39
Sverige 267 279 105 229 82
Frankrike 1651 991 60 2641 267
Japan 4 552 2 496 55 907 36
Danmark 191 99 52 65 66
Tyskland 2511 1094 44 1492 136
ltalien 1318 570 43 487 85
Norge 172 46 27 43 94

Kélla:FIBV.
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| tabell 13 redovisas aktieborsernas kapitaliseringsvarde och den arliga
omsattningen relaterade till BNP i varje land. Som man kunde vénta
hamnar Schweiz, Storbritannien och USA i toppen féljda av lander som
Kanada, Nederlanderna, Finland och Sverige, nar vi rankar efter
kapitaliserade borsvarden. Man maste naturligtvis vara forsiktig med
tolkningen. Lander som av olika skal har ett naringsliv dominerat av
storforetag kommer naturligtvis att fa ett hogre borsvarde an lander vars
naringsliv praglas av mindre familjeféretag, eftersom de senare inte i
samma utstrackning bérsnoteras. Schweiz, Sverige och Nederlanderna
brukar tas som exempel pa lander med extremt manga storforetag.
Danmark, Italien och i nagon man Tyskland har daremot en
naringslivsstruktur med stérre inslag av mindre och medelstora familje-
foretag som inte i samma utstrdckning som storforetag valjer
borsnotering. For att vaga dra mera langtgaende slutsatser skulle vi
darfor behéva kontrollera for foretagsstrukturen.

Skillnaderna ar emellertid sd pass stora mellan den 6vre och den
undre halften att man anda vagar havda att det ser ut som om Sverige
har en internationellt sett avancerad finanssektor. Orsakssambanden gar
ju dessutom bada vagarna. Det ar klart att ett land med manga mycket
stora globala foretag far en inhemsk efterfraigan pa avancerade
finanstjanster som leder till tillvaxt i finanssektorn i enlighet med den sa
kallade Burenstam-Linderhypotesen att komparativa fordelar kan
uppkomma genom hdg inhemsk efterfragan.

| tabell 14 finner vi uppgifter som forefaller ga val ihop med
uppgifterna ovan om antalet mbigkontor och antalet bankanstéllda i
relation till hela befolkningen, uppgifter som vi redan har havdat kanske
kan tolkas som att det svenska banksystemet ar ganska effektivt
organiserat. Det visar sig att personalkostnadernas andel av brutto-
inkomsterna i banksystemet &r internationellt sett laga. Siffrorna ar
visserligen framtagna for att belysa utveckling dver tiden och ar inte
perfekt jamférbara, men vi finner en viss 6verensstammelse mellan
personalkostnadernas andel av bruttoinkomsterna och de tidigare
tabellerna, som kanske forsiktigt kan tolkas som att den svenska bank-
sektorn ar ganska slimmad personalmassigt.
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Tabell 14. Personalkostnadernas procentuella andel av bruttoinkomsterna i
banksystemet ar 1995

Luxemburg* 23,92
USA* 26,80
Sverige* 27,81
Kanada* 28,78
Finland 30,70
Danmark** 33,18
Japan* 34,88
Schweiz 35,16
Frankrike 35,58
Storbritannien* 35,61
Portugal* 36,15
Osterrike 36,57
Nederlanderna 37,15
Tyskland 38,64
Spanien 38,81
Belgien 41,15
Italien 43,68
Grekland* 45,00

* Endast affarsbanker.
** Affarsbanker och sparbanker.
Kalla: Danthine m.fl. 1999.

A andra sidan ger samma kélla uppgifter om totala rérelsekostnader i
procent av bruttoinkomsterna, dar Sverige och Finland visar upp det
samsta resultatet for 1995, vilket visar att internationella jamforelser ar
fyllda av problem. Sannolikt har utfallet fér denna variabel fér 1995
paverkats av den nyss genomgangna bankkrisen. Om vi gar tillbaka till
fore kreditmarknadernas avreglering under attiotalets andra halft och ser
pa rorelsekostnaderna for perioden 1984-87 finner vi att den svenska
banksektorn hade laga kostnader och de farskaste data som finns
tillgangliga, foér 1996 och 1997, visar att den svenska banksystemet
tycks ha aterhamtats sig ganska val men daremot @nnu inte det finska
(tabell 15).

Ett matt pa konkurrenslaget som anvands av Danthine mdbg) ar
rantenettot som procent av de totala tillgangarna i banksystemet. De
finner att denna kvot har sjunkit mellan genomsnitten ¥689-94 och
1995-97 (tabell 16) i flertalet lander, dvs. sedan avregleringarna pa den
inre marknaden i EU har genomforts i stor utstrackning. Undantag som
ter sig naturliga ar USA och Storbritannien, som var avreglerade redan
tidigare och dar konkurrensen darfor inte har hardnat av sddana skal. |
Tyskland, Osterrike och Belgien har daremot rantenettot stigit nagot
tvartemot grundhypotesen. Jamférelser av réantenettot mellan landerna &ar
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svara att géra, men det kan dock konstateras att rantenettot har sjunkit i
det svenska banksystemet under perioden och ligger klart lagre an
genomsnittet vilket kanske kan tolkas som att konkurrensen i bank-
sektorn fungerar relativt bra i landet.

Tabell 15. Rorelsekostnadernas procentuella andel av bruttoinkomsterna i

banksystemet

Genomsnitt 1984-87 1997
Danmark* 69,4 59,2
USA 67,6 60,8
Storbritannien 65,5 60,9
Spanien 64,5 61,4
Tyskland 62,2 63,8 a
Belgien 68,3 63,9
Sverige*** 59,2 64,0
Portugal** 65,0 64,3
Schweiz 54,5 66,1 a
Nederlanderna 64,9 67,3 a
Italien 63,0 69,0
Osterrike 70,1 69,1 a
Finland 81,3 73,4
Japan 65,5 74,3 a

* Affarsbanker och sparbanker.

** Endast affarsbanker.

*** Inhemska och utlandska affarsbanker samt sparbanker.

a Avser ar 1996.

Kallor: For aren 1984-87 Danthine m.fl. 1999 for aren 1996 och 1997 European
Central Bank 1999.
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Tabell 16. Rantenettots procentuella andel av totala tillgngar i banksystemet

Genomsnitt Skillnad
1989-94 1995-97

Finland 3,58 1,80 -1,78
Irland 2,67 1,82 -0,85
Osterrike 1,94 2,07 +0,13
Sverige 2,76 2,21 -0,55
Portugal 4,52 2,29 -2,23
Storbritannien 2,36 2,50 +0,14
Frankrike 3,09 2,66 -0,43
Tyskland 2,47 2,90 +0,43
Grekland 3,11 3,05 -0,06
Spanien 4,37 3,68 -0,69
Belgien 2,39 3,87 +1,48
USA 4,08 4,19 +0,11
Italien 4,74 4,44 -0,30
Danmark 5,30 4,74 -0,56

Kalla: Danthine m.fl. 1999.

Annu ett matt pa effektivitet ar transaktionskostnaderna pa aktieborserna
pa olika finansplatser. Som framgar av tabell 17 ligger dessa lagt for

Stockholmsborsen och det ar troligt att speciella forhallanden forklarar

att Wien och Milano har hamnar lagre. Den hdga kostnaden for det som
har kallas London (buy) forklaras av den sérskilda skatt som tas ut.
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Tabell 17. Transaktionskostnaderna i aktiehandeln ar 1997

Wien 2,58
Paris 3,00
Milano 3,28
Stockholm 3,38
New York Stock Exchange 3,45
London (sell) 3,50
Zurich 3,85
Amsterdam 3,88
Frankfurt 4,06
Oslo 4,15
Képenhamn 4,24
Helsingfors 5,06
Nasdaq 6,19
London (buy) 7,45

Anm.: Transaktionskostnaderna definieras som summan av kurtage, avgifter och
spread,; siffran star for promille av omséttningen.
Kélla: Boman 1999.

Utrikeshandel i finansiella tjanster redovisas i bytesbalansen som
forsakringstjanster och ovriga finansiella formedlingstjanster. Dar
fangas till exempel kurtage upp. Sverige synes ha ett exportdverskott i
finansiella tjanster som uppgar till halvannariljand kr enligt den
officiella statistiken. Det kan emellertid tdnkas att stora betalningar for
investmentbankers medverkan i fusioner och forvarv hamnar under
konsulttjanster. Det ar darfor mojligt att de svenskbaserade multi-
nationella koncernerna koper sa mycket finansiella tjanster i London och
New York att Sverige far importéverskott trots en for landets
forhallanden val utvecklad finansiell sektor. Under alla forhallanden ter
det sig osannolikt att ett korrekt berdknat saldo for svensk utrikeshandel
i finansiella tjanster skulle vara av nagon storre betydelse for landets
ekonomi i dagslaget. Om den svenska finansiella sektorn fortsatter sin
expansion i de nya oOstersjolanderna och dessa lyckas uppratthalla en
mycket snabb tillvaxt under de narmaste tio, tjugo aren, kan dock
Stockholm komma att bli ett viktigt finanscentrum for ostersjoomradet. |
sa fall kan finanssektorns betydelse for svensk ekonomi vaxa patagligt
bade som andel av den totala ekonomin och sysselsattningen for
hégutbildad arbetskraft och som nettoexportdr.
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55 Vart ar den svenska finansiella sektorn
pavag?

Vi konstaterade ovan att det inte finns nagra tydliga tecken péa att den
finansiella sektorns andel av det totala foradlingsvardet i ekonomin
skulle 6ka i de ledande industrilanderna. Daremot pagar en mycket
snabb strukturomvandling i sektorn som kan antas fa genomgripande
folider. For det forsta genomférs fusioner och forvarv inom den
finansiella sektorns delbranscher, som leder till en koncentration till
stdrre och farre banker, férsakringsbolag, fondkommissionarer osv. De
fyra storsta bankerna i Sverige star nu for nastan 90 procent av hela
banksektorns omslutning.

For det andra genomférs fusioner och férvarv dver branschgranserna
inom sektorn, s.k. branschglidning, som leder till att bankverksamhet,
forsakring, investment banking, kapitalférvaltning och andra finansiella
tjanster samlas i stora finanshus, som kan erbjuda kunderna snart sagt
alla finansiella tjanster. Det just nu mest imponerande exemplet pa dylik
branschglidning i Sverige ar samgaendet mellan bankkoncernen SE-
banken och forsakringsbolaget Trygg-Hansa till finanskoncernen SEB.

For det tredje kommer nu allt fler fusioner och forvarv éver land-
granserna. Finlands storsta bank Merita och den svenska Nordbanken
har gatt samman till en bank, MeritaNordbanken, Den Danske Bank har
forvarvat Ostgotabanken, Svenska Handelsbanken har forvarvat
Skopbank i Finland, alla de svenska storbankerna har képt in sig i
banker i Baltikum och Polen. Listan dver redan gjorda fusioner och
forvarv kan goras mycket lang och utvecklingen forefaller fortsatta i
shabb takt.

Drivkrafterna bakom denna utveckling ar flera. Vanliga stordriftsfor-
delar foreligger genom att fasta kostnader for att forvarva och underhalla
analyskompetens, datasystem osv. kan slas ut 6ver en storre verksamhet.
Genom att skapa finanshus som kan erbjuda i stort sett alla slag av
finansiella tjanster, sanker finansféretagen sina risker. Dartill kommer
att risken minskar for intressekonflikter mellan finansfoéretaget och dess
kunder ju mera fullstandigt sortiment av finansiella tjanster det férra har.
Ett finansféretag med ett smalare utbud av finansiella tjanster kan ju
antas vara obenaget att foresla sina kunder finansiella I6sningar som det
inte sjalvt kan erbjuda. (Calomiris-Karceski 1998, citerade av Boot 2000
och Macey 1999.)

Paradoxalt nog har det dock visat sig svart att i vetenskapliga studier
visa att t.ex. bankfusioner skulle vara lénsamma. Claes-Géran Larsson
har gjort en genomgang av studierna pad omradet och konstaterar att
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varken skalférdelarna i produktion av banktjanster eller vinsterna av en
breddning av produktutbudet (genom branschglidning) racker for att
motivera fusioner och forvarv utdéver en ganska blygsam storlek. Vardet
av aktierna i en bank som kdper en annan bank stiger vanligen inte
(Larsson 1997). Jeffrey Clark kommer till samma resultat i en studie
som inte ingar i Larssons dversikt (Clark 1996) och senare 6versikter av
forskningsresultaten pa omradet av S. A. Rhoades och Berger-Demsetz-
Strahan leder till samma slutsatser (Rhoades 1998, Berger-Demsetz-
Strahan 1999). Mtigen ar det dock sa att det foreligger betydande
stordriftsfordelar i ny finansiell teknologi som innebar att personliga
relationer mellan bankanstéllda och kunder ersatts av nya finansiella
produkter, men att denna teknologi &r sa ny att den inte slar igenom i de
empiriska studier som gjorts, eftersom dessa bygger pa data som
vanligen inte gar langre fram an mitten av nittiotalet.

Det finns dock tva omraden som uppvisar mycket stora skalfrdelar,
namligen investeringsbanksverksamhet och kapitalférvaltning (Danthine
m.fl. 1999). Pa dessa omraden kan det antas att skalfordelarna i
analyskapacitet och kapitalanskaffning ar sa patagliga att de stora
internationella och framfor allt d& amerikanska bjassarna kommer att ta
Over &nnu mera av denna verksamhet. Viljan att vaxa och 6ka marknads-
andelarna och de kortsiktiga vinsterna av att rationalisera kontorsnat
forefaller dessutom vara argument som fortsatter att driva pa
koncentrationen aven i andra delar av finanssektorn, trots att det hitintills
inte har kunnat visas att det tkar aktieagarnas varde. Bankfusionernas
omfattning i varlden matt som affarernas totala varde per ar steg fran
67 miljarder dollar 1992-1994 till 153 rfjarder 1995-1996 och
553 miljarder under tolvmanadersperioden nig97 till maj 1998
(Danthine m.fl. 1999). Den storsta delen av dessa fusioner dgde rum i
USA, men bade omfattning och okningstakt var imponerande aven i
Europa, med en uppgang fran 33ljander dollar per ar1995-1996 till
127 miljarder majL997 till maj 1998.

En slutsats ar dock att manga mindre banker och finansiella foretag
kommer att dverleva och vara mycket [dbnsamma aven i framtiden, trots
den vag av koncentration som nu gar fram over den finansiella sektorn i
OECD-omradet. Dartill kommer att det ocksd, paradoxalt nog, finns en
utveckling i motsatt riktning genom att mindre, starkt specialiserade
finansforetag vaxer fram och tycks bli framgangsrika och lonsamma just
genom sin specialisering. En speciell variant ar s.k. nischbanker (t.ex.
Skandiabanken, HSB Bank, Ikanobanken) har vuxit fram i den svenska
bankfloran och nu uppskattas svara for 5-10 procent av det totala
banksparandet (Dagens Industri, 7 september 1999). Skandiabanken ar
visserligen ett exempel pa branschglidning dar synergieffekter mellan
forsakring och bank utnyttjas, men de bada andra visar att det kan finnas
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synergieffekter med verksamheter utanfor finanssektorn som ger under-
lag for nya finansiella foretag i liten skala. Det tillkommer dessutom nu
kapitalférvaltningsforetag (privatbanker), som startas for att erbjuda
valbargade personer placeringsradgivning och forvaltningstjanster.

Den svenska bankmarknaden &r den mest koncentrerade i OECD-
omradet. Som framgar av tabell 18 svarade de fem storsta bankerna for
hela 86 procent av inldningen i Sverige. Nagra andra mindre lander
ligger ocksa hogt, medan stora lander som Tyskland och USA har lag
koncentrationsgrad. Det vore dock naturligtvis helt fel att dra slutsatsen
att koncentrationsgraden redan ar sa hdg att den svenska bankstrukturen
skulle ha natt nagot slags jamviktslage. | USA har lagstiftningen
(framfor allt Glass-Steagall-lagen) forhindrat en mera langtgaende
koncentration i finanssektorn frah933 och anda fram till borjan av
nittiotalet. Som synes ar lika fullt de fem storsta bankernas andel av
euroomradets bankmarknad bara halften av USA:s och fusioner och
forvarv gar i rasande takt i USA. Allt pekar saledes pa att den inre
marknaden som fortfarande inte ar helt genomford pa det finansiella
omradet (se kapitel 4) kommer att medfdra en koncentration av bank-
vasendet sa att ett mindre antal mycket stora banker svarar for en stor
del av hela EU:s bankmarknad. | den processen kommer naturligtvis inte
den svenska bankstrukturen att forbli opaverkad. Fusioner med
utldndska banker och/eller forsakringsbolag kan vantas.

Tabell 18. De fem storsta bankernas marknadsandel ar 1995
Procentuell andel av inl&ning

Sverige 86
Nederlanderna 81
Finland 74
Belgien 59
Storbritannien 57
Spanien 49
Frankrike 47
ltalien 29
Japan 25
USA 22
Tyskland 17
Euroomradet 11

Kalla: Danthine m.fl. 1999.
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5.6 Farre och storre finansplatser i varlden?
— Nagra reflektioner

En annan typ av strukturomvandling som mojligen kan komma att
intraffa ar att den internationella fordelningen av finansiella verk-
samheter forskjuts till ett mindre antal stora finanscentra i varlden. Det
finns argument foér en utveckling mot stigande internationell speciali-
sering som skulle kunna leda till att produktionen av finansiella tjanster
koncentreras till ett mindre antal stora finanscentra i varlden. Vissa delar
av den finansiella sektorn praglas av stordriftsférdelar och den typ av
kommunikationssystem som sektorn ar beroende av (elektronisk kommu-
nikation och flyg) har utvecklats med enorm hastighet under de senaste
tjugo aren. Stordriftsfordelar i kombination med laga transportkostnader
brukar leda till lAangtgaende internationell specialisering.

Att utvecklingen skulle komma att ga i den riktningen stods kanske
ocksd av faktum att det redan foreligger en kraftig geografisk
koncentration av produktionen av finansiella tjanster inom varje land.
Ake E. Andersson finner t.ex. att Stockholmsregionen har 22 procent av
landets totala sysselséattning, men 37 procent av sysselsattningen i
finansiell verksamhet och foretagstjanster (Andersson 1998) och det ar
uppenbart att Stétolms andel av specialiserad aktieanalys och dylikt
ar annu mycket hogre. Efter hand som telefon- och internetbanker tar
over fran kontoren, kan den geografiska koncentrationen komma att 6ka
ytterligare. P4 samma satt vet vi att investeringsbankernas verksamhet
domineras av ett mindre antal mycket stora, i vaxande utstrackning
amerikanska, som framfor allt opererar fran New York och London.
Forsoken att av regionala balansskal halla liv i ett antal aktieborser i
olika tyska lander bredvid Frankfurtbérsen far ocksd sagas ha
misslyckats. Inom Tyskland ar tendensen till koncentration till ett
finanscentrum mycket tydlig. Det framfors ofta att fysisk narhet mellan
olika experter i den finansiella sektorn (analytiker, handlare, finanschefer
i storforetagen osv.) Okar produktivitet och lénsamhet, trots IT-
utvecklingen.

Ake E. Andersson fann dock inte nagra tydliga tecken p& att t.ex.
aktiehandeln i varlden skulle ha koncentrerats geografiskt under perioden
1976-1993. Expansionen var snarare nagot snabbare pa de medelstora
marknaderna an pa de storsta under denna period (Andersson 1998,
s. 75). Det finns ocksa argument mot att vi skulle g& mot en inter-
nationell koncentration av finansiella aktiviteter till ett fatal mycket stora
centra. Ett forsta argument ar att vanda pa effekten av den allt
effektivare och allt billigare kommunikationen genom informations-
teknologins framsteg och konstatera att den ocksa kan mdjliggéra en
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decentralisering av finansiella verksamheter med bibehallet utnyttjande
av stordriftsfordelar. Nar borser blir helt elektroniska och alla kan
handla sjélva Over internet, blir det t.0o.m. ganska diffust var en namn-
given bors finns rent geografiskt.

Ett andra argument &r att manga finansiella tjanster forutsatter lokal
kunskap och upplmgt fortroende mellan kdpare och séljare av sadana
tjanster, vilket kraver langsiktig lokal narvaro. Ett etablerat talesatt inom
det svenska bankvasendet &r att kontorschefen for ett lokalt bankkontor
inte bor ha en storre marknad an den han kan éverblicka fran kyrktornet.
Tanken bakom uttrycket ar att fler kunder 4n som finns inom relativt
snav radie kan en bankman inte lara kdnna och etablera ett langsiktigt
och fortroendefullt forhallande till. Det ar inte osannolikt att samma
argumentmutatis mutandisgaller for finansplatser.

En slutsats som kan dras och har dragits ar att finansiella féretag
visserligen kommer att fusionera Over granserna och att detta kanske
leder till en koncentration av huvudkontor i branschen till ett mindre
antal mycket stora finansiella centra i varlden, men att behovet av lokal
kunskap och langsiktigt uppbgt fortroende medfér att de som
producerar de finansiella tjansterna anda i 6vervagande grad rent fysiskt
geografiskt kommer att finnas kvar dar kunderna finns (Macey 1999).
Inom EU kan man ocksa anta att sprak- och kulturskillnader jamte
betydande kvarvarande skillnader i lagstiftning, beskattning och tillsyns-
arrangemang kommer att bromsa koncentrationen av finansiell verk-
samhet till ett fatal centra med utrikeshandel i finansiella tjanster trots
overgangen till en gemensam valuta for storre delen av unionen
(Danthine m.fl. 1999).

Sannolikt gar utvecklingen inom den finansiella sektorn darfor liksom
inom kunskapsindustri i allmanhet mot globala natverk med noder har
och var for specialiserad produktion. Huruvida Sverige och da narmast
Stockholm kan bli en betydelsefull sddan nod bestams av en mangd olika
faktorer som kan identifieras men som ar svara att kvantifiera. Man kan
rakna upp faktorer som gor London City till en utomordentligt attraktiv
plats for finansiell verksamhet och finna att dessa faktorers existens i
storsta utstrackning forklaras av det redan finns en sa omfattande
produktion av finansiella tjanster pa platsen. Kommunikationsmojlig-
heterna med hjalp av elektronik och flyg, tillgangen pa all slags finansiell
expertis och service, narheten till placerare och analytiker och till
storféretagens finansavdelningar, en stor och differentierad marknad for
hogkvalificerad arbetskraft brukar inga, liksom hanvisning till att det ar
latt att fa sadan arbetskraft att flytta till London tack vare den livsforing
som ar mojlig dar med restauranger, underhdllning, osv. Det ar
emellertid uppenbart att vi i stor utstrackning kan forklara férekomsten
av dessa gynnsamma forutsattningar med foérekomsten en enorm
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finansiell sektor lokaliserad till London City. Utan denna skulle det inte
finnas s& utomordentliga kommunikationer med ett plan i timmen till
New York, en sa differentierad arbetsmarknad eller en s avancerad
miljo for hdgutbildade hdginkomsttagares livsstilar.

De exogena faktorer som ar agnade att leda till en avancerad
finansiell sektor kan antas ha att géra med skattesystem, reglering och
tillsyn av finansmarknaden, nivan pa utbildning och forskning i finansiell
ekonomi, den lokala forekomsten av foretag och hushall som efterfragar
avancerade finansiella tjanster och grundldggande infrastruktur. De
finansplatser som har fatt en flygande start genom att tidigt atnjuta
gynnsamma villkor i sddana avseenden har fatt en utveckling, dar det ena
ger det andra och har darfor ett svarinhamtat forsprang. Stockholm har
haft ett gott utgangslage vad galler avancerade kunder, finansiellt
entreprendrskap, avancerad informationsteknik och god infrastruktur och
har darmed kommit att spela rollen av ett medelstort finanscentrum i
Europa tillsammans med Amsterdam och Zirich (Anderssgg8).
Daremot har skattesystem, reglering och tillsyn fram till attiotalet slut,
nivan pa finansiell utbildning och forskning och de politiska attityderna
till den finansiella sektorn sannolikt inte frimjat Stockholms utveckling
till att bli ett framstadende finanscentrum. P& dessa omraden sker, och har
det skett, forandringar som tillsammans med utvecklingen i de nya
landerna i Ostersjoomradet kanske erbjuder Stockholm mdjligheter att
forsvara och t.o.m. forstdrka sin position som den dominerande
finansplatsen i Nordeuropa (Boot 2000).

57 Ar det ett nationellt intresse att ha en
stor och/eller sofistikerad inhemsk
finanssektor?

Vi konstaterade i kapitel 2 ovan att den finansiella sektorns produktion
ar uppenbart audgénglig fér ekonomins totala produktivitet. Daremot
berordes inte frAgan om det spelar nagon roll var den &ar lokaliserad, i det
egna landet eller utomlands. Gar det lika bra att importera avancerade
finansiella tjanster frAn omvarlden eller finns det argument for att en
regering bor forsékra sig om att den inhemska finanssektorn vaxer och
ar mycket avancerad? Man skulle kunna tanka sig att denna fraga ar
analog med fragan om var produktionen av persondatorer ager rum.
Persondatorn andrar for ndrvarande Sveriges ekonomi (liksom andra
landers) pa ett genomgripande satt och Sverige ligger i toppen av
varldens lander vad galler PC-anvandning i forhallande till folkméangden.
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Detta sker trots att persondatorer i stort sett inte tillverkas i Sverige.
Spelar det lika liten roll var finansiella tjanster produceras?

Alternativt kan man tanka sig att den relevanta analogin ar med
lakemedelsindustrins lokalisering av lakemedelsforskningen, dar den
allmanna uppfattningen ar att det finns nagon kritisk massa som maste
uppnas for att fa en kreativiljp och arbetsmarknad for forskning och
utveckling pa omradet och att en stor sadan sektor i sin tur har till foljd
att avkastningen pa forskning, produktutveckling och hogre utbildning
blir hogre och leder till snabbare tillvaxt. Det finns knappast nagra
studier som pé ett dvertygande satt demonstrerar hur det forhaller sig.
Rent allmant kan det nog dock havdas att om ett land inte har en rimlig
andel av snabbvéxande och hégteknologiska verksamheter i sin ekonomi,
Okar risken att klimatet for hégutbildade och kreativa méanniskor blir
ogynnsamt och att sadana for att utnyttja sin unika kompetens tenderar
att lamna landet, vilket kan leda till en ond cirkel.

Den finansiella sektorn blir sannolikt alltmera dominerad av
hégutbildad arbetskraft och en stor del av dessa arbetar i symbios med
liknande grupper i storforetagen, dvs. foretagsledningar, finansavdel-
ningar och IT-experter. Om dessa grupper successivt forsvinner fran
Sverige, andrar landet karaktar. Inom lander ar sadana fenomen val-
kanda. Praktiskt taget alla lander med nagon territoriell utstrackning har
stagnerande landséndar och det ar naturligtvis inget konstigt med att ett
helt land i denna mening kan bli en stagnerande del av en global
ekonomi. Detta behover inte innebara nagon valfardsekonomisk forlust,
om man ser till individernas nytta, men om man tillmater nationens
framtid som nation ett egenvarde blir slutsatsen en annan.
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1 Inledning

Pa 25 ar har Sveriges finansiella marknader reformerats dramatiskt.
Fran ett av de mer reglerade finansiella systemen i vastvarlden gick vi
snabbt till ett av de mest fria. Fran en av de samst fungerande varde-
pappersmarknaderna gick vi till en av de mest valfungerande. Och fran
ett banksystem, vars enda uppgift var att vidarebefordra statens onske-
mal om kreditgivningens storlek och allokering, gick vi till ett av de mest
kostnadseffektiva och innovativa.

Bakgrunden till denna utveckling kan i Sverige, liksom i andra lander,
hanféras till nyckelorderavreglering och internationaliseringMen
Sverige har tagit storre steg pa kortare tid &n manga andra lander. Syftet
med denna studie ar att ge en 6versiktlig bild av vad som hant, varfor
och hur det skedde, var vi star idag samt foga in Sverige i ett
internationellt sammanhang.

Det ar langt ifran sjalvklart vad som skall menas med finansiell
sektor. Menar man:

— emittenter som féretag och bostadsinstitut och slutplacerare som AP-
fonden och pensionsfonder?

— intermediarer som banker och vardepappersbolag?

— marknadsplatser och handelstekniker?

— instrumenten pa marknaderna for fastférrantade vardepapper och
aktier?

— (av-)reglering och tillsyn?

— penningpolitiska instrument?

- mera?

Min personliga uppfattning ar att det ar likgiltigt var marknadsplatsen ar
belagen — en finansplats domineras til syvende og sidst av behoven, vilka
i sin tur styrs av de slutliga lantagarna och placerarna. Man kan darfor
enligt min uppfattning inte hdvda att Sverige skulle ha en samre
fungerande finansmarknad, dven om marknadsplatsen skulle ha flyttat
till Frankfurt eller Internetrymden. Intermediarerna sdsom vardepappers-
bolag kommer att stanna kvar i Sverige sa lange de emittenter de
analyserar (research-funktionen) resp. hjalper med finansiering
(corporate finance-funktionen) stannar kvar i Sverige, liksom sa lange
slutplacerarna stannar (sales-funktionen). Det ar darfor vasentligt
allvarligare for Sverige som finansplats nar foretag som Astra eller
MeritaNordbanken flyttar sina huvudkontor fran Sverige &n om
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Stockholmsbérsen forlorar omsattning till London, Frankfurt eller
Helsingfors.

Men eftersom denna uppfattning inte ar allmant omfattad, valjer jag
att i denna oversikt likval beskriva och diskutera marknadsplatsernas
utformning och de aktérer som agerar intermediarer mellan de slutliga
behoven.

En historisk utveckling som denna kan studeras antingen kronologiskt
eller funktionellt. Jag har valt att i huvuddelen av uppsatsen fokusera pa
de omraden dar utvecklingen varit tydligast, namligen:

— vardepappersmarknaderna for fastforrantade instrument och aktier

(avsnitt 3)

— banksystemet (avsnitt 4)

| bada fallen galler det att studera hur marknadernas organisation,
konkurrens, effektivitet och produktutbud férandrats till foélid av
avregleringen och internationaliseringen. For att underlatta forstaelsen
av budskapet inleder jag dock uppsatsen med en kortdkmgisk Gver-

sikt av utvecklingen (avsnitt 2).

Andra potentiellt intressanta omraden, t.ex. fondmarknaden och
forsakringsbolagen (i avsnitt 5), kommer att behandlas mer styv-
moderligt, av det framsta skélet att jag anser att Sverige dar inte varit
ledande pa samma séatt som pa de tva upptagna omradena. Visserligen
har Sverige lagre avgifter i fonderna &n manga andra lander men detta ar
huvudsakligen en konsekvens av banksystemets effektivitet. Produkt-
utbudet i fondmarknaden har slapat efter den i andra lander, t.ex. vad
galler "hedge fonder”. Marknaden for traditionella livférsakrings- och
pensionsprodukter liksom kapitalférvaltning ("asset management”)
generellt fortsatter att karakteriseras av dalig konkurrens och hoga
avgifter internationellt sett och ett Iangt mindre innovativt produktutbud.



SOU 2000:11Den svenska finansiella sektorns utveckling i modern Nblym A:125

2 Den svenska finansmarknaden
under 25 ar

1970-80: Regleringarna vittrar sonder men felfordelar anda
resurserna

Overhettningen i svensk ekonom®69-70 med accelererande inflation
och underskott i bytesbalansen blev den svenska kreditregleringens sista
kraftprov. "Idiotstoppet” i kreditgivningen visade tydligt pa regleringens
baksidor, namligen att vinstrika féretag med stora kassor kunde fortsatta
att investera, medan kreditstoppet drabbade de snabbt vaxande féretagen
liksom de mindre foretagen och hushallen som fick bara hela bérdan av
anpassningen genom mindre expansions- och konsumtionsmoéjligheter.
De totala makroekonomiska effekterna foérblev sannolikt sma.
Betalningsbalansutredningen i mitten av decenniet pekade ocksa pa att
restriktionerna pa de internationella kapitalflddena sannolikt hade en
begransad effekt till félid av foretagens mojligheter att med "leads and
lags™ i sina betalningar flytta finansiella tillgdngar och skulder over
granserna efter behag.

1980-90: Avregleringen och dess konsekvenser

Med en blygsam borjan 1978, da bankernas rantesattning av inlanings-
rantorna slapptes fri, inleddes avregleringsperioden. Trots att aven
bankernas utlaningsrantor slapptes fria i maj 1985 kom &anda
liberaliseringen av kreditgivningen i novemkEd85 att leda till en lane-
explosion, eftersom banksystemet saknade formagan att bedriva en
marknadskonform rantesattning och darmed formagan att anvanda
rantan som styrmedel i valet mellan kunder och sektorer. Harmed
skapades i Sverige — liksom i andra lander med liknande avreglering — en
prisbubbla pé illgadngsmarknaderna, vilket i Sverige primart tog sig
formen av kraftiga prisstegringar pa marknaden for kommersiella
fastigheter. Bubblan férvarrades av att valutaregleringen férhindrade

! Med "leads and lags” avses att féretagen kan &ndra tidsstrukturen pa sina
betalningar p& sddant satt att man tar hem fordringar pa valutor som
forvantas forsvagas och behaller fordringar pa& valutor som man tror kommer
att forstarkas.
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Overskottslikviditet att flyta utomlands. Konsekvenserna nér bubblan
sprack infann sig forst i nasta decennium.

Under 1980-talet skedde ocksa den storsta delen av reformeringen av
penning- och obligationsmarknaderna. Bakgrunden lag i en snabbt
vaxande statsskuld som inte langre kunde finansieras med hjalp av
kvantitativa restriktioner vilka tvingat banker, forsdkringsbolag och
pensionsfonder att finansiera budgetunderskottet till administrativt satta
rantor. | stallet lades penningpolitiken om i marknadskonform riktning,
vilket innebar helt nya styrmedel fér banker och forsakringsbolag; nya
instrument pa de finansiella marknaderna inte bara tillats utan
uppmuntrades.

1990-2000: Finanskrisen och finanssektorns konsolidering och
internationalisering

1990-talet inleddes med att kapitalflédena slappts fria 1989. Darmed
kom avregleringen in i en ny fas, namligen med mer fokus pa konkurrens
mellan och kostnadseffektivitet hos de finansiella aktorerna. Aven
Sveriges gradvisa integration med EU forstarkte fokusen pa konkurrens
mellan aktérerna ("a level playing-field”). Processen skenade emellertid
ivag i form av en finanskris som ett tag sag ut att leda till att samtliga
stdrre banker skulle sattas under offentlig forvaltning. Resultatet blev
emellertid lyckosamt satillvida att den svenska banksektorn kom ur
krisen med hogre effektivitet &n vad galler de lander som inte genomgatt
en liknande kris.

1990-talet kom ocksa att innebara en forandrad roll for varde-
pappersmarknaderna. Om 1980-talet var obligationsmarknadernas
forlovade tidevarv, kom 1990-talet att domineras av aktiemarknaden.
Orsaken kan hanforas till saval utbuds- som efterfrageeffekter. Stats-
skuldsexplosionen pa 1980-talets mitt komkanflikt med de s.k.
Maastrichtkraven pa statsfinansiell konsolidering som ant@§8 infor
skapandet av den monetara unionen (EMU). Dessa kom att innebéra
harda krav pa budgetsanering, med atféliande mindre utbud av
obligationer, vilket tillsammans med den 6kade konkurrensen mellan
aktérerna ledde till snabbt fallande lénsamhet i obligationshandeln.
Samtidigt 6kade emellertid féretagens behov av eget kapital. Pa efter-
fragesidan kom fokuseringen péa langfristigt sparande att ocksa leda till
en forskjutning till forman for aktieplaceringar.

Infor 2000-talet: Trender pa finansmarknaderna och effekten av EMU

Under de narmaste aren accelererar utvecklingen. Konkurrensen mellan
aktorerna forstarks av oOkad internationalisering och branschglidning.



SOU 2000:11Den svenska finansiella sektorns utveckling i modern Nblym A:127

EMU tjanar harvid som katalysator som forstarker och paskyndar en
process som skulle ha skett i alla fall. | synnerhet vad betraffar varde-
pappersmarknaderna leder stordriftsfordelarna (pa IT-sidan likval som i
"placing power”, dvs. formagan att hos egna kunder placera stora
volymer av nyemitterade aktier, obligationer eller syndikerade lan) till
fortsatt "merger mania” med allt storre aktdrer som konsekvens. Inter-
nationaliseringen accelererar med oOkad gransoverskridande handel,
sammanslagna borser och integrerad clearing. Med eurons hjalp infors i
Europa de finansiella instrument som hittills varit forbehallna den mer
sammanhallna och darmed likvida amerikanska marknaden ("asset-
backed securities”, "mezzanine finance”, "junk bonds”...). Fokus skiftar
till féretagens finansiering vilket tillika med slopandet av valutarisk inom
euroomradet forstarker betoningen av kreditrisk och darmed rating
sharare an marknadsrisker (i ranta och valuta) i placeringarna.

Tabell 1 sammanfattar den penningpolitiska avregleringen 1978-98
samt idag gallande instrument i Riksbankens arsenal. De avvecklade
atgarderna mellan 1978 och 1986 gallde uteslutande styrsystemen i
penningpolitiken. Dels fick marknadens akttrer gradvis den formella
ratten att satta sina egna priser (rantor). Anda fram till omkring 1989
saknades dock — enligt min mening — viljan eller formagan till
sjalvstandigt agerande hos bankerna, vilket bl.a. syns i den relativt
konstanta "spreaden” mellan in- och utlaningsrantor (jfr. nedan figur 8)
men ocksa i att bankerna fortsatte att motivera sina ranteandringar med
andringar av diskontot snarare an (som idag) med andringar i marknads-
rantorna. Den marknadskonforma penningpolitiken kunde darfér inte
genomfdras enligt avsikt darfér att de berérda marknadsaktdrerna inte
formadde skota sin del. Hari ligger en stor del av orsaken till och
ansvaret for kreditexpansionen och den darav orsakade finanskrisen.

| nasta steg avvecklades de kvantitativa regleringarna pa lanevolymer
och placeringar. Avvecklingen av likviditetskvoterna (som tvingade
bankerna att placera en viss del av inlaningen i stats- och
bostadsobligationer) 1983 saknade betydelse, eftersom bankerna i alla
fall inte fick lana ut de frigjorda medlen. Forst nar kredittaket slapptes i
november 1985 kunde laneexpansionen borja. Forsakringsbolagen
(livdelen) och pensionsfonderna fick samma frihet fdr886 (1985 for
sakbolagen).

2| Norge Avilar samma ansvar i stallet myndigheterna eftersom man
frislappte krediterna forst men med bevarad statlig rantekontroll.
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Tabell 1. Penning- och kreditpolitiska instrument

Awvecklade: Ar
Reglering av bankernas inlaningsranta 1978
Reglering av rantan pa féretagsobligationer 1980
Reglering av forsakringsbolagens utl&ningsrantor 1982
Likviditetskvoter for banker 1983
Utlaningtak for forsakringsbolagens leasing 1985
Placeringskrav for sakfoérsakringsbolag 1985
Utlaningsbegransning for mellanhandsinstitut som
finansierar kommuner och foretag 1985
Reglering av bankernas utlaningsrantor 1985 (maj)
Utlaningstak for bankernas utlaning i SEK 1985
(november)
Placeringskrav for livférsakringsbolag och AP-fonder 1986
Aktieplaceringar utomlands 1987-89
Ovrig valutareglering 1989 (1 juli)
Emissionskontroll av emissionskurs 1jan. 1991
Indexering av obligationer 1991
Betalningsformedlingslagen 1993

Not.: Géllande 1999

- Kassakrav for banker och finansbolag (f.n. 0 % av inl&ning fran allmanheten,
bankcertifikat, bankobligationer placeras ranteldst i riksbanken)

— Operationer i ©6ppna marknaden (kbp och forséljning av korta
riksbanksvéaxlar)

- "Repor” (tillfalliga likviditetstillskott till eller indragningar frdn marknaden)

— Styrranta for repa

— Tak och golv fér reporanta

— "Open mouth operations” (dvs. muntliga varningar)

Fran och med 1986 inleddes satsningen pa atgarder som syftade till att
Oka konkurrensen och darmed effektiviteten i det finansiella systemet.
Detta ar fick utlandska banker starta verksamhet i Sverige, dock endast
som dotterbanker och darmed med svensk oRtraktieplaceringar
utomlands tillats gradvis, dock forst endast med en genom auktion
faststalld tilldelning av réttighet vilket ledde till att ett dverptippstod

pa valutan ("switch-premien”). Denna blev hastigt och lustigt vardelos

3 De flesta av satsningarna kom dock att misslyckas. De utlandska aktorerna
kom till stor del in p& marknaden for att trada i — som man trodde — den
ineffektiva nystartade marknaden i ranta eller valuta. Denna var dock redan
fran borjan forvanansvart effektiv. Endast de banker som i likhet med OKO
Bank foljde sina landsman till Sverige eller nischade in sig pa att attrahera
hushallssparande med hdgre rantor som Banque Indosuez Gverlevde.
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nar Riksbanken i januari 1989 ovantat helt frislappte placeringar i
utlandska aktier. Motsvarande rattighet for obligationshandeln kom den
1 juli 1989. Det ar emellertid inte — enligt min mening — riktigt att havda
att denna avreglering skapade en jamboérdig konkurrens mellan svenska
och utlandska aktorer. Visst fick en svensk fran 1989 ha inlaning i
utldndsk valuta, men bara i en svensk bank. Och utlandska vardepapper
maste kopas via svensk bank eller fondkommissionar och ocksa ligga i
depé hos denne. Forst med slopandet av betalningsformedlingslagen den
1 januari 1993 fick utlandska banker en effektivjigtiet att konkurrera

med svenska vad gallde inlaning i utlandsk valuta och handel i utlandska

vardepapper.

Konkurrensen har darefter skarpts av EG:s direktiv vad galler:

— Banktjanster: Andra Bankdirektivet (83/6/EEG). | drift 1993 inom
EU (1994 i Sverige genom EES-avtalet); harmed fick banker med
oktroj inom EG-omradet en automatisk ratt att via filial eller
branschkontor bedriva samma verksamhet i Sverige som i hemlandet
(med undantag for vardepappersomradet).

— Forsakringstjanster: Tredje Liv- (92/96/EEG) och Sakdirektiven
(92/49/EEG). | drift 1994 inom EU och Sverige; harmed utstracktes
samma rattigheter ocksa till férsakringsbolag och pensionsfonder.

— Vardepapperstjanster, Investment Services Directive (93/22/EEG). |
drift 1996 i Sverige (1997 i de flesta EU lander). Direktivet omfattar
banker lika val som fondkommissionarer ("brokers”) och andra
"investment firms”. Direktivet inkluderar explicit alla typer av avista
instrument ("all classes of securities which are normally dealt in on
the capital [and money] markets”) liksom derivat. Som framgar av
lagtexten (se faktaruta) far ingen som helst diskriminerande
behandling ske av utlandska aktorer. Dessa maste beredas fritt
tilitrade inte bara till bérsen utan ocksa till andra handelssystem (t.ex.
PMI) och avvecklingssystem (VPC). Texten ar vard att aterges.
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"Whereas each Member State must ensure that within its territory,
treatment of all investment firms authorized in any member state and
likewise all financial instruments listed on the Member States’
regulated markets is nondiscriminatory; whereas investment firms
must all have the same opportunities of joining or having access to
regulated markets; whereas, regardless of the manner in which
transactions are at present organized in the Member States, it is
therefore important, subject to the conditions imposed by this
Directive, to abolish the technical and legal restrictions on access to
the regulated markets.

In order to meet the obligations imposed in paragraph 1, host
Member States shall offer the investment firms...the choice of
berc]:oming members of or having access to their regulated markets
either;

— directly, by setting up branches in the host Member States, or;
— indirectly, by setting up subsidiaries in the host Member States...”

Som framgar av beskrivningen i nasta avsnitt kom vardepappers-
marknaden att utvecklas utan att myndigheterna behovde ge tillstand till
de nya produkterna; daremot uppmuntrade de de nya makarddsma
instrumenten. Lagandring kravdes daremot for att tillata indexering av
ranta eller kapitalbelopp efter t.ex. aktieindex eller prisindex. Darmed
kunde sadana produkter som realobligationer med koppling till
konsumentprisindex liksom de populdra indexobligationerna
introduceras forst efter en lagandring 1991Likasd kravdes
"arhundradets skattereform” 1991 som belade ranta och kapitalvinst
med samma skatt for att Riksbankens emissionskontroll skulle kunna
upphora. Fram till dess var Riksbanken tvungen att reglera priset pa
obligationer vid emission sa att inte placeraren erholl "alltfor mycket” av
avkastningen i form av lagre beskattad kapitalvinst.

Att jamfora den svenska avregleringen med den i utlandet ar svart
eftersom olika lander anvant sig av olika metoder for att styra mark-
naderna och darfér avregleringen tagit sig olikartade former. Tabell 2
och 3 gor anda ett forsok.

Tabell 2 visar nar kostnaderna for aktiehandel (kurtage) slappts fri i
olika lander. Avregleringen synes internationellt ha gatt i fyra vagor.
Den forsta vagen omfattar USA och skedde sa tidigt som 1975. Vag 2
omfattar de anglosaxiska landerna och Norden vid mitten av 1980-talet.
Vag 3 skapades av landerna pa den europeiska kontinenten; den
pabdrjades vid slutet av 1980-talet men fullféljdes i vissa lander inte

* En indexobligation innebar i korthet att placeraren kdper en kdpoption pa en
eller flera aktieslag for kupongen. Darmed &r kapitalbeloppet sékrat (under
forutsattning att emittenten ar kreditvardig) men avkastningen foljer ett aktie-
index.

® Vilket sker genom att kupongen sétts avsevért under marknadsréantan sd att
papperen emitteras till underkurs.
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forran i mitten av 1990-talet. Vag 4 slutligen ar Japan som slappte
kurtaget fritt for stora transaktioner forst i april 1998 medan kurtaget for
smaspararna avregleras enligt plan ("Big Bang”) forst i december 1999.

Tabell 2. Ar for frislappande av kurtage (det forsta aret avser endast for stora
affarer om avregleringen delats upp for stora resp. mindre transaktionsstorlek)

USA 1975
Kanada 1983
Australien 1984

Nya Zeeland 1984
Sverige 1984
Finland 1986
Storbritannien 1986
Frankrike 1988
Tyskland 1988, 1995
Portugal 1988, 1995
Nederlanderna 1990
Schweiz 1990
Belgien 1991, 1995
Spanien 1992
Japan 1998, 1999

Tabell 3 visar vilka lander som omfattades av rantereglering vid vissa ar.
1960 hade samtliga lander nagon form av rantereglering. 1980 hade i
Europa endast Tyskland och Nederlanderna slopat regleringarna. Fram
till 1987 daremot skedde en vag av liberaliseringar som till 1990 foljdes
av de kvarvarande landerna pa kontinenten.

Med vissa undantag bekraftas darfor pastaendet fran ovan att
Sverige, liksom 6vriga Norden, legat fore landerna pa den europeiska
kontinenten i avreglering men efter framst USA men ocksa lander som
Kanada och Australien. Knappast ovantat fick darféor USA och
Australien sin finanskris forst. Den amerikanska sparbankskrisen kom
redan i bérjan av 1980-talet. Darefter foljde Norden i bérjan av 1990-
talet och vissa lander/banker pa kontinenten vid mitterl@90-talet.
Japan utgor det enda undantaget till denna trista historia, eftersom man
lyckats skapa en bankkris redan fore avregleringen begynt pa allvar!
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Tabell 3. Lander med kvarvarande ranteregleringar ett visst ar

1960 1980 1987 1990

Australien X X - -
Osterrike X X X -
Belgien X X X =)
Kanada X - - -
Danmark X X - -
Finland X X X -
Frankrike X X X =)
Tyskland X - - -
Grekland X X X )
Island X X X X
Irland X X - -
ltalien X - - -
Japan X X X X
Nederlandern X - - -
a

Nya Zeeland X X - -
Norge X X - -
Portugal X X X X
Spanien X X - -
Sverige X X - -
Schweiz X X X -
Storbritannien X X - -
USA X X X )

Not.: Med (-) markeras vissa kvarvarande regleringar, t.ex. i Belgien vad galler
sparkonton, i USA forbud mot ranta pa checkrakning.
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3 Utvecklingen pa
vardepappersmarknaderna

Penning- och obligationsmarknaderna

Denna uppsats ar inte primart inriktad pa maka®miska forlopp

utan pa utvecklingstendenserna pa de finansiella marknaderna. Likval
maste nagra av de barande dragen i den underliggande ekonomin
beskrivas, eftersom de utgér drivkrafterna bakom vardepappersmark-
nadernas modernisering och expansion.

Figur 1. Offentlig bruttoskuld som andel av BNP i Sverige resp OECD 1978-1999
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OECD —sverige Maastricht kriterium

Kélla: OECD Economic Outlook, juni 1998.

Figur 1 visar hur den offentliga bruttoskulden utvecklats i Sverige i
jamforelse med OECD som helhet. | hela OECD-omradet skedde en
stegring av skuldkvoten (som andel av BNP) fran runt 40 proteis

till 70 procent drygt 15 ar senare. | detta finansieringsbehov ligger
nddvandigheten av att tillskapa en val fungerande marknad for statens
upplaning, i Sverige lika val som i dvriga vastvarlden. | Sverige skenade
utvecklingen ivag i slutet av 1970-talet. 1980-talet kom att innebara en
viss sanering, inte minst genom dkade skatteinkomster med god tillvaxt
efter devalveringen 1982 odibga marginaleffekter. Frat990 avviker
Sverige ater i negativ mening fran OECD och nar en skuldkvot pa 80
procent som darefter gradvis reducerats. Ater ar det dkade inkomster
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som star for huvuddelen av saneringen, aven om lagre marginaleffekter
efter skattereformen 1991llika med djupet i lagkonjunktured991-93
gor att aterhamtningen denna gang gatt langsammare.

Priset for budgetunderskotten (som mest hade staten ett underskott pa
14 procent av BNP 1993) blev att Sveriges kreditvardighet sanktes.
Fram till januari 1991 hade Sverigegsta "rating”, Aaa, fran Moody's
Investor Services. Darefter skedde en gradvis sdnkning med fyra steg till
Aag3, en niva som Sverige fick bibehalla anda till sommaren 1998. Priset
for denna kreditrisk aen orsak till att de svenska rantorna fran paritet
med de tyska s& sent som 1975 steg kraftigt i relation till dessa. En
viktigare orsak var dock valutarisken i svenska papper. Som mest var
"tysk-spreaden” uppe i 6 procentenheter 1985 (se figur 2). Efter
devalveringen 1992 och derkanomiska aterhamtningen foll spreaden
till som lagst 20 rantepunkter sommaren 1998, en klar underskattning av
kronans kvarvarande kreditrisk och valutarisk utanfor EMU. Atergangen
till en ranteskillnad pa runt 60-70 punkter i auguk®i98 var darfor vare
sig ovantad eller omotiverad. Darefter har regeringens omsvangning till
forman for en mer EMU-vanlig instéllning ater pressat rantemarginalen
nedat.

Figur 2. Obligationsrantor i Tyskland och Sverige 1960-99
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Kalla: International Financial Statistics och OECD Economic Outlook, Juni 1998.

Konsekvenserna av statsskuldsutvecklingen pa de finansiella marknad-
erna beror i hog grad pa vilka placerare som staten i forsta hand vande
sig till. Figur 3 visar for ett antal EU-lander hur statsskulden fordelade
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sig pa placerarkategorier 1994Tva drag har varit utmarkande for
Sveriges satt att finansiera underskotten. For det forsta hade (och har
fortfarande) Sverige en av de lagsta sparkvoterna i hushallssektorn bland
EU-lAnderna. Detta gjorde att Sverige i markant kontrast mot framst
Italien inte kunde dra pa hushallens sparande. Darfor ar ocksa i figur 3
det privata, icke-finansiella Agandet av statsskuld i Sverige lagre an i de
flesta andra EU-lander, detta trots att foretagssektorns goda likviditet i
kombination med lag avkastning pa produktiva investeringar i relation
till rantan ledde till placeringar i statspapper. | stillet kom Sveriges
inhemska sparande att kanaliseras via finanssektorn, i synnerhet AP-
fonderna och forsakringsbolagen vilkka genomgaende svarat for halva den
svenska obligationsmarknaden (i kronor). Jfr. figur 4 nedan.

Figur 3. Vem &ger statsskulden?
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Kalla: European Economy No. 1, 1994 for EG, Riksbankens Arsbok 1994 for Sverige.

For det andra ledde det laga inhemska sparandet till beroende av
utlandska kreditorer. Som framgar av figur 3 ar det Sverige som, tillika
med Irland och Danmark, varit mest beroende av utlandskt kapital. |

® Aret ar valt dels darfor att EU:s och Sveriges statsskuld i relation till BNP
toppade detta ar, dels darfor att konsistent statistik mig veterligt inte
publicerats darefter.
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andelen "utlandet” rédknas in dels hela statsskulden i utlandsk valuta, dels
utldnningars agande av kronskulden.

Eftersom Sverige till skillnad fran manga andra lander var beroende
av professionella placerare i hemlandet och utlandet, ar det naturligt att
den svenska obligationsmarknaden kom att utvecklas snabbare och
tidigare mot marknadskonforma ldsningar i betydelsen:

— marknadskonform penningpolitik med rantestyrning i stallet for
kvantitativa regleringar

— moderna instrument, inklusive mdjligheterna till riskhantering genom
derivatinstrument

- likviditet som madjliggjorde for institutionella placerare att flytta om i
sina portféljer utan att rantepaverkan blev alltfor stor.

Likviditet skapas av ett flertal faktorer sdsom den juridiska majligheten
att sélja ett finansiellt instrument, en for alla acceptabel emittent,
fungibleé® vardepapper, stora uteldpande volymer och stor omsattning,
ldga transaktionskostnader samt forekomsten av riskhanterings-
instrument.

Tabell 4 visar inforandet av de nya finansiella instrument pa den
svenska marknaden. Med bankcertifikaten infordes for forsta gangen
innehavarpapper (I6pande skuldebrev), dar den juridiska mgjligheten att
sdlja papperet underlattas av att aganderatten ar knuten till det fysiska
innehavet av papperet och inte till registrering hos emittenten. Darmed
undviks det fordyrande behovet av att meddela (denuntiera) emittenten
om &agarbyten. Bankcertifikaten kom dock aldrig att bli en framgang i
Sverige eftersom bankerna inte ville stalla marknad i de andra bankernas
papper.

| stallet blev det med introduktionen av statsskuldvaxlar sommaren
1982 som penningmarknaden startade pa allvar. De stora emitterade
volymerna mdjliggjorde en god likviditet redan fran bdérjan, samtidigt
som Riksbanken ocksd kom att utnyttja statsskuldvaxlarna for sina
dppna-marknads-operationer. Detta medfoérde att en aktér pa marknaden
var tvungen att vara "market maker” at Riksgaldskontoret for att kunna

" Likviditet &r dock alltid ett relativt begrepp. Trots god likviditet i betydelsen

hog omsattning p& den svenska obligationsmarknaden, steg rantan med 6
procentenheter under varen — sommaren 1994 nar de utlandska och inhemska
institutionella placerarna kraftigt nettosalde sina obligationsinnehav till foljd

av skepsis mot regeringens budgetsanering ("Wolrath-effekten”). "There is no
such thing as liquidity for the market as a whole”, sade Lord Keynes, dvs. nar
alla placerare springer & samma hall blir det en rantepaverkan aven i en
fungerande marknad.

8 Begreppet definieras i nasta stycke.
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hanga med p& marknad&Alla aktérerna accepterade ocksd emittenten,
dvs. svenska staten, sa att ett papper inkopt hos en aktor lika latt kunde
séljas hos en annah.

Tabell 4. Nya instrument p& den svenska penning- och obligationsmarknaden
Artal for inférande

Bankcertifikat 1980
Statsskuldvaxlar 1982
Certifikat och marknadsbevis 1983
Riksobligationer 1983
Terminer i rantebarande papper 1985
Optioner i rantebdrande papper 1986
Floating Rate Notes (FRN) 1986
Depositmarknad ("STIBOR") 1986
Rénte-swappar 1986
Cap's och Floor's 1987
Forward-forwards och Forward-rate agreements (FRA) 1987
Standardiserade FRA's och rénte-swappar 1988
Terminer/optioner med syntetiska underliggande 1990
Variable Rate Notes (VRN) 1990
Nollkupongare (zero coupons) 1991
Indexobligationer 1991

1983 utstracktes den korta marknaden till andra emittenter sdsom
kommuner, bostadsinstitut och icke-finansiella féretag. For att deras
papper skulle kunna jamféras med varandra och med statens kravdes att

® Med "market maker” menas den som &tager sig att alltid stalla kdp- och
saljpriser pa papperet. | statspapper kom detta att utvecklas pa sa satt att en
bank eller vardepappersbolag antogs som auktoriserad aterforsaljare av
Riksgéaldskontoret vilket var en forutsattning for att bli antagen som "primary
dealer” av Riksbanken. Riksbanken gjorde affarer endast med "primary
dealers”, saval vad gallde operationer i Gppna marknaden som repor.
Systemet med "primary dealers” har under 1998-99 luckrats upp till foljd av
svarigheter for aktoérerna att nd l6nsamhet pd verksamheten. Detta har
medfort att sammanlagt tio aktorer sagt upp sina avtal med Riksbanken.

Det &r intressant att kontrastera den svenska utvecklingen med den i
Finland. Dar kom i stallet marknaden att koncentreras pa bankcertifikat, bl.a.
eftersom den finska staten till skillnad frAn den svenska inte hade nagra stérre
ldnebehov under 1980-talet. Alla de fem "HELIBOR™-bankerna liksom
centralbanken Suomen Pankki accepterade varandras papper; bankerna var
ocksd "market maker” i varandras certifikat. Centralbankens penningpolitik
kom darmed ocksd att bedrivas i certifikatmarknaden i stallet for som i
Sverige i statsskuldvaxlar.
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de blev jamférbara ("fungibla”) vilket i sin tur krdvde en objektiv
vardering av deras resp kreditvardighet. Detta blev mojligt nagra ar
senare nar det amerikanska ratinginstitutet Standard&Poor’s till-
sammans med Handelshdgskolan i Stockholm startade Nordisk Rating.
Sverige hade i slutet av 1980-talet varldens femte storsta certifikat-
marknad (i absoluta tal!) och var ett av de fa lander utanfoér USA dar det
fanns ett inhemskt ratingforetat

1983 togs steget att utveckla den langa marknaden. Med Riks-
obligationer skapades nya likvida langa papper i form av s.k. raka
instrument ("bullets”), dvs. med fast I6ptid, fast kupong under |6ptiden
och inga andra krusiduller. Tidigare obligationer hade ofta haft juster-
bara kuponger, forlangningsbar 16ptid ("extendiblesippséagningsratt
("call”) och amorteringar med lotteriférfarande. Samtliga dessa options-
liknande foreteelser gor att priset pa obligationen inte kan preciseras med
hjalp av rantan allenast vilket leder till subjektiva varderingar och en
illikvid marknad. For en rak obligation daremot finns en enkel formel
som relaterar priset pa obligationen till marknadsrantan, kupongen och
loptiden?® Sedan de gamla typerna av obligationer forsvunnit ur
systemet har statens obligationer atergatt till att kallas statsobligationer
men med Riksobligationernas konstruktion.

Efter amerikansk forebild har obligationsmarknaden mer och mer
kommit att koncentreras mot handel i de s.k. benchmarkobligationerna.
Darmed avses ett tiotal statsobligationer med varierande l6ptid fran 2 ar
upp till 15 ar. Riksgaldskontoret har genom att koncentrera sina
emissioner till benchmarklanen bidragit till likviditeten genom stora ute-
l6pande volymer. Genom forfarandet I6stes ocksa ett annat mer sareget
problem namligen konsekvenserna av att den svenska marknaden handlar
ldnga papper pa ranta i stallet for kurs (prsBankernas bostadslan
har pa liknande satt kommit att handlas i en MBB ("mortgage bond

" Nordisk Rating &r idag ett helagt dotterbolag till Standard & Poor’s.

2 Finansbolagen tillts inte emittera certifikat utan hanvisades till att emittera
s.k. marknadsbevis, vilka var enkla skuldebrev stéllda till viss man.
Marknaden kom dock att ignorera bade den juridiska skillnaden mot I6pande
skuldebrev och den relativa kreditrisken, vilket bidrog till finansbolagens
krasch i september 1990 (jfr. nasta avsnitt).

13 Under forutsattning av att aterplaceringsrantan for utfallande kuponger i
framtiden antas motsvara dagens effektivranta pa marknaden, s.k. IABD (nu
ISMA) standard.

14L.&n med en viss 16ptid har lagre risk ju hégre dess kupong &r. Priset bor
anpassas till risken och s& sker ocksa i lander dar man handlar obligationer pa
kurs (pris) vilket galler samtliga lander i varlden utom Sverige, Finland och
Australien. Nar man daremot handlar pa ranta som i Sverige &r det inte
majligt att ha olika rantenoteringar p& samma loptid.
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benchmark”) dar tidigare alla storbankernas bostadsbolag deltog med
identiska emissioner.

Avistamarknaden blev komplett 1986 genom inférandet av en
depositmarknad med faststéllande av STIBOR (Stockholm InterBank
Borrowed Rate). Till STIBOR har kommit att knytas prissattningen pa
FRN (Floating Rate Notes) och VRN (Variable Rate Notes), det rorliga
benet i ranteswappar liksom rantorna gentemot storkunder i saval in-
som utlaning.

1985-87 inleddes handeln med derivatprodukter: terminer, optioner
och swappar. Bade ranteterminer och ranteoptioner kom initialt att
anvandas framst for spekulativa andamal. Efter nagra val publicerade
smallar (Stockholms stad, Folksam, Skanska m.fl.) blev anvandningen
sa smaningom mer inriktad pa det som ar derivatens framsta syfte: att
underlatta riskhanteringen hos de finansiella aktérerna, i synnerhet vad
galler tillgangssidan. Introduktionen av ranteswapp@86 underlattade
hanteringen och modifieringen av skuldsidan i balansrakningen,
samtidigt som swapparna mdjliggjorde arbitrageaffarer som gjorde pris-
sattningen pa avistamarknaden mer effektiv.

| september 1987 fick rante- och aktiemarknaden en ovantad chock,
nar regeringen tillmétesgick LO:s krav om att inféra en omsattningsskatt
pa ranteprodukter och fordubbla den existerande omséattningsskatten pa
aktier. Aven om den nya skatten (i folkmun kallad "valpskatten”) inte
infordes forran 1989, blev effekten omedelbar: omsattningen pa
penningmarknaden foll snabbt fran 50 mdr i snitt per dag till som lagst 2
mdr och likviditeten i marknaden forsvann i stort sett totalt. Eftersom
Bankinspektionen valde att ge skatten den restriktivaste, mojliga
tolkningen, kom aven ranteterminer och optioner att omfattas eftersom
fysiska underliggande kunde levereras. Darmed fortrangdes ocksa
majligheten till innovationer pa marknaden, vilket bl.a. medforde att de
avistainstrument som under dessa ar reformerade den amerikanska
marknaden (t.ex. ABS, MBS%) inte infordes i Sverige. Daremot
omfattades inte marknader som saknade fysiska underliggande varde-
papper, varfor depositmarknaden med dess tillhérande terminsmarknad
(Forward Rate Agreements, FRA’s) och swapmarknaden blomstrade. Pa

15 Exempel. Fére swapparnas tid 18g ranteskillnaden mellan statens och
bostadsinstitutens 5-ariga lan pa runt 100 rantepunkter mot 20 punkter pa den
korta sidan (statsskuldvaxlar mot bostadscertifikat). Med hjalp av en swap
kan en kort upplaning omvandlas till en lang, varvid arbitragehandel
medforde att bostadsrantorna foll till det man kunde astadkomma i en swap,
namligen 20 punkter fran den korta sidan plus bankens vinst pa 10 punkter i
swappen eller 30 punkter ovanfor statspapper med samma 6ptid.

16 Asset Backed Securities, Mortgage Backed Securities.
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aktiesidan beréaknas att halften av omséattningen i svenska aktier i stallet
skedde i London, utan skatt. Sedan regeringen insett att den hogre
skatten medférde lagre skatteintdkter samt att réantan sannolikt hojts av
den lagre likviditeten, slopades skatten efter ett drygt ar, varen 1990.

Efter omsattningsskattens avskaffande nystartade penning- och
obligationsmarknaden och har sedan dess som mest i mitten av 1990-
talet haft dagliga omsattningar pa upp emot 300 mdr. Normal daglig
omsattning ligger nu (varen 1999) pa 50-100 mdr. Aven aktie-
marknadens omsattning har ¢kat dramatiskt (jfr. nedan). Bade rante-
terminer och ranteoptioner ombildades med konstruerade (syntetiska)
underliggande i stallet for fysiska obligationérRantemarknaden fick
ocksa en internationellt sett unik konstruktion med OTC-handel mellan
aktérerna men clearing och avveckling genom en central aktér, OM
Clearing. | ranteoptionsmarknaden daremot & OM saval bors som
clearinginstitut. Ranteterminsmarknaden har dock under hdsten 1998
ombildats med utlandsk forebild s& att aven ranteterminerna blivit
boérshandlade.

Den svenska marknaden fick efter aterstarten som noterats stora
omsattningsvolymer. Ett problem var dock att vardepapperen existerade
endast i fysisk form vilka dagligen bytte &agare (avvecklades) i
Handelsbankens valv (MVPS, det manuella vardepapperssystemet).
Redan i mitten av 1980-talet startade utvecklingen av ett inhemsk
clearing- och avvecklingsinstitut, Penningmarknadscentralen, PmC),
liknande VP i Danmark och VPS i Norge. 1991 sprack dock dessa langt
gangna planer och PmC-projektet lades ned. Efter ett par ars strid mellan
tre kandidater (VPC som redan hade aktieclearingen, OM samt
Swedesettle, ett dotterbolag till Postgirot) stod det klart att VPC ocksa
tog Over clearing och avveckling av avistaprodukterna pa rante-
marknaden. Darmed avskaffades (dematerialiserades) ocksa de fysiska
skuldebreven och ersattes av elektronisk registrering av innehav i VPC:s
register.

Figur 4 a-d visar hur penning- och obligationsmarknadens struktur
ser ut. P& obligationssidan dominerar emissioner av stats- och bostads-
obligationer totalt; foretagens och bankernas lan ar mycket sma som
andelar av stocken och framst emitterade som forlagslan med obefintliga
andrahandsmarknader. P& den korta marknaden ar bilden idag likartad;
som namnts tidigare var dock i slutet av 1980-talet den privata
certifikatmarknaden avsevart storre an idag. Pa placerarsidan noteras att
utldnningar har 10-15 procent av stocken. Motsvarande andel av
borsnoterade aktier ligger pa drygt 30 (jfr. figur 6 nedan).

7| OTC marknaden staller ngra banker priser p& ranteoptioner med fysiska
underliggande vardepapper.
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Figur 4a. Marknaden for obligationer i SEK, sett fran placerarsidan 1996

Totalt varde 1.656 miljarder kronor

AP-fonde Ovriga placerare
419 433
Utlandet
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Forsakringsbol.

414 Banker

207

Kalla: Riksbanken.

Figur 4b. Marknaden for obligationer i SEK, sett fran emittentsidan, 1996
Totalt varde 1.656 miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.
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Figur 4c. Marknaden for statsskuldvaxlar och certifikat i SEK, sett fran
placerarsidan 1996

Totalt varde 380 miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.

Figur 4d. Marknaden for statsskuldvaxlar och certifikat i SEK, sett fran
emittentsidan 1996

Totalt varde 380 miljarder kronor

Mellanhander
153 Staten
189

Banker 15
Foretag & kommuner 23

Kalla: Riksbanken.

Det som saknas pa den svenska marknaden idag ar framst tva typer av
produkter:

— Asset-Backed (ABS) och Mortgage-Backed Securities (MBS).

— Hybridformer mellan aktie- och lanefinansiering som "junk bonds”.

ABS och MBS ar obligationer som skapats genom att de underliggande
lanen, t.ex. billan ("CARS”) eller kreditkortsskulder ("CARDS”) resp.
bostadslan vardepapperiserats genom att obligationer emitterats via en
mellanhand ("special purpose vehicle”, SPV) med de underliggande
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ldnen som sakerhet. | USA berdknas att halva stocken villaldn varde-
papperiserats. | Sverige har processen varit langsammare eftersom SPV
inte kunnat forlaggas till Sverigé.Endast omkring 10 mdr villalan har
vardepapperiserats. Liknande problem har forelegat ute i Europa varfor
Frankrike blivit det enda stdrre land med omfattande vardepapperi
sering*®

Den svenska (och europeiska) nationella obligationsmarknaden har
fokuserat pa statens och bostadsinstitutens finansiering, dvs. hogt ratade
och ofta statsgaranterade emittenter. Den amerikanska marknaden har i
stallet dominerats av foretagens emissioner med fokus pa lagre ratingar
men fortfarande investment grade, dvs. A/A och BBB/Baa. Aven
obligationer under investment grade klass ("high yield bonds” eller
"junk™ har dock kunnat emitteras i stora volymer. | Europa daremot har
marknaden for foretagsobligationer dels varit mindre, dels dominerats av
kdnda "brand names” (Volvo, Phillips, Nestlé...) som ofta inte varit
ratade. Pa marknaden for euroobligationer daremot har privata
emittenter — féretag och banker — dominerat.

Med 6vergangen till en gemensam valuta i Europa finns anledning att
tro att den europeiska obligationsmarknaden kommer att gradvis bli mer
lik den amerikanska. Detta innebér att de saknade instrumenten kommer
att introduceras, samtidigt som marknaden kommer att fokusera mer pa
kreditrisk mellan olika emittenter an valutarisk som nu férsvinner inom
EMU-blocket. Mdjligheten for euron att bli en stor likvid valuta syns
inte minst pa det stora intresset fran bade placerare och emittenter for
euroemissioner under 1997-98, i en valuta som inte ens existérade.

Aktiemarknaden

Anda fram till 1980-talet férde aktiemarknaden en tynaritieato med
liten storlek i relation till obligationsmarknaderna och lag omséattning.
Under intryck av en hoég avkastning pa aktier relativt obligationer

18 Det framsta skalet till vardepapperisering ar att det saljande institutet blir
av med kapitaltackningskravet p& den salda krediten. Enligt svensk lag
kvarstar dock kreditrisken hos och darmed kapitaltackningskrav pa det
sdljande institutet om det kbpande foretaget ("SPVt") &r forlagt till Sverige.

19 Storbritannien som annars brukar vara det land i Europa som kommit
USA narmast i innovationer avstannade MBS-marknaden nar Bank of
England belade bankernas innehav av MBS med samma kapitaltdckningskrav
som de ursprungliga bostadslanen.

#|Intressant att notera ar att ett enda EU-land emitterat enobligation
avsedd for den inhemska marknaden. Detta land ar Sverige (statsobligation
1043E)! Denna obligation handlas p& pris medan kronobligationerna handlas
pa ranta.
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(figur 5) skedde darefter en kraftig omvandling. Figuren visar avkast-
ningen pa aktier som summan av varje ars direktavkastning (utdelning)
och kapitaltillvaxt (Affarsvarldens generalindex). For obligationer visas
pa samma satt direktavkastningen (marknadsrantan pa 5-ariga
statsobligationer) plus den vardeforandring som uppstar under aret nar
rantan andra$. Fram till runt 1980 hade aktier och obligationer ungefar
samma avkastning men aktier var mer riskabla (volatila). Sedan dess har
aktiemarknaden dominerat. Under 1980-talet uppnaddes en
genomsnittlig avkastning per ar pa 30 procent i aktier mot 11 procent i
obligationer. Under perioden 1991-97 var avkastningsrelationerna nagot
mer normala: 19 procent p& aktier mot 13 pa obligatidher.

Figur 5. Avkastning pa aktier resp obligationer 1952-97
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Kalla: Allman Manadsstatistik.

Denna avkastning ledde i sin tur till ett 6kat intresse for aktiemarknaden
fran bade placerare och emittenter. Omsattningen steg fran Y2 mdr per
dag i mitten av 1980-talet till normalt 7 mdr per dag 1998 med toppar pa
dver 10 mdr (se tabell 5). Med en sexdubbling av kurserna pa 10 ar kom
ocksd marknadsvardet pa utelopande aktier att snabbt stiga; idag ar

Zvardeforandringen goérs schablonmassigt med ett antagande om en
modifierad duration pa 3 i marknadens totala stock.

2 s8val amerikanska data frdn 1800-talet och framat liksom svenska data fr&n
1919 visar att aktier lAngsiktigt slagit obligationer med c:a 5 procentenheter
per ar.
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vardet av Stockholmsborsen ungefar lika stort som vardet av utestaende
belopp pa penning- och obligationsmarknaden, runt 2 410 mdr kronor.

Tabell 5. Omséattning, marknadsvarde ("capitalization”) och kursindex pa
Stockholms fondbérs, 1985-98

Ar Genomsnittlig daglig Marknadsvarde, Affarsvarldens
omsattning, mdr mdr Generalindex, 1979=100
1985 0,3 285 398,2
1986 0,7 433 650,6
1987 0,5 422 776,7
1988 0,5 630 866,8
1989 0,5 800 1.200,2
1990 0,4 558 1.105,0
1991 0,5 558 1.046,5
1992 0,7 552 887,4
1993 1,3 892 1.167,7
1994 31 977 1.472,7
1995 2,5 1.180 1.644,8
1996 3,4 1.688 2.022,0
1997 4,9 2.164 2.913,9
1998 6,6 2.413 3.377,5

Under 1998 har utvecklingen mot ©6kad omsattning accentuerats.
Genomsnittlig daglig omséattning har legat runt 7-8 mdr kronor med ett
rekord p& 18 mdr en enstaka dag (i samband med kursraset i Ericsson i
december).

Borsens betydelse for foretagens finansiering okade ocksa snabbt
under dessa ar. Nyemissionerna steg fran 3-7 mdr under 1980-talet till
27 mdr 1993 och 42 mdr 1994. Darefter har volymetiitféllbaka
nagot och lag 1997 pa 17 mdr.

Figur 6 visar dgandet av borsvardet. Utlandska placerare har ungefar
en tredjedel och utgdér darmed den storsta enskilda &agarkategorin.
Privatpersoner ager direkt idag endast 15 procent av vardet, vilket kan
jamféras med 50 procent i USA.

Produktutbudet pa den svenska aktiemarknaden idag skiljier sig inte
fran andra moderna marknadsplatser: avista handel pa olika listor (med
olika krav pa kapitalstorlek, spridning m.m.), terminer och optioner pa
index (OMX) och vissa aktieslag samt vardepapperslan.
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Figur 6. Agandet av svenska borsaktier 31/12 1997 mdr kronor

Totalt varde 2.122 miljarder kronor
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Kélla: SCB Finansrakenskaperna.

Daremot skilier sig den svenska aktiemarknaden pa flera satt fran

utlandet vad géller organisation och funktionssétt. En marknadsplats kan

organiseras som:

— market maker marknad: det innebar att aktérerna tar egna positioner
och ar beredda att alltid stalla tvavags(kop/salj)-priser;

— orderdriven marknad: det innebar att aktérerna uteslutande agerar som
maklare ("brokers™) och férmedlar order; de tar inga egna initiativ och
de tar inga egna positioner.

Figur 7 forsoker att karakterisera nagra av varldens storre aktieborser
efter kriterierna market maker handel ("dealer”) eller orderdriven
("auktion™) handel resp kontinuerlig eller satsvis ("batch”) handel. Vid
Oppningen saknar en marknad alltid kontinuitet eftersom avslut som
gjorts under bdrsens stangning skall inrapporteras ("batch”) och den
dagliga handeln byggas upp med kop- och saljorder. Under dagen sker
kontinuerlig handel pa borserna men av olika karaktar. "Gamla” SEAQ i
London (Stock Exchange Automated Quotations) fungerade liksom
NASDAQ primart som market maker handel dar aktérerna staller priser.
"Nya” SEAQ sedan 1998 fungerar liksom NYSE (New York Stock
Exchange) huvudsakligen efter inlamnade order men har ocksa en viss
typ av market makers (s.k. "specialists” pa NYSE) som skapar
likviditet, i synnerhet i tider med stora kursrorelser.

Stockholmsbérsen vill jag karakterisera som mer auktionsbetonad &n
NYSE. Banker och vardepappersbolag tar i regel mycket sma egna
positioner; undantag kan galla sma handelslager samt om aktéren agerar
market maker vid nyemissioner.
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Penning- och obligationsmarknaden i Sverige ar daremot en utpraglad
"market maker” marknad. Denna skillnad forklarar ocksa varfor
obligationsmarknaden har mycket stérre omsattning an aktiemarknaden.
Nar en market maker far pa sig en stor position skall denna séljas vidare
for att minska risken. Darmed uppstar nya transaktioner i en lang kedja.

Figur 7. Olika typer av aktiemarknaden
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Kélla: J. L. Cochrane, "Globalization of the Securities markers”, presentation April
24, 1997, London och egna funderingar efter B Steil, red., The European Equity
Markets (Royal Institute of Economic Affair§996).

Aven vad galler andra for marknaden viktiga egenskaper finns skillnader
mellan Sveriges aktiemarknad och den internationella. Detta kan visas
efter kriterierna:

— Effektivitet: darmed menar jag att handel och clearing/avveckling ar
integrerad mellan avistabdrsen och derivatborsen, vilket mojliggor
battre utnyttjande av sakerheter och lattare hantering av varde-
papperslan. Detta sker i Tyskland (Deutsche Borse-Deutsche
Terminbors& — Deutsche Kassenverein) liksom pa Londonsborsens

% som just bytt namn till EUREX efter samg&endet med SOFFEX och i hopp
om att bli Europas framsta derivatbors. Detta uppnaddes under mars 1999 da
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konkurrent Tradepoint i London vilken liksom LIFFE clearar via
LCH (London Clearing House). | Stockholm daremot ligger avista-
cleararen VPC utanfér den fusionerade avista- och derivatbérsen OM
som aven innehdller derivatclearing men saledes inte avistaclearing.

— Transparens: ddrmed avses i allmanhet hur snabbt alla order
publiceras efter avslut. Stockholm synes har ligga i mittfaltet mellan
extremen Tradepoint dar alla order och avslut publiceras omedelbart,
a ena sidan, och SEAQ dar stora order tillats vanta ett antal timmar
med rapportering’ | det franska CAC systemet publiceras omedel-
bart alla order inkl. vilken broker som givit ordern. Dock finns det
"hidden orders” som bara utférs sedan publicerade orders utforts,
vilket minskar betydelsen.

- Neutralitet: pa Tradepoint lika val som NYSE har institutionella
placerare direkt access till bérsen och kan traffa avslut direkt med
varandra (NYSE s.k. "fourth market”). Detta galler fr.o.m. hdsten
1998 aven pa Stabolmsborsen i kontrast mot dvriga Europaborser.

- En annan aspekt pa neutralitet galler den mellan inhemska och
utlandska aktorer (jfr. kraven i EU:s Investment Service Directive,
citerad ovan). Har var Stockholmsborsen forst i Europa redish
med att tillata fjarrmedlemmar, dvs. banker som tillats vara bors-
medlemmar utan fysisk narvaro i Sverige.

— En tredje aspekt pa neutralitet galler fragan om vem som &ager borsen
och vilket inflytande &garen har. Stockholmsbdrsen liksom OM (och
darmed givetvis det fusionerade OM) &r unika genom att vara agda
som normala aktiebolag och sjalva féremal for bérshandel. Ovriga
avista- och terminsborser i varlden ar genomgaende medlemsagda och
styrda.

Den gemensamma valutan kommer att medfora att Europas aktie- och
derivatborser reduceras kraftigt i antal. En studie berdknar att antalet
avistaborser skall reduceras fran 32 tif"8Antalet derivatborser skall
minskas fran 25 till en handfull. Stockholmsboérsen och OM har harvid
framst haft en strategi som gar ut pa att bygga upp lankar mellan de
nordiska marknaderna. Det aterstar att se om en sadan "Finansplats
Stockholm” kan fé tillrackliga volymer i euroomradet eller om den blir
liksom t.ex. Cincinnati Stock Exchange, en marknadsplats for ute-
slutande sma, regionala foretags aktier och sma, regionala aktérer medan

EUREX inte bara passerade LIFFE utan &ven CBOT och darmed blev
varldens storsta derivatbors.

2 NYSE menar att hari ligger en orsak till att amerikanska aktier handlas
flitigt i London.

% siffran 8 bygger sannolikt p& att detta &r antalet aktieborser i USA.



SOU 2000:11Den svenska finansiella sektorns utveckling i modern ¥blym A:149

storre svenska bolags aktier noteras och handlas (i euro) pa boérserna i
Frankfurt och/eller Londof.

% Utgangen beror enligt min mening i hég grad pd borsens beslut vad géller
val av handelsvaluta for de mest omsatta aktierna. Om man beslutar sig for
fortsatt kronhandel okar detta sannolikheten for en marginalisering av
Finansplats Stockholm inom "Euroland”.
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4 Bankmarknaden

Den kronologiska beskrivningen i avsnitt 2 pekade pa att den kritiska
avregleringen av bankmarknaden var slopandet av utldningstaket i
november1985. Detta ledde till att utlaningsstocken fordubblades pa
fyra ar 1985-89; samma process gick i Norge efter avregleringen pa tre
ar, 1984-87. Med nagot okadnkurrens kom spreaden mellan ut- och
inlaningsrantor att falla nagot. Se figur 8. Men bankrantorna var fort-
farande relaterade till diskontot snarare &an till marknadens réntor och
kompensationen for skillnad i kreditrisk hos lantagaren inadekvat. Detta
syns bla. pa att skilnaden mellan rantan pa finansbolagens
marknadsbevis och statens korta upplaning strax fore finansbolagskrisen
1990 lag pa endast 20 rantepunkter.

Figur 8. Skillnaden mellan bankernas ut- och inlaningsrantor,1970-97

O B N W b~ OO O N © ©
—
— L e L

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

— Sverige

Kalla: International Financial Statistics.

| utldningsprocessen betonade bankerna uteslutande marknadsvéardet av
sakerheterna, inte lantagarens aterbetalningsformaga. Ofta diskonterades
ocksd en fortsatt hojning av fastighetsvardet, vilket innebar lan till
belopp som 6versteg fastighetens inkdpsvarde. Resultatet blev en kraftig
uppgang iillgangspriserna, i synnerhet pa kommersiella fastigheter men
ocksa aktier. Nar fastighetspriserna och aktiekurserna borjade vanda
brant nerat efter en topp 1989 sprack bubblan da lantagarna borjade fa
svarigheter att aterbetala lanen.
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Utover bristande formaga till prisdiskriminering och dalig
utvardering av kundens betalningsformaga visade det sig ocksa att
manga banker saknade uppféljning av och restriktioner pa en kunds
totala engagemang i banken. Gallande enhandsregler kunde kringgas
genom att samma kund kunde dels lana direkt i banken, dels indirekt i ett
finansbolag som i sin tur aterfinansierat sig i samma bank (pa lan eller
marknadsbevis).

| september 1990 instéllde de tre storre ickebankagda finansbolagen
Nyckeln, Gamlestaden och Independent betalningarna eftersom de
saknade mojligheter att omsatta ("rulla”™) forfallande marknadsbevis.
Hela marknaden for marknadsbevis forsvann pa nagra timmar. Detta
drabbade speciellt hart de banker som satsat pa en snabb expansion av
lanestocken med hjalp av kreditgivning till fastighetsmarknaden. Bland
de stdrre bankerna gallde detta speciellt Nordbanken, Gota banken och
Forsta sparbanken. Figur 9 visar kreditforlusterna som andel av ut-
laningsstocken for de storre bankkoncernerna liksom for marknaden som
helhet. Kreditférlusterna som legat pa mycket laga tal under hela
efterkrigstiden (till féljd av regleringar och bankernas "betongtankande”)
expanderade snabbt 1990 och nadde som mest 8 procent 1992 och 1993.
Men skillnaden mellan bankerna var stor. GOTA bank nadde forlusttal
pa 20 procent tva &r i rad, Nordbanken c:d Blandelsbankens forluster
daremot dversteg aldrig 2 procent.

Som en foljd av bankkrisen tvingades regeringen i septerhbép
utfarda en statlig garanti for alla bankers och mellanhandsinstituts totala
skulder?® Denna garanti forblev i kraft till sommaren 1996 da den
ersattes av ett insattarskydd av EU-modell. Samtliga stérre banker utom
Handelsbanken ansokte ocksa om statligt stod. | praktiken kom stod
endast att utbetalas till Nordbanken (som Overtagit GO*PX).Det
statliga stodet kom totalt att omfatta drygt 60 mdr kronor. Som framgar
av figur 8 vidgades rantespreaden i krisen. Den vidgade rantemarginalen,
multiplicerad med bankernas utldning i kronor, innebar att bankernas
kunder ocksa kom att stélla upp med en liknande summa for att radda
banksystemet.

2" For konsistensens skull har avskrivningarna i Securum och Retriva lagts
tillbaka som kreditforluster i Nordbanken.

# Endast eviga forlagslan som ingick i bankernas priméarkapital
("perpetuals”) undantogs fran garantin.

# Inklusive de stadbolag ("bad banks”) som satts upp for att férvalta resp.
banks daliga lan: Securum och Retriva.

30 Sparbanken fick en smarre ranteeftergift. Féreningsbanken erhéll ocksé en
kapitalgaranti.
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Figur 9. Kreditforluster i olika svenska bankgrupper, 1987-96. Procent av utlaning
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Kalla: Bankernas arsredovisningar.

Figur 10 visar konsekvensen for [dbnsamheten. Samtliga banker kom att
uppvisa forluster 1992 men de mest utsatta bankernanneshet
Nordbanken men ocksd Handelsbanken, har darefter repat sig och under
flera ar uppvisat internationellt sett mycket god lonsamhet (jfr. nedan).

Aven i Norge och Finland genomgick banksystemen liknande kriser
efter avregleringen. Den norska och svenska losningarna var likartade:
staten gick in som agare i de mest problemtyngda bankerna men lade sig
i Ovrigt inte i omstruktureringarna pa marknaden. Finland valde en
annorlunda och tuffare modell. Har tvangsfusionerades en av de storre
bankerna (Sparbanken Finland) och andra saldes eller lades ner
(Skopbank, STS banken). Den finska staten har ocksa framst stallt upp
med garantikapital till bankerna vilket innebar att en formell sociali-
sering som i Norge och Sverige undvéks.

31 Lanet omvandlas automatiskt till aktier om inte rénta erlaggs. De finska
bankerna har varit utomordentligt noggranna att undvika detta.
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Figur 10. Bankernas Iénsamhet, 1987-97 (rantabtet efter schablonskatt)

40

—&— Nordbanken
—— Handelsb
—A&— SE-Banken |
—>— Swedbank
—X— Féreningsb

60+ -—-——-"""“"“"“"“"“"“"“"“"“"—"—"—"“"—"—"-"N\"~"/-"—~"—"—"—"—"—~———~—— — -

-80

Kalla: Bankernas arsredovisningar.

Som en konsekvens av bankkrisen men ocksa den dkade internationella
konkurrensen genom EU:s Andra Bankdirektiv har bankerna i de
nordiska landerna omstrukturerats kraftigt. Antalet banker har fallit som
framgar av nedanstaende sammanstallning:

Antal banker 1985 1990 1995
Danmark 217 189 114
Finland 635 523 351
Norge 225 164 153
Sverige 178 125 116

Kalla: OECD Bank profitability, olika argangar.

Siffrorna doljer en del av den omstrukturering som skett eftersom en stor
del av de kvarvarande bankerna i framférallt Sverige och Finland ar
mycket sma sparbanker.

Som en konsekvens bl.a. av bankkrisen har de nordiska landerna, i
synnerhet Sverige, en annorlunda struktur och hogre effektivitet &n vad
galler i synnerhet landerna pa kontinenten.

Tabell 6 visar det stora antalet banker i lander som USA och
Tyskland (kolumn 1) med konsekvens att marknadsandelen fér de fem
stdrsta bankerna (kolumn 5) endast ar 13 resp 17 procent. Motsvarande
siffra ar i Danmark 97 procent och i Sverige 86 procent. Marknads-
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andelen hanger bl.a. ihop med férekomsten av (mindre) sparbanker
(kolumn 4). | Tyskland svarar sparbanksrorelsen (inkl. central-
organisationer) for 2/3 av bankernas totala tillgangar. Aven i Norge
finns en stark sparbanksrorelse kvar. Aven i Spanien och Schweiz finns
starka sparbanksrorelser medan de 90 kvarvarande fristaende spar-
bankerna i Sverige har endast 5 procent av tillgangsmassan.

Tabell 6 Antal banker och koncentrationsgrad i ett antal lander
Land Antal  Antal Kontor  Sparbankern& Marknadsandel
banker, kontor, per 1.000 andel avtotala for de 5 storsta
1995 1995 invanare banktillgangar, bankerna,

1995 % 1995 %, 1995
(1) (2 () (4) (5)

usA? 12.016  71.000 0,27 19,3 13
Tyskland 3.500 44.012 0,54 66,5 17
Frankrike 1.453 26.606 0,46 29,5 47
Italien 269 20.842 0,37 na 29
UK® 560 16.600 0,29 na 57
Osterrike 1.041  4.686 0,59 na na
Belgien 143 18.304 1,82 na 59
Danmark 114 2.215 0,43 na 97
Finland 351 1.612 0,32 3,2 37
Nederlanderna 173 6.729 0,44 na 81
Norge 153 1.556 0,36 38,6 58
Spanien 318 36.251 0,93 33,6 49
Sverige 116 2.690 0,30 49 86
Schweiz 382 3.727 0,54 29,5 50
Not.:a) Affarsbanker, savings&loan associations, mutual savings banks, exkl. credit

unions.

b) Affarsbanker och building societies.

¢) Inkl. sparbanker, kooperativa banker och (i Tyskland) Landesbanken-Girozentralen
Kélla: BIS annual report 1996 sid. 86-87, OECD Bank profililg 1997, olika sidor,

The Banker, July 1997.

Figur 11 visar de storre nordiska bankerna. Handelsbanken och
MeritaNordbanken dominerar. Aven de danska bankerna &r stora, i
synnerhet efter fusionen mellan BG Bank och Realkredit. De norska
bankerna ar genomgaende mindre (i synnerhet som den planerade
fusionen mellan Christiania och forsakringsbolaget Storebrand kom att
stupa pa mallinjen). Den fjarde storsta norska banken Fokus Bank
kommer att 6vertas av Den Danske Bank 1999 om regeriggdkanner
fusionen.
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Figur 11. Totala tillgangar i nordiska banker 1997 (inkl nyligen genomférda
fusioner)
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Samtidigt ar de nordiska bankerna sma i relation till Europas jattar.
Deutsche Bank hade t.ex. en balansomslutning 1997 pa omkring
3.000 mdr kronof? Detta skapar kanske inga problem for banker med
en rent nordisk/baltisk strategi (Handelsbanken, MeritaNordbanken,
ForeningsSparbanken) men kan komma att stalla till svarighet for en
bank med ambitioner att vara en av de ledande investmentbankerna i
Europa (SEB). Studier pekar pa att stordriftsfordelarna i traditionell
bankverksamhet ar relativt begransade; optimal skala nas redan vid
totala tillgangar pa kanske 3-10 mdr USD. | investmentbank rorelse med
tonvikt pa trading och corporate finance ar daremot stordriftsfordelarna
utomordentligt betydande.

Tabell 6 visar ocksa ett matt pa effektivitet, namligen kontor per
1.000 invanare. De nordiska lander som genomgatt kriser (dvs. inte
Danmark) ligger pa 0,30-0,36 vilket kan jamféras med 0,93 i Spanien

320m fusionen med amerikanska Bankers Trust g&r igenom blir Deutsche
Bank varldens storsta bank.



Volym A:156 Bilaga 3 SOU 2000:11

och 1,82 i Belgieri® Landerna p& kontinenten ligger genomgaende pa
dubbla antalekontor per invanare jamfort med Sverige.

Tabell 7 visar tva matt pa effektivitet: rantabilitet pa totala tillgangar
fore skatt och personalkostnad som andel av bruttointékt. De nordiska
lAnderna ligger mycket hogt i rantabilitet. Endast USA har hdgre
[bnsamhet an Danmark och Sverige. | Finland har I6nsamheten
paverkats av den kvardréjande bankkrisen men1@87 natt liknande
nivaer som i Sverige (jfr. figur 12).

Tabell 7. Lénsamhet och kostnader i olika lnders banker resp affarbanker, 1995
Land Rantabilitet pa totala Personalkostnad som
tillgangar fore skatt, andel av bruttointakt, %
%

USA 1,81 27
Tyskland 0,49 40
Frankrike 0,09 43
ltalien (alla banker) 0,36 44
UK 1,17 36
Belgien (alla banker) 0,33 41
Danmark (alla banker) 1,41 33
Finland -0,55 34
Nederlanderna (alla banker) 0,74 37
Norge 1,17 31
Spanien 0,73 40
Sverige 1,33 28
Schweiz (alla banker) 0,56 35

Kélla: OECD Bank profitability,1997.

USA och Sverige ar ocksa de lander dar personalkostnaden hallits lagst,
runt 25 procent av intéakterna. Detta kan jamforas med siffror pa 40

procent och mer for flera av landerna pa kontinenten. En studie av
konsultfirman McKinsey har pekat pa att Europas banker under de

narmaste tio aren kommer att halvera sin personalstyrka. De nordiska
landerna efter bankkrisen star val rustade for att méta denna ckade
konkurrens.

33 Jamforelsen &r inte helt rattvis eftersom bankkontor hos fristdende agenter,
ofta i deras hem, medraknas i Belgien. Utan dessa ligger siffran pa ungefar ett
kontor per 1.000 invanare.
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Figur 12. IK tal for vissa europeiska och amerikanska banker, 1997
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Figur 12 visar ett ofta anvant matt pa effektivitet, IK-talet (totala
intakter dividerat med totala kostnader fore kreditforluster). Nagra av de
storre nordiska bankerna nar tal pa 2 eller 6ver: Handelsbanken,
Nordbanken, Den Danske Bank och Merita Bank. SE-Banken drogs ned
av en kraftig okning av personalkostnaderna unti@®7. Skinader
kvarligger ocksa mellan bankerna i de andra landerna.

Frankrike och Tyskland har fatt representera de kontinentala bank-
systemen med deras genomgaende mycket lagre IK-tal. | Storbritannien
daremot finns ett antal banker med IK-tal runt 2: Halifax och Abbey
National (f.d. building societies), Royal Bank of Scotland, HSBC,
Lloyds TSB. | USA har flera av de storre regionala bankerna ofta varit
bland de mest IbBnsamma; 1997 syns detta framst genom NationsBank.
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5 Forsakringsmarknaden for liv- och
pensionsprodukter

| bérjan av 1980-talet var den svenska forsakringsmarknademnies-

het for sparprodukter som liv- och pensionsforsakring, strikt reglerad
enligt Forsakringsrorelselagen fran 1917 (sic!). Httdg fran 1948
kravde att ett nytt bolag kunde bevisa att det inte bara var solvent utan
ocksa behdvdes for en sundare forsakringsmarknad. Detta behovskrav
slopades 1985, faktiskt tidigare an irt@asendet dar den formella
behovsprévningen inte avskaffades ford&®0.

Sakbolagen tillats att fr.0.mL988 meddela kreditforsakring, nagot
som visade sig 6desdigert for bolag som Svenska Kredit (agt av Skandia
och Trygg-Hansa gemensamt), Njord och Folksam. Njord forsattes i
konkurs 1990, Svenska Kredit 1992 och Folksam var tack vare detta
affarsomrade pa god vag at samma hall. Idag domineras kreditforsakring
i Sverige helt av utlandska bolag.

Liksom for bankerna blev det forst pa 1990-talet som fokus i avreg-
leringen inriktades pa att forbattra konkurrensen. Fondfdrsakring (unit
linked) tillats fran1990, vilket medgav dels att kunden kunde frikoppla
sin dnskade placeringsstruktur fran den som bolaget hade i sin allméanna
forvaltning. Dels ledde det ocksa till att bankerna via sina fondbolag
kunde bryta sig in pa omradet for langfristigt sparande, vilket hittills
hade varit forbehdllna forsakringsbolagen. 1997 ar 85 procent av
fondmarknaden bankéagd!

Genom lagandring 1991 blev det ockdiéatet att kombinera bank-
och férsakringsverksamhet i samma koncern, dock inte i samma bolag.
Déarigenom infordes det pa kontinenten sa vanligt forekommande
"Allfinanz” till Sverige. Darmed kunde férsékringsbolag képa en bank
(Trygg-HansaSPP-GOTA, den foreslagna fusionen mellan Skandia och
Stadshypotek Bank) eller tvartom (SE-Banken — Trygg-Hansa). Enligt
min mening har dock denna lagandring sharare minskat an okat
konkurrensen pa marknaden. Bankerna har genom sin traditionella
kontorsrorelse och aggressiva marknadsforing varit mycket battre pa att
bryta sig in pa marknaden for liv- och pensionsprodukter an vad
forsakringsbolagen varit pa bankmarknaden. “Nischbanker” som
Skandiabanken, Wasabanken och (tidigare) Tryggbanken har forblivit
marginella foreteelser. Bankernas forsteg forstarktes ytterligare 1993 av
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maojligheten till pensionssparande i bank med skattemassigt avdrag (IPS,
Individuellt Pensions Sparande).

| syfte att forstdrka konkurrensen har det darfér varit mycket
viktigare att slappa in utldndsk konkurrens. FOot€92 fick svenska
medborgare kopa utlandska livférsakringar, en konkurrensutvidgning
som forstarktes nar EG:s Tredje Livdirektiv tradde i kraft 1994. Darmed
ar utlandska EG-bolag och svenska bolag formellt jamstéallda i
konkurrensen.

Livbolagen har historiskt varit mycket kringskurna i sina placerings-
mojligheter, inte bara av forsiktighetsskal utan av rent statsfinansiella
skal. Placeringskvoterna frét®52 som foreskrev att en viss andel av
okningen i tillgdngar maste placeras i stats- och bostadspapper av-
skaffades for sakbolagen 1985 och for livbolagen i december 1986.
Detta ledde framst till en dramatisk ©6kning av aktieandelen i
portfélierna, fran nagra procent i borjan av 1980-talet till 30 procent 10
ar senare.

Fr.o.m. 1989 gavs forsakringsbolagen ocksa ratt att placera s.k. fria
medel i utlandska tillgadngar. Andelen utlandska placeringad #3y pa
24 procent, huvuddelen darav i aktier. Placeringsstrukturen 1997 visas i
figur 13.

Figur 13. Forsékringsbolagens placeringar 31/12 1997
Procentuella andelar

Kassa & bank 3,55

Ovrigt 5,74 _
Sv. penningmarknad 4,91

Utlandska aktier 18,0

Utl. penn. marknad 1,12 Svenska aktier 23,59

Utlandska oblig. 4,24

Svenska oblig. 38,83

Kalla: SCB med tack till Ellen Bramness Arvidsson pa& Finansdepartementet.
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6 Sammanfattning och slutsatser
avseende trender i omvarlden

Enligt min hogst personligauppfattning kan trenderna pa dagens

finansmarknader beskrivas i féljande punkter:

— Fortsatt 6kad gransoverskridande hand&ffter 1999 kommer den
finansiella varlden att vara indelad i tre stora block: USA, Japan och
"Euroland”. USA har idag 50 procent av varldens aktiemarknad
("market capitalization”) och 40 procent av utestaende belopp pa
obligationsmarknaden utgérs av obligationer i dollar. Japan har 15-20
procent. Euroomradet kommer att fa 25-30 procent. En stor skillnad
ar dock att Europas lander redan diversifierat sina portfoljer medan
amerikanska och  japanska  placerare  (férsakringsbolag,
pensionsfonder) ligger med nastan hela portfdljen i hemmalandet. Har
finns en enorm diversifieringspotential med atféljande kapitalfloden.

- Med 6kad handel dver granserna féljer behovet av marknadsplatser
(borser) som ocksa ar gransoverskridanéaempel som GLOBEX,
EUREX, kopplingen mellan Londonbérsen och Deutsche Boérse i
Frankfurt ar bara borjan.

- Okad volatilitet leder till fortsatt 6kade behov av derivat (och nya
kapitalregleringar?).Studier fran bl.a. BIS pekar pa att volatiliteten i
finansiella tillgangspriser inte 6kat under senare ar, vare sig trend-
massigt eller vid inférandet av derivatmarknader. Det &ar emellertid
inte osannolikt att de 6kade kapitalflodena kommer att leda till 6kad
volatilitet vilket i sin tur leder till en expansion av de marknader som
bast lampar sig for att neutralisera denna risk, namligen derivat-
marknaderna. Alternativet ar lika former av inskrankningar i kapital-
flodena ("Tobin taxes”).

— Svarigheter att prognostisera utvecklingetillgangspriser leder till
Okade krav pa likviditetyilket ocksa innebar fortsatt 6kning for raka,
hanterbara instrument i stallet for "exotics” som innebar olika former
av optionsliknande foreteelser med subjektiv vardering.

— Konkurrens mellan landerna om kapital leder till harmonisering av
skatteregler, framst vad galler kallskatt ("withholding tax”) och
formogenhetsskatt. Att ha kallskatter som varierar mellan 0 och 30
procent i en gemensam valuta ar inte mdjligt. Att ha férmogen-
hetsskatter som varierar mellan 0 och 1,5 procent inom EU torde
ocksa vara omdjligt pa ett par ars sikt.
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— Branschglidningen fortsattermed skapandet av "Allfinanz’-
konglomerat med bank-, férsakrings- och investmentbankaktivitet.
Fusionen mellan SE-Banken och Trygg-Hansa i Sverige ar det forsta
exemplet; fler lar folja.

- Sma regionala bankaktorer kan leva vidare men banker med
investmentbank ambitioner och vardepappersbolag kommer att
fusionera/kbpas upp med/av utlandska aktorBret finns stora
skillnader i stordriftsfoérdelar mellan olika typer av bankrorelse. |
normal ut- och inldningsrérelse &r "economies of scale” sma. Aven
fordelar av diversifiering ("economies of scope”) ar begransade till
samordningsfordelar mellan bank- och forsakringsrorelse. Pa véarde-
pappersmarknaderna daremot finns stora fordelar i storlek, t.ex. vad
galler riskhantering i trading-orienterade organisationer och "placing
power” i corporate finance aktiviteter.

- Amerikanska investmentbanker kommer att dominera verksamheten
pa vardepappersmarknaderna i den gemensamma valutan (figur 14).
Med en bred definition av investmentbank aktiviteter har de
amerikanska bankerna redan ungefar 80 procent av varldsmarknaden.
De har redan utnyttjat svagheterna i det japanska finansvasendet:
Merrill Lynch har kdpt upp kontorsrérelsen i konkursade Yamaichi
Securities, Travelers/Salomon Smith Barney ha kopt 25 procent av
Nikko Securities. | den gemensamma valutan lar de amerikanska
bankerna sla sig in eller kdpa sig in pa marknader dar hittills de
regionala aktérerna haft ett foérsteg, som den nordiska marknaden.

— Vardepappersmarknaden kommer att i hogre grad fokusera pa
foretagens upplaningsbehailket tkar behovet av fokus pa kredit-
risk och rating liksom nya instrument.

- Okad effektivitet kraver integration mellan avistaborser, derivatborser
och clearinginstitut. Frankfurt har ett stort forsteg inte minst genom
narheten till den europeiska centralbanken ECB.

Det som talar FOR nordiska aktorer &r att de efter finanskrisen &r inter-
nationellt sett effektiva. Det som talar MOT dem ar att de fokuserar pa
nordiska l6sningar i stallet for kopplingar till den nya dynamiska
marknad som vaxer upp kring axeln Frankfurt-London (-Paris-Milano-
Madrid?).
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Figur 14. De storsta investment bankerna (bond & equity underwriting and
placement, M&A advice, syndicate loans and MTN( 1996)
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Det finansiella systemet och den
ekonomiska tillvaxten:
Svenska erfarenheter 1834-1991

av

Pontus Hansson
och
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Sammanfattning

Syftet med denna studie ar att belysa sambandet mellan den ekono-
miska tillvaxten och det finansiella systemet. Har behandlas féljande
centrala fraga: Paverkas tillvaxttakten av den finansiella sektorn eller
ar det tillvéxten som driver utvecklingen av det finansiella systemet?
Studien, som vilar pa en granskning av internationella forsknings-
resultat fran framst 1990-talet, omfattar en statistisk uriteiag av
tillvaxten och kreditgivningen i Sverige under perioded34-1991 —

den forsta undersokningen av sitt slag for vart land. Denna under-
sokning bygger pa en modell dar den ekonomiska tillvaxten i Sverige
bestdms av faktorer som teknologiska framsteg, mangden human-
kapital, investeringsverksamheten samt den finansiella utvecklingen.
Slutsatsen ar att ett val fungerande finansiellt system bor betraktas som
en central forutsattning for snabb ekonomisk omvandling.



Volym A:168 Bilaga 4 SOU 2000:11

1 Inledning”

Ekonomisk tillvaxt, definierad som &kningstakten i bruttonational-
produkten, ar det centrala mattet pa inkomstutvecklingen i ett land. |
det langa perspektivet ar tillvaxten helt avgérande for valfard och
levnadsstandard. Studiet av drivkrafterna bakom ekonomisk tillvaxt ar
foljaktligen ett viktigt forskningsomrade inom nationalekonomin. Lucas
(1988), &onomipristagare till Alfred Nobels minnd995 och en
forgrundsgestalt i modern nationalekonomi, gar sa langt som att havda:
"The consequences for human welfare involved in questions like these
(dvs. rérande tillvaxt) are simply staggering: Once one starts to think
about them, it is hard to think about anything else”.

Aven till synes obetydliga skillnader i tillvaxttakt ger p& lang sikt
upphov till markanta differenser i konsumtionsmdjligheter. Under de
senaste 30 aren har Sverige uppvisat en dithigixttakt pa cirka tva
procent. Om tillvaxten per ar hade varit blygsamma 0,2 procentenheter
storre, skulle var inkomstniva 8999 ha varit 6,2 proceritogre an
dagens BNP. Om den framtida tillvaxttakten hojdes med 0,5 procent-
enheter per ar, sa innebéar det en 6kning av inkomstnivan motsvarande
halva var nuvarande BNP redan i slutet av 2030-talet. Det blir med
andra ord stora effekter i BNP-niva av sma skillnader i tillvaxttakt.

Syftet med denna studie ar att belysa det finansiella systemets
betydelse for den ekonomiska tillvaxten. Tonvikten ligger pa empiriska
utvarderingar av det finansiella systemets betydelse. Vi koncentrerar
oss pa svenska forhallanden. Vi undersoker tva fragor: for det forsta
om det foreligger nagot samband mellan den finansiella sektorn och den
ekonomiska tillvaxten och for det andra hur eventuella samband bor
tolkas. Var avsikt ar att redogora for de svar — klara som oklara — som
hittills har framkommit.

Forskningen kring sambandet mellan det finansiella systemet och
ekonomisk tillvaxt har erfarit etippsving under senare tid som féljd av
framvaxten av litteraturen om s.k. endogen tillvaxt. Diskussionen om

™ Michael Bergman, Michael D. Bordo, Jesper Hansson, Olle Krantz, Jonas
Niemeyer, Anders Nilsson, Lars Pettersson, Lars G. Sandberg, Lennart
Schén, Daniel Waldenstréom, Carl-Johan Aberg samt deltagare vid the
Venice Conference on Financial Institutions and Long-Run Growth 1997,
vid seminarier vid Handelshogskolan i Stockholm samt inom
Finansmarknadsutredningen har gett oss konstruktiva kommentarer och rad.
Vi &r skyldiga dem ett varmt tack.
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detta samband ar forvisso inte ny. Redan i seklets bérjan beskrev
Joseph Schumpeter (1934) det finansiella systemet som betydelsefullt
for genomférandet av innovationer. Schumpeters synsatt har inte statt
oemotsagt. Ekonomier med goda framtidsutsikter skulle lika garna
kunna utveckla finansiella institutioner som svar pa den gynnsamma
ekonomiska utvecklingen. En nutida beddomare som Lut@88) fram-
haller att ekonomer tenderar att dverdriva de finansiella faktorernas
betydelse for tillvaxten.

Studien ar upplagd enligt féljande. Vi inleder med en kort skildring
av modern tillvaxtteori med fokus pa de senaste tio arens inriktning pa
endogen tillvaxt. Darefter redog6r vi for den internationella forskningen
kring sambanden mellan den finansiella sektorn och den ekonomiska
tillvaxten. | nasta steg foljer en genomgang av en undersokning vi har
genomfort rérande den finansiella utvecklingen och tillvaxten i vart
land under de senaste 150 &ren. Rapporten avslutas med nagra
slutsatser.
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2 Ekonomisk tillvaxt

Eftersom tillvaxttakten ar av helt avgdrande betydelse for valfard och
levnadsvillkor ar det av vikt att identifiera vilkka samband som finns
mellan det finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxten. For att
belysa dessa inleder vi med en diskussion om teoribildningen kring
ekonomisk tillvaxt.

Den s.k. neoklassiska tillvaxtteorin var forharskande fram till mitten
av 1980-talet. Denna teori, som utgar fran ett arbete av Solow (1956),
havdar att langsiktig BNP-tillvaxt beror pa teknologiska forbattringar.
Okning eller minskning av volymen sparande och investeringar ger
upphov till temporara, men inte permanenta, effekter pa tillvaxttakten.
Nagot svar pa fragan om hur eller varfor teknologiska forbattringar
uppstar ges emellertid inte. Den teoretiska ramen lamnar inget utrymme
for ekonomiskpolitiska atgarder eller for enskilda beslutsfattare att
paverka den teknologiska utvecklingen och darmed den ekonomiska
tillvaxten.

Med Paul Romers (1986) analys tdlly&ixtteorin ett betydande steg
framat. | stallet for att betrakta teknologiska forbattringar och tillvaxt
som nagot opaverkbart, inforde Romer en teoretisk struktur som
explicit analyserar teknisk utveckling som ett resultat av individers,
foretags och politikers stravan att underlatta produktionen av varor och
tjanster med nya och battre metoder. Samlingsbeteckningen for de nya
idéerna blev teorin om endogen tillvéxt

Inom ramen for teorin om endogen tillvaxt har flera tillvaxt-
genererande mekanismer identifierats. Den férsta ansatsen inom den
nya tillvaxtteorin, se bl.a. Romefl986) och Lucas (1988), utgar ifran
ackumulation av kunskap som den drivande faktorn bakom tillvaxten.
Det antas foreligga en positiv externalitet vad betréffar foretagens
kunskapsintensitet och utbildningsnivan i samhallet i sa matto att en
hogre genomsnittlig kunskapsniva hojer produktiviteten i samtliga
verksamheter. Individer och realkapital blir mer produktiva, ju mer
kompetent miljon for deras verksamhet &r.

En inriktning som fokuserar pa teknologiska landvinningar grund-
lades av Romer (1990). Till 8kad fran den neoklassiska teorin
betraktas har ny teknologi som ett direkt resultat av individers och

L En 6versikt 6ver teorin om endogen tillvaxt ges av bl.a. Barro och Sala-i-
Martin (1995), Jones (1998) samt Aghion och Howitt (1998).
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foretags medvetna forsknings- och utvecklingsverksamhet. Aven om
inget enskilt forskningsprojekt kan garantera banbrytande uppfinningar,
sa innebar en okad satsning pa forskning och utveckling (FoU) storre
sannolikhet for nya upptackter. Ju storre andel av ett lands resurser
som anslas till FoU-sektorn, desto storre blir sannolikheten for
teknologiska framsteg. En variant pa detta tema, utvecklad av
Grossman och Helpman (1991), laggesnitikten pa successiva
forbattringar av kvaliteten pa varor och tjanster. Dessa kvalitets-
forbattringar ar ocksa resultatet av beslutsfattares stravan att forbattra
sina produkter i kampen om marknadsandelar. Samma utgangspunkt
anvander Aghion och Howitt (1992), vars modell explicit utgar fran
Schumpeters klassiska tankegdng om "kreativ forstorelse”. Utdver att
vara nyskapande innebar innovationer ocksd att existerande
produktionsmetoder blir forlegade. Innovationsprocessen bestar av ett
kreativt moment i form av teknologiskt framatskridande och ett
forstbrande, destruktivt moment som gor aldre teknologi olénsam och
obsolet.

Den internationella aspekten pa tekniskt framatskridande &r ett
viktigt element i forklaringen av tillvéxt. Ett enskilt land behéver inte
pa egen hand frambringa all nyskapande teknik utan kan begagna sig
av innovationer som har utvecklats i omvarlden. Att imitera andras mer
avancerade produktionsmetoder ar ofta enklare och billigare an att sjalv
ansla resurser for att upptacka och utveckla motsvaranamelogi.

Vid studiet av enskilda landers tillvaxt och teknologiska utveckling blir
darfor den internationella spridningen av teknologiskt kunnande och ett
enskilt lands formaga att anamma utlandsk teknologi betydelefull.

Dagens teorier om endogen tillvaxt identifierar i huvudsak tre
tillvaxtskapande faktorer: (1) teknologisk utveckling, antingen i form
av egna innovationer eller imitation av utlandska produktionsmetoder,
(2) investeringar i humankapital och (3) investeringar i fysiskt kapital.
Faktorerna bor inte ses som isolerade fran varandra. Snarare utgor ett
balanserat forlopp, dar samtliga faktorer utvecklas i takt med varandra,
den basta grogrunden for bestaende och hog ekonomisk tillvaxt.

De nya teorierna om endogen tillvéxt har inspirerat den empiriska
forskningen om ekonomisk tillvaxt trots svarigheter att mata, dvs.
kvantifiera, teknologisk utveckling och mangden humankapital. Den
klart 6évervagande delen av studierna har genomférts med hjalp av
regressionsanalyser som tacker ett stort antal lander for perioden 1960-
1985. En narmare beskrivning av metoden finns hos bl.a. Barro (1991)
och Barro och Sala-i-Martin (1995). Dessa studier identifierar en rad

2En utférligare diskussion om internationell teknologispridning och eko-
nomisk tillvaxt ges av bl.a. Grossman och Helpman (1991).



Volym A:172 Bilaga 4 SOU 2000:11

faktorer som betydelsefulla for tillvaxttakten. Bland dem maérks initial
BNP (som matt pa konvergens, dvs. tendensen for relativt sett fattiga
lAnders ekonomier att vaxa snabbare an rika), andelen individer i olika
delar av utbildningsvasendet, offentlig konsumtion, olika matt pa
politisk stabilitet, investeringar samt export och import.

Flera av dessa faktorers signifikans har emellertid visat sig bero pa
vilken kombination av variabler som ingar i de statistiska skatt-
ningarna. Levine och Renelt (1992) analyserar sambandens kanslighet
med en teknik som stadgar att ett robust samband mellan en enskild
faktor och ekonomisk tillvaxt endast foreligger om detta samband
kvarstar oavsett vilka andra faktorer som innefattas i analysen. Da
framgar att endast initial BNP och andelen investeringar i BNP ar
robust korrelerade med tillvaxten. Eftersom manga empiriska under-
sokningar ocksa har funnit matt pa andelen studerande i skilda stadier
av utbildningsvasendet signifikanta, inkluderas motsvarande matt regel-
massigt i empiriska tillvaxtstudier.
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3 Det finansiella systemet och
ekonomisk tillvaxt

| detta avsnitt diskuterar vi hur det finansiella systemet samverkar med
de faktorer som framst anses framja tillvaxt, namligen humankapital
och teknologiska framsteg. Mangden humankapital aterspeglar arbets-
kraftens utbildning och kompetens. Utéver de kunskaper som standigt
formedlas under yrkesutévning, sker humankapitalbildning framst
genom utbildning. Nar en individ genomgar utbildning avstar hon fran
potentiella arbetsinkomster. Merparten av den formella utbildningen
sker i unga ar, innan majlighet har getts att tillagna sig tillrackligt
sparkapital for att finansiera det tillfalliga inkomstbortfallet. | princip
skulle ett finansiellt system som tillhandahaller lan med framtida
arbetsinkomster som sakerhet framja utbildningsnivan i landet. |
praktiken ar denna koppling mellan de finansiella marknaderna och den
ekonomiska tillvaxten av mycket begransad betydelse eftersom studie-
finansiering traditionellt sker via andra kanaler &n genom det finansiella
systemet. Uppbyggandet av humankapital har som regel inte varit
belaningsbart pa den finansiella marknaden.

Enbart upptackten av nya produktionsmetoder och nya avancerade
maskiner skapar i sig inte tillvaxt. Innovationer maste Gverforas till
fysiskt realkapital eller, i de fall det rér sig om renodlad kunskap, till
arbetskraften for att kunna nyttjas i produktionsprocessen. Det &r med
andra ord nddvandigt att investera i den nya teknologin for att kunna
dra fordel av den, vilket gor investeringar — och darmed investe-
ringarnas finansiering — till en nyckelfaktor i tillvaxtprocessen. Om det
inte foreligger mdjlighet att investera i teknologiska framsteg, kommer
dess upptéckare inte att erhalla nagon avkastning. Motsvarande for-
hallande rader for foretag som genom imitation stravar efter att na upp
till andra foretags teknologiska niva. Ett val fungerande finansiellt
system som underlattar foretagens tillgang till kapital bor saledes
framja deras formaga att utveckla och tillgodogora sig ny teknologi —
och darmed bidra till tillvaxt.
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3.1 Det finansiella systemets funktioner

Hur overfors da resurser fran det finansiella systemet till den reala
ekonomin? | detta avsnitt belyser vi fem fundamentala funktioner som
ett val utvecklat finansiellt system uppfylléDessa funktioner utgor
lAnkarna mellan den finansiella sektorn och den reala ekonomin och
darmed kopplingen mellan det finansiella systemet och tillvaxten.
Merparten av nedanstaende funktioner ar giltiga saval for finansiering
via lan som for finansiering via aktieemissioner. Diskussionen fors i
termer av lanefinansiering. Den avslutas med ett separat avsnitt om
aktiefinansiering.

Mobilisering av sparande:

For att en ny idé — eller uttryckt som ovan, en ny teknologi — skall bidra
till 6kad produktion kravs i allmanhet nagon form av initial investering.
Det kan rora sig om modifiering av befintlig utrustning, kdp av nya
maskiner, anskaffande av lokaler och ravaror eller helt enkelt
spridandet av information om den nya verksamheten eller den nya
produkten. Om innovatoren inte sjalv besitter finansiella resurser for
dessa investeringar, kravs finansiering genom lan.

Lan till investeringsprojekt ar forknippade med betydande sok-
kostnader for att finna investerare som ar villiga och kapabla att satsa
kapital pa idén. Ett val fungerande finansiellt system reducerar dessa
transaktionskostnader. Bankvasendet tillhandahéller en kanal genom
vilken ett otal mindre sparares tillgangar sammanfors till storre enheter.
Kostnaderna for att erhalla lan till investeringar i ny teknologi eller
utvidgningar av existerande produktionsstruktur reduceras darmed
vasentligt. Med dagens utvecklade finansiella sektorer sjunker risken
for att ekonomiskt I6nsamma projekt inte kommer till stand darfor att
tillgangen till krediter ar bristfallig eller saknas.

Minskning av likviditetsrisk:

En uppenbar diskrepans foreligger mellan den enskilde spararens
(langivarens) och investerarens (lantagarens) onskemal. Spararen ar

3 Avsnittet bygger pd De Gregorio och Guidotti (1995), Galetovic (1996),
Hansson och Jonung (1997), Jayaratne och Strahan (1996), King och Levine
(1993a, 1993b), Levine (1997) och Levine och Zervos (1998). En insiktsfull
granskning av det svenska finansiella systemets funktioner ges av Werin
(1993).
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intresserade av att erhdlla god avkastning pa sin insats, men vardesatter
ocksa likviditet och ar darfor ovilliga att binda sitt sparande. For ett
foretag ar langfristiga krediter klart fordelaktiga. Investeringar
genererar i allmanhet inte intakter forran pa nagra ars sikt, i synnerhet
inte om det galler inférandet av helt ny teknologi. Kortsiktiga lan eller
ldn som kan aterkallas narhelst langivaren onskar, utsatter darfor de
foretagare som amnar inféra ny teknologi for hog riskexponering.

Om investerare vore tvungna att acceptera kortsiktiga lan skulle
langsiktiga investeringar forsvaras. Radande teknologi skulle tendera
att bibehallas. Om sparare vore tvungna att acceptera langfristiga lan
och bundna tillgangar, skulle sparandet minska. En av den finansiella
sektorns centrala funktioner ar att fungera som mellanhand eller inter-
mediar vid omvandlandet av kortsiktigt sparande till langfristiga lan.
Eftersom inte alla langivare samtidigt drabbas av oférutsedda utgifter
och darfor avkraver banken eller kreditformedlaren sina insatta medel
kan bankerna tillhandahalla langfristiga lan. Den finansiella mellan-
handen eliminerar darigenom den enskilda individens likviditetsrisk
samtidigt som den frigor kapital for langsiktiga investeringar.

Diversifiering:

Langivare maste ta hansyn till risken att investeringsprojekt misslyckas
och att foretag som tagit lan forsatts i konkurs. | innovationers natur
ligger att det ar osakert vilka projekt och féretag som blir fram-
gangsrika. Langivarna loper risken att kapitalet gar forlorat. For den
enskilde spararen ar det dnskvart att fordela sina tillgangar mellan olika
foretag for att pa sa satt minimera risken att forlora hela kapitalet pa
grund att ett foretags misslyckande. Utan en funktionsduglig finansiell
sektor skulle sadan riskspridning forsvaras. Minskad mojlighet till
riskspridning for sparare innebar minskad benagenhet att tillhandahalla
kapital?

*Levine (1997) framhéller att den minskade osakerheten p& Kkapital-
marknaden inte otvetydigt inverkar positivt pd mangden sparande.
Sparandet bor 6ka eftersom mindre risktagande innebéar storre forvantad
avkastning. A andra sidan bor sparandet minska i och med att en mindre
mangd sparande forvantas ge samma avkastning med lagre risk som mer
sparande med hogre risk. Den kvantitativa effekten pa sparandet kan darfor
inte teoretiskt faststallas. Daremot ar det troligt att inriktningen pa
utlaningen kan férandras av de forbattrade mojligheterna till riskspridning.
Battre diversifieringsmajligheter bor innebara mer omfattande utlaning till
projekt som &ar forknippade med storre potentiell Ionsamhet men ocksa med
hogre grad av risk. Eftersom investeringar i ny teknologi generellt kan antas
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Allokering mellan investeringsprojekt:

Beslutsfattare med kapital som inte behovs for dagens konsumtion har
inte endast att ta stallning till fragan om detta kapital ska lanas ut eller
ej. En minst lika viktig fraga ar vilket eller vilka investeringsprojekt
som ar mest lampliga att lana ut till. Har maste en bedémning goéras av
olika projekts framtida avkastning. Langivaren maste vaga den
avkastning som forvantas uppsta om projektet ar lyckosamt mot risken
att projektet inte slar val ut.

Att anskaffa tillrdcklig information for att géra en adekvat
investeringskalkyl @r en kostsam och tidsédande process. Den kraver
kunskap om saval den bransch i vilken investeringen genomfors som
om ekonomins framtidsutsikter i stort. Svarigheterna forvarras dess-
utom av att investeraren, som innehar mer omfattande och djupgaende
kdnnedom om projektets potential och risker, har starka incitament att
framhalla fordelarna och nedtona nackdelarna infér potentiella
finansiarer.

For den enskilde spararen star uppoffringarna i form av tid och
andra resurser for att forse sig med erforderlig information inte i pro-
portion till intékterna. En av de viktigaste funktioner som uppfylls av
finansiella intermediarer ar specialisering pa att inhamta och bearbeta
information om féretag och investeringsprojekt. Sparare anfortror
banker och andra finansiella inrattningar sitt kapital i utbyte mot att
dessa star for bedomningen av forvantad avkastning och risk i de pro-
jekt som finansieras av utlaningen. Férekomsten av finansiella inter-
mediarer reducerar saledes informationskostnaderna. Den andel av
sparandet som kan anslas till Ian — till skillnad fran den del som gar at
till transaktionskostnader — 6kar, vilket i sig framjar méangden investe-
ringar.

En annan betydelsefull funktion hos den finansiella sektorns
informationshantering galler allokeringen mellan olika investerings-
projekt. Inkomsterna for finansiella intermediarer ar direkt relaterade
till deras formaga att identifiera de mest hogavkastande projekten att
satsa kapital i. De har saledes starka incitament att upparbeta skick-
lighet pa detta omrade. Foljaktligen finns skal att anta att en val ut-
vecklad finansiell sektor med lang erfarenhet av utvardering av
investeringar formar kanalisera tillgangligt kapital till de for ekonomin
mest gynnsamma projekten. Utan ett valutvecklat finansiellt system
foreligger uppenbar risk att det kaologiska framatskridandet

vara saval mer lonsamma som mer vanskliga och riskfyllda an investeringar
i befintlig teknologi, kommer sadana investeringar att gynnas av ett
utvecklat finansiellt system.
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missgynnas pa bekostnad av mer kortsiktiga och overblickbara
investeringar.

Kontroll av féretag:

Foregaende avsnitt behandlade den information om investeringsprojekt
som kravs for att avgdra den ekonomiska barkraften innan beslut om
finansiering fattas. Pa motsvarande satt foreligger ett behov av att
kontrollera foretagefter beviljandet av finansiering. Anyo foreligger en
diskrepans mellan foretagets och den utomstaendes mojlighet att erhalla
fullgod information om projektets framatskridande. Om finansiarernas
ersattning ar knuten till projektets avkastning har foretagsledningen
uppenbara incitament att offemfiora lagre vinster an de faktiska.
Aven efter att ett foretag har tilldelats finansiering onskar séledes
finansiaren dvervaka foretagets skotsel. Att dverlata 6vervakningen at
finansiella intermediarer minimerar kostnaderna for inhAmtandet och
bearbetningen av information och ger mdjlighet till mer effektiv och
genomgripande kontroll.

Aktiemarknadens funktioner:

For att belysa aktiemarknadens betydelse for ekonomisk tillvaxt &r det
lampligt att borja med att beakta aktiebdrsernas inverkan pa finansie-
ringen via aktieemissioner. Sjilva emissionen kan genomfras utan
tillgang till ndgon aktiebors, eftersom emissioner vanligen administ-
reras av banker eller sarskilda emissionsinstitut. Dessutom existerar ett
stort antal aktiebolag, vars aktier inte ar och knappast kommer att bli
borsnoterade. Om avsikten ar att via en aktieemission uppbringa
kapital i mer omfattande utstrackning torde ett utvecklat och val
fungerande bankvasende vara nédvandigt.

Aven om en aktiebtrs dar aktier kops och séljs dagligen inte &r
oundganglig for att aktieemissioner i stor skala skall komma till stand,
sa fullgor dessa aktiemarknader en funktion som vasentligt underlattar
emissioner. En aktieb6rs med standig och omfattande handel gor att
investerare inte behover binda satsat kapital under oo6verskadlig
framtid, eftersom boérsen erbjuder mdjlighet till omedelbar omvandling
av aktieinnehav till likvida medel. Eftersom sparare vardesatter
likviditet hade avsaknad av séljméjligheten minskat bendgenheten att
investera i aktier. En likvid aktiemarknad okar sparares incitament att
finansiera foretagsinvesteringar via forvarv av aktier.

En likvid aktiemarknad innebar ocksa incitament att satsa pa lang-
siktiga projekt. Om aktier inte kan saljas under ett projekts gang ckar
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risken att det bundna sparkapitalet behovs till oférutsedda utgifter ju
langre tid som forldper tills ndgon direkt avkastning pa aktieinnehavet
kommer till stdnd. Det relativa risktagandet i att investera i ett lang-
siktigt, mer osékert, men potentiellt htgavkastande projekt i forhallande
till risken att investera i ett kortsiktigt, mindre osakert och mer
lagavkastande projekt minskar ju mer likvid aktiemarknaden &r.

Dagens boérssystem har, sett i ett historiskt perspektiv, reducerat de
administrativa kostnaderna vid handel med aktier till laga belopp.
Lagre kostnader vid varje transaktionstillfalle innebar att ett stdrre
antal transaktioner genomfors. Okad intensitet i handeln p& grund av
laga transaktionskostnader framjar likviditeten. Eftersom lagre trans-
aktionskostnader gor det mindre kostsamt for kapitalplaceraren att
genomfora kop och forsaljningar underlattas ocksa mojligheten till
diversifiering. Utan diversifiering utsatts individen foér storre risker,
vilket avhaller honom eller henne fran att investera sitt kapital i aktier
med osaker avkastning. En utvecklad aktiemarknad med laga trans-
aktionskostnader innebar darfér 6kad benagenhet att forvarva aktier
och storre tillgang till riskvilligt kapital for aktiemarknaden i sin helhet.

Prissattningen pa aktiemarknaden bidrar till att ge information om
foretag, vars aktier handlas pa borsen. Under forutsattning att mark-
naden &ar effektiv utgor aktiekursen en god indikator pa foretagens
konkurrenskraft. De flesta aktieborseppsatter dessutom krav pa
foretagens storlek och redovisning och indelar dem i kategorier
beroende pa i vilken utstrackning dessa krav uppfylls. Reglerna innebér
dels att borsnoterade foretag besitter vissa egenskaper, dels att
information om féretag, deras ekonomiska lage, verksamhet och
framtidsplaner finns att tillga.

Pa dagens aktiemarknader handhas storre delen av de belopp som
aktiehandeln omsatter av specialiserade aktieforvaltare. Dessa fungerar
ur tillvaxtsynpunkt pa motsvarande satt som banksektorn vilken
specialiserar sig pa att ansla 1an till lampliga foretag. De bidrar darmed
till en battre kapitalallokering. | och med att aktiefdrvaltarnas uppgift
ar att maximera avkastningen bidrar de till att fordela tillgangligt
kapital till de mest Ibnsamma investeringarna.

3.2 Kausalitet

Ovanstaende fem kopplingar mellan det finansiella systemet och
foretagens tillvaxtmojligheter framhaver mdjligheterna for en val-
utvecklad och val fungerande finansiell sektor att stimulera ett lands
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tilvaxttakt. Frdgan om orsak och verkan ar emellertid komplicérad.
Det fullt mojligt att det finansiella systemet — i stallet for att driva pa
tillvaxten — utvecklas i takt med och som en félid av den reala
ekonomins framsteg. Enligt detta resonemampkommer finansiella
tjanster forst nar det uppstar ett behov av dem. En mer utvecklad och
specialiserad ekonomi kommer da att wgphov till ett mer speciali-
serat finansiellt system. Under dessa omstandigheter grundas inte till-
vaxten pa det finansiella systemets utveckling. | stéllet orsakar en hogre
ekonomisk tillvaxt snabbare tillvaxt av det finansiella systemet.
Kausaliteten blir den omvanda.

Ett annat mojligt forhallande &r att den finansiella sektorn forandras
och blir mer sofistikerad innan motsvarande férandring ager rum i
ekonomin i Gvrigt, men att detta forhallande inte ar nagot utslag av det
finansiella systemets positiva inverkan pa ekonomin. Den finansiella
utvecklingen kan i detta perspektiv endast utgora en indikator pa en
forestaende tillvaxtokning. Eftersom den finansiella sektorn reagerar
snabbare pa en forandrad ekonomisk miljo &n produktionen av varor
och tjanster, kommer den finansiella sektorn att paverkas sa snart
forutsattningar for eller forvantningar om forbattringar av det
ekonomiska klimatetippstar. Pa sa satt kommer det att forefalla som
om det finansiella systemets utveckling foregar ekonomins utveckling
trots att sa inte ar fallet.

Vi vill sla fast att teoretiska argument inte ar tillrackliga for att av-
gora vilken av dessa alternativa tolkningar som ar mest realistisk och
relevant. For att narmare belysa frdgan om kausalitet kravs darfor
empiriska studier.

3.3 Finansiella regleringar

| avsnitt 3.1 beskrev vi ett antal funktioner hos det finansiella systemet
vilka gynnar tillvaxt. For att dessappgifter skall fullgéras val bor tva
krav uppfyllas. For det forsta bor den finansiella sektorn atnjuta
investerares och sparares fortroende. For det andra bor den finansiella
sektorn utféra dessa uppgifter med ett minimum av improduktiva
inskrankningar. De bada kraven visar pa betydelsen av regleringen av
det finansiella systemet. Santomero, Herring och Viotti (1991) betonar
att vissa typer av regleringar kan vara positiva da de tkar fértroendet
for den finansiella sektorn (s.k. marknadskonforma regleringar), medan
andra regleringar hdmmar den finansiella sektorns funktionsduglighet
(s.k. icke marknadskonforma regleringar).

® Se exempelvis Wachtel och Rousseau (1995) och Levine (1997).
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De positiva effekterna skapas av regleringar som uppratthaller
fortroendet for det finansiella systemet. Statliga garantier av olika slag
kan bidra till att mildra skadeverkningarna for enskilda sparare och
investerare i handelse av finansiella kriser. Darigenom minskar risken
for bankpaniker som forvarrar och sprider krisen. Statliga tillstand for
att driva finansiell verksamhet innebar, om tillstandsgivandet anvands
pa lampligt satt, att bristfalliga finansiella institutioner halls borta fran
marknaden. Kravet pa tillstdnd betyder att de finansiella institutioner
som tillats verkauppfyller vissa minimikriterier som gor dem mer
trovardiga.

For att de positiva effekterna av offentliga regleringar inte ska
domineras av negativa verkningar kravs en balansgang fran myndig-
heternas sida. Alltfor vidlyftig tillstandsgivning leder till att den for-
troendeskapande effekten uteblir. Alltfor restriktiv tillstandsgivning
medfoér & andra sidan brist pa konkurrens och monopolstéllning for de
foretag som redan ar etablerade pa marknaden. Effekten blir hogre
kostnader for finansiella tjanster och svagare incitament till fornyelse
och utveckling av den finansiella sektorn. | fraga om statliga garantier
for insatta medel riskerar en sadan atgard att motverka sitt syfte.
Anledningen ar att de finansiella institutionerna kan valja mer riskfyllda
placeringar nar deras solvens inte utgdr den yttersta garanten for deras
trovardighet.

Med finansiella regleringar avses i allmanhet betydligt mer langt-
gaende restriktioner &n potentiellt fértroendeskapande atgarder. Under
Bretton Woodsperioden var det finansiella systemet i manga lander
underkastade icke marknadskonforma regleringar av rantenivdn och
allokeringen av kreditstrommarna. Dessa regleringar gjorde finans-
sektorn mindre effektiv av flera skal. Placeringsregler, dar utlaningen
styrdes av politiska prioriteringar, innebar att utlaningen inte fordelades
mellan investeringar pa grundval av forvantad lonsamhet. Regleringar
gjorde att marknadspriset pa finansiella tjanster inte avspeglade deras
resursatgang. Fornyelsen inom den finansiella sektorn bromsades. Det
finansiella systemets lénsamhet styrdes av andra faktorer an skicklighet
i fraga om att fordela kapital mellan investeringar. Detta forhallande ar
troligen en bidragande orsak till svarigheterna for empiriska studier att
finna nagot entydigt samband mellan den finansiella utvecklingen och
den ekonomiska tillvaxten i OECD-lander under perioden afee5°

6 Se har diskussionen i avsnitt 5.3.
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4 Internationella forskningsresultat

Mdjligheten att pa ett fruktbart och teoretiskt godtagbart satt empiriskt
belysa sambandet mellan det finansiella systemets utveckling och
ekonomins tillvaxttakt forbattrades markant megbpkomsten av
teorierna om endogen tillvéxt. Tamligen snabbt bdérjade tillvaxt-
teorierna analyseras med statistiska metoder. Merparten av dessa stu-
dier har skett med hjalp av regressionsanalys med data fran ett stort
antal lander for aren 1960-1985. | en banbrytande artikel pd omradet
av Barro (1991), som undersoker en lang rad faktorer som téankbara
forklaringar till den ekonomiska tillvaxten, beaktas dock inte finansiella
faktorer. Barros metod utgor daremot utgangspunkten for de flesta av
de arbeten som fokuserar pa det finansiella systemets betydelse for
tillvaxten.

En begréansning i Barros ansats utgdr den i tillvixtsammanhang
relativt korta period som studeras, namligen aren 1960-1985. Den
mangfald undersokningar som foreligger for perioden eft&60
kompletterar vi darfor med ett fatal studier med ett mer langsiktigt
perspektiv. Har utgdér Wachtel och Rousseau (1995, 1998) och
Hansson och Jonung (1997) — vad vi har erfarit — de enda bidragen som
studerar tillvaxt och finansiell utveckling i ett mycket langsiktigt
perspektiv.

De moderna studier som tar sig an fragestallningen om finansiella
faktorers inverkan pa tillvaxten utgar fran Goldsmith969) och
McKinnon (1973), vilka bada visar attkenomier med hog BNP och
hog tillvaxt tenderar attuppvisa valutvecklade finansiella sektorer.
Deras resultat sager dock ingenting om orsak och verkan utan kon-
staterar endast att de tva foreteelserna véaxer fram i takt med varandra.
Senare analyser tyder daremot pa att den finansiella utvecklingen ut-
dvar ett positivt inflytande pa den efterfoljande ekonomiska utveck-
lingen. Flera studier pekar ocksa i riktning mot att detta inflytande ar
patagligt — se exempelvis King och Levine (1993a), De Gregorio och
Guidotti (1995), Levine, Loyaza och Beck (1998) samt Levine (1997).

Vi diskuterar i det foljande forskningen pa omradet. Forst granskar
vi de olika matt pa den finansiella sektorn som har anvants i empiriska
undersokningar. Darefter redogor vi for huvudfaran av under-
sokningarna. | det tredje avsnittet beror vi kort nagra studier pa regio-
nal nivd och pa foretagsniva. Avsnitt fyra behandlar undertryckandet
av det finansiella systemets funktioner via regleringar och dess
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inverkan pa tillvaxten. Darefter folier en genomgang av analyser av
finansiella reformer i enskilda lander. | det sjatte avsnittet granskar vi
langsiktiga studier av enskilda lander. Avsnitt sju ber6r undersokningar
kring aktiemarknadens inverkan pa tillvaxten. Slutligen diskuterar vi

den institutionella bakgrundens betydelse for det finansiella systemet
och dess formaga att stimulera den ekonomiska utvecklingen. Vi
avrundar med en sammanfattning.

4.1 Matt pa finansiell utveckling

Tva kategorier av overgripande matt pa den finansiella utvecklingen
dominerar i empiriska studier. Har beskriver vi dessa samt redogor for
Goldsmiths (1969, 1985) "financial interrelations index”. Matt rérande
aktiemarknaden diskuterar vi i genomgangen av studier om aktie-
marknaden och tillvéxten i avsnitt 4.6.

Storleken pa det finansiella systemet:

Att mata storleken pa det finansiella systemet ar en grannlaga uppgift
som inte har nagon enkel och entydig losning. Grundlaggande
ekonomisk teori visar hur bankvasendets utlaning gpphov till
Okning i penningmangden. Matt pa penningmangden och dess
omloppshastighet, dvs. relationen mellan penningmangden och
nationalinkomsten, kan darfor utgora grova matt pa banksystemets
utvecklingsniva. Det kravs emellertid forsiktighet vid valet av penning-
mangdsbegrepp. De Gregorio och Guidd®95) patalar riskerna med

ett snavt matt som innefattar enbart de mest likvida tillgangarna. Ett
sadant matt kan namligen vara oproportionellt hogt i lander med
outvecklade finansiella system eftersom f& andra vardebevarare an
pengar existerar. Snava matt mater darfor likviditet snarare an bank-
systemets kreditgivning.

Det matt som foretradesvis har anvants lanserades av King och
Levine (1993a). De mater det finansiella systemets storlek som
volymen totala likvida skulder i forhallande till BNP. Dessa skulder
omfattar mangden sedlar och mynt plus likvida insattningar i finansiella
och icke-finansiella inrattningar. | praktiken ar detta matt i det
narmaste identiskt med penningmangden snavt definierad. Det ar
saledes behaftat med samma problem som galler for traditionella
penningmangdsmatt.
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Fordelningen av kreditutbudet:

Insikten att det finansiella systemets storlek inte nédvandigtvis behéver
vara relaterat till dess formaga att paverka tillvaxten har gefgthov

till en annan grupp av matt. Kapaciteten att hantera risk och
information behdver inte vara direkt forknippad med volymen insatt-
ningar. Denna erbjuder foretradesvis transaktions- och vardebevarar-
tjanster. Den finansiella sektorns formaga att finansiera investerings-
projekt och att kanalisera krediter till de mest givande investeringarna
ar mer avgorande ur tillvaxthanseende. Denna grupp av matt riktar
darfor in sig pa att mata utlaningen.

King och Levine (1993a) utgar fran hypotesen att affarsbanker i
storre utstrackning an centralbanker specialiserar sig pa att hantera
risker, att inférskaffa information och att kontrollera féretagens skoétsel.
En ungefarlig bild av det finansiella systemets formaga att tillhanda-
halla dessa tjanster ges da av kvoten mellan affarsbankernas tillgangar
och summan av affarsbankernas och centralbankens tillgangar, dvs.
affarsbankernas andel av tillgangsmassan. Med detta matt 6vergar de
fran att beakta skuldsidan (framst insattningar) till att betona tillgangs-
sidan (framst utlaning) i balansrakningen for det totala banksystemet.

Teorin foreskriver att utlaningsverksamheten star i centrum for
bankernas formaga att stimulera tillvaxt. Affarsbankernas relativa
betydelse utgtr darféor en god approximation av banksektorns
utvecklingsgrad, eftersom de i jamforelse med centralbanken ar mer in-
riktade p& utlaning till och utvardering av privata foretag. Ett
betydande problem vid jamférelser mellan lander ar dock att privata
affarsbanker pd manga hall har varit eller ar starkt styrda av politiska
beslut. Ett annat problem ar att affarsbankernas andel av tillgangarna
inte anger till vem utldningen sker och till vad lanen anvands. Om en
ansenlig del av utlaningen gar till statliga myndigheter eller foretag sa
kan mattet ifrAgasattas.

Ytterligare ett matt har konstruerats av King och Levii@93a)
som svar pa kritiken ovan mot féregaende matt. Om privata finansiella
institutioner endast 6verfor krediter till den offentliga sektorn kommer
de inte att utveckla fardigheter nar det galler riskhantering, utvardering,
riskbedémning och kontroll av féretag. Detta problem kringgar de
genom att kreditgivningen till den icke-finansiella delen av den privata
sektorn anvands som mattDenna storhet kan darvid antingen
inskrankas till bankernas kreditgivning eller omfatta hela — eller sa

" Med den icke-finansiella delen av den privata sektorn menar vi hushall och
foretag i den privata sektorn som inte huvudsakligen adgnar sig at finansiell
verksamhet. Vi ar inte nojda med den ndgot otympliga benamningen, men
har inte funnit ndgon béattre.
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stora delar som mojligt av — de finansiella institutionernas kreditutbud.
For att erhalla ett relativt matt méater King och Levine omfattningen av
utlaningen till den icke-finansiella delen av den privata sektorn i
forhallande antingen till den totala mangden kreditgivning i landet eller
till BNP. Om valet av metod inte foreskriver relativa (egentligen
stationara) matt kan emellertid utlaningen till privata sektorns icke-
finansiella del i sig sjalv anvandas — se exempelvis Hansson och Jonung
(1997).

Nagon rangordning mellan de olika matten pa det finansiella
systemets storlek och dess férmaga att allokera krediter gor inte King
och Levine (1993a och 1993b). enstaterar att samtliga indikatorer
ar behaftade med saval fordelar som nackdelar. De anvander dem sedan
for att extrahera information om sambandet mellan den finansiella
sektorn och ekonomisk tillvaxt. Var bedomning ar att kreditgivningen
till den icke-finansiella delen av den privata sektorn ar att féredra, i
synnerhet nar jamforelsevis valutvecklade finansiella system som de i
OECD-landerna studeras. Matt pa den finansiella sektorns storlek och
formaga till resursfordelning anvands aven av Galetovic (1996), De
Gregorio och Guidotti (1995) och Levine och Zervos (1998).

Goldsmiths "financial interrelations index”:

Goldsmith (1969 och 198%onstruerar ett s.k. "financial interrelations
index” for att mata omfattningen av ett lands finansiella system. Detta
index kalkyleras som vardet pa alla finansiella tillgangar utstallda av
finansiella och icke-finansiella institutioner dividerat med vardet pa
landets reala tillgangdrindexberakningar gors for ett antal ar fran
1850 till 1978. Inledningsvis stiger det finansiella indexets varde i takt
med den ekonomiska utvecklingen. Vidare framgar att OECD-landerna
uppvisar en tydlig uppgang i sina varden fram till forsta varldskriget
men att de darefter inte uppvisar nagon trend. | forhallande till landets
totala formdgenhet har séledes det finansiella systemet vare sig blivit
mer eller mindre omfattande under de senaste 80 aren. Under sjélva
industrialiseringsfasen utvecklades daremot det finansiella systemet
snabbare an ekonomin i évrigt.

Som komplement till Goldsmiths analys beraknar Galetovic (1996)
motsvarande index for lander som har industrialiserats under
1900-talet. Hans skattningarydiger pa en modifierad form av

8 Goldsmith (1969) definierar vardet av ett lands reala tillgdngar som vérdet
av bestandet av reala tillgangar inom landet plus landets nettoinnehav av
utlandska tillgangar.
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Goldsmiths index. Pa grund av svarigheter med att inforskaffa full-
standiga data anvander han ett relativt brett matt pa penningméangden
(M2) dividerat med BNP. Kvoten for de flesta icke-industrilander
hamnar mellan 0,2 och 0,5 och for de flesta industrildnder ligger den
mellan 0,75 och 1,75. Dessutom framgar att de s.k. NIC-landerna samt
Tyskland och Japan, vars ekonomier @pmlyggdes efter andra
varldskriget uppvisar samma tendens som OECD-landerna ovan. |
sjalva industrialiserings- eller uppbgnadsfasen stiger index kratftigt.
For de lander som &annu inte har genomgatt nagon genomgripande
industrialiseringsprocess uppgar index till samma varden som i OECD-
landerna pa 1800-talet.

4.2 Studier av skillnader mellan lander

| detta avsnitt presenteras huvudfaran i de empiriska arbeten som soker
belysa sambandet mellan finansiell och ekonomisk utveckling. Den
bygger pa s.k. Barro-regressioner som vilar pa observationer fran ett
stort antal landet.Vi har redan konstaterat att Barrd991) inte
beaktar finansiella variabler som tankbara forklaringsfaktorer till den
ekonomiska utvecklingen. Inférandet av finansiella variabler i denna
typ av analys bor tillskrivas King och Levind993a). Deras artikel
utgor utgangspunkten for dagens makroekonomiska forskning kring det
finansiella systemets betydelse for tillvéxten i ett jamférande
perspektiv.

Undersokningen av King och Levin@493a) omfattar 80 lander och
tacker perioden 1960-1989. De anvander fyra matt pa finansiell
utveckling: (1) mangden likvida skulder i forhallande till BNP,
(2) affarsbankernas andel av bankvasendets totala tillgadngar,
(3) mangden lan till icke-finansiella privata foretag i forhallande till den
totala mangden lan samt (4) mangden lan till icke-finansiella privata
foretag i forhallande till BNP. Som ovan namnts avser det forsta mattet
att mata den finansiella sektorns storlek och de 6vriga i vilken
utstrackning den finansiella sektorn kanaliserar tillgangarna till de
verksamheter som antas beframja tillvaxt. Anvandningen av fyra matt
motiverar de med att inget enskilt matt ar perfekt. De beskriver den
finansiella utvecklingen pa olika satt. Ett samstammigt resultat for
samtliga matt bedoms darfor vara starkare an ett resultat som enbart ar
giltigt for en enskild indikator.

°Se Barro (1991) eller Barro och Sala-i-Martin (1995) for en utférlig be-
skrivning av metoden.
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De fyra indikatorerna pa finansiell utveckling relateras var for sig
till fyra olika matt pa ekonomisk tillvaxt. Tillvaxten mats med: (1) till-
vaxttakten i BNP per capita, (2) tillvaxttakten i mangden realkapital
per capita, (3) tillvaxttakten i den del av BNP som inte beror pa
Okningar av mangden realkapital samt (4) mangden bruttoinvesteringar
i forhallande till BNP. Det sistnamnda mattet utnyttjas framst for att
undersoka om svagheter i kalkylerna av realkapitalbestandet styr de
resultat som uppkommer vid analyser av tillvaxten i méangden
realkapital. Det tredje mattet — den del av tillvaxttakten som inte beror
pa oOkning av mangden realkapital — innehaller forbattringar av
humankapitalet, teknologiska framsteg och battre resursallokering av
produktionsfaktorerna. | korthet kan det beskrivas som ett matt pa
effektiviteten i produktionsprocessen.

Analysen bestar av tva delar. | den forsta undersoks sambandet
mellan den ekonomiska och den finansiella utvecklingen under hela den
period som studeras. Har pavisas ett signifikant samband mellan de
bada fenomenen oavsett vilken kombination av variabler som bedktas.
Att det foreligger en koppling mellan de bada foreteelserna innebéar inte
nédvandigtvis att det finansiella systemets utveckling framjar den
ekonomiska. Det egentliga forhallandet skulle kunna vara att BNP-
utvecklingen framjar den finansiella sektorn eller att bada de studerade
fenomenen paverkas av en tredje faktor.

For att fordjupa analyserna av kausaliteten utfors i den andra delen
motsvarande undersokning fast med en modifierad fragestallining.
Samband mellan den initiala finansiella utvecklingen, dvs. det finan-
siella systemet anno 1960, och den efterféljankienemiska utveck-
lingen mellan 1960 och 1989 studeras. Har pavisas ett signifikant
positivt samband Lander med mer utvecklade finansiella system ar
1960 tenderade att uppvigegre ekonomisk tillvaxt under de efter-
foljande 30 aren.

En viktig invandning betraffande den empiriska analysen hos King
och Levine (1993a) ar att deras resultat inte forblir entydiga om vissa

19 |nitial inkomst och initial utbildningsniv& ingar som férklarande variabler

i samtliga skattningar. Daruttver utfors s.k. kanslighetsanalys av Levine och
Renelt (1992) for att sakerstdlla att resultaten inte beror pa andra
utelamnade faktorer. Resultaten kan darfor betraktas som robusta. Om gj
annat specifikt anges har antingen liknande kanslighetsanalys utforts eller
ett storre antal forklarande variabler ingatt i de undersokningar som

redovisas i denna rapport.

1 Sambandet &r inte lika starkt nar méangden 1an till icke-finansiella privata

foretag i forhallande till den totala mangden lan beaktas. Detta nagot

svagare resultat skulle kunna forklaras av de brister i mattet som

diskuterades i foregdende avsnitt.



SOU 2000:11 Det finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxtsiolym A:187

lAnder utesluts ur skattningarna. Sambandet férsvagas om afrikanska
lander belagna sdder om Sahara inte medtages. Samma slutsats nas om
skattningarna innefattar dummyvariabler for Latinamerika och Afrika
soder om Sahara. Detta forhallande lyfts fram av Galetovics (1996)
beskrivning av en av Fernandez och Galetovic genomford rekonstruk-
tion av analysen i King och Levine (1993a) dar en uppdelning goérs
mellan OECD-lander och 6vriga lander. Slutsatsen blir da att nagot
samband mellan det finansiella systemet och ekonomisk tillvaxt inte
kan pavisas for OECD-blocket medan sambandet ar starkt for 6vriga
lander. Dessutom identifierar de en stark positiv korrelation mellan
finansiell utveckling och investeringar i maskiner och utrustning, ett
resultat som sammanfaller med en studie av De Long och Summers
(1991), vilken visar pa ett klart samband mellan sadana investeringar
och ekonomisk tillvéxt.

Liknande slutsatser nar De Gregorio och Guidotti (1995) som
granskar 95 lander for perioden 1960-1985. De valjer att begrénsa sig
till banksektorns kreditgivning till privat sektor i forhallande till BNP
som matt pa det finansiella systemet. Deras centrala konklusion ar att
sambandet mellan den finansiella sektorn och den ekonomiska till-
vaxten varierar mellan tidsperioder och regioner. Generellt sett galler
ett positivt samband, dvs. ett utvecklat finansiellt system sammanfaller
med hog tillvaxt:? Kopplingen visas vara starkare for medelinkomst-
och laginkomstlander an for hoginkomstlander och starkare i borjan av
perioden an i slutet. Det sistnamnda forhallandet ar rimligt med hansyn
till att en allt storre del av den finansiella aktiviteten ager rum utanfor
bankvasendet och det matt pa det finansiella systemet som brukas
endast beaktar bankernas utlaning.

De Gregorio och Guidotti undersoker aven vilken kanal eller lank
som ger upphov till sambandet mellan den finansiella sektorn och till-
vaxten. Om det finansiella systemets framsta funktion &r att mobilisera
kapital, kommer finansiell utveckling i foérsta hand att 6ka méangden
investeringar. Om dess viktigaste funktion ar att fordela krediter till de
investeringar som besitter storst vinstpotential, kommer finansiell
utveckling inte primart att 6ka investeringsvolymen utan forbattra
kvaliteten pa denna. Skattningarna visar att sambandet mellan det
finansiella systemet och den ekonomiska utvecklingen inte i nagon
storre utstrackning paverkas av om investeringar ingar som separat
forklarande variabel eller inte. Foljaktligen blir deras slutsats att
finansiell utveckling i forsta hand har forbattrat kvaliteten pa
investeringarna.

12| atinamerika ar ett undantag. Se avsnitt 4.5 om finansiella reformer och
Latinamerika nedan.
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4.3 Fran makro till mikro

Foregaende avsnitt visade pa betydande svarigheter att fastsla kausa-
liteten pa makronivd mellan det finansiella systemet och den ekono-
miska utvecklingen. Ett alternativt satt att nalkas denna problematik ar
att fora ner granskningen pa mikronivan och studera hur enskilda
foretag, branscher eller regioner paverkas av den finansiella sektorn.
Om det kan pavisas att det finansiella systemet inverkar gynnsamt pa
enskilda foretag, tkar sannolikheten att det samband som identifieras
for ekonomin i dess helhet grundar sig pa ett kausalt samband fran det
finansiella systemet till ekonomisk tillvaxt.

En sadan analys pa foretagsniva, genomford av Demirglic-Kunt och
Maksimovic (1998), visar att foretag i lander med mer utvecklade
finansiella system tenderar att vaxa snabbare an de skulle ha gjort utan
tillgang till ett utvecklat finansiellt system. Rajan och Zingal@998)
tilampar en liknande ansats. Deras utgangspunkt ar att ett valutvecklat
finansiellt system reducerar foretagens kostnader for att dra till sig
kapital. Den relativa kostnaden for externfinansiering av investeringar
sjunker darmed. Fdljaktligen bor foretag som ar mer beroende av extern
finansiering vaxa snabbare i lander med valutvecklade finansiella
system.

For att genomféra studien kravs att ett foéretags behov av extern-
finansiering kan faststdllas. Denna potentiella stotesten bemastrar
Rajan och Zingales genom att fér en uppséattning amerikanska foretag
mata den andel av investeringarna som inte finansieras av det kapital
som genereras internt av foretagets verksamhet. Eftersom data endast
foreligger branschvis for de flesta lander sammanférs de amerikanska
foretagen i branscher. Behovet av externfinansiering antas darefter vara
detsamma for varje bransch oavsett land.

Undersokningen omfattar 44 lander under at&80-90. Metoden
bygger pa samma typ av regressionsanalys som beskrevs i foregaende
avsnitt, lat vara att det nu foreligger en observation per industrigren for
varje land. Slutsatsen ar att branscher med hdg grad av beroende av
externa medel for att finansiera investeringar vaxer snabbare i lander
med mer utvecklade finansiella system. Har identifieras empiriskt ett
tydligt orsakssamband som direkt forklarar hur det finansiella systemet
kan framja tillvaxt. Denna undersokning pa mikronivan ger darmed
patagligt stod at undersokningar som pdavisar motsvarande orsaks-
samband pa makronivan. Rajan och Zingales poangterar att det
finansiella systemet inte ar den drivande orsaken bakom tillvaxten.
Dess betydelse uppkommer genom att det tillater goda investerings-
projekt att omséattas i praktiken. En fungerande finansiell sektor ar
darmed en nddvandig men inte en tillrécklig forutsattning for tillvaxt.
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En foregangare till ovanstaende studier av skillnader mellan foretag
och branscher ar Jayaratne och Strahan (1996). Sedan 1970-talets
bdrjan har 35 amerikanska delstater liberaliserat regelverket for bank-
vasendet. Det viktigaste elementet i dessa reformer var avskaffandet av
geografiska begransningar pa bankernas verksamhet. Dessa lade
restriktioner pa bankers placeringsmgjligheter, vilket véasentligt
paverkade risknivan och avkastningen pa bankers tillgdngar. Jayaratne
och Strahan undersokte om dessa bankreformer paverkade den
ekonomiska utvecklingen i delstaterna. Aterigen &r syftet att utréna om
det pa mikroniva foreligger stod for ett orsakssamband som gar fran
den finansiella sektorn till den ekonomiska tillvaxten.

De statistiska berédkningarna visar att tillvaxten blev stérre efter
bankreformerna. Nagon okning av mangden investeringar kan emeller-
tid inte pavisas. | stallet indikerar resultaten en forbattring av kvaliteten
pa langivningen i form av att mer kapital har dirigerats till mer 16n-
samma investeringsprojekt. Aven i detta sammanhang framhavs for-
magan till utvardering och allokering av lan till investeringar av hog
kvalitet som banksektorns viktigaste egenskaper. Forfattarna lagger
fram nagra tankbara orsaker till att bankreformerna utldser dessa
forbattringar. En ar att sdmre banker som skyddades av det tidigare
regelverket gar under eller férlorar marknadsandelar nar de utsatts for
Okad konkurrens. En annan forklaring ar att bankerna patvingas storre
disciplin och mer effektivitet eftersom de annars inte skulle ha Gverlevt.

I manga fall kan forbudet mot geografisk spridning av krediter i sig
sjalv ha forhindrat en effektiv utlaning. Slutsatserna fran under-
sokningarna baserade pa branscher och regioner ar foérenliga med
resultaten fran makrostudierna. Det empiriska materialet tyder saledes
pa att det finansiella systemet utdvar en positiv inverkan pa tillvaxXten.

4.4 Finansiellt undertryckta system

En mindre frekvent ansats ar att studera vilken inverkan finansiellt
undertryckta system kan ha pa tillvaxten. Med ett finansiellt under-
tryckt system menas en finansiell struktur som ar hart reglerad och
kringskuren av politiska direktiv. En bredare definition av begreppet
skulle kunna omfatta de vidstrackta kreditmarknadsregleringar som var
forharskande i manga OECD-lander, inklusive Sverige, under efter-
krigstidens forsta 30-40 ar.

13 En mer ing&ende beskrivning av analys pa féretags- och branschniva av
sambandet mellan finansiell utveckling och tillvdxt ges av Rajan och
Zingales (2000) bidrag till Finansmarknadsutredningen.
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En central studie pd omradet ar Roubini och Sala-i-Martin (1992).
Deras utgangspunkt ar att den svaga tillvaxten i Latinamerika inte till
fullo kan forklaras med de faktorer som av exempelvis Barro (1991)
utpekas som avgotrande for tillvaxten. Eftersom denna kontinent
utmarks av hart reglerade finansiella sektorer, kan den laga tillvaxten
eventuellt vara orsakad av regelsystemet inom den finansiella sektorn.

Att mata graden av finansiellt undertryckande eller graden av
politisk styrning av det finansiella systemet moter patagliga svarig
heter'* Vanliga karaktaristika for sddana ekonomier ar hog inflation —
och som en foljd darav laga, i manga fall negativa, realrantor — samt en
hég andel sedlar och mynt i omlopp och hdga reservkvoter hos
bankerna. Roubini och Sala-i-Martin konstruerar indikatorer pa dessa
grundvalar. Deras understkning omfattar 53 respektive 58 lander
(beroende pa tillgangen till data for olika variabler) och tacker perioden
1960-1985.

Genom att klassificera landerna i tre grupper med avseende pa real-
rantenivan finner de att laga realrantor ar negativt korrelerade med till-
vaxttakten. Dartill framgar att inforandet av realrantenivan i tillvaxt-
analysen bidrar till att forklara Latinamerikas daliga tillvaxtsiffror.
Resultatet ar dock beroende av ett fatal lander med exceptionellt 1ag
realranta (lagre an minus fem procent). P& motsvarande satt klassi-
ficeras landerna i tre grupper med avseende pa graden av sned-
vridningar pa finansmarknaden, pa faktormarknaden och inom inter-
nationell handel. Aven med denna uppdelning framkommer ett negativt
samband med tillvaxttakten. Slutligen studeras ett matt pa den
genomsnittliga reservkvoten i landerna under perioden, men detta matt
visar sig inte vara relaterat till tillvaxten. Sammanfattningsvis tyder
denna ansats pa att ett samband foreligger mellan finansiellt under-
tryckta system och lag tillvaxt.

Erfarenheterna fran Latinamerika inspirerade De Gregorio och
Guidotti (1995) till att genomféra en studie av utvecklingen i 12 latin-
amerikanska lander mellan 1950 och 1985 med hjalp av paneldata. |
analysen mats det finansiella systemet som mangden bankutlaning till

4 Roubini och Sala-i-Martin (1992) diskuterar @ven varfor lander valjer att

undertrycka det finansiella systemet med politiskt dikterade regleringar. De
finner att en bidragande orsak kan vara att inflationsskatten &ar en viktig
inkomstkalla. En hogre grad av finansiell utveckling reducerar efterfragan
pa pengar. Med mindre pengar i omlopp minskar statens majligheter att till-
skansa sig inkomster genom hdg inflation. Ur kortsiktig statsfinansiell syn-
vinkel ar det darfor fordelaktigt att inféra och bibehalla regleringar for att

forsékra sig om denna inkomstkalla. Denna forklaring torde inte vara
tillamplig for Sverige. Forklaringen till det svenska systemet for finansiellt

undertryckande far sokas pa andra omraden. Se Jonung (1993).
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privat sektor i forhallande till BNP. Det i skenet av tidigare analyser
nagot Overraskande resultatet ar att ett signifikant negativt samband
foreligger mellan det finansiella systemet och den ekonomiska
utvecklingen. Forhallandet kan emellertid inte pavisas for aren 1950-
1974 utan endast for perioden i sin helhet. Forfattarnas tolkning ar att
det negativa sambandet beror pa de extrema forutsattningar som radde
under undersokningsperiodens senare del. Manga lander iscensatte
genomgripande reformer som liberaliserade de dittills reglerade
finansiella marknaderna. Fdljden blev i flera fall konkurs och kollaps
for delar av den finansiella sektorn pa grund av alltfor vittomfattande
langivning i avregleringarnas spar. Den finansiella sektorn raknade
felaktigt med att regeringar skulle ge stdd till konkurshotade finansiella
foretag vid behov, varigenom riskerna med Gverdriven langivning
underskattades.

King och Levine (1993b) studerdonsekvenserna av langtgaende
finansiella reformer och avreglering i fem lander — Argentina, Chile,
Filippinerna, Indonesien och Sydkorea — un#léi70- och 1980-talef.
Deras huvudsakliga slutsatser ar att reformerna tenderar att leda till ett
vasentligt uppsving for den finansiella sektorn, en minskning av
mangden sedlar och mynt i omlopp utanfér bankerna samt en héjning
av realrantan. De rapporterar aven att finansiella reformer i vissa
lAnder har inneburit 6kad kapitaltillférsel till de mer effektiva
foretagen.

4.5 Studier av enskilda lander 6ver langa
tidsperioder

Ett besvarligt problem for merparten av de empiriska studierna om
ekonomisk tillvaxt och darmed ocksa for granskningen av sambandet
mellan tillvaxt och finansiell utveckling ar de korta tidsperioder for
vilka statistik finns att tillgd. Ekonomisk tillvaxt ar ett langsiktigt
fenomen vilket bor studeras med data for langa perioder. Saddana stu-
dier av langre tidsperioder utgor ett viktigt steg for att tka insikterna
och komplettera de manga undersokningar som fokuserar sig pa tiden
efter 1960. Oss veterligt har endast tre analyser av det langsiktiga
sambandet mellan ekonomisk och finansiell utveckling genomforts. Tva
av dem ar Wachtel och Rousseau (1995, 1998) som presenteras i detta
avsnitt. Den tredje ar Hansson och Jonung (1997) vilken behandlar
Sverige. Denna studie diskuteras i nastféljande avsnitt.

5 Den finansiella sektorn méats med samma fyra variabler och analyseras
utifran samma metod som i King och Levine (1993a).
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Wachtel och Rousseau (1995) analyserar utvecklingen i tre lander —
USA, Storbritannien och Kanada — fran 1870 till 199 T.illvaxten i
real BNP per capita, kvoten mellan investeringar och BNP och effek-
tiviteten i investeringarna anvands som matt pa den ekonomiska ut-
vecklingen. Effektiviteten i investeringarna mats som den andel av
BNP-tillvaxten som inte forklaras av 6kningen av mangden realkapital.
De finner att korrelationen mellan BNP-tillvaxten och effektiviteten i
investeringarna ligger mycket nara ett. Over en sé Iang tidsperiod som
120 ar uppvisar teologiska forbattringar, 6kningen av mangden
humankapital och forbattrad resursallokering av realkapitalet —
faktorer som paverkar investeringarnas effektivitet — ett starkt positivt
samband med tillvaxttakten.

De relaterar inledningsvis dessa matt pa den ekonomiska utveck-
lingen till tv& enkla indikatorer pa det finansiella systemets omfattning:
(1) ett bredare matt pa penningmangden (M2) i forhallande till BNP
samt (2) det bredare mattet pa penningmangden (M2) i forhallande till
mangden sedlar och mynt (M0). Finansiell utveckling approximeras
darmed med banksystemets formaga att skapa pengar. Sa lange
banksektorn ar den viktigaste kreditgivaren i ekonomin bor detta matt
ge en ungefarlig bild av total kreditgivning. Det blir daremot mindre
precist nar andra kreditgivande aktorer upptrader pa marknaden.

| analysen granskas forst om det finansiella systemets utveckling
kan tillmatas nagon betydelse som forklarande faktor till den
ekonomiska utvecklingen. Darefter undersbks det omvanda for-
hallandet, dvs. om den ekonomiska tillvaxten forklarar den finansiella
sektorns tillvaxt. Skattningarna indikerar att stérre varden pa de
finansiella variablerna ledde till 6kad tillvaxt och okad effektivitet i
investeringarna fore 1930. Nagon tydlig effekt pa noden
investeringar kan inte skonjas. Okad tillvaxt gav daremot iqgphov
till 6kad bankaktivitet. For aren efter 1945 ar bilden inte lika entydig.
Det positiva sambandet mellan bankaktivitet och tillvaxt kvarstar for
USA, men inte for Storbritannien och Kanada.

En bidragande orsak till banksektorns minskade inverkan efter 1945
ar troligtvis uppkomsten av nya typer av finansiella institutioner under
efterkrigstiden. Wachtel och Rousseau utvidgar darfor sin under-

18 Den 18nga tidsperioden till trots inskranker sig metodvalet emellertid till
regressionsanalys. (I slutet av artikeln anvands kointegrationsanalys for att
pavisa att langsiktiga samband mellan variablerna foreligger. Vilka dessa
langsiktiga samband ar framgar emellertid inte.) Regressionsanalys formar
inte uppfanga eventuella langsiktiga samband mellan variablerna utan
endast hur de kortsiktiga forandringarna i variablerna paverkar varandra,
vilket patalas i en kommentar till artikeln av Temin (1995).
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sokning till att granska enskilda intermediarer och deras tillgangar.
Analysen omfattar, forutom banker, aven forsakringsbolag, pensions-
fonder och investmentbolag. For USA:s vidkommande bekréftas
huvudsakligen tidigare slutsatser. Saval banker som andra finansiella
intermediarer forefaller framja tillvaxten utan att paverkas av den. |
Kanada finns visst stod for motsvarande slutsatser for affarsbanker och
livforsakringsbolag. Resultaten for Storbritannien ar inte entydiga.

Rousseau och Wachtel (1998) anvander kointegrationsmetoden —
samma metod som Hansson och Jonung (1997) — och fokuserar enbart
pa tidsperioden 1870-1929. Studien utvidgas till att ocksa omfatta
Sverige och Norge. Resultaten bekraftar i huvudsak deras tidigare
konklusioner. Det foreligger ett samband mellan BNP och finansiella
variabler och kausaliteten forefaller ga i riktning fran de finansiella
variablerna till BNP.

4.6 Aktiemarknadens roll

Empiriska studier rérande sambandet mellan aktiemarknaden och den
ekonomiska utvecklingen ar fataliga. Storre delen av det empiriska
materialet kring den finansiella sektorns inverkan pa tillvaxten kretsar
namligen kring banksektorn. Ett forsok att understka om aktie-
marknaden paverkar den ekonomiska tillvaxten gors av Atje och
Jovanovic 1993), vilka kopplar aktiemarknadens omfattning i 40
lander under aren 1980-88 tilillvaxten motsvarande ar. Som matt
anvander de vardet av all aktiehandel under ett ar i forhallande till
BNP. Ett signifikant och patagligt positivt samband etableras. Orsaks-
samband kan i vanlig ordning inte pavisas med regressionsanalys, men
det faktum att aktiehandelns omfattning 1980 visar sig samvariera med
efterfoliande ars tillvaxt ger samma indikation som studier av bank-
sektorn: det finansiella systemets utveckling foregar BNP-tillvaxten.

Atje och Jovanovic undersoker aven bankvasendets betydelse for
tillvaxten. Det ar anmarkningsvart att de, till skillnad fran Ovriga
studier, inte finner nagot signifikant samband. Deras matt pa bank-
sektorn skilier sig dock nagot fran de konventionella. Majoriteten av
dvriga studier inom omradet delar upp kreditgivningen i utlaning till
privat sektor och dvrig utlaning — se exempelvis King och Levine
(1993a), De Gregorio och Guidotti (1995) och Hansson och Jonung
(1997). Atje och Jovaovic beaktar inte denna distinktion utan mater
den totala mangden lan fran privata och statliga banker i forhallande
till BNP. Deras resultat kan darfor avvika fran 6vrigas beroende pa att
de inkluderar utlaningen till offentlig sektor. En tankbar orsak ar ocksa
den héga andelen OECD-lander i studien, nddvandiggjord av den
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begransade tillgangen till data pa aktiemarknaden for manga lander. Vi
har tidigare konstaterat att den finansiella utvecklingen i form av matt
pa banksektorn inte uppvisar nagot samband niledixten under
perioden efter 1960 nar endast OECD-lander granskas.

Levine och Zervos (1998) undersdker dels sambandet mellan t
vaxttakten och aktiemarknadens utveckling under perioden 1976-93,
dels sambandet mellan tillvaxttakten under perioden och aktie-
marknaden 1976. Deras studie omfattar 47 lander. D& aktiemark-
naden kan paverka ekonomin genom ett antal kanaler véljer Levine och
Zervos att konstruera matt inom fyra tankbara omraden. For det forsta
mats aktiemarknadens storlek genom ett matt pa kapitalisering, nam-
ligen det totala aktievardet i forhallande till BNP. For det andra méats
aktiemarknadens likviditet med tva matt: (1) omsattning och (2) vardet
pa handeln. Omséattning utgdrs av det totala vardet pa all handel under
ett ar i forhallande till det totala aktievardet. Handelsvolymen ar det
totala vardet pa all handel i férhallande till BNP. Handelsvolymen
mater handelns varde i forhallande till ekonomins storlek; omsattningen
mater handelns varde i forhallande till aktiemarknadens storlek. En
liten, men likvid aktiemarknad kommer darigenom att fa ett stort varde
pa omséattningen, men ett litet pa handelsvolymen. Mattet handelsvolym
har fordelen att det i storre utstrackning mater aktiemarknadens
betydelse, men det loper ocksa risken att stiga till foljd av en allman
hojning av aktiekurserna utan atféliande Okning av antalet trans-
aktioner. For det tredje méts graden av internationell integration
eftersom hog internationell integration ar ett tecken pa goda méjligheter
att sprida risker internationellt. For det fjarde mats volatiliteten i
avkastningen pa aktier. HOg volatilitet forknippas med osakerhet pa
marknaden.

| likhet med studien av Atje och Jovanovit993) omfattar under-
sokningen ocksa banksektorns utveckling, matt som mangden utlaning
till privat sektor i forhallande till BNP, for att klarlagga om tillvaxten
paverkas av banksystemet och aktiemarknaden pa ett likartat satt.
Samtliga matt pa det finansiella systemet relateras till tre traditionella
indikatorer pa ekonomisk utveckling: tillvaxttakten i real BNP per
capita, tillvaxttakten i mangden realkapital per capita och den andel av
tillvaxttakten i BNP vilken inte beror pa ¢kningar av realkapital-
bestandet. Dessutom undersoks de finansiella variablernas inverkan pa
sparandet eftersom det teoretiskt inte kan faststallas om aktie-
marknaden paverkar sparandet positivt eller negativt (se avsnitt 3.1 om
aktiemarknadens funktioner).

" Fér métten pa internationell integration omfattar studien endast 24 lander.
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Bagge matten pa aktiemarknadens likviditet uppvisar ett positivt
samband med samtliga méatt pa ekonomisk utveckling. Ovriga aktie-
marknadsindikatorer ar inte signifikanta. Daremot uppvisar bank-
sektorns utveckling i likhet med ett flertal studier, men till skillnad fran
Atje och Jovanovic 1993), ett positivt samband med ddroromiska
utvecklingen. Slutligen kan inget av matten pa den finansiella sektorn
pavisas utéva nagon inverkan pa sparandet.

Foljande overgripande slutsatser kan utvinnas ur Levine och Zervos
(1998). Aktiemarknadens utveckling ar betydelsefull fblvaxten och
foregar denna. Av aktiemarknadens funktioner ar likviditeten den
vasentliga for den ekonomiska utvecklingen. Fragan om aktie-
marknaden styrs av forvantningar om den framtida reala ekonomin eller
om Okad likviditet ger upphov till tillvaxt ar inte klarlagd. Under-
sokningen visar att de bada likviditetsmatten for aktiemarknaden bidrar
till att forutsaga efterfoliande tillvaxt. Dessutom fastslas att bank-
sektorn och aktiemarknaden tillhandahdller olika tillvaxtframjande
tjanster.

4.7 Studier av skillnader i institutionell
bakgrund

Under senare ar har en ny forskningsinriktning kring sambandet
tillvaxtfinansiell sektor utkristalliserats, vilken forsoker "trdnga
bakom” det finansiella systemet och granska effekterna av den grund-
laggande juridiska ramen och praxis. Tva motiv till denna ansats finns.
For det forsta har det ett egenvarde att faststélla vilka institutionella
ramar som ar mest gynnsamma for det finansiella systemets funktioner.
Om en specifik juridisk och ekonomisk miljé kan pekas ut som mer
lamplig &n en annan for att fa till stand ett val fungerande finansiellt
system, kan vi fa en fingervisning om vilka atgarder som kan vidtas for
att utveckla det finansiella systemet. For det andra kan studiet av den
bakomliggande ramen bidra till 6kad insikt om det kausala forhallandet
mellan finansiell utveckling och ekonomisk tillvaxt.

Eftersom denna ansats ar tamligen ny, foreligger endast nagra fa
artiklar i amnet. Var skildring utgar fran Levine (1997), Levine (1998)
samt Levine, Loyaza och Beck (1998)Dessa artiklar bygger pa
varandra och bestar i huvudsak av tva klart atskilibara delar. Den
forsta analyserar det traditionella sambandet mellan det finansiella

18 Bergstrém och Sundgren (1998) belyser det svenska regelverket kring
prioriteringen av olika typer av fordringar vid konkurser och foretags-
rekonstruktioner och dess betydelse for investeringar och tillvaxt.



Volym A:196 Bilaga 4 SOU 2000:11

systemet och tillvaxttakten. Problemet behandlas med utgangspunkt
fran det finansiella systemets institutionella bakgrund, vilket represen-

terar en ny infallsvinkel pa problemstalliningen. Den andra delen soker
analysera vilka specifika inslag i den institutionella bakgrunden som

frAmjar den finansiella sektorns framvaxt.

Det finansiella systemets inverkan pa tillvaxttakten analyseras med
hjalp av en i detta sammanhang inte tidigare anvand ekonometrisk
metod i form av instrumentvariabelskattnifigAntalet lander som
innefattas i de olika delstudierna varierar fran 42 till 71, dvs. den van-
liga storleksordningen. Tidsperioden utvidgas successivt till att slut-
ligen omfatta aren 1960-95. Undékmingsresultaten dverensstammer i
allt vasentligt med varandra oberoende av vilken metod som anvands.

Som matt pa finansiell utveckling anvands i likhet med manga
tidigare studier: a) det finansiella systemets likvida skulder i for-
hallande till BNP, b) affarsbankernas tillgangar i forhallande till bank-
sektorns totala tillgangar samt ¢) mangden Ian till den icke-finansiella
delen av den privata sektorn i forhallande till BNP. Kvaliteten pa
matten har emellertid forbattrats jamfort med tidigare undersokningar.
Den ekonomiska utvecklingen mats liksom tidigare med tillvaxten i
BNP per capita.

Tekniken med instrumentvariabler ger battre insikt om kausalitets-
sambandet. For att ndgon faktor ska fungera som instrument, i detta
fall for det finansiella systemet, kravs att denna uppvisar ett samband
med det finansiella systemet men att den inte uppvisar nagot samband
med tillvaxttakten. P4 sa satt kan det finansiella systemet matas
indirekt genom detta instrument. Med detta forfarande elimineras
problemet med att tillvaxten eventuellt paverkar det finansiella
systemet.

Analysen i de tre artiklarna kan delas upp i tva avgransade omraden
beroende pa valet av instrument. En ansats véljer ett lands juridiska
tradition som instrument. Landerna delas darvid in i fyra olika grupper
efter det juridiska systemet: brittisk, tysk, fransk samt skandinavisk
tradition. Valet motiveras dels med hanvisning till en tidigare studie av
Laporta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och Vishny (1998) vilka
demonstrerar att den juridiska traditionen starkt paverkar den finan-
siella sektorns utveckling, dels med egna skattningar som visar pa
samma forhallande. Det framgar att det tyska juridiska systemet
sammanfaller med béttre utvecklade finansiella sektorer. Dessutom

9 Denna metod anvénds i Levine et al (1998) savél i de traditionella regres-
sionsskattningarna som i GMM-skattningar. GMM (Generalized Method of
Moments) ar en relativt nyutvecklad ekonometrisk metod. For en narmare
beskrivning, se exempelvis Greene (1997).
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tyder vissa indikationer pa att fransk juridisk bakgrund ar samre an
Ovriga for det finansiella systemets utveckling, men denna effekt bort-
faller om hansyn tas till lAndernas allmanna ekonomiska utveckling.
Daruttver kravs det till synes plausibla antagandet att ett lands juri-
diska ram ar oberoende av efterkrigstidens tillvaxt.

Utfallet av instrumentvariabelskattningarna bekraftar och forstarker
tidigare resultat. Den del av den finansiella utvecklingen som kan
harledas fran ett lands juridiska bakgrund paverkar landets tilfdzaxt.
Den finansiella sektorns paverkan ar dartill bade ekonomiskt och
statistiskt signifikant. Framst bidrar detta resultat till diskussionen om
kausalitet. Eftersom den finansiella utvecklingen mats med hjalp av den
juridiska bakgrunden — en faktor som inte kan forvantas vara paverkad
av landets tillvaxt efted 960 — ges betydelsefullt stod at hypotesen att
det finansiella systemet framjar tillvaxten. Analysen utesluter inte att
den ekonomiska utvecklingen ocksa inverkar positivt pa den finansiella
utvecklingen. Slutsatsen ar snarare att paverkan sannolikt verkar i
bagge riktningarna men att det finns en komponent i den finansiella
utvecklingen som ar oberoende av och inverkar gynnsamt pa tillvaxten.

Med den andra ansatsen till val av instrument studeras sambandet
mellan den rattsliga miljon och det finansiella systemet mer detaljerat.
Har understks om den finansiella utvecklingen paverkas av sex olika
matt pa juridiska ramar. De indikatorer som beaktas delas in i matt pa
borgenarers rattigheter, matt pa graden av uppratthallande av lagar
samt matt pa bokféringsnormer. Borgenarers rattigheter mats genom
a) om foretagets tillgangar lases i foretaget vid omstrukturering som
folid av konkurs, b) om foretagsledarna driver foretaget under en
motsvarande omstruktureringsprocess och c¢) om borgenarer med
prioriterade skulder ar prioriterade vid konkurs. Ju starkare borge-
narernas rattigheter ar, desto starkare ar incitamenten att tillhandahalla
kapital eftersom risken att forlora det satsade kapitalet minskar.
Graden av lag och ordning mats med a)landets tradition av
uppratthallande av lag och ordning och b) risken att landets regering
kan — och darmed kommer att — modifiera géallande kontrakt. Ju stérre
efterlevnaden av lagarna ar, desto storre ar bendgenheten att fatta
langsiktiga investeringsbeslut. Bokforingsnormer méts av hur genom-
gripande och jamférbara foretagens rapporter ar. Ju battre information
potentiella finansiarer kan fa, desto stérre blir deras formaga att

' Diagnostiska test genomférs for att kontrollera om den juridiska bak-
grunden ar godtagbar som instrumentvariabel. Hypotesen om godtagbarhet
kan ej forkastas.
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utvardera foretags och investeringars ekonomiska barkrafiilig-
heterna till effektiv kapitalallokering 6kar darmed.

Det mest slaende resultatet ar att en institutionell ram som rigorost
uppratthadller efterlevnaden av inggna avtaluppvisar ett signifikant
positivt samband med det finansiella systemets utveckling. Detta for-
hallande galler oavsett vilket matt pa finansiell utveckling som
utnyttjas. Vidare framgar att bokféringsnormer som tillhandahaller god
och jamforbar information om féretag gagnar det finansiella systemet
matt med antingen andelen tillgangar i affarsbanker i forhallande till
totala banktillgdngar eller mangden kreditgivning till privat sektor i
forhallande till BNP. Forfattarna anger ocksa att ekonomiska miljer
som tillerkanner "secured creditors” stark stéllning innebar mer ut-
vecklade finansiella system. Denna slutsats forefaller inte ha samma
starka stdd i datamaterialet som de tva 6vriga slutsatserna.

De sex matten pa institutionella forhallanden nyttjas aven som
instrument i en instrumentvariabelskattning motsvarande den ovan
beskrivna. Diagnostiska test formar darvid inte forkasta hypotesen om
att de institutionella faktorerna &r oberoende av den ekonomiska
utvecklingen dven om hypotesen a priori inte ar sjalvklar. Skatt-
ningarna genererar likartade resultat som tidigare. Den del av det
finansiella systemet som kan forklaras av uppratthallandeoatrakt,
bokforingsnormer och borgenarers rattigheter inverkar positivt pa till-
vaxten. Darmed ges ytterligare stod for uppfattningen att det finansiella
systemet fyller tillvaxtfrimjande funktioner. | Levine, Loyaza och Beck
(1998) avrundas artikeln mdanstaterandet att resultaten, aven om de
ar av tentativ och spekulativ karaktar, erbjuder konkreta rad om hur
tillvaxttakten kan hdjas. Genom att reformera avtalsratten och bok-
foringsnormerna samt starka borgenarers rattigheter kan den finansiella
sektorn gynnas och darigenom framjas tillvaxten indirekt.

4.8 Sammanfattning

Var diskussion om sambandet mellan det finansiella systemet och

ekonomisk tillvéxt ovan kan sammanfattas i fem punkter.

(1) Ett starkt samband foreligger mellan den finansiella sektorns
utveckling och ekonomins tillvaxttakt. Sambandet ar robust sa till
vida att det framtrader oavsett vilka andra faktorer som infors i
analysen som potentiella forklaringar till tillvaxttakten. Sambandet
stods av saval studier for perioden efter 1960 som av studier som

2 Sverige tillméts det hogsta vardet av samtliga lander i studien i frdga om
fordelaktiga bokféringsnormer.
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tacker langre tidsperioder. Vidare galler det pa foretagsnivan och
pa regional niva. Sambandet ar signifikant — skattningarna
indikerar omfattande samverkan mellan de bada foreteelserna.

(2) Den kanal genom vilken det finansiella systemet paverkar tillvaxt-
takten forefaller i huvudsak vara via allokeringen av kapital mellan
olika foretag och investeringar. Det ar saledes investeringarnas
effektivitet som paverkas av det finansiella systemet i storre
utstrackning &n volymen investeringar.

(3) Sambandet mellan det finansiella systemet och tillvéxttakten redu-
ceras vasentligt eller upphér om endast OECD-lander beaktas.
Analyser av USA, Storbritannien och Kanada demonstrerar emel-
lertid ett klart samband for perioden fére andra varldskriget. For
USA:s vidkommande kvarstar dessutom sambandet efter 1945. Ett
matt pa det finansiella systemets omfattning visar att OECD-
landernas finansiella sektorer 6kade kraftigt till och med 1900-
talets forsta halft for att sedan inte uppvisa nagon trendmassig for-
andring. Huruvida den finansiella utvecklingen de facto har av-
stannat eller om de matt som anvands inte formar tacka in de allt-
mer sofistikerade finansiella systemen ar inte klarlagt. Bagge tolk-
ningarna ar méjliga.

(4) Det foreligger ett omfattande, men inte helt évertygande, stod for
hypotesen att det finansiella systemet bidrar till att framja tillvaxten
och inte enbart forandras som félid av ekonomins utveckling.
Finansiell utvecklingsniva anno 1960 kan anvandas for att forklara
efterfoljande tillvaxt. Den del av det finansiella systemet som kan
harledas ur landets juridiska tradition eller kreditgivarnas
rattigheter — och som darmed inte paverkas av tillvaxten — kan
likaledes anvéandas for att forklara efterfoljande tillvaxt. Dessa
resultat stoder hypotesen att den finansiella sektorns framvaxt
foregar den reala ekonomins.

(5) Slutsatserna ovan ar framst giltiga for bankvasendet. Aven aktie-
marknaden uppvisar samband mdtyaxten. Det foreligger ett
starkt positivt samband mellan graden av likviditet pa aktiemark-
naden och tillvaxten. | likhet med banksektorn foregar aktiemark-
nadens utveckling ekonomins utveckling. Det ar dock inte klarlagt
om detta beror pa forvantningar hos aktiemarknadens aktorer om
framtida ekonomisk tillvaxt eller inte. Aktiemarknaden och bank-
sektorn forefaller fylla olika funktioner som gagnar tillvaxt. Aktie-
marknaden kan darfor inte ersattas av en val fungerande banksektor
och vice versa.

(6) Undersokningar tyder pa att den finansiella sektorns institutionella
ram paverkar dess omfattning och utveckling. Bokforingsnormer
som erbjuder adekvat och jamférbar information om féretag samt



Volym A:200 Bilaga 4 SOU 2000:11

ett rattssystem som strikt tillser att ingdngna avtal respekteras
medfor stdrre kreditvolymer. Visst stod finns dven for slutsatsen att
ekonomier som tillerkénner prioriterade fordringsdgare en stark
stallning uppvisar storre utlaningsvolymer.
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5 Det finansiella systemet och
ekonomisk tillvaxt i Sverige

Sverige ingar som ett av manga lander i den 6vervagande delen av de
internationella undersdkningar som har presenterats ovan. De allménna
insikter som kan utvinnas ur dessa undersokningar bor darfér vara
tilampliga aven pa Sverige. Ingen av dem &r dock fokuserad pa eller
gor nagot narmare forsok att belysa specifikt svenska forhalladiden.
Detta avsnitt avser att komplettera bilden som ges i avsnitt 4 genom
koncentration pa enbart de svenska erfarenheterna.

I den ekonomiskhistoriska litteraturen for Sverige foreligger ett
omfattande material kring det finansiella systemet. Denna litteratur
behandlar framst olika finansiella institutioners framvaxt — samt i vissa
fall deras samverkan med foretag — snarare an nagon explicit koppling
til den allmdnna ekonomiska tillvaxten. Motsvarande resonemang
moter oss i ett flertal arbeten om efterkrigstidens finansiella utveckling.
Den helt dominerande delen av litteraturen ar mikroorienterad: den
beror enskilda finansiella mellanhander, vilket belyses av den rikhaltiga
floran av historiker éver sparbanker och affarsbanker.

Ambitionen med detta avsnitt ar att diskutera sambandet mellan det
finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxten i Sverige pa makro-
nivan. Nagot tidigare forsok att skiljia mellan olika hypoteser genom
ekonometriska metoder har oss veterligen inte gjorts for Sverige.
Avsnittet bygger pa Hansson och Jonud@47). Denna studie ar en
empirisk analys for aren 1834-1991. Vi inleder med att presentera de
matt pa det finansiella systemet som anvands. Darefter folier en
genomgang av tidigare forskning som ber¢r den finansiella sektorn och
ekonomisk tillvaxt i Sverige. Vi fortsatter med en redogorelse for vara
resultat. Avsnittet avslutas med en sammanfattning.

5.1 Det finansiella systemets utveckling

Flera tankbara empiriska matt pa det finansiella systemet presenterades
avsnitt 4.1. | Hansson och Jonung (1997) faller valet pa total kredit-
givning till icke-finansiell verksamhet inom den privata sektorn. Skalet

2 Ett undantag ar Rousseau och Wachtel (1998) dar Sverige ingar som ett
av fem lander i en undersokning som técker perioden 1870-1929.
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till detta val ar att formagan att tillhandahalla finansiering av investe-
ringar genom utlaning utgér grunden i de teoretiska Gvervagandena
rérande sambandet mellan finansiell och ekonomisk utveckling.
Specialisering pa att utvardera och jamfora investeringsprojekt utgor
tillsammans med finansieringsfunktionen nyckeln till det finansiella
systemets formodade positiva inverkan pa tillvaxttakten. Dessa funk-
tioner ar knutna till mangden kreditgivning. Kunskapen att prioritera
mellan investeringar bor dessutom 6ka i takt med att utlaningsvolymen
vaxer.

Det ar en grannlaga uppgift att samlakionsistent och heltackande
statistik for den totala volymen kreditgivning till den privata sektorn i
Sverige under de gangna 150 aren. Vi gor inte ansprak pa att i vart
datamaterial ha inforlivat all sadan kreditgivning. De uppgifter som
ingar i undersokningen ar emellertid sa rikhaltiga att de bor ge en god,
om an inte fullstandig, bild av den finansiella sektorns langivning
genom aren. Mattet som anvands innefattar langivning till den privata
sektorns icke-finansiella del fran affarsbanker, sparbanker, Riksbanken
(sa lange den verkade som en affarsbank bland manga), jord-
brukskassor/féreningsbanker, hypoteksinstitut, kreditaktiebolag, for-
sakringsbolag, AP-fonder, finansbolag samt investmentigdlag.

Bankvasendets kreditgivning:

Bankvasendet utgdr en av grundpelarna for svensk kreditmarknad. Det
innehar visserligen inte langre samma marknadsandel som tidigare, men
fortfarande spelar bankernas langivning en tongivande roll i foretagens
externfinansiering. Sverige uppvisar fyra huvudtyper av banker:
affarsbanker, sparbanker, foreningsbanker och Riksbanken. Riks-
banken har sedan 1902 verkat som en centralbank i modern beméar-
kelse. Dessfdrinnan fyllde den funktioner liknande de som fanns hos
vanliga affarsbanker. Riksbanken utgjorde den dominerande akttren
bland bankerna pa l&nemarknaden langt in p& 1800-talet. Ar 1840 var
Riksbankens kreditgivning till privat sektor tre ganger sa stor som
Ovriga affarsbankers. Forst 1858 var dvriga affarsbankers samlade
utlaning till privat sektor storre an Riksbankens.

Riksbankens gradvis minskade betydelse pa kreditmarknaden fram-
gar av figur 1. En viktig brasklapp bor fogas till denna figur. | likhet
med manga europeiska lander tillhandahdlls krediter sedan lange av
privata handelshu. Utlaningen frdn dessa ingar inte i vart data-

% En narmare beskrivning av datakéllorna aterfinns i dataappendix.
%4 Se exempelvis Larsson och Lindgren (1992).
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material da den inte finns dokumenterad, varfor Riksbankens hoga
marknadsandel pa 1830-talet endast belyser dess andel av utlaningen
fran banker och hypoteksinstitut och inte dess andel av total utlaning.
En alternativ bild av Riksbankens betydelse for ekonomin ges av figur
2, dar dess utl&ning i relation till BNP beskrivs. Aven har framtrader en
tydlig nedatgaende trend, om &n med ett temporart brott under 1880-
talet. Riksbankens minskade utlaning till privat sektor berodde inte
enbart pa konkurrens fran dévriga finansiella inrattningar. Dess utlaning
kanaliserades alltmer till offentliga verksamheter.

Figur 1. Riksbankens utlaning, andel av total utlaning, 1834-1902, procent
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Figur 2. Riksbankens utlaning i fornallande till BNP, 1834-1902, procent
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Den forsta affarsbanken i Sverige, organiserad som solidariskt bolag,
bildades 1830. Bolaget foljdes av sju andra fore 1848. Dessa enskilda
banker konkurrerade med bade Riksbanken och de privata handels-
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husen om lantagarnas gunst. De solidariska bankerna finansierade sin
kreditgivning genom sedelemissiéhSom ovan beskrivits forlorade
Riksbanken gradvis sin stallning pa den privata lanemarknaden, framst
pa grund av restriktioner palagda av riksdagen. Aven handelshusen
forlorade marknadsandelar. Processen paskyndades av finanskriser dar
nagra av de mest valkanda handelshusen gick i konkurs och full-
bordades under 1890-tafét.

Figur 3. Affarsbankernas utlaning i férhallande till BNP, 1834-1991, procent
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Figur 3 visar affarsbankernas utlaning till den privata sektorns icke-
finansiella del som andel av BNP. Figuren beskriver en praktiskt taget
obruten 6kning av kreditgivning fran bankbolagempkomst till tiden
strax fore forsta varldskriget. Okningen beror saval pa en expansion av
banksektorn i sig som pa overtagandet av handelshusens roll pa
kreditmarknaden. | vilken utstrackning uppgangen beror pa de tva
faktorerna ar vanskligt att sia om utan tillgang till data éver handels-
husens laneverksamhet. Klart ar dock att affarsbankerna stod for en allt
storre del av kreditgivningen och att deras framvaxt dkade fran 1860-
talets mitt. Utlaningen i forhallande till BNP mer an tredubblades péa
30 ar. Utvecklingen framskred i jamn takt bortsett fran nedgangar 1878
och 1888-89.

Efter 1889 accelererade utvecklingstakten. Pa 13 ar, mellan 1896
och 1909, fordubblades affarsbanksutlaningens andel av BNP. Dess-
forinnan hade insattningsvolymen successivt 6kat och kompletterade
darigenom sedelutgivningen som inkomstkalla. | samband med infor-
andet av Riksbankens sedelmonopol gavs affarsbankerna ratt att

% Se exempelvis Jonung (1989).
% Se Larsson och Lindgren (1992) och Lindgren (1995).
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diskontera vaxlar hos Riksbank&Denna mojlighet tillsammans med
betydande flexibilitet i fraga om utlandpplaning och utdgning av
aktiekapital medftrde att affarsbankerna kunde méta en 6kande efter-
fragan pa lan under 1900-talets forsta decennium. Kreditgivnings-
expansionen fortsatte fram till forsta varldskrigets utbrott. Raknat som
andel av BNP kulminerade utvecklingen under 1909.

Forsta varldskriget och den efterféljande deflationskrisen utgjorde
en turbulent period for saval industrin som affarsbankerna. Affars-
bankernas utlaning som andel av BNP uppvisar snabba skift fram till
1922. Darefter vidtog en period av relatilltakagang. Inlanings-
rantorna var lagre an sparbankernas vilket innebar att affarsbankerna
attraherade en minskande volym inlanfAgAffarsbankerna forlorade
marknadsandelar aven pa utlaningssidan. Med undantag for en kort
uppgang 1929-32 och en annu kortare 1938-39, da utlaningen ckade
kraftigt, sjonk kreditgivningen i relation till BNP stadigt fram till andra
varldskriget. Kreditgivning och BNP genomgick en betydande
kontraktion under andra varldskrigets inledningsskede. Efie42
pabdrjades en aterhamtning.

Efterkrigstiden praglas av kreditmarknadsregleringarna vilka intro-
ducerades kring 1950. | syfte att halla laga rantor och styra kredit-
flodena enligt politiska prioriteringar infordes bl.a. utlaningstak, reserv-
krav, likviditetskvoter och direkt rantekontréfl. Kreditvolymen,
raknad som andel av BNP, holls darigenom pa en stabil niva fram: till
1975 da den anyo borjade 6ka nagot. Efter regleringarnas avskaffande i
mitten av 1980-talet uppvisar affarsbankernas utlaningsvolym en
markant expansion i forhallande till BNP.

Pa 1820-talet etablerades sparbanker ute i landet for att mota lokala
l&nebehov och uppmuntra till spararileMalet var att framja lokalt
sparande och finansiera kreditgivningen med insattningar. Dessvérre
saknas data for sparbanksutlaning for merparten av perioden fore
1876. Arliga uppgifter om inséttningar féreligger emellertid och for de
ar uppgifter om utlaning saknas har vi antagit att utlaningen foljde
samma monster som inlaningen. Med héansyn till sparbankernas
funktionssatt ger denna metod med stérsta sannolikhet en god
approximation av det faktiska forloppet. Vi vagar darfor konstatera att
sparbankerna uppvisar en utveckling likartad affarsbankernas fram till

27 Se Jonung (1989) och Nygren (1985).

% Se Nygren (1985).

2 Se Jonung (1992) fér en narmare beskrivning av kreditmarknadsregle-
ringarna.

%0 Se Lindgren (1995).
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1887 (se figur 4). | runda talilthandaholl sparbankerna hélften sa
mycket krediter som affarsbankerna.

Figur 4. Sparbankernas utlaning i forhallande till BNP, 1834-1991, procent
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Under 1890-talet forblev totala kreditvolymédwnstant i relation till
BNP. Borjan av 1900-talet ser en snatifning av utlaningen fran 15

till 25 procent av BNP. Forsta varldskriget och dess efterspel innebar
en atergang till 1880-talets nivaer. Som namnts ovan erbjod spar-
bankerna i borjan av 1920-taldt6gre inlaningsrantor an affars-
bankerna. De hogre rantesatserna mojliggjordes av deras relativt sett
stdrre innehav av statspapper med hdg ranta och deras relativt sett
mindre inblandning i kreditgivning till industrin med dartill hérande
forluster® Sparbankernas kreditgivning upplevde nu en glansperiod.
Utlaningsvolymen mer an fordubblades som andel av BNP inom loppet
av ett decennium och uppgick 1932 till mer &n 35 procentndi&n
krediter fortsatte 6ka under aterstoden av mellankrigstiden, men inte i
samma snabba takt som BNP. Mdnstret for sparbankerna skiljer sig
darvid fran affarsbankernas.

Andra varldskriget medférde en skarp minskning av utlanings-
volymen som markant 6versteg BNP-fallet. En smarre uppgang efter
kriget overgick till en kraftig nedgang under Korea-kriget. Kredit-
marknadsregleringarna paverkade aven sparbankerna. Till skillnad fran
affarsbankerna minskade deras utlaningen i forhallande till BNP
gradvis fran 1960 till 1985. Mellan 1969 och 1985 okade kredit-
givningen inte ens i absoluta tal. En ny uppgang kom till stand forst
sedan kreditmarknaden hade avreglerats i mitten av 1980-talet.

31 Se Nygren (1985).
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Till bankerna raknar vi aven foreningsbankerna. Den forsta av
dessa — som i dag kallas féreningsbanker — bildades i Sverige 1915
efter forebild fran Tyskland. Idén var att driva bankrorelse kooperativt.
Utlaningen begransades till rorelsens medlemmar. Medlemskap var
ursprungligen knutet till jordbrukssektorn och darav benamndes
inrattningarna fram till 1974 jordbrukskassor. Vara data for jordbruks-
kassorna stracker sig frdn 1934 och framat (se figur 5). Ar 1934
utgjorde deras utlaning 0,5 procent av saval BNP som total utlaning.
Darefter uppvisar jordbrukskassornas kreditgivning en pafallande jamn
utveckling som andel av BNP.

Figur 5. Jordbrukskassornas/féreningsbankernas utlaning i forhallande till
BNP, 1934-1991, procent
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Andra varldskriget paverkade inte jordbrukskassorna tillnarmelsevis
lika hart som affars- och sparbankerna. Fram till 1978 utgors det enda
idbgonfallande brottet i kurvan av ard951 da utldningen minskade
nagot och BNP steg kraftigt. Kreditmarknadsregleringarna medforde
inte nagot trendbrott for jordbrukskassornas del. Kreditgivningen fort-
satte att stiga i jamn takt. Fran och med 1969 breddades verksamheten
som en folid av ny banklagstiftning. Fem ar senare antogs namnet
foreningsbanker. Begransningen av medlemskap till jordbrukssektorn
har ocksa luckrats upp. | avregleringarnas kolvatten har &ven
foreningsbankernas kreditgivning expanderat kraftigt.

Hypoteksinstitut och kreditaktiebolag:

Vid sidan av bankerna utgdr hypoteksinstituten den dominerande
aktoren pa den svenska kreditmarknaden. De har innehaft en stark
stallning som langivare sedan tillkomsten pa 1830-talet. Hypoteks-
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institut tillhandahaller langsiktiga lan som finansieras genom utfardade
obligationer, i Sverige eller utomlands. De tre grenarna inom hypoteks-
verksamheten inriktar sig pa utlaning till olika sektorer: lan till
jordbrukssektorn, 1an till fastigheter och lan till rederiér.

Den forsta hypoteksfoéreningen bildades i Sverige 1832 och féljdes
inom ett par artionden av ytterligare sfuDatatillgdngen for de forsta
30 aren ar god, men for perioddi858-1910 saknas arliga uppgifter.
Vi har darfor tillgripit linjar interpolation mellan de tillgangliga
siffrorna som i huvudsak foreligger med femarsintervall. Ett annat
smarre dataproblem &r att vi for vissa ar och inrattningar endast
besitter uppgifter om mmgden utfardade obligationer och inte om
institutens utestaende lan vilket &r vad vi dnskar mata. Vi approximerar
i dessa fall mangden lan med hjalp av méangden utfardade obligationer.
For de langa perioder dar uppgifter pa bade utestdende obligationer och
utestdende lan foreligger overstiger korrelationskoefficienten mellan
den arliga forandringen i utestaende obligationer respektive utestaende
lan 0,99 for snart sagt samtliga institut och perioder, varfor forfarandet
inte torde forsamra datakvaliteten namnvart.

Figur 6. Hypoteks- och andra mellanhandsinstituts utl&ning i forhallande till
BNP, 1834-1991, procent

Procent

90

80T

07T

60 T

50 T

40T

30T

20T

1071

0 -ttt ——t
1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990

32 Kreditaktiebolagen fungerar p& samma sétt men begransas tidsméssigt i
stort sett till efterkrigstiden. Bland kreditaktiebolagen foreligger &aven
sadana som &r inriktade p& finansiering av féretag och kommuner. De
kommunfinansierande kreditaktiebolagen ingar inte i vart datamaterial
eftersom dessa institut inte ger |an till privat sektor.

3 Se Nygren (1985).

31 de tva fall dar korrelationskoefficienten understiger 0,99 ar den 0,93
respektive 0,94.
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Hypoteksinstitutens verksamhet vaxte snabbt (se figur 6). Deras
betydelse for kreditmarknaden illustreras av att deras kreditgivning fran
bdrjan av 1850-talet till slutet av 1860-talet var storre &n Riksbankens,
affarsbankernas och sparbankernas sammanlagda kreditgivning. Runt
1870 inleddes en kort period med langsammiivéixt i utlaningen an i
BNP. Den forbyttes i en uppgang som fortgick till slutet av 1880-talet
da hypoteksinrattningarnas utlaning éversteg 25 procent av BNP.

Under hela 1800-talet bestod hypoteksutlaningen till den allt 6ver-
skuggande delen av lan till jordbrukssektorn. Den snabba 6kningen av
dessa lan upphorde emellertid under 1880-talets andra halft. Kredit-
givningen till jordbruket var i sjalva verket marginellt mindre
omedelbart efter forsta varldskriget an den var 1885. Foliden blev ett
radikalt brott. Visserligen borjade kreditgivningen till fastigheter och da
i synnerhet till bostader att 6ka, men 6kningstakten var inte lika hog
som BNP-tillvaxten. Hypoteksinstitutens utlaning foll darfor som andel
av BNP till mindre &n fem procent ar 1920. Den relatiflaakagangen
var sarskilt tydlig under forsta varldskriget da utlaningsvolymen
halverades i forhallande till BNP.

Mellankrigstiden innebar ett kraftigt uppsving for hypoteks-
inrattningarna. Mellan 1923 och 1935 mer &an tredubblades lane-
volymen till fastigheter i reala termer. Raknat som andel av BNP
uppgick langivningen 1935 an en gang till 6ver 17 procent. Den snabba
uppgangen folides sedan aillbakagang fore och i borjan av andra
varldskriget och av en viss aterhamtning efter kriget.

Efter stagnationen kring andra varldskriget har hypoteksinstitutens
utldning uppvisat en explosionsartad utveckling. Vid dennailticbin
ocksa kreditaktiebolagen som en betydelsefull form av mellanhands-
institut®* Mellanhandsinstitutens kreditgivning uppgick 1952 inte till
stort mer an 10 procent av BNP, men expanderade darefter kraftigt for
att 1991 motsvara nastan 90 procent av BNP. &kitingen svarar
framst bostads- och fastighetsfinansierande lan. Genom efterkrigstidens
utveckling har hypoteksinstituten (mellanhandsinstituten) aterigen
etablerats som de storsta enskilda aktorerna pa den svenska
kreditmarknaden.

Ovriga inrattningar:

Den enda finansiella inrattning utéver banker, hypoteksinstitut och
privata handelshus som tillhandahdll krediter redanlp@0-talet var

% Mellanhandsinstitut &r den samlande beteckningen fér hypoteksinstitut
och kreditaktiebolag.



Volym A:210 Bilaga 4 SOU 2000:11

forsakringsbolagen. En del av férsakringspremierna placerades i direkt
langivning. Dessvarre existerar ingen samlad bild av forsakrings-
bolagens langivning fore 1932. Utlaningen ar 1932 uppgick till 14 pro-
cent av BNP (se figur 7). Kreditgivningen var saledes vasentligt mindre
omfattande &an affars- och sparbankernas men langtifran obetydlig.
Under andra varldskriget sjonk utlaningen i forhallande till BNP till 10
procent for att darefter pendla mellan 10 och 12 procent fram till 1950-
talets slut. Ar 1960 inleddes en successiv, men méttlig nedgangsperiod
som inte bréts forran 1975. Darefter har utlaningsnivan legat stadigt
kring 7-8 procent av BNP. Kreditmarknadsavregleringarna innebar inte
nagon uppgang Overhuvudtaget, vilket star i skiaoptrast till bilden

for snart sagt alla andra finansiella intermediarer.

Figur 7. Forsakringsbolagens utlaning i forhallande till BNP, 1932-1991,
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Figur 8. AP-fondernas utlaning i forhallande till BNP, 1960-1991, procent
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AP-fonderna inrattades i samband med inférandet av ATP-systemet for
att forvalta pensionsavgifterna. Fram till forsta oljekrisen 1973 dkade
AP-fondernas utlaning till privat sektor som andel av BNP (se figur 8).
Som mest uppgick den till 6,7 procent. Under 1980-talet har emellertid
placeringsinriktningen forandrats i riktning mot mindre direkt lan-
givning till privat sektor. | forhallande till BNP har utlaningen fran AP-
fonderna sjunkit till obetydligt mer &n tva procent.

Efterkrigstidens omfattande kreditmarknadsregleringar begransade
de traditionella finansiella institutionernas majligheter till langivning.
Av denna anledning bildades s.k. finansbolag for att kringga regle-
ringarna. Vara data stracker sig fran 1968 da finansbolagens utlaning
uppgick till mindre &n 1,5 procent av BNP (se figur 9). De vaxte och
kunde fran och med 1980-talets borjan jamstallas med foreningsbanker
och forsakringsbolag i fraga om utlaningsvolym. Avregleringen i mitten
av 1980-talet 6ppnade for en expansion aven av finansbolagens
utlaning, men inte for ett lika klart trendbrott som fér banker och
hypoteksinstitut. Detta forhallande borde inte vara dverraskande efter-
som finansbolagen konstruerades i syfte att kringga reglerindarna.

Figur 9. Finansbolagens utlaning i forhallande till BNP, 1968-1991, procent
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Total kreditgivning:

Var overgripande slutsats ar att de enskilda intermediarernas utlaning i
forhallande till BNP generellt visar en uppatgaende trend. Fran
undersokningsperiodens inledning fram fiB09 okar utlaningen fran

% vara data tacker dven investmentbolagens utldning men d& denna aldrig
har varit mer omfattande &n 1,7 procent av BNP ldmnar vi ingen separat
redogorelse for denna.
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en andel pa mindre @an 10 procent till att vara lika stor som BNP (se
figur 10). Okningen forefaller ha fortgatt i hog och nagorlunda jamn
takt med undantag for 1890-talet da den helt avstannade. Fére 1890
uppfangas tva effekter, dels den 6kade utlaningen fran den finansiella
sektorn, dels bankers och hypoteksinstituts évertagande av den kredit-
givning som dessférinnan formedlades av handelshusen. Den langa
uppgangsperioden kulminerar 1909 da utlaningsvolymen for forsta
gangen oversteg BNP.

Figur 10. Total utlaning i férhallande till BNP, 1834-1991, procent
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De oroliga aren under forsta varldskriget medférde en tillbakagang for
det finansiella systemet. Kreditgivningen sjonk fem ar i rad efter
krigsutbrottet. Forst 1920 roérde den sig uppat igen. Eftersom BNP aret
darpa reducerades kraftigt till folid av deflationskrisen okade ut-
laningen i forhallande till BNP betydligt och 1922 uppgick den ater till
97 procent. Aterhamtningen efter deflationsepisoden i kombination med
viss avmattning i kreditgivningen i mitten av 1920-talet gav upphov till
en langsamt fallande utlaningsandel under aterstoden av decenniet. En
kort, men desto mer markant, omsvangning intraffade i borjato®0-
talet, da kreditgivningen okade snabbt. Volymen krediter i forhallande
til BNP hojdes pa tre ar till over 120 procetit.Kreditgivningen
expanderade visserligen fram till andra varldskrigets utbrott men inte
tillnarmelsevis lika snabbt som den ekonomiska aktiviteten i Ovrigt.
Matt som andel av BNP foll utlaningen till ungefar 100 procent.

Under krigsaren minskade utlaningen i forhallande till BNP med en
fiardedel fram till 1943. En smarre aterhamtning noteras under krigets
slutfas. Inférandet av kreditmarknadsregleringarna kring 1950 med-

37 Okningen &r 1932 beror till cirka 2/3 p& att data for férsakringsbolagen
blir tillgangliga detta ar. Aven om denna effekt raknas bort 6kade volymen
krediter i forhallande till BNP med mer &n 20 procentenheter 1929-32.
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forde att utlaningsvolymerna inte steg i nagon storre utstrackning. |
borjan av 1950-talet sjonk de till och med trots mycket god BNP-
utveckling under samma period.

Efter 1952 kan en svagt stigande trend identifieras for kredit-
givningen i forhallande till BNP. En ny uppgangsperiod k&orgas i
mitten av 1960-talet. Ar 1965 utgor startpunkten for engidarig
period med snabb Okning av den totala utldaningen till den privata
sektorns icke-finansiella del. Med undantag fér en mindre vagdal under
ett par ar efter den forsta oljeprischocken steg utlaningen som andel av
BNP fran 77 procent 1965 till 126 procent 1985. Avregleringarna pa
kreditmarknaden medférde en acceleration av den redan snabba
okningstakten. P& sex ar efté®85 expanderade utldningen nast intill
lika mycket som den hade gjort de 20 foregadende aren for att 1991
motsvara 178 procent av BNP.

52 Ekonomisk tillvaxt och den finansiella
sektorn i Sverige 1834-1991

| detta avsnitt presenteras resultaten fran en studie av det langsiktiga
sambandet mellan ekonomisk tillvaxt och den finansiella sektorn i
Sverige under perioden 1834-1991 utférd av Hansson och Jonung
(1997)% Det framsta syftet med undersokningen ar att med hjalp av
empiriska skattningar utréna vilken inverkan de bada fenomenen har pa
varandra. Vi soker saledes kartlagga kopplingar mellan finansiell och
ekonomisk utveckling i Sverige 6ver en mycket lang tidshorisont.

Den teknik vi anvander ar s.k. kointegrationsanalys, mer specifikt
den typ av kointegrationsanalys som utvecklats av Sgren Johansen och
som beskrivs i Johansen (1988) och Johansen och Juselius ¢1990).
Syftet med kointegrationsanalys ar (1) att faststalla det langsiktiga
sambandet mellan olika variabler samt (2) att utréna vilken eller vilka
av variablerna som paverkas av andringar i dvriga i analysen ingaende
variabler. Var undersokning ar oss veterligt den forsta av sitt slag for
nagot land i varldef? Inte heller foreligger ndgon renodlad, langsiktig

3 For en detaljerad presentation av resultaten hénvisar vi till Hansson och
Jonung (1997).

39 En fyllig redovisning av metodens tillampning ges av Enders (1995). En
kort introduktion till tolkningen av resultat fran kointegrationsanalys ges
nedan.

0 Rousseau och Wachtel (1998) anvénder en liknande teknik for att studera
fem lander, déribland Sverige, under perioden 1870-29.
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och empiriskt skattad tillvaxtmodell fér Sverige som vi skulle kunna
utgd ifran?* Av dessa skal ar undersokningen av explorativ karaktar.

Det finns goda skal att anta att sambandet mellan den finansiella
sektorn och BNP-tillvaxten inte ar konstant eller stabilt 6ver en sa lang
tidsperiod som de 150 ar vi studerar. Vi undersoker darfér ocksa ett
antal delperioder, namligen 1834-1890, 1890-1939 och 1946-1991.
Brytpunkterna ar valda med hansyn till vara kunskaper om det
historiska forloppet. Vid skattningarna anvands ett antal s.k. dummy-
variabler som avser att ta hansyn till speciella faktorer som inverkan
fran de privata handelshus som stod for en betydande del av lan-
givningen under 1800-talet, de bada varldskrigen samt efterkrigstidens
finansiella reglering och avreglering.

For att minimera risken att vara resultat kring sambandet mellan det
finansiella systemet och ekonomisk tillvaxt uteslutande beror pa ute-
lAmnade variabler, inforlivar vi tre andra faktorer i analysen, namligen
de som enligt traditionell analys anses driva den ekonomiska tillvaxten:
(1) investeringar i realkapital, (2) investeringar i humankapital och
(3) teknologiska framsteg. Att mata teknologiskt framatskridande och
humankapitalnivaer ar behaftat med betydande svarigheter. Tekno-
logiska framsteg méater vi med antalet patentansdkningar. Investeringar
i humankapital approximerar vi med hjalp av antalet individer i utbild-
ning per ar justerat for utbildningsnivan. Alla vara data ar arsdata.

Avsnittet ar upplagt enligt foljande. Forst ger vi en kort introduktion
till vilka resultat kointegrationsmetoden kan erbjuda och hur dessa kan
tolkas. Redogoérelsen av resultaten inleds med en modell som ute-
slutande beaktar sambandet mellan det finansiella systemet oc’BNP.
Darefter foljer resultaten fran en modell dar ocksa investeringar ingar. |
tredje delen redovisas analysen av en modell med finansiell sektor, BNP
och humankapital. Sedan foljer motsvarande modell med humankapital
utbytt mot teknologf?® En 6versikt av testerna ges i tabell 1.

*1 Sveriges ekonomiska tillvaxt under efterkrigstiden diskuteras bl.a. av
Henrekson (1992) och Myhrman (1994).

*2Nar resultaten presenteras sker det i termer av att skattningarna pavisar
att ett visst forhallande rader. For att uttrycka det korrekt borde emellertid
skrivningarna ske i termer av att resultaten av skattningarna inte kan
forkasta hypotesen att ett visst forhallande rader. Vi har valt det
forstnamnda skrivsattet eftersom framstallningen da blir avsevart mindre
tungrodd.

*3Vi har ocksd skattat modeller med fyra eller fem variabler. Samspelen
mellan variablerna blir emellertid synnerligen komplexa och svartolkade
och erbjuder vad vi kan se inga ytterligare insikter.
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Tabell 1. Testschema

Steg Variabler Tidsperioder som analyseras
1834-1991 1834-1890 1890-1939 1946-1991

1 BNP, kreditvolym ja ja ja X
BNP, kreditvolym, ja €ej ja ja
investeringar

3 BNP, kreditvolym, X X X X
humankapital

4 BNP, kreditvolym, ja ja ja ja
patent

* Skattningar med investeringar borjar 1861 och skattningar med patent borjar 1836
pa grund av datatillgangen.
Kommentar:ja = skattning genomford,
x = skattning genomférd, men resultaten redovisas inte da den inte
gav stabila langsiktiga samband mellan variablerna.
ej = skattning ej genomford, da data for investeringar inte finns for
hela perioden

Tolkning av kointegrationsanalys:

Som namnts ovan ar ett syfte med kointegrationsanalysen att utréna om
det finns nagot langsiktigt samband mellan tva eller flera variabler.
Med ett langsiktigt samband menas i detta avseende en relation mellan
variabler som det visserligen pa kort sikt kan forekomma avvikelser
fran, men som existerar pa langre sikt. | var studie ar den huvudsakliga
avsikten att undersdka om en viss BNP-niva svarar mot en viss mangd
finansiell utlaning’* Detta forhallande kan utlasas ur de s.k.
kointegrationsvektorerna som presenteras i tabell 2-4 rfédaw.
tekniska skal skattas kointegrationssambandet med variablerna i
logaritmisk form. Koefficienterna i kointegrationsvektorerna skall
darfor tolkas som s.k. elasticiteter, vilket innebar att de anger hur stor
procentuell férandring av en variabel som motsvaras av en viss
procentuell férandring av en annan variabel. Om exempelvis
skattningarna genererar en kointegrationsvektor for BNP och kredit-
volym som ar (1; -0,33), sa innebar detta att en viss procentuell 6kning
i kreditgivning sammanfaller med en tredjedel sa stor procentuell

| skattningarna av relationen mellan BNP och finansiell utl&ning tas,
forutom Ovriga ingaende variabler, dven hansyn till eventuella linjara
trender i sambandet.

| de fall antalet variabler dverstiger tv& &r det tankbart med flera
kointegrationsvektorer och darmed olika langsiktiga samband mellan
samma uppséattning variabler.
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okning i BNP (eftersom koefficienten for kreditvolym &r en tredjedel sa
stor som koefficienten for BNP). Om kointegrationsskattningar genom-
fors med tre variabler, kan ett eller tva langsiktiga samband foreligga
(dvs. en eller tva kointegrationsvektorer). | de fall vi identifierar flera
samband presenteras de som tva kointegrationsvektorer med parvisa
relationer mellan variablerna. Varje kointegrationsvektor kan darvid
tolkas som ovan.

Ett annat syfte med kointegrationsanalys ar att forséka avgotra
vilken av variablerna som anpassas till avvikelser fran det langsiktiga
sambandet. Enbart kointegrationsvektorn anger inte i vilken riktning
paverkan mellan de bada variablerna sker. For att utrona detta for-
hallande maste skattningarna for anpassningshastigheten granskas.
Dessa anger i vilken utstrackning de enskilda variablerna paverkas nar
nagon av dem awviker frAn den langsiktiga jamviktsrelatidiedm
anpassningshastigheten for BNP ar signifikant skild fran noll medan
anpassningshastigheten for kreditgivning inte ar det, skulle skatt-
ningarna tyda pa att det ar den finansiella utvecklingen som foregar den
ovriga ekonomins. Om béada ar signifikanta framtrader bilden av ett
samspel mellan variablerna dar de paverkar varandra. | sadana fall kan
storleken pa den skattade anpassningshastigheten ge vagledning om
vilken av de tva faktorerna som paverkas mest. Om exempelvis
anpassningshastigheten for BNP ar stérre an den for kreditgivning,
skulle detta tyda pa att den finansiella sektorns utlaning paverkar BNP
i storre utstrackning an BNP paverkar den finansiella sektorns utlaning.

For att sammanfatta, sa behandlar var undersokning féljande fragor.
(1) Finns det ett langsiktigt samband mellan BNP och den finansiella
sektorns kreditgivning? (2) Ar det utlaningen som péverkar BNP eller
tvartom eller paverkar de bada faktorerna vararfdra®m det
foreligger ett samband och paverkan sker fran kreditgivning till BNP
innebar det att en engangsokning av kreditgivningen innebar temporart
hogre BNP-tillvaxt tills det langsiktiga jamviktssambandet mellan de

“% positiv anpassningshastighet innebér att variabeln okar vid positiva
awvikelser frdn det langsiktiga sambandet och minskar vid negativa
awvikelser. Negativ anpassningshastighet innebér att variabeln minskar vid
positiva awvikelser fran det langsiktiga sambandet och 6kar vid negativa
awvikelser.

“7Vi vill erinra om att statistisk analys inte kan avgéra kausalitet i ordets
egentliga bemarkelse. Vid analyser av tidsserier, som i var studie, behandlas
frigan om forandringar i ndgon av variablerna ager rum strax fore
forandringar i de andra variablerna. Vara skattningar syftar alltsa till att
utréna om okning i kreditvolymen &ger rum fore 6kning i BNP eller vice
versa.
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bada fenomenen &r aterstallt. Ihallande tillvaxt i den finansiella
sektorns utlaning innebar ihallande BNP-tillvaxt. Om paverkan sker i
form av ett samspel mellan variablerna innebar detta att okad
kreditgivning stimulerar BNP pa& motsvarande vis, men ocksa att
stigande BNP medfor stdrre kreditvolym.

BNP och det finansiella systemet:

Vi utgar inledningsvis fran en modell dar enbart det finansiella systemet
och BNP ingér (se tabell 2). Vi finner darvid stod for hypotesen att det
foreligger ett samband mellan de bada fenomenen. Oavsett om
modellen skattas for hela undersotkningsperioden eller delperioderna
1834-1890 och 1890-1939 framtrader ett positivc samband mellan
finansiell utlaning och BNP. Mer omfattande utlaning fran den
finansiella sektorn medfor 6kad BNP. Storleken pa denna effekt skiljer
sig att doma av vara resultat at mellan perioderna. For perioden 1890-
1939 sammanfaller en expansion av kreditgivningen med en procentuell
Okning av BNP motsvarande nastan tre fjardedelar av den procentuella
okningen i kreditgivning — eftersom kointegrationsvektorn ar (1; -0,72).
For de dvriga perioderna ligger denna siffra runt en tredjedel.

Tabell 2. BNP och kreditvolym: kointegrationsresultat

Period 1834-1991 1834-1890 1890-1939
Variabler BNP BNP BNP
kreditvolym kreditvolym kreditvolym
Kointegrationsvektorff) (1;-0,36) (1;-0,30) (1;-0,72)
Anpassningshastighet) -0,07 (-3,01) -0,24 (-2,49) -0,23 (-3,11)
(t-varden inom parentes) 0,04 (1,37) 0,33 (2,53) 0,16 (2,20)
R? BNP 0,23 0,12 0,37
kreditvolym 0,35 0,14 0,39

Kommentar:Variablerna i skattningen ar BNP och kreditvolym. Koefficienterna i
kointegrationsvektorerna och skattningarna av anpassningshastighet anges i
ordningen BNP och kreditvolym. Alla skattade parametrar i kointegrationsvektorerna
ar signifikant skilda fran noll p& enprocentnivan. | skattningen for hela perioden
1834-1991 anvands dummy-variabler for forsta varldskriget (1914-1918), andra
varldskriget (1939-1945), perioden da privata handelshus stod for en del av
utlaningen (1834-1890) och perioden med kreditmarknadsregleringar (1946-1987). |
skattningen foér perioden 1890-1939 anvands en dummy-variabel for forsta
varldskriget (1914-1918).

Tva viktiga begransningar i resultaten bor framhallas. For det forsta
kan nagot liknande forhallande mellan finansiell utldning och BNP inte
pavisas for delperioden 1946-1991. Skattningarna indikerar att en
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kointegrationsvektor, dvs. ett langsiktigt samband, foreligger, men
koefficienten for kreditvolymen &ar inte signifikant skild fran noll.
Resultaten fran denna skattning redovisas darfor inte.

For det andra tyder diagnostiska test for hela undersékningsperioden
fran 1834 till 1991 pa att sambandet inte ar stabilt 6ver tiden. Vara
resultat indikerar dessutom att den finansiella sektorns utlaning
paverkar BNP i olika grad under olika perioder. Vi finner det inte
Overraskande att storleken pa det uppmatta sambandet varierar under
de mer &n 150 ar som studeras.

En betydelsefull fraga ar om utlaningen stimulerar BNP eller om
Okad BNP framkallar mer omfattande kreditgivning. Har pekar
resultaten pa ett samspel mellan den finansiella sektorn och den reala
ekonomin. De skattade parametrarna for anpassningshastigheten ar
signifikant skilda fran noll for bade finansiell utlaning och BNP. De
bada faktorerna paverkas av varandra och ingen av dem kan s&agas
entydigt foregd den andra tidsméassigt. En 6kning av kreditgivningen
innebar darmed en 6kning i BNP, men appgang i BNP innebar
ocksd en Okning av kreditvolymen. Visst stod finns for att BNP
paverkas mer av det finansiella systemet an tvartom under perioden
1890-1939, medan det omvanda forhallandet rader for aren 1834-1890.
Skillnaderna ar dock inte sa framtradande att vi vagar dra nagon klar
slutsats’®

BNP, det finansiella systemet och investeringsaktivitet:

Vi dvergar nu till en modell som omfattar det finansiella systemet, BNP
och investeringar (se tabell 3). Finansiell utlaning antas paverka
tillvaxten via en gynnsam inverkan pa investeringarnas volym och
kvalitet. Det ar darfor tankbart att resultatet i foregaende modell utan
investeringar uppkommer enkom darfor att utlaningen till privat sektor
sammanfaller med eller utgér en god approximation av volymen
investeringar. Nar nu investeringsvolymen fors in i modellen far vi
majlighet att utrona om det finansiella systemets positiva inverkan pa
BNP grundar sig pa att mangden investeringar framjas eller om

“8En liknande modell fér Sverige med BNP och bankinlaning samt den
monetara basen studeras av Rousseau och Wachtel (1998). Aven i deras
studie, som tacker perioden 1870-1929, framkommer ett samband mellan
BNP och det finansiella systemet. Skattningarna tyder dessutom pa att
bankinldning paverkar BNP men inte vice versa. Anpassningsmonstret i
modellen ar emellertid komplext. Det ar darfor vanskligt att dra nagon
entydig slutsats om orsak och verkan. Deras understkning begagnar sig
dessutom av farre variabler &n Hansson och Jonung (1997).
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kreditgivningen ocksa paverkar BNP genom nagon annan kanal. Om
kreditvolymen kan pavisas stimulera BNP pa& annat satt an via
mangden investeringar, foreligger stod for hypotesen att den finansiella
sektorn hojer kvaliteten pa de investeringar som vidtas. Det bor dock
framhallas att den finansiella sektorn kan vara betydelsefull for BNP-
utvecklingen i vilket fall som helst. Aven om utldningen endast
paverkar BNP genom mangden investeringar, sa kan kreditvolymen
vara en nodvandig forutsattning for att en viss mangd investeringar
skall kunna genomforaS.

Vara data for investeringar loper fran 1861. Perioden fore 1890 blir
darfor alltfor kort for att genomféra nagon separat skattning for den,
varfor vi endast studerar perioderna 1861-1991, 1890-1939 och 1946-
1991. Diaynostiska test for hela undersokningsperioden tyder inte pa
att sambandet mellan variablerna skulle variera over tiden. De s.k.
dummy-variabler som nyttjas forefaller svara for de skillnader som
forekommer mellan de olika delperioderfaResultaten for de olika
delperioderna nar de skattas var for sig skiljer sig emellertid at i
tillracklig utstrackning for att mana till forsiktighet i tolkningen av
resultaten for hela undersokningsperioden.

Nar hela perioden beaktas, finner vi inga belagg for att det
finansiella systemet spelar nagon sjalvstandig roll som tillvaxt-
genererande faktor oberoende av volymen investeringar. Det langsiktiga
sambandet mellan utldning och investeringar visar att dessa bada
storheter utvecklas i samma t&ktSkattningarna pekar pa att det ar
kreditvolymen som anpassas till investeringsnivan och inte tvattom.
En viss procentuell 6kning av volymen investeringar leder alltsa till en
lika stor procentuell expansion av kreditgivningen, men en 6kning av
kreditgivningen paverkar inte kvantiteten investeringar. Investeringar
paverkar daremot BNP i positiv riktning. Dessa resultat stoder
hypotesen att den tillvaxtframjande effekten for det finansiella systemet

*9Vad som i s& fall bér klarlaggas ar om 6kad utldning ger upphov till mer
investeringar eller om det &r investeringsmdojligheterna som ger upphov till
okad utlaning.

0 Anvandningen av dummy-variabler syftar till att ta hansyn till de yttre,
specifika omstandigheter som forvantas paverka sambandet under forsta
varldskriget, andra varldskriget och efterkrigstidens kreditmarknads-
reglering.

®1 Den andra kointegrationsvektorn, vilken avser sambandet mellan kredit-
givning och investeringar, ar (1; -1,09). Test av hypotesen att parametrarna
ar (1; -1) kan inte forkastas (se test[&y = —B,3 i tabell 3).

2 Anpassningshastighetsparametern for kreditvolym ar signifikant da t-
vardet ar -3,05 medan motsvarande t-varde for investeringar &ar -0,11 och
darmed inte signifikant skild fran noll.
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i foregdende avsnitt troligen beror pa att investeringsnivan kan
approximeras med hjalp av kreditvolymen.

Tabell 3. BNP, kreditvolym och investeringar: kointegrationsresultat

Period 1861-1991 1890-1939 1946-1991
Variabler BNP BNP BNP
kreditvolym kreditvolym kreditvolym
investeringar investeringar investeringar
Kointegrationsvektorff) (1;0;-0,67) (1, 0;-0,65) (1; 0;-1,55)
(0; 1;-1,09) (0; 1;-0,91) (0;-0,26; 1)
AnpassningshastighetY  -0,12 (-2,36) -0,25 (-2,81) -1,03 (-4,24)
(t-varden inom parentes) 0,06 (1,13) 0,05 (0,61) -0,30 (0,78)
0,24 (1,75) 0,14 (0,63) 0,81 (2,03)
0,02 (1,11) 0,19 (3,37) -1,01 (-3,80)
-0,07 (-3,05) -0,16 (-3,09) 0,45 (1,07)
-0,08 (-0,11) 0,29 (2,15) 0,52 (1,19)
R? BNP 0,25 0,41 0,71
kreditvolym 0,48 0,48 0,49
investeringar 0,30 0,39 0,69
Test av parametervarden 3,, = -Bys: B2z = Bas B2z = Bas

(p-varden inom parentes)

x?=0,53(0,47)

x?=1,74(0,19)

X2 = 20,73 (0,00)

a;=0: a,=0: a,=0:
x*=547(0,07)  x*=11,70(0,00) x*=2,59(0,27)
az=0: az=0:

?=435(0,11)  x*=10,88(0,00)

Kommentar: Variablerna i skattningen &r BNP, kreditvolym och investeringar.
Koefficienterna i kointegrationsvektorerna och skattningarna av anpassnings-
hastighet anges i ordningen BNP, kreditvolym och investeringar. Alla skattade
parametrar i kointegrationsvektorerna &r signifikant skilda frdn noll pa
enprocentnivan. | skattningen for hela perioden 1834-1991 anvands dummy-
variabler for forsta varldskriget (1914-1918), andra varldskriget (1939-1945) och
perioden med kreditmarknadsregleringar (1946-1987). | skattningen for delperioden
1890-1939 anvands en dummy-variabel fér forsta varldskriget (1914-1918). |
skattningen for delperioden 1946-1991 anvands en dummy-variabel for perioden
efter kreditmarknadsregleringarna (1987-1991).

Om vi begransar oss till aren 1890-1939 blir bilden en annan. Vara
siffror indikerar da att den finansiella sektorn framjade tillvaxten.
Skattningarna pavisar tva langsiktiga samband — ett mellan BNP och
investeringar (den forsta kointegrationsvektorn) och ett mellan
investeringar och utlaningsvolymen (den andra kointegrationsvektorn).
Det senare sambandet antyder anyo att utvecklingen av & ena sidan
volymen krediter till den privata sektorn och & andra sidan
investeringsaktiviteten foljs &.Har framtrader detta samband som ett

> Den andra kointegrationsvektorn som avser sambandet mellan kredit-
givning och investeringarna ar (1; -0,91). Test av hypotesen att
parametrarna ar (1; -1) kan inte forkastas (se tefhaw —B,3 i tabell 3).
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samspel mellan faktorerna. Vaxande kreditgivning ger upphov till
Okade investeringar likaval som tkade investeringar ger upphov till
vaxande kreditgivning? Eftersom sambandet mellan BNP och
investeringar visar att en investeringsokning gephov till 6kad BNP,

sa paverkar det finansiella systemet tillvaxten via investeringsvolymen.
Resultaten visar dessutom att 6kad utlaningsvolym i forhallande till
mangden investeringar i sig sjalv innebar att BNP tenderar att Stiga.
Vara skattningar identifierar foljaktligen en positiv relation mellan det
finansiella systemet och BNP mellan aren 1890 och 1939. Vi finner
darvid stod for att den finansiella sektorn paverkar saval volymen
investeringar som kvaliteten pa investeringar under denna period,
eftersom kreditgivningen inte enbart paverkar via investeringsvolymen.
Kausalitetens riktning ar dock inte entydig. Det skattade anpassnings-
monstret mellan variablerna pekar aterigen pa en vaxelverkan mellan
de olika foreteelserna.

For efterkrigstiden framkommer motsvarande langsiktiga samband
mellan & ena sidan BNP och investeringar och & andra sidan
investeringar och kreditvolym. Storleken pa den paverkan variablerna
utovar pa varandra skilier sig emellertid at avsevart jamfort med
perioden 1890-1939. Investeringar hdjer BNP i storre utstrackning an
tidigare. Mellan 1890 och 1930 gav en viss procentuell investerings-
okning upphov till en tva tredjedelar s& stor procentuell BNP-6kning.
Har ar den relativa okningen i BNP en och en halv ganger sa stor som
den relativa investeringsdkningen. Skattningarna pekar ocksa pa att
paverkan sker snabbare an tidigéfr&reditgivningen och investerings-
volymen okar inte langre i samma takt. En viss procentuell 6kning av
utldningen motsvaras bara av en fjardedel sa stor procentuell
investeringsokning” Dartill kommer att vare sig det finansiella
systemet eller investeringarna paverkas av obalanser i den langsiktiga
jamviktsrelationen dem emellan. | stallet sjunker BNP da
investeringarna okar i forhallande till mangden kreditgivning. Vi ar
benégna att koppla detta andrade mdnster samt det &ndrade sambandet
mellan den finansiella sektorn och 6vriga variabler till de omfattande

* parametrarna for anpassningshastighet fér bade kreditvolym och
investeringar ar signifikant skilda fran noll i relationen mellan kreditvolym
och investeringar (se test ay = 0 ochaz =0 tabell 3.

> parametern for anpassningshastighet for BNP ar 0,19 och signifikant
skild fran noll da t-vardet ar 3,37.

*6 parametrarna fér anpassningshastighet uppgar for perioden 1946-1991 till
-1,03 och 0,81, medan motsvarande parametrar for perioden 1890-1939 ar
-0,25 och 0,14.

*" Kointegrationsvektorn ar (-0,26; 1) och testet av om koefficienterna ar
lika med (1; -1) forkastar denna hypotes (se tepaw —p,3 1 tabell 3).
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regleringarna av kreditmarknaden och av investeringsvolymen som
inférdes i Sverige kort efter andra varldskriget och som var i kraft
under storre delen av perioden 1946-1891.

BNP, det finansiella systemet och humankapital:

Inférandet av humankapital eller utbildningsniva i modellen férandrar
de empiriska resultaten markant. Inget langsiktigt samband kan
identifieras for nagon av delperioderna. Dartill visar diagnostiska test
att det samband som skattas for hela undersdkningsperioden inte ar
stabilt. Avsaknaden av samband kan mdjligen kopplas till Sandbergs
(1978, 1979) syn pa Sverige som en pa samma gang fattig och
"sofistikerad” ekonomi i mitten at800-talet. Enligt Sandbergs synsatt
majliggjordes Sveriges snabba tillvaxt av god tillgang till humankapital
och ett utvecklat finansiellt system — samtidigt som vart land var
fattigt. Dessa faktorer bidrog till att stimulera ett snabbt framat-
skridande.

Sandbergs analys har inte statt oemotsagd. Kindleberger (1982)
menar att karaktéristiken av Sverige som finansiellt "sofistikerat” redan
1850 ar felaktig. Kindleberger aberopad bland annat Heckscher (1954)
som beskrev det svenska bankvasendet som underutvecklat vid mot-
svarande tid. Om Sandbergs synsatt ar korrekt, borde vi inte finna
nagot langsiktigt samband mellan de studerade variablerna for denna
period. Véara resultat med avseende pa humankapitalets utveckling
under 1800-talet motsager saledes inte hans tolkning.

BNP, det finansiella systemet och teknologisk utveckling:

Teknologisk utveckling anses vara en av de framsta drivkrafterna
bakom ekonomisk tillvaxt. Det ar emellertid svart att finna lampliga
matt for teknologiska framsteg i empiriska studier. Det vanligaste valet
av proxy-variabel ar antalet patent eller patentansokningar. Aven dessa
indikatorer ar forenade med betydande brister. | den utstrackning
teknologiska framsteg aterspeglas av mangden patentansokningar borde
dessa uppvisa ett langsiktigt samband med BNP&r hela under-

*8 Regleringarna omfattade en betydande arsenal av instrument:
investeringsfonder, skattesubventioner av olika slag, placeringsplikt,
obligationsko, prioriterad utlaning m.m. Se Jonung (1993). Troligen bidrog
regleringarna till 6kad finansiering via innehallna vinster.

9 Vi &r medvetna om att antalet patentansékningar ar en oséker metod for
att mata teknisk utveckling.
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sokningsperioden kan nagot sadant samband dock inte identifieras (se
tabell 4). Daremot bekraftas det tidigare positiva sambandet mellan det

finansiella systemet och BNP, dar det finansiella systemets inverkan

framstar som marginellt stérre an i vara tidigare skattnifigjar.

Tabell 4. BNP, kreditvolym och patentansokningar: kointegrationsresultat

Period 1836-1991 1836-1890 1890-1939 1946-1991
Variabler BNP BNP BNP BNP
kreditvolym kreditvolym kreditvolym kreditvolym

patentansokningar patentansékningar patentansokningar  patentansékningar

Kointegrationsvektor (b)  (1; -0,43; 0) (1; -0,28; 0) (0; 1;-0,99) (1;-0,51; 0)
(1;0;-2,98)
Anpassningshastighet (a) -0,09 (-3,20) -0,30 (-2,79) 0,08 (1,89) -0,13 (-1,51)
(t-varden inom parentes) 0,06 (1,98) 0,11 (0,81) -0,10 (-2,50) 0,38 (3,40)
0,32 (-3,19) 0,68 (1,26) 0,48 (5,33) 0,14 (-1,19)
0,03 (-1,99)
0,04 (-1,79)
0,10 (4,17)
R? BNP 0,24 0,17 0,57 0,62
kreditvolym 0,39 0,09 0,59 0,61
patentansokningar 0,25 0,33 0,66 0,53
Test av parametervérden b; = 0: by =0: b =0: a=0:
(p-varden inom parentes) x*= 0,14 (0,71) x?*=0,52(0,47) x*=0,52(0,47) X2 = 6,49 (0,04)
b;=a=0: bs=a=a=0: b=a=0:

x?=3,99(0,14) x*=3,15(0,37) x*=3,57(0,12)

Kommentar: Variablerna i skattningen &r BNP, kreditvolym och investeringar.
Koefficienterna i kointegrationsvektorerna och skattningarna av anpassnings-
hastighet anges i ordningen BNP, kreditvolym och investeringar. Alla skattade
parametrar i kointegrationsvektorerna &r signifikant skilda frdn noll pa
enprocentnivan. | skattningen for hela perioden 1834-1991 anvands dummy-
variabler for forsta varldskriget (1914-1918), andra varldskriget (1939-1945) och
perioden med kreditmarknadsregleringar (1946-1987). | skattningen for delperioden
1890-1939 anvands en dummy-variabel fér forsta varldskriget (1914-1918). |
skattningen for delperioden 1946-1991 anvands en dummy-variabel for perioden
efter kreditmarknadsregleringarna (1987-1991).

Diagnostiska tester tyder dock pa att skattningarna inte ar stabila éver
tiden utan varierar mellan olika skeden av den langa undersoknings-
perioden. Skattningarna for delperioderna genererar dessutom patagliga

80 Kointegrationsvektorn mellan BNP och kreditvolymen &r héar (1; -0,43),
vilket innebar att en viss relativ 6kning av kreditgivningen medfor en relativ
BNP-6kning som ar 43 procent sa stor.
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skillnader i resultaten, vilket foranleder tvivel betraffande forekomsten
av nagot samband for hela undersokningsperioden.

Inte heller skattningarna for &ren 1836-1890 ar stabila 6ver fiden.
Resultaten for de bada andra delperioderna ar inte de forvantade.
Mellan aren 1890 och 1939 pavisas ett langsiktigt samband mellan det
finansiella systemet och méngden patentanstkningar som anger att
dessa bada fenomen okar i ungefar samma takt. Nagot samband med
BNP kan inte identifieras. Inte heller forefaller BNP paverkas av
relationen mellan finansiell utldning och méangden patentansokriihgar.
Daremot indikerar skattningarna att mangden patentanstkningar tkar
nar den finansiella sektorns utlaningsvolym ar stor i forhallande till
mangden patentanstkningar och vice versa.

Tva langsiktiga samband framtrader for perioden 1946-1991: & ena
sidan mellan BNP och den finansiella sektorn och & andra sidan mellan
BNP och mangden patentansokningar. Storleken pa koefficienten for
patentansokningar (2,98) pekar pa att patent — och darmed
teknologiska framsteg — har spelat en viktig roll for tillvaxten under
denna period. Bade BNP och mangden patentansokningar paverkas av
andringar i nagon av variablerna, men patentansokningarna ar mer
kdnsliga 4&n BNP. Enligt denna modell ar det kreditvolymen som
paverkas av BNP i stdrre utstrackning an motsatsen. Vi vill dock
betona att dessa resultat ar beroende av hur god proxy for teknologisk
utveckling mangden patentansokningar ar.

5.3 Det finansiella systemets roll efter
andra varldskriget

De resultat som framkommer i var langsiktiga studie av svenska for-
hallanden tenderar att pavisa en ringa eller obefintlig inverkan fran det
finansiella systemet pa den ekonomiska tillvaxten efter andra
varldskriget. Samma slutsats framkommer fér Storbritannien och
Kanada i studien av Wachtel och Rousseau (1995). Dartill klarlades i
avsnitt 4.2 att nagot entydigt samband mellan finansiell och ekonomisk
utveckling under de senaste 30 aren inte framkommer i regressions-
analys med enbart OECD-lander. USA utgor dock ett undantag fran
detta monster. | Wachtel och Rousseau (1995) framlaggs stod for att

6L Ar 1836 utgoér startdret i stallet for 1834 eftersom patentdata inte &r
tillgangliga forran 1836.

%2 Hypotesen att bade koefficienten fér BNP i kointegrationsvektBinpch
parametern for anpassningshastighet i BME, ar lika med noll kan inte
forkastas.
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ett samband mellan den finansiella sektorn och tillvaxttakten féreligger
oavsett tidsperiod for detta land.

Dessa undersokningsresultat tyder pa att det finansiella systemet har
en signifikant roll under sjélva industrialiseringsprocessen, men mindre
betydelse nar processen vl ar avslutad. Det @r spannande att reflektera
kring frdgan varfor det kan forhadlla sig pa detta satt. Och — om det
trots allt finns ett samband aven i dagens OECD-lander — fundera 6ver
varfor detta samband inte uppfangas i vara skattningar. Ett antal tank-
bara forklaringar diskuteras nedan.

Ett valutvecklat finansiellt system:

Goldsmith (1969, 1995) och Galetovic (1996) observerar att merparten
av den finansiella utvecklingen sker under industrialiseringsprocessen.
Variationer férekommer aven darefter, men utan en tydlig trend i nagon
riktning. Det ar darfor mojligt att existensen av ett véal fungerande
finansiellt system snarare &n det finansiella systemets expansion ar
avgorande for tillvaxtmoéijligheterna. Den finansiella sektorns framvaxt i
slutet av forra och boérjan av det innevarande arhundradet bidrog till
snabb tillvaxt. Efterhandppnadde den finansiella sektorn den kritiska
formagan att forse foretag med kapital och att fordela kapitalet till de
mest lénsamma investeringarna. Nar val denna kapacitet ar upp-
arbetad, fullgor det finansiella systemet sin roll val.

Enligt detta resonemang ar férekomsten av ett finansiellt system
som tillhandahaller en viss typ av tjanster av hog kvalitet och som
besitter en viss kompetensniva en nodvandig forutsattning for till-
vaxten. Det ar emellertid i s& fall 6verskridandet av en viss miniminiva,
en troskel, snarare &n den kontinuerliga utvecklingen nar denna niva
har passerats som ar avgorande for tillvaxten.

Kreditmarknadsregleringarnas inflytande:

| Sverige och de flesta andra OECD-lander infordes i efterdyningarna
till andra varldskriget omfattande kapital- och kreditmarknads-
regleringar. Manga lander beholl dem fram till 1960- och 1970-talet. |
vart land avskaffades kreditmarknadsregleringarna inte forran i mitten
av 1980-talet. Dessa regleringar, vilkdkom for att styra rantor och
kreditgivning enligt politiska prioriteringar, bor ha paverkat sambandet
mellan den finansiella och ekonomiska utvecklingen. Den bild som
tecknas av utvecklingen av utlaningens andel av BNP tyder pa att
regleringarna var sarskilt hammande for bankernas utlaning i Sverige.
Pa grund av regleringarna finns skél att anta att tillgangliga data sedan



Volym A:226 Bilaga 4 SOU 2000:11

1945 ger en skev bild av det finansiella systemets betydelse. Det fak-
tum att den finansiella sektorn i USA inte forlorar sin betydelse efter
andra varldskriget ger ytterligare stod at denna hypotes, eftersom den
amerikanska finansiella sektorn inte var lika hart reglerad som sina
europeiska motsvarigheter.

Matsvarigheter:

En maojlig forklaring till att ett stabilt samband mellan det finansiella
systemet och tillvaxttakten ar svart att identifiera ar att dagens finan-
siella tjanster skiljer sig fran tidigare perioders. Det finansiella systemet
har blivit alltmer mangfasetterat. Samspelet mellan de finansiella och
reala sektorerna i dag torde vara annorlunda an det som férekom fér 50
eller 100 ar sedan. De undersokningar som har genomforts inriktar sig
emellertid pa matt som &ar nagorlunda enkla och jamforbara mellan
lander och over tiden. Risken ar darfor att dessa matt inte formar fanga
den kvalitetsforbattring och den finansiella diversifiering som har agt
rum. Om sa ar fallet, vilar empiriska studier av det slag som redovisas
har pa en otillfredsstallande grund.

54 Sammanfattning

Var undersokning tacker de senaste 150 arens tillvaxt och finansiella
historia i Sverige. Vi vill mana till forsiktighet nar det galler att dra
entydiga slutsatser kring det finansiella systemet och BNP. Nar andra
forklaringsvariabler utelamnas ur analysen identifierar vi en koppling
mellan kreditgivning och BNP under periodéire andra varldskriget.

Vi finner inget stabilt samband mellan finansiell utveckling och tillvaxt
under hela den undersokta perioden. Den finansiella sektorn forefaller
ha haft storst inverkan pa BNP under aren 1890-1939. Denna
iakttagelse ar forenlig med studier som pavisar att det finansiella
systemets roll i tillvaxtframjande hanseende var pataglig i industri-
aliseringsprocessens tidiga skede men inte i OECD-lander under de
senaste 30 aren. Vara skattningar tyder pa ett vaxelspel mellan de bada
foreteelserna, snarare an ett ensidigt orsakssamband. De bada
fenomenen utévar en 6msesidig gynnsam paverkan pa varandra.

Under forutsattning att hansyn tas till skilda historiska forhallanden
med hjalp av dummy-variabler kan ett stabilt langsiktigt samband
mellan BNP, investeringar och finansiell utveckling pavisas for hela
undersokningsperioden. En 6kning av méangden investeringar foregar en
okning av BNP. Det langsiktiga sambandet mellan utlaning och
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volymen investeringar visar att dessa sammanfaller med varandra.
Dartill framgéar, da hela undersokningsperioden beaktas, att det
finansiella systemet anpassas till mangden investeringar men inte
tvartom. Foljaktligen indikerar vara resultat for hela den studerade
perioden att den finansiella sektorns gynnsamma inverkan pa tillvaxten
(i analysen med endast tva variabler) uppkommer darfor att
investeringsvolymen inte ar medtagen i analysen.

Utfallet for perioden 1890-1939 erbjuder en mer positiv tolkning
vad betraffar det finansiella systemets tillvaxtframjande egenskaper.
Under denna tidsperiod anpassas investeringsvolymen till det finansiella
systemet i storre utstrackning an det finansiella systemet anpassas till
mangden investeringar. Darmed illustreras en tillvaxtfrimjande
funktion for den finansiella sektorn oberoende av investeringsvolymen.
Vidare stiger BNP d& den finansiella sektorns kreditgivning ar hog i
forhallande till investeringarna och dessutom da mangden investeringar
ar stor i fornallande till BNP. Vi finner darmed stod for hypotesen att
den finansiella utvecklingen inverkade positivt pa BNP fore andra
varldskriget.

Tillgangen pa krediter forefaller ha bidragit till att 6ka antalet
patentansokningar mellan arekq890 och 1939. Det motsatta for-
hallandet rader ocksa: en uppgang awnguen patentansckningar dkar
kreditgivningen. Merparten av anpassningen ager dock rum i antalet
patentansokningar. Under efterkrigstiden pavisas kanslighet i BNP for
mangden patentansodkningar, vilket implicerar en viktig roll fér patent
och darmed teknologiska framsteg for tillvaxten under de senaste 50
aren. Vi vill dock an en gang understryka de stora méatproblemen
rorande vara variabler.
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6 Slutsatser

Var genomgang av den internationella forskningen och var studie av
den langsiktiga utvecklingen i Sverige mynnar ut i ett antal slutsatser.
Vi avslutar med en sammanstallning av dessa.

(1) Det foreligger ett starkt samband mellan den finansiella sektorns
utveckling och ekonomins tillvaxt. Sambandet ar patagligt och
betydelsefullt. Internationellt framtrader den starka kopplingen
mellan den finansiella sektorn och BNP-utvecklingen oavsett vilka
andra faktorer som medtas i analysen som potentiella forklaringar
till tillvaxttakten. Sambandet kan dven pavisas pa foretagsniva och
pa regional niva.

Utfallet av var studie av Sverige som tacker en unikt lang tids-
period ar inte lika entydigt. Den manar snarare till forsiktighet i
fraga om alltfor langtgdende slutsatser angaende relationen mellan
den finansiella och den ekonomiska utvecklingen. Ett starkt och
patagligt samband foreligger for vissa tidsperioder och med vissa
variabler inférlivade i analysen, men inte for alla tidsperioder och
inte for alla kombinationer av variabler. Det finansiella systemets
inverkan pa BNP forefaller ha varit mest betydelsefull fore andra
varldskriget och som storst under aren 1890-1939.

(2) Flera internationella studier pekar pa att det finansiella systemet i
huvudsak paverkar tillvaxttakten genom en battre, dvs. effektivare,
fordelning av kapital mellan olika féretag och investeringar. Det ar
saledes investeringarnas effektivitet snarare &n volymen
investeringar som gynnas av det finansiella systemet. Vara resultat
for Sverige ger ingen entydig vagledning i fragan.

(3) Det ar vanskligt att med statistisk analys faststdlla orsak och
verkan. Kausalitet i bemarkelsen att en faktor féoregar en annan i
tidshdnseende ar inte detsamma som att den forsta faktorn orsakar
den andra. Med denna brasklapp i atanke kan vi dock konstatera att
det foreligger omfattande stéd for hypotesen att det finansiella
systemets framvéaxt foregar den reala ekonomins. Studier av langa
tidsperioder, inte minst for Sverige, illustrerar dock att detta
forhallande inte &r oberoende av vilken tidsperiod som studeras.

Vi vill dock understryka att ovanstaende resultat inte ska ses
som en ensidig relation mellan det finansiella systemet och tillvéxt.
Utvecklingen praglas av ett vaxelspel mellan de bada foreteelserna
sharare &n en entydig kausal relation i en enda riktning. Undersok-
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ningarna tyder med andra ord dels pa att det finansiella systemet
framjar den ekonomiska tillvaxten, dels pa att det finansiella
systemet i viss man utvecklas i takt med den ekonomiska
utvecklingen.

(4) Det foreligger stod for att aktiemarknaden har en positiv inverkan

(5

~—

pa tillvaxttakten. Graden av likviditet pa ett lands aktiemarknad
uppvisar ett starkt positivc samband médxten. | likhet med
banksektorn foregar aktiemarknaden ekonomins utveckling. Detta
forhallande kan bero pa att aktiemarknaden som sadan bidrar till
att generera tillvaxt. Det kan ocksa bero pa att aktiehandeln ckar
nar aktiemarknadens aktorer hyser forvantningar om hogre fram-
tida ekonomisk tillvaxt. Nagot forsock att empiriskt sarskilia mellan
dessa forklaringar har oss veterligt inte genomférts.

Internationell forskning visar att sambandet mellan det finansiella
systemet och den ekonomiska tillvaxten férsvagas och bortfaller om
endast OECD-lander studeras. Det fatal langsiktiga studier som har
genomfdrts ar forenliga med denna bild. For Storbritannien och
Kanada ar sambandet mellan de bada faktorerna endast patagligt
fore andra varldskriget. Efter kriget ar kopplingen inte lika tydlig.
Var undersokning visar pa motsvarande monster for Sverige. Till
skillnad fran Sverige, Storbritannien och Kanada kan ett samband
mellan den finansiella sektorn och den ekonomiska utvecklingen
identifieras for USA oavsett tidsperiod.

Detta forhallande kan forklaras med att sambandet upphér nar
det finansiella systemet har natt en viss utvecklingsniva. Det kan
ocksa vara sa att dagens humankapitalintensiva foretag inte formar
uppstalla samma sakerhet for lan och darfor inteerkanns
krediter i samma utstrackning som traditionella féretag. Efter-
krigstidens omfattande kreditmarknadsregleringar har ocksa sned-
vridit samspelet mellan den finansiella sektorn och den ekonomiska
tillvaxten. Slutligen ar det tankbart att dagens alltmer sofistikerade
finansiella system inte lika latt later sig fangas av enkla variabler
som kreditvolym och bankutlaning, vilka ar de gangse matten pa
finansiell utveckling i de empiriska studier vi har behandlat har.
Hypotesen att nadgot samband mellan finansiell och ekonomisk
utveckling inte skulle foreligga i OECD-lander kan darfor inte
accepteras pa grundval av befintliga studier.

(6) Studier av skillnader mellan olika juridiska och institutionella

ramar visar att dessa ar av betydelse for det finansiella systemets
utveckling. Lander vars rattsvasende rigorost uppratthaller efter-
levnaden av ingangna avtal har generellt sett en mer omfattande
finansiell sektor. Visst stod foreligger ocksa for att en stark
stallning for prioriterade borgenarer dkar den totala kreditvolymen.
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(7) Avslutningsvis vill vi papeka att studiet av sambandet mellan det
finansiella systemet och ekonomisk tillvaxipplevt ett kraftigt
uppsving under senare ar. Den livaktiga forskningen har inspirerats
av teoretiska landvinningar, forbattrade ekonometriska tekniker och
tillgangen till nya observationer och databaser.

Vart intryck av dagens forskning ar att den starkare an tidigare
tilldelar den finansiella sektorn en positiv roll i tillvaxtprocessen.
Var prognos blir darfor — nar vi drar ut trenden — att ett val
fungerande finansiellt system bor betraktas som en central forut-
sattning for snabbt och uthalligt ekonomiskt framatskridande.
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Dataappendix

Befolkningsstatistiken ar hamtad fran SCB. BNP-serien kommer fran
Lennart Schon et al (1996). Den &onstruerad utifran arsdata pa
produktionen i ett stort antal sektorer i den svenska ekonomin. Pris-
nivan mats med SCB:s konsumentprisindex. Data pa investerings-
volymen ar hamtade fran Krantz och Nilsson (1975) for perioden 1861-
1970 och fran SCB fran 1971 och framéat. Utbildningsstatistiken
kommer huvudsakligen fran SCB, men kompletteras av Schelin (1978),
BiSOS (diverse volymer) och Agardh och Ljungberg (1863).
Patentdata kommer ursprungligen fran Patent- och registrerings
verket®®

Uppgifter om langivningen fran den finansiella sektorn till icke-
finansiella foretag i privat sektor harror fran fem kéllor. Kreditvolymen
fran riksbanken mellan 1800 och 1902 &ar hamtad fran Sveriges
Riksbank 1668-1924 — Bankendlkbmst och verksamhet (1924).
Samma kalla har anvants for affarsbankernas utlaning for perioden
1834-1874. Fran och med 1875 hamtas uppgifterna om affars-
bankernas kreditgivning fran statistiken for affarsbanker. Den utgors
av arsmedeltal av manadsdata. Data pa sparbankernas kreditvolym &r
hamtade ifran Nygren (1967) for perioden 1834-1901, Allman
sparbanksstatistik (arlig publikation) for 1902-1987 och fran SCB fran
och med 1988. Under de ar fore 1876 da uppgifter om sparbankernas
kreditvolym saknas har vi antagit att kreditvolymen féljer samma
utveckling som inlaningen da siffror endast foreligger for den senare.
Kreditgivningsstatistik for hypoteksinstituten harrdr for perioden 1834-
1858 fran Finanskommitténs rapport till riksdagen (1860) och fran
SCB for perioden darefter. Linjar interpolation har darvid tillgripits for
perioden fram till 1910 d& data endast publicerades med
femarsintervall. Ovriga uppgifter om den finansiella sektorn &r hamtade
fran SCB.

8 0lle Krantz vid Umed& universitet har generdst hjélpt oss med statistik
Over antalet patentansokningar.
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Kort sammanfattning

Uppsatsen behandlar den nya situation som nu galler i var ekonomi, med
en helt internationaliserad finanssektor och med en datorteknik som goér
det majligt att fa informationer och gora affarer i realtid dygnet runt och
over hela varlden.

Det geografiska och politiska nationalbegreppet for sparandet, som
tidigare hade en stor betydelse for tillvaxten i landet, kommer nu att ska
sig till de lAnder som kan bjuda den bésta avkastningen och den basta
riskspridningen. Den nationella politiken maste darfor inrikta sig pa att
bjuda de finansiella aktérerna samma villkor som i andra lander. Den
egna finansiella sektorn kan inte ensam — hur konkurrenskraftig den an
blir — motverka de negativa effekterna av oférdelaktiga skattevillkor eller
andra tillvaxthinder.

Déaremot kan den — om ett allmant sett gynnsamt naringsklimat
foreligger — underlatta det svenska naringslivets utveckling.

Detta galler i synnerhet de delar av finanssektorn som sysslar med
riskkapitalférsorjningen. Vi borjar nu — sent omsider — fa en grupp s.k.
venture-capitalféretag som i sig forenar forsorjning av riskkapital med
ett aktivt engagemang i foretagets skotsel. Denna verksamhet maste fa
fortsatta att utveckla sig och utgér formodligen den nationella
finanssektorns viktigaste bidrag till tillvaxten.
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1 Inledning och problemstalining

Vilken roll spelar den finansiella sektorn for den ekonomiska tillvaxten i
ett land? Det ar den grundlaggande fragestallningen i denna uppsats.
Kan den finansiella utvecklingen driva pa den allménna ekonomiska
utvecklingen eller ar den sjalv ett resultat av mera primara ekonomiska
tillvaxtfaktorer?

Redan denna enkla och till synes raka fraga aktualiserar emellertid
behovet av en rad preciseringar. Vad skall forstds med finansiell sektor?
Ar det sparandet i sig eller ar det institutionerna — intermediarerna
mellan sparare och investerare — som ar det relevanta? Kan den
finansiella sektorn i ett land sjalv bli sa stor att den sjalv spelar en roll
for hela ekonomin? Vilken roll spelar utvecklingen av marknadens olika
instrument och skall lagstiftningen som reglerar de finansiella
marknaderna raknas med — och hur skall den i sa fall matas?

Aven sjalva tillvaxtbegreppet kan behova preciseras. Ar det brutto-
nationalproduktens (BNP) utveckling dver tiden som avses och i sa fall
till marknads- eller faktorpriser? Eller ar det nationalinkomsten (BNI)
som mater de inkomster som tillfaller det egna landets rattssubjekt
oavsett om de &r producerade inom eller utanfor landet i fraga?

En annan viktig distinktion i detta sammanhang &r om det ar
tillvaxten i det totala nationella aggregatet eller endast i den del som i
varje fall mera direkt samverkar med den finansiella sektorn — namligen
marknadsdelen av BNP.

Den offentliga sektorn har pa bade gott och ont varit en viktig del av
hela ekonomins utveckling i Sverige — i varje fall sedan aren kt@igQ.

Aven om den offentliga verksamheten &r beroende av de finansiella
institutionerna och marknaderna — t.ex. via penningpolitiken och
statsskuldforvaltningen — ar dess influenser i allménhet indirekta och inte
lika patagliga som naringslivets beroende av riskkapitalmarknaderna och
val fungerande, finansiella tjansteféretag. Det &r partier och politiska
institutioner som har varit drivande i den offentliga sektorns utveckling —
knappast bankerna. Om man forsoker forklara utvecklingen av t.ex.
BNP inkl. den offentliga sektorn med finansiella faktorer l6per man
risken att de samband som kan finnas med den icke-offentliga delen ddljs

! Vid utarbetandet av denna uppsats har jag fatt vardefulla synpunkter fran
Lars Jonung, Jonas Niemeyer och Michael Rafferty.
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eller helt drunknar i de variationer som den offentliga sektorn astad-
kommer i det totala aggregatet.

Déarmed inte sagt att den omvanda kausaliteten inte kan spela en roll
— namligen att den offentliga sektorn i form av t.ex. den lagstiftande
verksamheten paverkar den finansiella sektorns utveckling — en frage-
stallning som jag aterkommer till i senare delar av denna uppsats.

En forsta renodling av den initiala fragestallningen borde darfor vara
att studera sambandet mellan den marknadsekonomiska delen av
ekonomin och den finansiella sektorns utveckling. | de empiriska
undersokningar som jag tagit del av har jag emellertid inte hittat nagot
enda exempel pa en sadan avgransning. Detta kan vara en forklaring till
varfor de empiriska undersokningarna ger sa pass svaga och i en del fall
motsagelsefulla resultat. Bade i tvarsnitts- och tidsserieanalyser borde
man darfor enligt min mening utesluta eller pa nagot annat satt
standardisera for variationer i den offentliga sektorns utveckling.

En andra renodlingsfraga ar om man skall studera nationalprodukten
eller nationalinkomsten. Den forra avser att belysa den ekonomiska
aktivitet som bedrivs inom landets granser. Politiskt sett handlar nastan
all tillvéxtdiskussion om nationalproduktens utveckling eftersom den
belyser den sysselsattning och den aktivitet som nationalstatens politiska
institutioner forsoker paverka. Men i takt med den fortgdende
internationaliseringen kan en véaxande skillngopsta mellan national-
produkten och nationalinkomsten. Denna fraga har tilldragit sig en
vaxande uppmarksamhet under 1990-talet. En utmarkt 06versikt
redovisas t.ex. i. Baldwin, Lipsey och Richardson: "Geography and
Ownership as Bases for Economic Accountingl995). Hur stor
skillnaden blir beror pa nettot mellan den utlandskt &dgda delen av
ekonomin och hur mycket de egna réattssubjekten ager i andra lander och
— inte minst viktigt — hur stor avkastning detta agande ger.

Till skillnad fran avgransningen av den offentliga sektorn handlar
denna distinktion om tva olika problem dar fragestallaren sjalv maste
bestamma sig for vilken frdga som skall studeras — aktiviteten eller
inkomstbildningen. Enligt min mening ar den senare aspekten pa den
ekonomiska utvecklingen underskattad och kommer med stor sannolikhet
att spela en allt storre roll i en alltmer internationaliserad varld, dar i
synnerhet kapitalet blivit helt rorligt 6ver nationsgranserna. Pensions-
fonder placerar exempelvis alltmer av sitt kapital i andra lander.
Pensionarerna bor fortfarande i stor utstrackning kvar i sina gamla
hemlander, men kommer alltsd att i vaxande utstrackning fa sina
inkomster genom en ekonomisk aktivitet i andra lander. Ett allt svagare
samband mellan det privata sparandet i ett land och investeringar i
samma land stéller den finansiella sektorn infér delvis nya uppgifter, dar
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de tidigare nationella marknaderna forlorar alltmer av sin hemlands-
identitet.

Aven denna fraga aterkommer jag till senare.

Som jag redan inledningsvis antydde aktualiseras avgransnings-
problem &aven i frdga om den finansiella sektorn. En grundlaggande
distinktion ar den mellan & ena sidan de i férsta hand makroekonomiska
storheterna sparande och investeringar och a andra sidan den finansiella
sektorns institutioner och instrument. En ytterligare dimension galler —
som jag redan framhallit — det ramverk i form av lagstiftning och
inspektion inom vilket de finansiella institutionerna har att verka inom ett
land.

De empiriska studier av sambandet mellan finansiell och allméan
ekonomisk utveckling som jag tagit del av har inte varit sarskilt
sofistikerade i dessa avseenden. | Hansson-Jonungs uppsats till Finans-
marknadsutredningen (1999) finns visserligen en ambitids férteckning
over dessa olika delar av den finansiella aktiviteten, men nar det kommer
till den konkreta empirin anvands i saval denna som i 6vriga studier som
jag tagit del av mycket grova matt pa den finansiella sektorns niva och
utveckling — som t.ex. realrdntan eller det totala sparandet eller den
totala kreditgivningen.

Detta ar i allmanhet inte ett uttryck for ett fritt val utan for en
statistisk nodvandighet. Det &ar svart att for en langre tid och pa
jamforbar basis fa en artikulerad redovisning av den finansiella sektorns
utveckling — for att inte tala om de rena matproblem som upptrader nar
man t.ex. skall belysa kvalitetsaspekter pa marknadsaktérernas och
analytikernas arbete.

De svenska nationalrakenskaperna ar knappast till nagon stérre hjalp.
Investeringsberakningarna i férsérjningsbalansen ar relativt utférliga och
aven relativt konsistenta over tiden — likasa de finansigiagifterna om
bankinlaning och om foretagens finansiella dispositioner. Men den
finansiella statistiken o6ver hushallssektorn ar mycket svag med
betydande inslag av residualberdkningar, vilka tenderar att kumulera fel
i en rad andra statistiska kallor. Och statistiken éver de internationella
finansiella flodena ar — trots IMFs och OECDs anstrangningar —
fortfarande mycket osakra.

Av detta foljer att det sannolikt redan av statistiska skal ar ett fler-
arigt forskningsprojekt med en betydande resursinsats att empiriskt
analysera tidigare perioders samband mellan den finansiella sektorns
utveckling och den ekonomiska tillvaxten. Dartill kommer sedan ocksa
att bade den finansiella och den allméanna ekonomiska utvecklingen nu
innehaller sd manga nya och delvis subtila inslag — t.ex. den omvéalvande
utvecklingen pa pensionsomradet, den snabba internationaliseringen av
kapitalmarknaderna, den snabba utvecklingen av derivatmarknaderna
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och — inte minst — av informationsteknologin — att man knappast har
gladje av att analysera statistik Over tidigare perioders forhallanden —
aven om sadan statistik funnes tillganglig. Vi har visserligen tidigare
under historiens gang upplevt perioder med i stort sett helt fria
kapitalrorelser 6ver nationsgréanserna, men jag vill havda att
utvecklingen pa IT-omradet har skapat — och kommer an mer i framtiden
att skapa — sa helt nya forutsattningar for den finansiella sektorn att man
knappast kan dra nagra hallbara slutsatser fran tidigare perioder med
fria kapitalrorelser. Trots modjligheterna att empiriskt belysa dessa
problem ar det likval en angelagen uppgift att analysera vad effekterna
pa samhallsekonomin kan bli av kombinationen av en helt inter-
nationaliserad kapitalmarknad och en teknisk utveckling som gor
informationer och affarsmajligheter pa det finansiella omradet till-
gangliga i realtid dygnet runt.

Vad jag kan gora i fortsattningen av denna uppsats ar dawisa ett
antal observationer av nu aktuella utvecklingstendenser och féra vissa
allmanna resonemang. Langre an sa har i varije fall inte jag mojlighet att
ga. Skulle vi fa till stand ett finansforskningsinstitut i Stockholm (FFI)
sa vore detta amnesomrade en angelagen forskningsuppgift for detta
institut.

Innan jag gar in pa den egentliga problembehandlingen vill jag
redovisa nagra allmanna synpunkter pa det identifikationsproblem som
alltid atfoljer forsdken att tolka ekonomiska samband. Vilka svarigheter
moter man nar man inom ekonomin vill tolka ett observerat samband i
termer av orsak — verkan? Detta &r ett stort och svart metodproblem
inom samhallsvetenskaperna och jag kan har bara ge en antydan om dess
komplexitet. Men det kan likval vara av varde som bakgrund till det
foljande.
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2 Interdependens och kausal ordning

| inledningen angav jag att den egentliga problemstéllningen i denna
uppsats ar fragan om sambandet mellan den finansiella och den allmanna
ekonomiska utvecklingen. Innan jag gar in pa en narmare diskussion av
detta vill jag redovisa nagra synpunkter pa fragan om hur man kan tolka
ekonomiska samband i termer av orsak — verkan.

Denna nagot "filosofiska” fraga har viss betydelse for grundfragan i
denna uppsats. Om det skulle finnas ett samband mella@xten i
ekonomin och den finansiella sektorns utveckling, hur ser i sa fall
kausaliteten ut? Ar det den allménna ekonomiska utvecklingen som "drar
med sig” den finansiella, eller ar den finansiella utvecklingen en av
formodligen manga olika faktorer som paverkar tillvaxten? Om det
senare ar fallet 6ppnar detta mojligheter att via en vidareutveckling och
"foradling” av den finansiella sektorn stimulera till en 6kad tillvaxt.

Att utifrdn empiriska studier av ekonomiska samband dra slutsatser
om kausalitetens riktning ar emellertid inte helt latt. Det ekonomiska
livet kannetecknas namligen av en hog grad av samtidighet. Den stora
mangden av aktdrer med olika roller skapar tillsammans ett system dar
vid en och samma tidpunkt en mangd olika saker hander som pa ett
komplicerat satt ar lankade till varandra.

Denna samtidighet kan formaliseras genom ett statiskt jamvikts-
system som i forsta hand har knutits till den fransk-schweiziska
ekonomen Leon Walras namn. Nagot forenklat uttryckt kan man saga att
med ett sadant synsatt hanger allting i ekonomin samman med allting
annat. Det finns inga enkelriktade kausala samband utan ekonomins alla
obekanta bestams samtidigt — med undantag for "numerdren” som
bestammer den absoluta prisnivan.

Detta synsatt galler ocksa — om &n pa ett allmant plan — forhallandet
mellan den allménna tillvaxten och den finansiella sektorns utveckling.
En modern marknadsekonomi kan knappast utveckla sig utan att ha
tillgang till en rad finansiella stodfunktioner — i den egna narmiljon eller
pa nagot annat satt tillgangliga.

En finansiell sektor kan inte heller verka i ett i dvrigt ekonomiskt
tomrum — aven om man stundom forvanas Over hur mycket av
"inomsektoriell” verksamhet som bedrivs i just denna sektor. Men i
grunden maste betydande delar av dess verksamhet vara efterfrage-
bestdmda av den reala utvecklingen i ekonomin och dessa olika aktorer.
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Pa detta allmanna plan rader alltsa ett 6msesidigt beroende mellan
tillvaxten och den finansiella sektorn, vilket naturligtvis leder till den
nagot truistiska slutsatsen att om man — helt hypotetiskt — skulle kraftigt
reducera den finansiella sektorns verksamhet genom t.ex. en mycket
restriktiv lagstiftning eller en "haftig” avgiftsbelaggning, s& kommer
detta att fa negativa effekter for tillvaxten. Vice versa kommer en kraftig
forsamring av den allmanna ekonomiska utvecklingen i ett land sannolikt
ocksa att fa negativa konsekvenser for den finansiella verksamheten. De
bada faktorerna — den allmanna ekonomin och den finansiella sektorn —
ar dmsesidigt lankade till varandra.

Det finns en risk for att det &r denna typ av mycket allmdnna sam-
band som man mater om man korrelerar de tva variablerna med
varandra i form av grova aggregat — resultat som inte har sarskilt
mycket att ge en utredning med de direktiv som Finansmarknads-
utredningen har.

Ett satt att skdrpa analysen ar att "dynamisera” denna — dvs. tids-
datera variablerna och i modellspecifikationen inféra tidsforskjutna
samband. En orsak maste i tiden férga en verkan. Ett positivt samband
mellan utvecklingen i den finansiella sektorn och en darefter féljande
forandring i tillvaxten kan da tolkas sa att den finansiella utvecklingen
har betydelse som i varje fall en i raden av tillvéxtfaktorer. Men redan i
Stockholmsskolans periodanalys inférdes forvantningar om framtida
ekonomiska tillstand som viktiga forklaringar till det ekonomiska
agerandet vilket kan "kasta om” tolkningen i termer av vad som ar orsak
och verkan i observerat samband mellan realiserade (expost) variabler.
Om den finansiella sektorns aktdrer t.ex. forvantar sig en okad
ekonomisk tillvéxt framéver och expanderar den egna verksamheten som
en foljd av detta sa kan man statistiskt observera att en 6kad verksamhet
i den finansiella sektorn "foregar” en ckad ekonomisk tillvaxt utan att
detta kan tolkas sa att den finansiella utvecklingen "orsakat” 6kningen av
tillvaxt.

Sammanfattningen av denna exkurs om hur man i kausala termer kan
tolka sambanden mellan den finansiella sektorn och den allménna
ekonomiska utvecklingen ar att jag inte tror att man kommer sa mycket
langre i en empirisk analys an att konstatera att bada variablerna ar
beroende av varandra — i varje fall i den meningen att de bada &ar
nddvandiga forutsattningar for varandra. De svaga eller t.0.m. negativa
samband som man erhallit i en del studier har jag mot bakgrund av
denna allmanna syn svart att tolka som orsakade av annat &n osakra eller
inadekvata matmetoder. Sambandet maste finnas dar. Problemet ar att
tolka dessa sa att intressanta slutsatser kan dras om hur den finansiella
sektorn bor eller kommer att utveckla sig for att framst tjana den
allménna ekonomiska utvecklingen.
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For att belysa detta tror jag att man ar mera betjant av en verklig-
hetsnara genomgang av de olika verksamheter som i dagslaget bedrivs
inom den finansiella sektorn och vilka relationer de har till ekonomins
ovriga delar. Metoden i det foljande blir alltsd mer kasuistisk an
empirisk. Langre an sa kan i varije fall inte jag komma med de nu givna
tids- och resursramarna.



SOU 2000:11 Finansiell utveckling och ekonomitikvaxt Volym A:247

3 Ett forsok till en systematik

| Gregorios och Guidottis uppsats (1995) utgar man ifran en mycket
enkel produktionsfunktion for hela ekonomin:

®  y=f(k),

dar y betecknar produktionen inom marknadssektorn kdfen totala
kapitalstocken inom samma sektor.

En total differientering ger

®) §=dy—k‘ (k) = s,

O
dar y ar tillivaxten och § sparkvoten och®, kapitalets marginella
produktivitet.

Som tillvaxtmodell &r denna ansats overforenklad men den lanar sig till
en lat vara grov, men dock enligt min mening pedagogisgdelning av

den finansiella sektorns tillvaxteffekter — namligen i en del som har med
sparandets utveckling att géra och en annan som handlar om kapital-
anvandningens effektivitet.

Vid sidan av dessa tva faktorer — sparandet och kapitalets marginal-
produktivitet — finns det en rad andra funktioner i det finansiella
systemet som sysselsatter manga manniskor och har en betydelse for
sektorns ekonomi. Nara till hands liggande exempel ar betalnings- och
valutatransaktionssystemen, som &ar stora "volymprodukter” inom den
finansiella sektorn. Men jag ar tveksam till om denna typ av faktorer
spelar nagon specifik roll i just tillviaxtsammanhang. De spelar sjalvklart
en roll som en viktig servicefunktion till ett lands naringsliv och kan
naturligtvis fa en kraftigt negativ tillvaxteffekt om de i t.ex. en kris-
situation upphor att fungera, men i sddana avseenden skilier de sig inte
fran andra samhalleliga stodfunktioner som kommunikationer och
energiférsorjning.
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| fortsattningen kommer jag darfor att begransa mig till de
verksamheter inom den finansiella sektorn som direkt paverkar sparandet
och effektiviteten hos kapitalanvandningen och lamna de 6vriga darhan.
Hur stor del av den finansiella sektorn som dessa 6vriga delar star for i
Sverige har jag inte ndgon statistisk éver, men éverslagsmassigt kan det
réra sig om uppemot halften av sysselsattningen. Andelen av kapital-
bindningen ar sannolikt betydligt mindre, men sett ur ett allmant
branschperspektiv har dessa delar sjalvfallet en betydelse. Vad jag
havdar har ar emellertid att dessa servicefunktioner knappast spelar
nagon sjalvstandig roll som forklaring till variationer i den allmanna
ekonomiska tillvaxten. Dessa ar nddvandiga men knappast tillréckliga
villkor for att en modern marknadsekonomi skall fungera och aven
tillvaxa.

Innan jag gar in pa de olika transmissionsmekanismerna mellan de
finansiella faktorerna och den reala ekonomin maste jag gora en
ytterligare exkurs och det galler "enheten” i modellen (1). Redan i
inledningen kom jag in pa frdgan om det &r nationalprodukten eller
nationalinkomsten som ar den relevanta variabeln i en studie som denna.

En allmant vedertagen tolkning av modellen (1) ar att den galler
nationalprodukten — dvsy, ar det samlade produktionsresultatet inom
nationen i fraga — oavsett hur stor del av naringslivet som ar utlandsagt
resp. hur mycket som det egna landets rattssubjekt ager i andra lander.

Likasa ar det vanligt att meld beteckna kapitalstocken inom landet i
frdga och med s det totala sparandet — eller snarare sparkvoten. Men
egentligen ar det ju inte sparandet som férandrar kapitalstocken utan
detta sker genom investeringarna och dessa behdver inte vara lika med
det samlade sparandet i landet. Skillnaden mellan en nations sparande
och investeringar ar nettot av de utrikes transaktionerna. Om den
finansiella sektorn utvecklar sparformer som stimulerar till ett okat
sparande sa behover inte detta leda till en 6kad inhemsk tillvaxt om detta
sparande i stor utstrackning placeras utomlands och dar ger upphov till
en dkad kapitalinsats och en 6kad tillvéxt i dessa andra landers BNP.
Avkastningen av detta kommer emellertid att registreras i det egna
landets nationalinkomst som kommer att i motsvarande man oka till foljd
av detta hogre sparande. Aven &terinvesterad avkastning och vérde-
stegringar pa dessa tillgangar i utlandet ingar egentligen i inkomst-
begreppet, men ar i praktiken synnerligen svara att mata.

Distinktionen mellan nationalinkomsten (BNI) och nationalprodukten
(BNP) ar lika gammal som nationalrakenskaperna sjalva. Men efter det
att den under manga ar inte spelade nagon storre roll eftersom utlands-
agandet inte var sarskilt omfattande har den i takt med kapitalrorelsernas
internationalisering kommit att alltmera uppmarksammas.
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Det som t.ex. IMF — genom dess "Committee on Balance of
Payments Statistics” — i forsta hand har férsokt belysa ar effekterna av
direktinvesteringarna i andra landeDetta galler da inte bara effekterna
av de stora multinationella féretagens investeringar som ofta sker i
manga olika lander, utan aven ett enskilt foretags etablerande av ett
dotterbolag i ett annat land. Problemet kompliceras annu mer av den
vaxande strommen av indirekta investeringar i form av t.ex. aktier i
andra lander. Intill dessa sista ar har t.ex. forsakringsbolag och
pensionsfonder av lagstiftningen varit forhindrade att placera nagra
storre belopp utomlands. Men i och med avregleringen har dessa
begransningar nu blivit om inte upphavda, sa i varje fall fatt mindre
effekt. Avregleringen av kapitalmarknaderna har aven lett till att
enskilda hushalls sparande kan placeras pa konton eller i fonder i andra
lander.

BNP registrerar den ekonomiska aktiviteten hos de enheter som ar
verksamma inom landet ifrdga, men dessa kan &gas och finansieras i
varierande grad av enheter i andra lander, som da ocksa tar hand om det
"Overskott” som verksamheten genererar. Pa motsvarande satt kan ett
visst lands foretag och hushall uppbankdmster som skapats genom
sadana verksamheter i andra lander, som tidigare perioders sparande
givit upphov till.

For min del ar jag 6vertygad om att vi for svenskt vidkommande bara
star i borjan av internationaliseringen av saval den finansiella sektorn
som ekonomin i sin helhet. Konsekvenserna av denna ar att saval
sparande som inkomstbildning ocksa kommer att internationaliseras. Det
kommer att bli ett véaxande gap mellan & ena sidan den politiska och
judiciella enhet som har nationalstaten och dess politiska institutioner
som bas och & andra sidan foretagen och de finansiella institutionerna
som har de stora internationella marknaderna som sina verksamhetsfalt.
"Enheten” Sverige far darfor i detta sammanhang tva olika innehall: dels
den verksamhet som bedrivs inom landets granser, dels summan av de
verksamheter som bedrivs av foretag och hushall som adgarmassigt har
sin bas i Sverige, men som "fysiskt” sett kan bedrivas i manga andra
lander.

Hushallen ar visserligen fortfarande i stor utstrackning "nationella”
likasa flertalet arbetsmarknadsinstitutioner. Men att stora férandringar
ar pa gang aven nar det galler dessa sektorer framgar av att i varje fall
allt fler ungdomar nu soker arbeten utanfor Sverige. Och i fraga om de
finansiella marknaderna ar internationaliseringen i praktiken helt genom-
ford. Sverige har i realiteten inte langre nagon "egen” finansiell marknad

2 Se t.ex. i Annual Reports 1995 och 1996 frdn IMF Committee on Balance of
Payment Statistics.
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dar hushallens och foretagens sparande kan méta en efterfrdgan fran
svenska investeringar utan detta sparande ingar som en del i en global
marknad.

De numera ganska manga studier som analyserat sambandet mellan
finansiell och allman ekonomisk utveckling har emellertid i samtliga fall
som jag tagit del av nationalstaten och dess ekonomiska verksamhet som
"enhet”. Det ar utvecklingen av de nationella finansiella institutionerna
och aggregaten som korreleras med den nationella ekonomiska tillvaxten
— matt som BNP.

Jag ar tveksam om detta ar ett for framtiden relevant analytiskt grepp
nar foretagen alltmer finansierar sig utomlands och placerarna i allt
stdrre utstrackning diversifierar sina portfoljer till andra lander. Inte
minst inom EMU forlorar nationsbegreppet alltmer av sitt innehall i
dessa finansiella sammanhang. Det som finns kvar av "hemhdorighet” &r
den juridiska och den politiska och det som da blir relevant om man med
nationen som enhet Vvill studera sambandet mellan de finansiella
forhallandena och tillvaxten ar tillvaxten i dessa enheters inkomster —
dvs. BNI.

| detta perspektiv forlorar mahanda landets egna finansiella
institutioner en del av sin betydelse som forklaring till det egna landets
tillvaxt. De politiska institutionernas roll vaxer i stallet i betydelse. Jag
aterkommer till denna fraga i nasta avsnitt.
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4 Sparandet och de finansiella
institutionerna

Om vi talkar den tidigare modellen (1) som gallande en sluten ekonomi
kommer det totala sparandet — eller snarare sparkvoten — att vara en
viktig forklaring till variationer i den reala tillvaxten. Sparandet ger
upphov till investeringar som forandrar kapitalstockens storlek, vilken
jamte kapitalinsatsens produktivitet bestammer den totala produktionen
— i varje fall i en ekonomi med fullt utnyttjande av produktions-
resurserna.

Ett Okat sparande har ocksa sin betydelse for avkastningsfor-
hallandena genom att — allt annat lika — sénka realrantan. | denna
mycket forenklade varld har de finansiella institutionerna en viktig roll
som intermedidarer mellan sparare och investerare. De minskar de
finansiella placerarnas risk och forser produktionssystemet med lane-
kapital.

Transformationen av sparande till riskkapital under tidigare delar av
efterkrigstiden har inte varit lika utvecklad i Sverige som i t.ex. de
anglosaxiska landerna. Forsorjningen med riskkapital i vart land skedde
under tillvaxtaren efter andra varldskriget i stor utstrackning genom
foretagens eget sparande. Men den snabba utvecklingen av bank-
anknutna aktiefonder och hela raden av andra liknande institutioner (t.ex.
Alfred Berg, Aragon, Carlsson, Carnegie, osv.) gor att de svenska
spararna — bade hushallen och foretagen — numera har ett mycket
varierat utbud av olika sparformer. | Sverige utvecklades ocksa tidigt — i
varje fall i jamférelse med andra europeiska lander — genom OM en
derivatmarknad som erbjuder mer kréavande former av riskhantering.

Att avgora vilken nettoeffekt denna utveckling av den finansiella
sektorn haft for sparandet och darmed den allmdnna ekonomiska
utvecklingen ar inte helt latt. Man kan visserligen med viss trovardighet
havda att om vi hade haft kvar den struktur pa finansmarknaderna som
vi t.ex. hade under 1970-talet — dvs. inte haft nagon utveckling alls inom
finanssektorn sedan dess — sa skulle det svenska sparandet sannolikt
varit lagre an vad det ar i dag och den ekonomiska tillvaxten ocksa i
motsvarande man lagre. Men av flera skal &ar detta ett tamligen
ointressant konstaterande som endast kan ha relevans for det fall vi
fortsatt ar en i dessa avseenden sluten ekonomi. Att tanka bort fran
internationaliseringen och avregleringen leder emellertid ingen vart och
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om dessa ar ett faktum skulle — om de svenskagda finansiella
institutionerna drabbats av "paralysie general’ — under alla omstandig-
heter andra landers institutioner gatt in pa den svenska marknaden och
genom sin produkt- och marknadsutveckling tagit hand om och foéradlat
det svenska sparandet.

Att kvantifiera effekten pa sparandet av den finansiella utveckling
som vi de facto haft under se senaste decennierna framstar emellertid
som mycket svart:

Dels har den finansiella sektorns egen utveckling varit minst sagt
blandad. Visserligen har antalet institutioner och produktutbudet Okat
kraftigt. Sysselséattningen inom sektorn har varit expansiv och
produktiviteten har — sa langt den kan méatas — ocksa okat.

Samtidigt har emellertid fortroendet, vilket ar centralt for verksam-
heten, fatt sina térnar genom var egen finanskris under aren kring 1990
och enskilda handelser i utlandet av typ konkursen i Barings och krisen
sa sent som i fjol i Long Term Capital Management.

Dels har ocksa en rad makroekonomiska faktorer som direkt paverkar
sparandet forandrats kraftigt under samma period som den finansiella
sektorn utvecklats. De nominella réantorna har varit mycket volatila, men
val s& viktigt har varit att den kraftiga nedgangen av inflationen lett till
historiskt sett mycket hodga realrantor. | Sverige bidrog skatteoml-
aggningen1991 bl.a. till att hushallen borjade att snabbt amortera sin
laneskuld. Osakerheten om att de offentliga pensionssystemen kan klara
att trygga pensionerna i framtiden har ocksa utlést en vag av nysparande
langt ner i aldrarna.

Att vid sidan av dessa olika, omvéalvande férandringar renodla en
specifik effekt av den finansiella sektorns utveckling kan inte vara helt
latt — aven om man hade tillgang till betydande forskningsresurser. Men
inte nog med det: Aven om man skulle kunna komma en bit pa vag i
frdga om analysen av effekterna pa sparandet ar det — som jag tidigare
framholl — i ett tillvixtsammanhang investeringarna och inte sparandet
som &r det centrala. | en sluten ekonomi ar dessa identiska men i en
Oppen ekonomi med fria kapitalrorelser kan dessa avvika en hel del fran
varandra. De finansiella intermediarernas primara roll ar inte bara att
erbjuda spararna placeringar som ger den oOnskade likviditeten och
sakerheten utan dven en sa god avkastning som mgjligt. Erbjuds en
avkastning utomlands som ar hogre an den inhemska eller om placerarna
onskar en spridning av sina risker sa kommer i varje fall 6vergangsvis
mer och mer av det nationella sparandet att placeras i andra lander. Och
i dessa avseenden ar vi i Sverige bara i bérjan av en férandringsprocess.

En rad trogheter hos saval placerarna som de finansiella
institutionerna haller i dag tillbaka denna utveckling. Olika kvardrojande
placeringsregler for forsakringsbolag och pensionsstiftelser far ocksa
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fortsattningsvis denna effekt. Men om bara en 5-10 ar sa tror jag att
dessa olika hinder kommer att vara nara nog helt aviagsnade och da blir
det en viktig uppgift for den finansiella sektorn att pa ett effektivt satt ta
hand om och forvalta sparmedlen s& att en sa hog avkastning och en sa
god riskspridning som mojliguppnas — aven om detta skulle innebara
att en betydande del av dessa placeras utanfor landets granser.

Det som da blir avgérande for den nationella tillvaxten ar inte den
finansiella sektorn sjalv utan skillnaden i avkastning — val att marka
efter skatt — mellan det egna landet och omvarlden. De finansiella
institutionerna kan i ett sddant langre perspektiv inte spela annat &r en
instrumental roll. Aven om man genom en framgangsrik utveckling av
produkter och marknader stimulerar till ett 6kat sparande maste en rad
makroekonomiska omstandigheter — rantor, vinster, skatter, rattssystem
och en allman politisk stabilitet — vara pa plats for att detta sparande
skall ha motiv for att stanna inom landet och dar ge upphov till 6kande
investeringar.

Det kan visserligen havdas att — allt annat lika — sa kommer en 6kad
sparkvot att leda till en lagre ranteniva i landet. Men da har man inte
tagit hansyn till att denna effekt i sin tur kan ha en negativ inverkan pa
sparandet, sa argumentet ar nagot tveeggat.

Sammanfattningsvis finner jag det svart att med hjalp av dessa
allmédnna resonemang havda att den finansiella sektorn skulle spela
nagon storre roll for tillvaxten via dess specifika betydelse for det totala
sparandet i ett land. Val sa viktiga faktorer ar de som grundlagger den
relativa avkastningsstrukturen i landet — da i forsta hand skatter,
avgifter, vinster och produktivitet. Den finansiella sektorn kan pa ett
intressant satt samspela med denna struktur men kan knappast ensam
motverka en i Ovrigt ofordelaktig konkurrenssituation i forhallande till
andra lander. Over denna rader andra makter — som t.ex. det politiska
systemet och arbetsmarknadens parter.
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5 Finanssektorn och kapitalets
produktivitet

| foregaende avsnitt forsokte jag resonera om vilken roll den finansiella
sektorn spelar for det totala sparandets utveckling i ett land och hur detta
i sin tur paverkar tillvaxten.

| detta avsnitt skall jag forsoka belysa den andra delen av effekterna i
modellen (1)-(2), namligen den som har med paverkan av kapitalets
produktivitet att gora.

Jag berorde detta redan i foregdende avsnitt genom papekandet att en
viktig uppgift for en placerare ar att uppna hog avkastning. Detta kan da
leda till att en del av landets sparande investeras i andra lander. Det ar
just denna urvalsfunktion av olika investeringsalternativ som blir central
i det perspektiv som skall anlaggas har. Det bdérjar redan vid den allra
enklaste formen av utlaning fran en kreditinstitution. Vid varije tillfalle
finns det ett stort antal olika investeringsplaner som har olika
avkastning. Det ar en viktig uppgift for det finansiella systemet att, trots
det handikapp i form av bristande information som detta har att arbeta
med, "vaska fram” de projekt som ger den hogsta avkastningen och salla
bort de andra. Denna urvalsmekanism &ar central for tillvaxten i ett land.
Satsar man lanekapital pa daliga projekt drabbar detta inte endast det
egna kreditinstitutet utan kan varaktigt satta tillbaka tillvaxten i hela
ekonomin. Vi har en del exempel under efterkrigstiden da man i Sverige
genom en statlig styrning av kreditmarknaden — genom t.ex.
prioriteringen av bostadsfinansieringen eller genom en statlig narings-
politik i form av t.ex. Stalverk 80 — satt tillbaka tillvaxten i forhallande
till vad den skulle kunnat vara genom ett annat urval av
investeringsprojekt.

Denna urvalsmekanism géller inte enbart lanefinansierade projekt —
aven om dessa med var svenska lagstiftning ar de arbetsuppgifter som
bankerna av havd sysslar med — utan det galler hela finansieringen av
projektet inkl. det rena riskkapitalet. Men har upptrader en annan grupp
av aktorer an de som sysslar med in- och utlaning av allmanhetens
sparande — namligen de som arbetar pa andrahandsmarknaderna for
vardepapper och — inte minst viktigt — riskkapitalbolagen och agarna och
entreprendrerna sjalva. Aven dessa senare star for en for tillvaxten
central urvalsfunktion — namligen vilka projekt de skall satsa pa och
vilka idéer de skall vidareutveckla.
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Att alla de som pa olika satt sysslar med andrahandsmarknaderna for
vardepapper ingar i och utgor en allt viktigare del av den finansiella
sektorn ar odiskutabelt. Daremot ar det inte lika sjalvklart att risk-
kapitalbolagen och de som &r agare eller som pa &agarnas direkta
uppdrag sysslar med att placera kapital i féretag arileSrande den
finansiella sektorn. Tillhor t.ex. EQT eller Industri Kapital denna eller
skall man dra gransen vid den forvaltning av andras pengar som i
Sverige star under Finansinspektionens tillsyn?

For min del tror jag att det — inte minst i detta tillvaxtperspektiv — &r
viktigt att ha med hela finansieringen i bilden — inkl. alla de verksam-
heter som numera sammanfattas under beteckningen "Corporate
Governance” och som galler agarnas och placerarnas styrning av
foretagen och kapitalanvandningen. Den del av den finansiella sektorns
verksamhet som vi studerar i detta avsnitt handlar egentligen om alla
olika former av kravstallande: Bankernas pa lantagarnas rante-
betalningar och uppfyllandet av olika "Covernants”, aktieanalytikerna pa
foretagsledningarnas skicklighet och fondforvaltarna pa styrelserna och
minoritetsagare pa majoritetsagare, osv.

Den finansiella sektorns tillvaxteffekter kommer med detta synsatt
inte bara till stand genom utvaljandet av de projekt som skall forses med
lane- och riskkapital utan ocksd genom ett kravstallande pa de som
fortsatt har ansvar for verksamheten. De delar av finanssektorn som &ar
centrala for denna senare aktivitet ar analytikerna i vid mening, som
forser marknadens aktérer med underlag for stéallningstagandena och
dessutom sjalvfallet aktérerna sjalva.

Det "klassiska” sattet for dessa att agera ar genom "entry” eller
"exit” — dvs. man koper eller saljer vardepapperna och uttrycker
darigenom sin uppfattning om det som egentligen ar kapital-
produktiviteten i (2). Den ursprungliga langivaren till féretag och hushall
har en mera formaliserad entry-exitstruktur. Kreditinstitutet beviljar vid
ett visst tillfalle ett lan och ligger sedan kvar med detta till "avtals-
periodens” slut — om inte lantagaren dessforinnan misskoter sina
ataganden. Men den snabbt tilltagande "vardepapperiseringen” haller i
nagon man pa att luckra upp denna struktur — inte ifrdga om atagandena
gentemot lantagarna utan snarare genom att man far en bredare
marknadsuppfattning om lantagaren &n vad som galler i den rent
bilaterala lanesituationen.

| varje fall i den anglosaxiska varlden och sa aven i Sverige utvecklar
sig nu entry-exitbeteendet och den dartill hérande andrahandsmarknaden
for vardepapper till olika former av mera direkt paverkan av
foretagandet. Allt fler storplacerare — da i férsta hand pensionsfonder
och férsakringsbolag — upptrader alltmer aktivt i sin placerarroll genom
att t.ex. infér bolagsstammorna delta i nomineringen av styrelser.
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Investmentbolagen och riskkapitalbolagen deltar ofta i sjalva styrelse-
arbetet och kan darmed aktivt under det lI6pande aret paverka hur det
totala kapitalet som foretaget forfogar 6ver kan komma till basta
anvandning.

Enligt min mening ingar dessa delar — analytiker, placerare och inte
minst &garna sjalva — i den finansiella sektorn och spelar en helt central
roll nar det galler tillvaxten i en modern marknadsekonomi. Det &r
genom dessa aktorers kravstallande som man inte bara selekterar fram
de basta investeringsalternativen utan &ven bibehaller trycket pa
foretagsledningarna att vidareutveckla produktiviteten i foretags-
kapitalet.

En invandning som ibland hérs ar att denna struktur leder till
kortsiktighet. Jakten pa& det positiva kvartalsbokslutet gor att
foretagsledningen inte valjer de investeringar som pa kort sikt mahanda
inte ar Ionsamma, men som i desto storre grad blir det pa langre sikt.

Pa flera satt tror jag att denna invandning vager relativt latt. For det
forsta ar det naturligtvis sa att den langsiktiga utvecklingen ar summan
av ett antal kortsiktiga resultat. Ar alla dessa positiva blir naturligtvis
aven summan tagen 6ver en langre period positiv.

Men det kan for det andra naturligtvis finnas exempel dar en
langsiktig investering — for att 6verhuvudtaget komma till stand — maste
leda till en negativ resultatpaverkan pa kort sikt. Forskningsinvesteringar
ar typiska exempel pa detta. Men insiktsfulla analytiker kan naturligtvis
vaga in sadana effekter i sina bedomningar och i denna mening ocksa bli
i motsvarande man langsiktiga. | dessa beddémningar vags da sjalvfallet
marknadens allménna fortroende for styrelse och foretagsledning in — om
man tidigare visat sig kunna leverera det man stallt i utsikt. Detta ar
subtila bedémningar som kraver stor insikt hos analytikerna — en insikt
som har sin betydelse for "tillvaxtklimatet” i ett land och dar jag tror att
situationen i Sverige forbattrats pa senare tid.

3Vid ett ministerméte i maj 1999 antog OECD-landerna en rad
rekommendationer om “"Corporative Governance” som syftar till bade en
mera aktiv och mera disciplinerad agarfunktion. Saval svensk lagstiftning
som praxis ligger numera relativt nara dessa rekommendationer. Se OECD:
Principles of Corporate Governance. Paris 1999.



SOU 2000:11 Finansiell utveckling och ekonomitikvaxt Volym A:257

6 Venture Capital — en spjutspets mot
framtiden

Av sarskilt intresse i det har aktuella sammanhanget ar de s.k. venture-
capitalféretagen (VC) — dvs. foretag som gar in pa ett tidigt stadium av
ett foretags utveckling — i en del fall redan fran starten — och da inte bara
med kapital utan ofta &ven med aktiv radgivning om hur foretaget skall
skotas och utvecklas.

Sverige har sedan lange varit underférsoérjt med venture-capital. Den
svenska foretags- och finansieringsstrukturen har sedan andra
varldskriget statt pa tre ben: De etablerade och i manga fall stora
foretagen har aterinvesterat betydande delar av sina egna vinster,
institutionella placerare har gatt in med riskkapital i oftast redan
valutvecklade foretag och ett fatal stora banker har skott lane-
finansieringen. Skattelagstiftningen — genom t.ex. investeringsfonderna —
bidrog genom att foretagsbeskattningen blev lag for de vinster som
aterinvesterades.

Den finansiella grundstrukturen — man kan nastan tala om en
specifik, svensk finansieringskultur — var bra fér svensk tillvaxt under de
20-30 aren narmast efter andra varldskriget. Men i takt med en allt
snabbare strukturomvandling och Oppnandet av nya marknader har
bristen pa fornyelse av det svenska naringslivet blivit allt tydligare. Vi
har fortsatt ett i forhallande till landets storlek betydande antal
storféretag, men vi har i jamforelse med nastan alla andra liknande
lander alldeles for fa mindre och medelstora foretag. Det &r i manga fall
just dessa — och da inte minst de inom IT-sektorn — som i dagens snabbt
foranderliga varld maste sta for den framtida tillvaxten.

Enligt min mening ar den &n sa lange underutvecklade venture-
capitalmarknadéri Sverige en viktig forklaring till att vi slapat efter” i
foretagsutveckling och tillvaxt under senare ar. Att utveckla venture-
capitalmarknaden och att férdelningspolitiskt acceptera att ett vaxande
antal personer som agare genom "egna pengar”’ engagerar sig i denna
verksamhet ar enligt min mening en av de viktigaste bidragen som den
finansiella sektorn i dagens lage kan ge tillvaxten och detta av flera skal:

* En vérdefull genomlysning av denna marknad har nyligen presenterats av
Anders Isaksson i "Effekter av venture-capital i Sverige”. NUTEK och IVA
1999. Aven Pontus Braunerhjelm har i Ekonomisk Debatt 1999:4 analyserat
venturekapitalets betydelse i ett tillvaxtperspektiv.
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For det forsta har inte bara internationaliseringen skapat nya
forutsattningar for foretagande och tillvaxt utan detta kommer aven i hog
grad den tekniska utvecklingen att innebara. Vi star formodligen bara i
borjan av den djupgaende "revolution” av produktions- och marknads-
forhallandena som IT-utvecklingen kommer att medféra. Den kommer
att paverka forutsattningarna for de redan existerande foretagen men, val
sa viktigt, skapa mojligheter for de nya foretag som formar att utnyttja
de nya produktionsmdjligheterna och marknader som blir resultatet av
denna "revolution”.

Dessa nya foretag har en del saker gemensamt: De startas ofta av
tekniska innovatorer. De har ett hogt tjansteinnehdll och star och faller
ofta med ett antal nyckelpersoner. De har under ett antal ar i bérjan av
sin verksamhet stora forluster och ett starkt negativt kassafltde.

Dessa foretag kommer knappast till stdnd genom "konventionella”
finansieringslosningar i form av t.ex. féretagarens egen kapitalinsats och
banklan. Det kravs andra finansiarer som ar beredda att stalla upp med
"egna” pengar utan de krav pa sakerheter som bankerna staller pa sina
lantagare och utan de krav pa de Idpande marknadsnoteringar som aktie-
marknaden stéller.

En valutvecklad struktur for dessa former av finansiering av
nyféretagande kan bidra till att vi kan vara med och skérda frukterna av
det teknologiska genombrott som vi nu befinner oss i bdrjan av. Utan en
sadan finansieringsstruktur kommer vi att hamna efter i utvecklingen.

Men det handlar inte bara om att finna nya former for forsérjningen
med riskkapital anpassade till den nya IT-varlden. Det finns for det
andra en egenskap hos venture-capitalféretagen som har en vidare béaring
— namligen att de personer eller institutioner som &ar beredda att satsa
aven bidrar med kunskaper om hur man skoter féretaget — insatser som
direkt siktar till att 6ka produktiviteterna hos det satsade kapitalet. Det
ar inte givet att en teknologisk innovatér ocksa ar en bra foretagsledare
eller marknadsforare. Ett venture-capitalféretag kan spela den dubbla
rollen att bade vara finansiar och radgivare/medaktor i foretagets
skotsel.

Redan i borjan av 80-talet etablerades en rad bade offentliga och
privata foretag som spelade denna roll. Men de hann aldrig fa nagon
stdrre betydelse innan den finansiella krisen "slog till” i slutetl®80-
talet. Men under 1990-talet har de komniiibtka i bade offentlig och
privat form. Ett viktigt bidrag kom fran staten genom etablerandet av
investmentbolagen Atle och Bure som numera bara har en liten andel
statligt Agande kvar. Senare under nittiotalet etablerades den sjatte AP-
fonden med samma syfte. Industrifonden har ocksa spelat en viktig roll.
Men val sa viktigt ar de privata VC-foretagen dar en del nu néatt en
betydande storlek (t.ex. EQT, Industri Kapital och Nordic Capital), men
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dar ocksa ett antal enskilda personer slutit sig samman i mer eller mindre

formaliserade natverk.

Det verkar som om vi nu i Sverige haller pa att hamta igen den
efterslapning i dessa avseenden som vi dragits med sa lange i forhallande
till t.ex. USA. Det ar viktigt att denna utveckling far fortsatta. Staten
kan pa tva satt bidra till detta:

— Dels ta bort den tredubbla beskattning som VC-bolagen drabbas av
idag och som enligt Pontus Braunerhjelm — i den tidigare refererade
artikeln — leder till att den samlade reavinstbeskattningen pa ett
onoterat VC-bolag idag &r drygt 60 % hogre an pa en motsvarande
investering genom aktiekdp i ett bérsnoterat bolag. Som Braunerhjelm
foreslar kan detta astadkommas genom t.ex. ett riskkapitalavdrag
enligt engelsk modell eller genom en begransad eller uppskjuten
reavinstbeskattning pa aktier i onoterade bolag. Vi skulle d& narma
oss skatteférhallandena i andra liknande lander.

— Dels i ovrigt lata denna utveckling ha sin gang utan offentliga
ingripanden. Forsorjningen med riskkapital har da och da varit ett
prioriterat &mne pa den politiska agendan. Men den basta grunden for
en fortsatt utveckling av VC-strukturen i Sverige ar att detta sker den
naturliga vagen genom att foretag och privatpersoner tillats tjana
pengar och att de har sa stort fortroende for de politiska villkoren for
framtidens foretagande att de ar beredda att satsa dessa i Sverige. De
senaste arens behandling av kapitalbeskattningen ar ett avskrackande
exempel pad motsatsen.

Darutover bor aven framhallas vikten av att vi i Sverige kan behalla
kostnadseffektiva och likvida marknadsplatser fér handel med
vardepapper. Det ar viktigt att de som satsat riskkapital i nystartade
foretag kan fa en "exit” via aktiemarknaden nar foretagets verksamhet
stabiliserats och behovet av deras insatser blivit mindre. | detta
perspektiv kan det aven i en internationaliserad varld finnas behov av
nationella handelsplatser.
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7 Nagra tentativa slutsatser

Den finansiella sektorn i den vida mening som jag har har diskuterat,
spelar enligt min mening en central roll for dynamiken i ett lands
naringsliv och darmed ocksa for tillvaxten i ett lands ekonomi. Det ar da

i synnerhet riskkapitalférsorjningen och dartill hérande funktioner —
management- och analysresurser — som spelar en roll for utvecklingen av
landets néringsliv. Finanssektorns servicefunktioner spelar sjalvfallet
ocksa en roll — men d& narmast som stodfunktioner, inte som padrivande
faktor.

Det ar inte latt att empiriskt belagga dessa samband eftersom sa
mycket har hant och fortsatter att handa pa detta omrade. Strukturen har
inte stannat och kommer kanske inte heller att gora det under atskillig tid
framover. Men att av svarigheterna att empiriskt belysa sambanden dra
slutsatsen att sambanden inte finns ar ett lika stort felslut som att i
statistiken acceptera en nollhypotes bara for att man inte uppnatt ett
signifikant resultat.

Baserat pa egna erfarenheter ar jag helt évertygad om att en fortsatt
utveckling av den finansiella sektorn genom i forsta hand en effektiv
kapitalforvaltning och genom riskkapitalbolag med i bada fallen starka
analytiska resurser kommer att fa en positiv effekt pa den ekonomiska
utvecklingen. Har tror jag ocksa pa en "narhetsprincip” som innebar att
det ar viktigt att inom det egna landet ha saddana resurser som nara kan
folja den verksamhet som skall analyseras. Det &r i samspelet mellan en
sadan finansiell sektor och naringslivet som en dynamisk utveckling
kreeras.

En av anledningarna till att det ar svart att empiriskt belysa detta ar
att det statistiska underlaget i form av nationalrdkenskaperna ar
brackligt och i fraga om sin uppi@ning foga lampad for en analys av
den finansiella utvecklingens betydelse for tillvaxten.

Det vore darfor pa sin plats att Finansmarknadsutredningen uttalade
att detta underlag borde forbattras och da i synnerhet det som belyser de
sannolikt snabbt vaxande kapitalrérelserna over landets granser. IMFs
ambitioner i denna riktning behover allt stod pa den nationella nivan.

Men inte nog med det. Vi behover mer av forskning kring de
finansiella forhallandena i landet. Den finansforskning som nu i vaxande
utstrackning bedrivs vid landets universitet och hdgskolor har en mycket
"teknisk” inriktning. Den har varit mycket vardefull fér sektorns
utveckling dar vi i Sverige i flera avseenden legat vid "forsknings- och
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utvecklingsfronten”. Men darutéver behdver vi ocksa en forskning av
bredare slag som belyser finansmarknadernas och institutionernas
funktionssatt och inte minst dess betydelse fér den dvriga ekonomins
utveckling.

Enligt min mening bdr Finansmarknadsutredningen uttala sitt stéd for
de anstrangningar som nu gors att starta ett finansforskningsinstitut
(FF1) i Stockholm — liknande det som i form av Industrins Utrednings-
institut startades redan i slutet av 30-talet.

| tillagg till dessa nagot teknisk-ekonomiska slutsatser vill jag aven
framhalla nagra mer allmanna rekommendationer:

Jag tror att det vore vardefullt om Finansmarknadsutredningen kunde
understryka att den nationella ekonomiska politikens tid nu ar forbi. Den
keynesianska politiken férutsatte slutna ekonomier och — som
upphovsmannen sjalv framholl — en statlig kontroll 6ver kapital-
rérelserna. Nu har sparandet och investeringarna full frihet att réra sig
Over nationsgranserna. Detta har skapat nya férutsattningar inte bara for
den ekonomiska politiken utan @ven for den finansiella sektorns
verksamhet. Det &r i motet med en internationell konkurrens som en
nationell finansiell sektor i framtiden har att utveckla sig. Att ha en
sadan sektor inom landets egna granser ar betydelsefullt med hansyn till
inkomstbildningen och den allménna utvecklingsnivan. Det ar i manga
fall frAga om en mycket kvalificerad form av tjansteproduktion och
vaxer den sig sa& stor som den gjort i t.ex. London kan den sjalv fa en
betydelse for hela ekonomins utveckling. Men det kommer i framtiden
mahanda inte vara helt avgérande for utvecklingen av landets naringsliv
i Ovrigt. Detta kan tillgodose sin efterfragan pa dessa tjanster fran
finansféretag i andra lander som i dagens IT-varld kan vara "nar-
varande” i Sverige utan att vara lokaliserade har.

Mot denna bakgrund av en néra nog helt internationaliserad marknad
framstar det darfor som angelaget att den ekonomiska politiken inriktas
pa att skapa sd likartade forutsattningar som mojligt nar det galler det
allmanna naringslivsklimatet. Det som ar av sarskild betydelse ar da
naturligtvis att vi har ett regelsystem for finansiell verksamhet som i
varje fall inte ar samre an det i var omvarld. Skatteharmoniseringen
spelar aven sjalvklart en roll. Eftersom det ror sig om en arbetsintensiv
verksamhet spelar sannolikt skillnader i beskattningen av arbets-
inkomster en storre roll for den finansiella verksamheten &n for t.ex.
industrin. Som jag tidigare berdrde kravs speciella och snabba insatser
pa skatteomradet for att mojliggora en fortsatt utveckling av risk-
kapitalbolagen.

| tillagg till dessa atgarder finns det naturligtvis ett utrymme for
"nationella” insatser pa utbildningsomradet. Vi behdver inte endast —
som jag tidigare framholl — en aktivare forskning pa finansmarknads-
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omradet utan ocksa en hogkvalitativ utbildning med specialinriktning pa
det finansiella omradet. Har finns det utrymme for betydligt storre
insatser fran saval statens som branschens sida.
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8 Avslutning

Det finns ett uttalande av Robert Schumpeter (1911) som man ofta
hanvisar till i litteraturen om tillvaxt och finansiell utveckling — namligen
att val fungerande banker sporrar den teknologiska utvecklingen genom
att identifiera och finansiera entreprentrer med de béasta produkterna och
produktionsprocesserna.

Schumpeters syn pa forhallandet tillvaxt — finansiell utveckling var
klar: Bankerna driver pa utvecklingen genom den urvalsfunktion som
ligger i kreditgivning.

Andra ekonomer har haft ett motsatt synsatt: Joan Robinson havdar
t.ex. (1952) att "Where enterprise leads finance follows” och Robert
Lucas (1988) anser attkenomer "badly overstress” de finansiella
faktorernas roll.

En sammanfattning av mina resonemang i denna studie ar att bagge
synsatten har fog for sig. En val fungerande finansiell sektor i ett land ar
en viktig del av landets ekonomiska infrastruktur och brister i denna kan
— pa samma satt som brister i transport- eller energisystemen — fa
negativa konsekvenser for utvecklingen.

De delar av finanssektorn som detta géller ar i férsta hand betalnings-
och valutasystemen samt hela likviditetshanteringen — dvs. i férsta hand
servicefunktioner som banksystemet skéter i dag. Men det ar knappast
dessa delar av det finansiella systemet som "driver pa” den ekonomiska
utvecklingen, utan det &r snarare de delar som véljer ut och sedan
dvervakar och staller krav pa investeringarna och deras fullféljd som har
betydelse i ett tillvaxtperspektiv.

Detta ar enligt min mening en mycket central del i en val fungerande
marknadsekonomi. | den man de politiska institutionerna skulle befatta
sig med dessa delar av den finansiella sektorn bor det ske genom att ge
dem samma konkurrensforutsattningar som i andra lander med ett dver
tiden stabilt ramverk. Aven om jag inte formatt att kvantifiera effekten
pa tillvaxten av dessa delar av det finansiella systemet &r jag 6vertygad
om att de spelar en viktig roll.
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Summary

This study identifies four perspectives in the literature on the relationship
between financial and industrial systems. The perspectives deal with
explanations of growth and explanations of the development of the
systems, as well as with phenomena at macro- and micro level. Together
these make up four combinations.

Within the first perspective, theories about endogenous growth and
national systems of innovation are central. In addition to quantitatively
oriented studies there is literature which compares varieties of countries’
“capitalist systems”. An Anglo-Saxon model is compared to a
Continental European model, where the former seems better at
reallocating resources among companies, whereas the latter seems better
at long-term commitment by companies. Central to the study is the
dilemma which the two “capitalist models” highlight, i.e. to find means
of finance which enable long-term strategies while still making
companies and capital easily movable among sectors. Deregulation, but
also competition among strong owners, may be ways to handle this
dilemma.

The second perspective gives attention to asymmetries of information
in the relationship between lenders and borrowers. The situation can be
analyzed as a game of Prisoners’ Dilemma, where the optimal outcome
is only achieved when actors opt for long-term cooperation. For the
regulator, the challenge is to create a structure which makes actors
aware of their mutual dependencies and, hence, opt for long-term
strategies. It may be optimal for regulators not to eliminate all risks for
the actors.

The literature in the third perspective treats the two systems as each
other’'s determining factor, as well as searching for more general
explanations, e.g. in terms of institutions. The key role of regulation as
an institution is noted, especially the possibility of creating a regulatory
environment which lays the foundation for strong development.

The fourth perspective identifies a special case where political action
at micro level leads to unwanted consequences at macro level. Early
regulation of the banks in the US caused a situation where companies
lacked strong owners to take action during the crisis of the 90s. The risk
of irrational politics implies that politicians should see themselves as
creators of stable rules rather than as solvers of day-to-day problems.
Reduction of obstacles may in this perspective be more important than
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trying to reach specific goals. To be successful in this role, politics must
restrict itself under long-term rules of conduct (i.e. constitutions).
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Sammanfattning

Den har studien identifierar fyra perspektiv i litteraturen om sambandet
mellan finansiellt och industriellt system. Dessa handlar om att forklara
tillvaxten respektive systemens utformning, samt fenomen pa makro-
nivan respektive mikronivan. Sammantaget ger dessa fyra kombina-
tioner.

| det forsta perspektivet utgor teorierna om endogen tillvéxt och om
nationella innovationssystem centrala element. Vid sidan av kvantitativt
orienterade studier finns det ocksa litteratur som jamfor landers
"kapitalistiska modeller”. En anglosaxisk modell stélls mot en
kontinentaleuropeisk, dar den forra tycks vara battre pa att omfordela
resurser mellan foretag, medan den senare tycks vara battre pa lang-
siktigt agerande inom ett visst féretag. Centralt for utredningen ar det
dilemma som de tva "kapitalistiska modellerna” erbjuder, att finna
finansieringsformer som gor det mojligt for foretagen att valja lang-
siktiga strategier, men som samtidigt gor foretagen roérliga mellan
branscher. Avreglering, men ocksa konkurrens mellan starka agare, kan
vara sétt att hantera dilemmat.

| det andra perspektivet uppmarksammas informationsasymmetrier i
relationen mellan langivare och lantagare. Situationen kan analyseras
som ett spel av Fangarnas Dilemma, vars optimala l6sning forutsatter att
aktorerna véljer ett langsiktigt samarbete. For regleraren handlar det om
att skapa en struktur som far aktorerna att inse sina Omsesidiga
beroenden och vélja langsiktiga strategier. Det kan vara optimalt for
reglerarna att inte eliminera alla risker fér akttrerna.

| det tredje perspektivet behandlas litteratur som ser de tva systemen
som varandras bestamningsfaktorer, likval som litteratur som sdker mer
generella forklaringar, bland annat i termer av institutioner.
Regleringarnas nyckelroll som institutioner uppmarksammas, sarskilt
chansen att genom framsynta regleringar skapa en institutionell miljo
som lagger grunden for en stark utveckling.

Det fijarde perspektivet uppmarksammar ett specialfall dar politiskt
agerande pa mikronivan leder till oavsedda och otnskade konsekvenser
pa makronivan. Ingreppen mot bankerna i USA har lett till att foretagen
saknar agare som kunnat ingripa mot 90-talets kriser. Risken for politisk
irrationalitet innebar att politiken boér se sig som skapare av stabila
regler snarare an fixare av dagsaktuella problem. Undanrdjande av
hinder ar viktigare i ett processperspektiv an att uppna specifika mal.
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For att lyckas med detta maste politiken vélja ett langsiktigt perspektiv
och binda sig sjalv under langsiktiga spelregler.
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1 Tillvaxten och finansmarknaderna

Tillvaxten ar var tids odesfraga. Varfor forsamras Sveriges relativa
position och vad gar det att gora at det? For att svara kravs det insikter
om hur samhallet och dess valstandsskapande krafter fungerar, men
ocksa om vad som ar mgjligt att paverka pa politisk vag. Vilket utrymme
och vilka mojligheter finns det for politiken att paverka tillvaxten? Vilka
hinder och risker ligger i politiskt agerande? Och vidare: vad &r det som
formar politikens utrymme; vilka ekonomiska och historiska krafter styr
samhallsutvecklingen?

Inom forskningen om sa kallade nationella innovationssystem
studerar man samverkan mellan de olika delar som sammantaget utgor
ett lands "maskineri” for ekonomiskt valstand (Lundva®92, Nelson
1993)? Det gors med fokusering pa innovationer och forandring, men
ocksa pa samverkan mellan olika delar av "systemet”. Grovt kan man
urskilja tre samverkande sfarer: det industriella systemet, universitets-
och hogskolesystemet samt det finansiella systemet. Den tillverkande
sfaren (varor och tjanster) interagerar med "idé- och humankapital-
sfaren” samt med kapitalsfaren for att skapa nya produkter och
organisationer for att tillverka dessa produkter. Idéer, kompetent
arbetskraft och pengar ar input till de primara foretagen, som sjalva
ocksd genererar pengar, idéer och kompetens. Utbver de tre sfarerna
utgor statsmakten en fjarde sfar, vilken interagerar pa olika satt med de
tre dvriga.

Fokus i det har sammanhanget ligger pa de finansiella och
industriella sfarerna; hur samverkar dessa for att skapa tillvaxt? Vilken
kunskap om detta har forskningen inom olika discipliner att bidra med?
Tyngdpunkten ligger sarskilt pa den finansiella sfaren; kan strategiska
forandringar av finansmarknadens regelverk bidra till néringslivets
fornyelse och en starkare tillvaxt?

Det finansiella systemet hanterar pengar och risk, men darmed ocksa
makt och inflytande. Makten grundar sig dels pa det formella inflytande

! Jag &r tacksam for synpunkter frAn utredningen pa ett tidigare utkast och
fran deltagarna vid ett seminarium den 17 november pd en forsta skiss till
studien.

2Mer grundlaggande frdgor om vad som far utvecklingen att ta fart
analyseras inom forskningen om utvecklingslander (t.ex. Gunnarsson & Rojas
1995); beréringspunkter finns.
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som fdljer av aktieinnehav, dels det informella inflytande som foljer av
langivning mm. De forandringar som har skett inom den finansiella
sektorn, med fler instrument och storre informationskrav fran
marknaden, har fatt konsekvenser for andra foretag. En generell effekt &ar
att foretagen varderas oftare och mer ingdende &n tidigare. Bland annat
havdas det att kravet pa kvartalsrapporter leder till mer kortsiktiga
beteenden.

Det finansiella systemet ar sarskilt intressant i tider av tilltagande
globalisering. Kapitalets rorlighet 6ver granserna forvantas oOka
effektiviteten i anvandningen av resurserna runt om i varlden. Samtidigt
innebar det att gamla strukturer hotas och att svara omstallningsproblem
vantar lander och individer med lag flexibilitet och rorlighet. Men
globaliseringens effekter, inklusive dess bidrag till tillvaxten, ar inte
ddesbestamda, utan kan paverkas genom utformningen av regelverken
for finansmarknaderna och innovationssystemen.

1.1 Syfte, avgransningar och disposition

Den har studien ar ett av flera underlag till Finansmarknadsutredningen,
som tillsatts for att analysera den svenska finansiella tjanstesektorns
internationella  konkurrenskraft (dir.1997:119). Uppdraget fran
utredningen har varit att beskriva litteraturen som analyserar sambandet
mellan finansiellt system och industriell struktur och darmed tillvaxt,
samt att besvara fragan "hur ska det finansiella systemet modifieras for
att bast beframja ekonomisk tillvaxt?”. Studien ska fokusera pa hur
olika finansiella system, olika maktsystem och ekonomisk tillvaxt
interagerar.

Uppdraget ar darmed inringat i tre avseenden; att det ska vara en
litteraturéversikt, att dess grundfrdga ska vara sambandet mellan den
finansiella sektorn och den industriella sektorn, a&ven om slutsatserna ska
vara inriktade pa tillvaxten, samt att den ska berdra maktfraduet
sista antyder att uppsatsen ska behandla strukturer, aktérer och
processer i samspelet mellan de tva sektorerna. Det ar dock inte alla
typer av maktfragor som ska behandlas, utan bara sadant som har med
olika finansiella system att gora; sarskilt ar det fragan om "corporate
governance” som kommer att beréras. Som jag ska aterkomma till,
tacker utredningens uppdrag ett brett spektrum av litteratur som kan
delas upp vtterligare.

3 Darutéver anges att formatet ska vara ca 30 sidor, vilket understryker
karaktaren av dversiktlighet.
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Ytterst ar fokus riktat mot statens reglering av finansmarknaderna,
det politiska systemets instrument for att paverka utvecklingen. Fragan
for utredningen ar vilka regleringar som kan rattfardigas utifran énske-
malet att skapa goda effekter, ett effektivt finansiellt system. Darfor
kommer slutsatserna bade att handla om onskvarda forandringar av det
finansiella systemet och om andringar i regelverken for att uppna tlessa.

Det finns ocksa ett behov att géra en avgransning i forhallande till
andra studier som gors for utredningens rakning, framfor allt den
Oversikt dver "endogen” tillvéxtteori som skrivits av Pontus Hansson och
Lars Jonung (Hansson & Jonung 2000). Deras studie ar en utmarkt
genomgang av en teoribildning som for den utomstaende kan beskrivas
som ett kvalificerat sékande efter statistiska samband mellan tillvaxten
och olika bestamningsfaktorer. Det ar en teoribildning som vackt stor
uppmarksamhet genom sin ambition att forklara hlivaixt uppstar,
snarare &an att betrakta den som nagot oforklarligt utanfér den
ekonomiska modellen ("exogent”). Man pekar bland annat pa betydelsen
av investeringar i humankapital, innovationernas betydelse och vérdet av
goda institutioner, "spelregler”, fér ekonomin.

Jag har valt en kompletterande upggdaing, dar jag vill visa bredden
i sattet att hantera fragorna eller, om man sa vill, andra modeller &n den
endogena tillvaxtteorin. Min utgangspunkt ar diskussionen om nationella
innovationssystem, som i mycket fokuserar pa samma
"bestamningsfaktorer” som teorierna om endogen tillvdxt, men som
bygger pa ett evolutionart synsatt. Tillvaxten skapas i det har
perspektivet (bland annat) av en effektivt fungerande industriell sfar,
vilket i sin tur forutsatter ett effektivt utnyttjande av input fran andra
sfarer; finansmarknaden, universiteten och staten, enligt ovan. For att
forsta hur saddana effektiva relationer uppstar racker det inte med att
studera statistiska samband, aven om dessa kan generera hypoteser.
Snarare handlar det om att forsta processerna som utvecklar sig.

Med detta som utgangspunkt blir det intressant att visa utredningen
att det inte finnsen litteratur (eller diskur9 kring dessa fragor, utan
flera. Utover dessa tva ’litteraturer” med grund i nationalekonomin,
finns det ett intresse for dverlappande fragor inom flera andra amnen.
Inom ekonomisk historia studeras utvecklingen dver tid (t.ex. Sjogren
1998), medan statsvetare studerar samspelet mellan politikkoobrai,
bland annat i "det internationella systemet” (t.ex. Berger & Dore 1996),
och sociologer intresserar sig for hur normer och instrumentellt
handlande paverkar varandra i ekonomin (t.ex. Hollingsworth & Boyer
1997)° Detta ar bara exempel, men de visar bredden i de

* Problemet med att nd avsedda effekter med regleringarna behandlas i texten.
® P& amerikanska samsas alla dessa inom @mnet "political economy”.
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fragestallningar som berdrs av utredningens uppdrag. Studien blir darfor
inriktad pa att visa hur frdgan kan tolkas och pa att ge exempel. Darmed
blir studien en diskussioom olika litteratur snarare an en redogdrelse
inom en viss litteratuf. Mitt bidrag till utredningen blir att visa upp
litteratur och fragor som utredningen bor uppmarksamma, snarare an att
tala om for utredningen vilken standpunkt som forskningen stoder.

Med den breda ansatsen foljer att dversikten blir "pratigare” an en
renodlad odversikt 6ver ekonomisk doktrin. Den blir bade ytligare och
vagare i sina standpunkter &n t.ex. Hansson och Jonung, som har
fordelen att de ror sig inom en relativt avgransad diskurs. Deras 6versikt
kretsar kring frdgan om vilken som ar den vetenskapliga standpunkten
inom diskursen; vilka hypoteser och teorier har kunnat belaggas
empiriskt? Vilka data finns som stdder eller talar mot en viss tolkning? |
mitt fall handlar 6versikten om olika satt att formulera fragorna och det
finns inget utrymme att folja debatten kring varje fraga som berors. Min
avsikt ar inte heller att ta stallning till hela den uppsjo av standpunkter
och argument som kommer att ndmnas, vilket gor att 6versikten kan
uppfattas som vag.

Poangen for utredningen ar mycket generellt att slutsatserna blir
olika, beroende pa hur man definierar problemet. Den endogena
tillvaxtteorin implicerar t.ex. att utbildningssystemen bor vaxa, vilket
Okar utbudet av insatsfaktorer som — férhoppningsvis — skapar sin egen
efterfragan, en sorts "push” i ekonomin. Nationella innovationssystem
implicerar snarare att utrymmet for entreprentrer ar det viktiga, dvs. en
efterfragan som i nasta steg (kanske) leder till ett effektiviserat och
expanderat utbildningssystem, en "pull” i ekonomin (jfr. Rothvi€lB4).

Bada typerna av litteratur uppmarksammar spelregler/ institutioner, men
den senare kan foérdjupa analysen av processer. Det ar intressant att
notera i vilken omfattning de tva synsatten ger stdod for likartade
slutsatser, men min inriktning blir snarast att visa vad den o6vriga
litteraturen kan tillféra utredningen uttver litteraturen om endogen
tillvaxt.

Slutsatserna for finansmarknaderna ar i hégsta grad kompletterande.
Inom endogen tillvaxtteori kan man visa statistiskt vilken betydelse
finansmarknadernas utformning har for tillvaxten. Med en bredare
ansats bor det vara mdjligt att sdga mer om processerna — och darmed
detaljerna — som forklarar utfallet. Viktigt att notera ar att styrnings-
perspektivet blir olika med dessa tva modeller. | det forsta fallet far man
en lista Over bestamningsfaktorer, vilket kan tolkas av politiska
beslutsfattare som att det racker med att direkt angripa dessa, t.ex. att

® Jfr. Ljungqvist 1995, som istéllet gor en historisk exposé éver national-
ekonomisk teori
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Oka utgifterna for utbildning och forskning. Det andra perspektivet
implicerar rollen av att designa goda processer. Dock behodver skillnaden
inte vara sa stor i verkligheten som dessa analytiska renodlingar antyder;
skickliga politiker formulerar bade mal och strategier for att na dessa.

Mitt satt att bringa ordning i den vildvuxna floran av litteratur ar att
sarskilia fyra perspektiv, som bygger pa olika satt att avgransa
utredningens fragestallning. Oversikten &r darmed upplagd som en
inventering av problemet, med exempel pa litteratur som belyser olika
delar av problemet, snarare 4&n som en inventering av olika skol-
bildningar, amnen eller forskningens utveckling &éver tid. De fyra
perspektiven ar en grundldggande indelning som d&verbryggar
skillnaderna mellan olika vetenskapliga discipliner.

Innan de fyra perspektiven kan presenteras maste fragestallningen
introduceras och beskrivas utforligare. Staten, tillvaxten, industrin och
de finansiella marknaderna ar var for sig komplexa fenomen och darfor
maste det sdgas nagot om vad som kommer att behandlas och vad som
faller utanfor. Samtidigt ska det sagas att de fragor som berérs ar bade
"stora” och "eviga”, vilket innebar att jag inte kan gora nagra ansprak
pa fullstandighet, utan bara pa ett relevant urval.

Efter preciseringarna och presentationen av de fyra perspektiven
folier fyra avsnitt som behandlar litteratur inom vart och ett av
perspektiven. | de sista avsnitten diskuteras nagra ytterligare hansyn som
bor tas innan slutsatser dras. Fragan om vad staten kan och bor gora,
gar utover den rena forstaelsen av hur ekonomin fungerar och vaxer
fram. Har berors insikter fran forskningen om implementering och
styrning, men som ocksa hanger samman med valet av perspektiv. |
regleringsdebatten behandlas statens agerande, vilket &r en viktig
forklaring till hur relationerna i ekonomin utvecklar sig. Detta ar amne
for en annan delstudie och jag kommer darfor bara att kort berdra det.
En framsynt stat skulle kunna tillata eller underlatta en viss utveckling,
kanske genom att sjalv tillhandahalla vissa redskap. Till sist diskuterar
jag vilka slutsatser litteraturen implicerar for utredningens fraga om hur
det finansiella systemet bor modifieras for att bast beframja ekonomisk
tillvaxt.
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2 En komplex fragestallning

Oversikten ska handla om sambandet mellan det finansiella systemet, det
industriella systemet och tillvaxten. Det &ppenbart att var och en av
dessa ar komplex och att relationerna mellan dem ocksa ar komplexa.
Orsakssambanden kan vara dubbelriktade och andra faktorer kan vara
viktigare an de tva faktorer som star i centrum har. Dessa "andra
faktorer” kan vara gemensamma, dvs. det kan vara annat som styr bade
finansiella och industriella system. En enkel skiss visar komplexiteten i
problemet:

Figur 1. Undersokningens objekt

Finansiellt system < Industriellt system <  Tillvaxt

i i i

Andra faktorer Andra faktorer Andra faktorer

Alla komponenterna ar komplexa aggregat som behéver brytas ned.
Dessutom avser kausalkedjan olika storheter. De tva forsta
komponenterna utgor ett slags sfarer medan den tredje (tillvaxten) ar en
matenhet som syftar pa komplexa forandringar.

2.1 Det finansiella systemet

Det finansiella systemet har, som sagt, flera delar, vilka implicerar olika
kausalkedjor. Det finansiella systemet allokerar pengar och risk, men
ocksd makt och inflytande. En kedja i figuren ovan handlar darfor om
hur sparande omvandlas till investeringar/riskkapital, som paverkar
tillvaxten. En annan kedja handlar om agande av aktier som ligger till
grund for makt over industrin, vilket ocksa paverkar tillvaxten. Ibland
anvands uttrycket "marknaden for foretagskontroll” om aktiemarknaden
(Tylecote 1994). Handeln med aktier och andra instrument far, som
namnts, konsekvenser for foretagen, nar de varderas och bedéms av
finansmarknadens aktorer.

Listan over finansmarknadens funktioner kan gdras langre. Lars
Ljungqvist anfor, forutom allokering av pengar (omvandla sparande till
investeringar) och risk (sprida de risker som féljer av investeringar),
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skapandet av likviditet, dvs. att omvandla innestaende sparmedel till
likvida medel (Ljungqvist1994:12). Ake E. Andersson gor en langre
lista och framhaller bl.a. att derivatmarknaderna fyller en stabiliserings-
funktion; de "forsakrar” aktérerna mot risken att ett projekts ldnsamhet
drastiskt forsamras, vilket bidrar till att stabilisera ursprungs-
marknaderna  (Andersson  1998:60).  "Huvudproblemet”  for
finansmarknaden far sagas vara att matcha kapital till optimala
investeringsobjekt, men en sekundar uppgift ar att goéra
industristrukturen effektiv for att undvika effektiv matchning till daliga
projekt.

Till finansmarknaden (kapitalmarknaden) hor ett antal delmarknader:
aktiemarknaden respektive kreditmarknaden, dar den senare sénderfaller
i marknader for bankkrediter och for fast forrantade vardepapper. Den
senare sOnderfaller i penningmarknad och obligationsmarknad. Inom alla
dessa finns derivatmarknader (SOU 1995:4, 131). Finansmarknaden
utvecklas pda ett bitvis omvalvande satt, med nya instrument och nya
investeringsformer, vilket har givit upphov till debatt och
ifragasattanden. Men for att fa ett rimligt perspektiv ar det viktigt att
papeka att t.ex. aktiebolaget ar en finansmarknadsinnovation, ett
instrument for finansiering och riskspridning, som haft stor betydelse for
den industriella utvecklingen. Likasa ar utvecklandet av handel med
finansiella instrument inom boérser en mekanism som bidrar till en
effektivare resursanvandniigd. denna iakttagelse ligger ett forsta svar
pa den fraga som studien handlar om; en valutvecklad finansmarknad
bidrar till effektivitet i industrisektorn.

Tyngdpunkten kommer i det foliande att ligga pa det finansiella
systemets hantering av pengar och risk. Jag kommer bara att beréra
agandet som del i det finansiella systemet, dvs. som alternativ till Ian. Ett
foretag kan skaffa sig externa medel genom att ta lan eller séalja nagon
form av vardepapper, varav aktier utgdr en agarandel i bolaget. For
foretaget upptrader de salda aktierna som eget kapital, medan lanade
pengar ar frammande kapital. En central fraga ar om finansmarknadens
aktorer — framfor allt bankerna — har motsvarande mdjlighet att laborera
med lan och &gande. | vissa lander kan bankerna kompensera ett
risktagande i lanedelen med majligheten att som agare fa del i vinsten. |
andra lander ar bankerna forbjudna att &ga foretag.

Reglerna for agandet far konsekvenser for det finansiella systemets
funktion och maste behandlas som en del av det samma. Fragan om

"Den faktiska utvecklingen belyses i andra studier till Finansmarknads-
utredningen.

8 Det ar naturligtvis féljdfrdgorna som &r intressanta; "P& vilket satt?” och
"Under vilka omstandigheter?”.
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agandet vacker ocksa ett antal ytterligare fragor som inte kommer att
behandlas har. Sadant handlar om &agarens roll som ledare eller
entreprendr i foretaget och t.ex. styrelsens forhallande till den anstallda
ledningen. | det har sammanhanget ar fragan snarast om sattet att
finansiera far konsekvenser for dessa funktioner, inte primart att
analysera vilka funktioner som féljer av &gandet.

Det som kallas "corporate governance” handlar om relationerna
mellan &agare och ledning i ett foretag och ar ett specialfall av
"governance” (styrning) i allménhet. Bade organisationer och nationer
kan studeras med avseende pa formella och reella regelverk for dessa
grundlaggande relationer. En stadga, bolagsordning eller konstitution
anger hur organisationens formella maktstruktur ser ut. En del av detta
ar relevant att behandla i en diskussion av finansmarknadens betydelse
for det industriella systemet och tillvaxten.

Det finansiella systemet bestar av ett antal organisationer — banker,
forsakringsbolag m.fl. — som kan studeras som vilka féretag som helst.
Ur ett tillvaxtperspektiv ar det angelaget att finanssektorn fungerar
effektivt, bade i meningen att dess egna kostnader minimeras och i
meningen att den matchar finansiella resurser mot den industriella
sektorns behov. Det ar det senare som kommer att diskuteras har.

Dessutom é&r det finansiella systemet anknutet till den ekonomiska
politiken i ett land. Priset pa de finansiella tjansterna paverkas av
regeringens och riksbankens forehavanden, &aven sedan manga
regleringar avskaffats. Rantan kan sdgas vara priset pa kapital som
uppbringas i det egna landet, medan priset pa kapital som uppbringas i
andra lander @ven paverkas av valutakurserna. En langsiktig ekonomisk
politik som héller nere rantan och valutakursen goér kapitalet billigare. A
andra sidan har en regering andra mal och andra intressen att vaga detta
mot. Sammanfattningsvis innebéar detta att det finansiella systemet ar
komplext och har flera kopplingar till det industriella systemet.

2.2 Det industriella systemet

Det industriella systemet (foretagssektorn) kan brytas ned pa olika satt.
En utgangspunkt ar att beskriva ett enskilt foretag som centrum i ett
system med olika typer av input, omvandlingsprocesser och output,
vilket befinner sig i en miljd som indirekt paverkar "systemet” kring
foretaget. Foretaget omvandlar input till output och bygger da upp sin
kompetens och sitt larande. Genom samverkan med olika aktorer
(leverantorer, kunder, konkurrenter) kan man ytterligare 6ka sitt larande.
"Systemet” i stort bygger pa gpper av foretag som har olika typer
av relationer till varandra. Ett satt att analysera naringslivet ar i termer
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av kluster som uppstar inom olika branscher eller kring olika
teknologiska system. Sadana fenomen pa en niva mellan féretag/individ
(mikro) och helhet (makro) kallas ibland meso-niva och har uppmark-
sammats nyligen inom flera samhéallsvetenskapliga discipliner. Aven har
finns olika typer av monster, om an mer komplexa. En dppen fraga ar
t.ex. om skillnaderna mellan lander &r storre an skillnaderna mellan olika
branscher. Foretag i telekommunikationsbranschen i olika lander har
sannolikt mer gemensamt med varandra an med foretag |
bioteknikbranschen i respektive land. For den mer O&vergripande
diskussion som ska foras har, med fokus pa finansmarknaderna, ar det
tillrackligt att konstatera att det industriella systemet &r mycket varierat
och att relationen till finansmarknaden rymmer ytterligare komplexitet.

2.3 Tillvaxt

Tillvaxt ar en annan typ av variabel, namligen ett matt pa effektiviteten i
ekonomin. Det finns olika tekniska definitioner, men ett vanligt matt ar
BNP per capita (se t.ex. SOU 1991:82, s. 61), vilket i sin tur handlar om
kvoten mellan sammanlagt varde som skapas (taljare) och folkmangden
(ndmnare). Operationaliseringen har stor betydelse nar statistiska
samband ska sokas, men for tillfallet racker det med att ta fasta pa att
"vaxa till” syftar pa att nya resurser skapas och/eller att gamla resurser
utnyttjas effektivare. Detta kan astadkommas genom hojd produktivitet
(efficiency, att saker gors ratt) och effektivitet (effectiveness, att ratt
saker gors). Namnaren far betraktas som en “joker” i sammanhanget,
dar t.ex. en nedgang i fodelsetalet ger 6kad tillvaxt vid mattilifallet, men
inte pa sikt.

Jag berorde i inledningen att fenomenet tillvaxt har varit svart att
hantera i nationalekonomisk teori. Bade inom "endogen tillvaxtteori” och
"nationella innovationssystem” sdéker man vagar att komma till ratta med
ett problem som i grunden hdnger samman med att "vanlig”
nationalekonomi &r statisk och utgar fran ett jamviktsantagande. Det
synsatt som utgar fran Joseph Schumpeter och andra Osterrikiska
ekonomer ser istallet ekonomin som en process, vilket har bade fordelar
och nackdelar; man fangar dynamiken men férlorar det statliga
teoribygget. Bland anhangare av ett processperspektiv pa marknaden ar
det populart att papeka att sadant som tid och risk blir poanglost om
man antar jamvikt (O'Driscoll & Rizzo 1985). Till och med de
finansiella aktorerna blir onddiga; varfér skulle inte utbud och
efterfragan pa kapital kunna motas utan intermediarer (Ljunggvist
1994:17, 26)?
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Medan nationalekonomer ofta provar hypoteser utifran data om
manga lander, handlar studiet av processer om farre data och mer av
"forstaelse”. Tillspetsat finns det tva ytterligheter; en kvantitativ metod
och en kvalitativ. Den foérsta handlar om att stka statistiskt signifikanta
samband. Hypotesprévning ar det som for vetenskapen framat. Den
andra handlar om att forsta enskilda handelser. Tolkning och forstaelse
blir da viktigare. Ytterst handlar det om en konflikt mellan ett natur-
vetenskapligt och ett humanistiskt ideal.

Min podng i det har sammanhanget ar att Oversikten inte bor
begransas till bara det "traditionella” synsattet; dessutom tycks synsatten
stodja varandra genom att fasta uppmarksamheten pa samma faktorer.
Traditionell ekonomisk metod kan vidare anvandas for att prova
schumpeterianska hypoteser (t.ex. King & Levine 1993). Har &r inte
tillfallet att analysera standpunkterna i en vetenskapsteoretisk
diskussion, utan jag néjer mig med att konstatera att det finns djup-
gaende metodologiska motsattningar inom det omrade som studien
behandlar. Av dessa ar ansatsen inom "nationella innovationssystem”
evolutionar eller "schumpeteriansk” och man ser fokuseringen pa
innovationer som ett satt att lyfta fram forandringar och foérbattringar,
vilket langsiktigt skapar tillvéxt.

2.4 Andra faktorer

Som framgatt av figur 1, ar kausalférhallandena oklara mellan de olika
komponenterna. Ett antal ytterligare faktorer kan vara viktiga. Tillvaxten
kan paverkas av manipulationer av sadant som vaxelkurser. En
devalvering sanker priserna och gor det lattare att exportera. Samtidigt
minskas incitamenten for de bertrda foretagen att effektivisera sin
produktion. Nagot av detta intraffade under 80-talet. Erik Dahmén har
lanserat distinktionen mellan konkurrenskraft och utvecklingskraft, som
belyser svagheten i att manipulera med valutor eller handelsregler.
Skyddande tullar 6kar konkurrenkraften, men knappast — atminstone inte
utan kompletterande atgarder — utvecklingskraften.

Fokuseringen pa konkurrenskraft far sin naring av att tillvaxtfragan
stalls pa den nationella nivan. Det ar lander som jamfoérs och som maste
agera politiskt. Relationen till omvarlden blir darfor en viktig fraga. Det
ar ocksa vart att notera att regeringarna har ett eget intresse att
finansiera sina statsskulder. Staten har i manga lander ett stort eget lane-
behov som den maste fa tackning for.
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| debatten om naringslivet framhalls ett antal ytterligare faktorer vid
sidan av det finansiella systemet som viktiga for utveckling och tillvaxt.
Forskning och utveckling samt humankapital ar olika former av input
som namnts tidigare. Jag har ocksd namnt samverkan med andra féretag
i natverk eller kluster. Kanske ar det branschnivan som ar den viktiga for
tillvaxten (jfr. Braunerhjelm & Carlssot998). Det bor ocksa séagas att
foretagens verksamhet genererar sin egen fornyelse, vilket kan vara
viktigare an det bidrag som kommer fran ny forskning (Kealey 1996),
darfor blir ocksa sadant som organisationsformer, larande och ledarskap
viktigt.

Ytterligare bakomliggande faktorer for utvecklingen kan vara sadant
som kulturella ménster och "spelreglerna”, den institutionella strukturen,
vilket innefattar allt fran socialt kapital till rattsreglerna (jfr. Hansson &
Jonung 2000). Dessa institutioner har uppmarksammats soygddt
mellan forklaringar som hanvisar till aktdrer respektive strukturer.
Individer handlar (vanligen) nyttomaximerande, men inom ramar som
paverkar rangordningen av olika alternativ och — enligt somliga — aven
paverkar vilka 6nskemal dessa individer har (Hollingsworth & Boyer
1997). Darfor blir dessa institutioner den centrala punkten i férklaringen
av individers handlande och historisk utveckling.

For att gora bilden komplett, bor det ocksa sagas att det finns teorier
som forklarar individers och organisationers beteenden som anpass-
ningar till miljon. En avgorande faktor for utvecklingen av finansiella
och industriella system blir med detta synsatt den miljo de verkar i
(Powell & DiMaggio 1991). En evolutionar variant av detta havdar i
tider av globalisering att de finansiella och industriella system som ar
bast anpassade till den nya miljon kommer att éverleva (G1p®6).

2.5 Statens roll

Udden i analysen &r riktad mot politikens roll i sammanhanget. Som en
forfattare skriver, "governments have a profound impact on industry
through their role in maintaining, regulating, and, occasionally, altering,
the national financial system” (Marklew 1995:1). Pa politisk vag
paverkas allt fran ranta till avskrivningsregler och de val som staten gor
paverkar industrins konkurrenskraft och utvecklingsformaga.

Statens roll ses ofta som att korrigera sa kallade marknadsmiss-
lyckanden, dvs. ofullstandigheter i industrins och finansmarknadernas
satt att fungera, vilka identifieras utifran den nationalekonomiska teorin
och dess antaganden. Sallan gors nagon motsvarande analys av statens

® Detta behandlas i avsnitt 6.
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mojligheter att faktiskt korrigera bristerdd.Ett annat perspektiv har
man inom den evolutionara ekonomin, dar staten ses som en del av de
regelverk som far ekonomin att utvecklas i viss riktning. Dessa bada
perspektiv aterkommer i den foljande analysen.

Oavsett idén om marknadsmisslyckanden, kan statliga interventioner
underlatta utvecklingen. Traditionellt har man framhallit satsningar pa
infrastruktur, men inom "nationella innovationssystem” framhalls ocksa
statens roll som upphandlare av ny kunskap, vilket har lett till utveckling
inom vissa industrier. Exempel kan vara forsvarets bestallningar av
flygplan och radiosystem, Televerkets bestéllningar av telefonsystem och
landstingens kop av lakemedel. Alla utgdr trianglar av kopare,
producenter och forskare. Det finns naturligtvis ocksa exempel pa
misslyckanden (Cohen & Noll 1991), vilket berérs t.ex. i debatten om
det japanska superdepartementet for handel och teknologisk utveckling,
MITI (Callon 1995). Aven forbud kan vara langsiktigt
innovationsdrivande, t.ex. vad galler krav pa produktens eller
produktionens miljopaverkan.

Som i all politik, finns en risk att vissa intressen konserverar regler
som ar gynnsamma for dem sjalva men inte for helheten. Bakom
politiken finns en intressekamp, dar ett allt mer féretagsvanligt "klimat”
signalerar att andra intressen far sta tillbaka. Ett sadant (delvis)
motstridigt intresse ar lontagarnas onskemal om olika rattigheter och
darmed skyldigheter for foretagen. Traditionellt har léntagarna varit
starkt organiserade och haft ett stort inflytande pa politiken genom
framfor allt LO. Enligt en standpunkt i debatten om intresse-
organisationer antas dessa gynna sina medlemmar Kkortsiktigt pa
bekostnad av ett langsiktigt allmanintresse (se Hardin 1982). | det har
sammanhanget kan det innebéra att tillvéxten hindras av apipgn
nuvarande anstallda skaffar sig formaner pa bekostnad av grupperna
foretagare, arbetslosa och framtida arbetare.

Den dramatiska utvecklingen pa varldens finansmarknader och dess
effekter for enskilda lander reser de grundlaggande fragorna om politiken
kan tygla ekonomin och om den bor gora det. Enligt vissa debattérer ar
det ett utslag av fatalism att lata de internationella finansmarknaderna
"harja fritt” (Tham 1995, 1997). Enligt andra ar landernas problem i
grunden politiska och atgarderna maste darfor vara konforma med de

19°Se t.ex. Barkman & Félster (1995) for ett undantag och Cowen (1988) for
en oversikt.

M Ett motargument &r att korporatismen skapat forutsattningar for
naringslivets utveckling genom att goéra alla delaktiga i vinster och
uppoffringar (Zysman 1983 kap. 5).
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grundlaggande villkoren for marknaderna (Lindbeck & Lindbeck 1998a,
1998b).

Amnet ar for komplext for att utredas till fullo har, men den under-
forstadda fragan for undersokningen ar hur finansmarknaderna bor
regleras for att std rustade for framtidens utmaningar. En vag av om-
och avregleringar har skdljt éver varldens finansmarknader och detta ar
en utveckling som kan vantas fortsatta med en tilltagande inter-
nationalisering. Hur boér finanssektorn se ut? Finns det brister i dess
nuvarande utformning? Vad ar bra for Sverige nu och pa sikt?

Perspektivet pa fragan ar har den ekonomiska tillvaxtens, men det ar
inte det enda majliga. Manga debattinlagg handlar, som Carl Thams, om
den nationella politiken och utmaningarna fér demokratin. En mer
"vetenskaplig” variant av dessa fragor handlar om vilka krafter som
formar "globaliseringen”; den 6kade 6ppenheten i varldshandeln kommer
att drabba lander olika beroende pa bl.a. hur deras politik och ekonomi
ser ut. Insikter om hur dessa har formats kan vandas till férutségelser
om hur utvecklingen kan vantas fortsatta (t.ex. Berger & Dore 1996).
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3 Fyra perspektiv

Efter dessa inledande preciseringar torde det sta ganska klart vad som i
den foljande diskussionen avses med de olika storheter som ingar i for-
klaringarna och vilket landskap inventeringen rér sig inom, men det
aterstar en grundlaggande distinktion att gora. Frdgan om "sambandet”
mellan de tva sfarerna kan antingen tolkas som en fraga om att i forsta
hand forklara tillvaxten eller att forklara sfarernas utformning och hur
de paverkar varandra. De tva perspektiven hanger ihop, men tyngdpunkt
och fokus hamnar olika. Om siktet ar installt pa att forklara tillvaxten,
blir det intressantare att studera vardera sfarens betydelse for tillvaxten
an att studera relationen mellan sfarerna. Om daremot effekter pa
tillvaxten ar en sekundar fraga blir det desto intressantare att djupare
studera sfarernas interaktion.

| termer av den schematiska skissen ovan (figur 1), ar man i det
forsta fallet intresserad av de hogra kausalpilarna, mellan tillivaxt och de
andra variablerna. | det andra fallet &r det de vanstra kausalpilarna,
mellan sfarerna som star i centrum. For att forklara tillvaxten behovs
egentligen bada. Darmed ar ocksa antytt att skillnaden inte ar knivskarp;
vissa faktorer ar relevanta i bada fallen. Jag kommer att dela litteraturen
efter en tankt linje dar fragor som beror den vardagliga interaktionen
mellan sfarerna hor till det forsta perspektivet, medan mer fundamentala
faktorer som kan forklara deras utformning hor till det senare
perspektivet. Detta ar inte heller nagon skarp grans, men far ses som ett
satt att underlatta dverblicken.

Tillvaxtperspektivet handlar om fragan “varfor fungerar de
industriella och finansiella sfarerna bra respektive daligt (med avseende
pa den ekonomiska tillvaxten)?”, medan det andra perspektivet handlar
om den mer langsiktiga fragan "vad far de industriella och finansiella
sfarerna att utvecklas i en gynnsam riktning (med avseende pa
tillvaxten)?”. Problemet med gransdragningen ar da att vissa svar pa den
forsta fragan ar relevanta aven for den senare fragan; darfér handlar det
om tva "perspektiv’ snarare an émsesidigt uteslutande fragor.

Bada tolkningarna ar rimliga utifrdn utredningens direktiv (ovan)
eftersom bada tolkningarna handlar om sambandet mellan sfarerna och
bada ar rimliga for att visa vardet av att de finansiella marknaderna far
en optimal utformning. Jag har ocksa angivit som utgangspunkt att det
som framfér allt ar angeléaget att behandla ar det som inte berors i andra
studier. Pontus Hansson och Lars Jonung hamnar inom den forsta
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fragestaliningen, att aterge litteratur som beskriver finansmarknadernas
effekter pa tillvaxten, framfor allt inom endogen tillvaxtteori (Hansson &
Jonung 2000). Men aven inom avgransningen att forkilvastten finns

det annan litteratur att uppmarksamma. Ett alternativ ar litteratur som
jamfor nationella monster, dar det finns tva huvudsakliga modeller for
hur de finansiella och industriella systemen ar organiserade, vars styrkor
och svagheter har varit foremal for en omfattande debatt. Som
komplement till Hansson och Jonung &r detta sarskilt intressant att
uppmarksamma.

Tolkningen av "sambandet” som en fraga om att forklara sfarernas
utformning rymmer vytterligare litteratur. Det fors en debatt om vilken
sfar som styr vilken; ar det finansiella systemet som avgor vilken
industriell struktur ett land har, eller ar det tvartom? | det forsta fallet
blir finansmarknadernas utformning mycket viktig for tillvaxten. | det
andra fallet 6ppnas for slutsatsen att det inte spelar sa stor roll vad
statsmakterna beslutar om finansmarknaderna, det ar annat som &r
viktigare. Darfor ar det relevant att aven berdra en tredje mgjlighet, att
det ar annat som styr bade det finansiella och det industriella systemets
utformning.

Till denna distinktion mellan olika forklaringsobjekt finns ytterligare
en relevant distinktion i litteraturen, namligen skillnaden mellan att
studera fenomen pa samhallsniva (makro) eller pa individniva (mikro).
Idealt ska dessa tva hanga samman; mikroforklaringar utgor en bas for
makroforklaringar. De mest spannande makroteorierna bygger pa
insikter pa mikroniva, dvs. gor en tydlig koppling mellan de tva. Dock ar
det vanligt att bara titta pa det ena eller det andra.

Med dessa tva distinktioner uppstar fyra alternativ som kan
beskrivas i en matris:

Figur 2. Fyra perspektiv

Forklaringsobjekt

Tillvaxten Industriellt och finansiellt system
Niva
Makro 1. (avsnitt 4) 3. (avsnitt 6)
Mikro 2. (avsnitt 5) 4. (avsnitt 7)

Ytterst kan indelningen i dessa fyra perspektiv bara rattfardigas i termer
av nytta, att detta satt att strukturera litteraturen ar anvandbart.
Alternativet skulle vara att istéllet inventera olika discipliner eller tvar-
gaende skolbildningar, t.ex. olika former av institutionell teori. Min
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poang ar, som jag angivit tidigare, att visa bredden i fragestallningen och
sarskilt komplement till den endogena tillvaxtteorin, som i huvudsak
hamnar i perspektiv 1. Ett argument for att aven beakta perspektiven 3
och 4 ar att historiska forklaringar inte bara avser det som har varit,
utan ocksa kan vandas till forutsagelser om hur sfarerna kommer att
utvecklas och vad som avgor vilken utveckling de far.

| de foljande fyra avsnitten behandlas perspektiven ovan. Utgangs-
punkten ar att ange vilken typ av fragor som ar relevanta inom varje
perspektiv och vilken typ av teori och empiri som kan besvara dem.
Vilka fragor ar relevanta for politiken i Sverige just nu? Redan har bor
fokus stallas in pa de fragor vi vill dra slutsatser kring, framfor allt om
sparandets omvandling till riskkapital men ocksa nagot om reglerna for
agandet. Slutsatserna maste grunda sig pa en realistisk bild av statens
mojligheter att styra eller paverka utvecklingen, dar aven riskerna med
statliga ingrepp tas i beaktande. Ett processperspektiv pa politiken faster
uppmarksamheten pa hinder och drivkrafter i dekonemiska
utvecklingen. Statens roll att faststélla spelreglerna for ekonomin star i
fokus.
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4 Tillvaxtforklaringar pa makroniva

| den forsta rutan ar perspektivet att forklara tillvaxten utifrdn sam-
bandet mellan den finansiella och den industriella sfaren. Till skillnad
fran nasta ruta, ar intresset primart inriktat pa makrofenomen. Har stélls
de kanske narmast till hands liggande fragorna: Ar kapitalet viktigt for
tillvaxten? Ar dess struktur, marknader och spelregler viktiga for till-
vaxten? Vilka faktorer paverkar detta; storlek, utformning, inter-
nationalisering, agande? Paverkas innovationsprocesserna, t.ex. genom
tidsperspektivet pa finansmarknaderna? Hur stor ar tillgangen till risk-
kapital? Hur samvarierar svaren pa dessa fragor med andra variabler,
t.ex. vilken typ av industriellt system ett land har? Vilken nationell
modell ar bast? Impliceras nadgot om hur regleringarna bor se ut?

Alla dessa fragor kommer inte att berdras, utan min avsikt ar att ge
en Overblick déver hur dessa fragor hanteras inom olika diskurser. Bada
de tidigare namnda nationalekonomiska skolbildningarna hér hemma
har. Den endogena tillvaxtteorin ror sig helt har, medan ansatsen kring
nationella innovationssystem &aven kan sagas berora den mer langsiktiga
utvecklingen av sfarerna. Eftersom den nationalekonomiska teorin
behandlas utforligt i andra studier, kommer jag bara kort att beréra dess
bidrag. Naturligtvis finns det en mangd viktiga och intressanta fragor
som jag forbigar, men a andra sidan finns det en perspektivioshet i en del
av den nationalekonomiska forskningen, dar man inte problematiserar
det vidare sammanhanget eller metodvalet. Darfér blir det sarskilt
intressant att gora 6vergripande jamforelser.

Nationalekonomin &r ofta deduktivt orienterad och den oerfarne
lasaren har svart att avgéra om texterna uttalar sig om verkligheten eller
om de nationalekonomiska modellerna. Det fors en diskussion dar man
rér sig inom sina respektive modeller. Den endogena tillvaxtteorin med
dess positiva bild av finansmarknadernas inverkan pa tillvaxten ar inte
den enda, eller ens den dominerande skolbildningen. Utifran ett
keynesianskt synsatt havdar Mathias Binswanger (Binswanger 1998) att
de finansiella marknaderna till och med kan vara ett hot mot den
effektivt fungerande ekonomin. Enligt detta synsatt finns det en risk att
det finansiella systemet blir foremal for spekulation som undandrar
resurser fran produktiv anvandning. | det keynesianska perspektivet kan
sparandet Oka utan att investeringarna Okar, vilket far negativa
aterverkningar pa ekonomin i stort. Det finns ocksa keynesianer som ser
utvecklingen i den finansiella sektorn som resultat av férandringar i den
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"reala” sektorn, dvs. en omvand kausalitet mot vad man tror inom den
finansiella teorin.

Mathias Binswanger identifierar fem keynesianska hypoteser: att
investeringar i finansiella tillgdngar tranger undan nyttigare
investeringar, att priset pa kapital (rantor m.m.) bestams av finansiella
spekulationer snarare an av den produktiva ekonomin, att priserna pa de
finansiella marknaderna inte aterspeglar underliggande varden i den
reala ekonomin, utan snarare ar resultatet av spekulationer, att de
finansiella marknaderna inbjuder till kortsiktiga affarer som undergraver
foretagens langsiktiga agerande, samt att finansiellt risktagande
undergraver stabiliteten i det ekonomiska systemet (Binswaldf).

Innan teorierna om endogen tillvaxt lanserades styrdes tankandet
kring tillvaxten av det sa kallade Miller-Modiglianiteoremet, enligt vilket
den totala finansieringskostnaden forblir den samma for olika
finansieringsmetoder. Kontentan var att foretagens investeringsbeteende
kunde inkorporeras i ekonomiska modeller utan att man tog hansyn till
finansiella marknader (Ljungqgvist 1994:22). | analysen av
konjunktursvangningar har finanssektorn férekommit i form av penning-
mangden. Medan keynesianerna havdade att penningmangden bestammer
rantan, havdade Milton Friedman att det var nedgangen i
penningmangden som var orsaken till depressionen under 30-talet
(Ljungqvist 1994:15f).

Den endogena tillvaxtteorin erbjuder en annan varldsbild, bl.a. for att
man for in andra variabler i sin modell. Utgangspunkten har varit att
forklara den teknologiska utvecklingen, vilket leder intresset till sadant
som upplggnad av humankapital. Pontus Hansson och Lars Jonung
identifierar fem funktioner som ett val utvecklat finansiellt system
uppfyller, vilka kan stadllas mot de keynesianska hypoteserna ovan.
Finansmarknaderna underlattar for investerare att finna sparade till-
gangar. Genom bankerna blir det mgjligt att lana langsiktigt samtidigt
som sparandet har krav pa kortsiktig likviditet. Darutéver sker en risk-
spridning och en mdjlighet att samla information for en effektiv
matchning hos intermediaren. Det sista galler bade fore och efter ett
investeringsbeslut har fattats. En utvecklad aktiemarknad spelar en
liknande roll av intermediar for foretagsfinansiering som bankerna gor
vad galler lanefinansiering (Hansson & Jonung 2000).

Syftet har ar inte att géra nagon narmare prévning av de olika
synsatten. Inom bada finns en rikhaltig empirisk forskning och det ar inte
nagon latt uppgift att\agora vilken teoribildning som har mest fog for
sig. Jamforelsen blir &nnu svarare om man tar med teorin om nationella
innovationssystem, som skiljer sig ytterligare genom att inte bygga sina
resonemang pa ett antagande om hur véarlden ser ut i en statisk jamvikt.
Istallet riktar man fokus pa ekonomins processer. Utifran ett evolutionart
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perspektiv framstar mycket av de foregaende teoribyggena som
ointressanta och vissa ekonomer som utgar fran evolutionara modeller
framfor stark kritk mot bada de berorda synsatten (t.ex. Hodgson
1996). Vid narmare paseende finns det en flora av olika diskurser aven
inom det evolutionara ’lagret”; parallellt med den foretradesvis
nationalekonomiska diskursen om nationella innovationssystem finns
t.ex. en i huvudsak foéretagsekonomisk diskurs om foretagssystem
(Whitley 1992).

Det fors en lang vetenskapsteoretisk debatt om problemen med att
faststélla vilkken sanning som ar den giltiga. Thomas Kuhn har beskrivit
rivaliteten mellan olika teorier som en frdga om konkurrerande
paradigm, dar processen genom vilken en modell slar ut en annan ar
komplicerad (Kuhn 1962). Bvningen av teorierna handlar inte bara om
empiriskt stod, utan ocksa om logisk konsistens. Pragmatiskt kan man
havda att rekommendationer som far stod av flera teoribildningar borde
vara av storre intresse.

Det primara sattet att beddéma trovéardigheten i de olika paradigmen
ar att jamfora vilket empiriskt stéd som finns for olika hypoteser. En
omfattande sadan forskning pagar, men nagon konsensus har inte
etablerats. Svarigheten ar att isolera effekter av just det finansiella
systemet pa den ekonomiska tillvaxten. Nagra menar att ett sadant
samband finns, medan andra foérnekar det, eller havdar att kausaliteten ar
omvand. Samtidigt ar det intressant att uppmarksamma de belagg som
finns for att det finansiella systemet faktiskt har positiv betydelse for
tillvaxten. Pontus Hansson och Lars Jonung gor en detaljerad 6versikt
Over den empiriska forskningen inom ramen for den endogena
tillvaxtteorin och framhaller bland andra Robert King och Ross Levine
som foregangare. Dessa finner i sin forskning stod for att det finansiella
systemet har betydelse for tillvaxten (King & Levih893).

| Ovrigt varierar sambandet med val av lander, tidsperiod osv. och
handlar huvudsakligen om att beldagga att ett samband 6ver huvud taget
existerar snarare an att géra mer detaljerade analyser av styrkan i
sambandet. Tillvaxten paverkas av de finansiella marknaderna, men mer
an sa tycks inte vara mojligt att saga.

En angransande litteratur &r den som forsoker rakna pa olika
faktorers bidrag till tillvaxten, sarskilt vilket bidrag den teknologiska
utvecklingen ger. Aven har har det varit svart att statistiskt visa
kapitalets roll som produktionsfaktor. Fornekande av kapitalets
betydelse har varit legio, men resultaten ar starkt beroende av hur olika
variabler operationaliseras och en strid férs darfér om tolkningarna.
Enligt Michael Boskin och Lawrence Lau ar teknologisk utveckling och
kapitalackumulering komplementara. Tillsammans forklarar de
70 procent av den amerikanska tillvaxtet964-85 och ju mer
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ackumulerat kapital ett land har tillgang till, desto viktigare ar den
teknologiska utvecklingen. Ett dkat sparande kan alltsd oka tillvaxten
mer an proportionellt, vilket understryker vardet av den finansiella sfaren
for tillvaxten (Boskin & Lau 1992). Fortfarande &r det bara pa ett
allmant plan som finansmarknadernas betydelse kan slas fast.

Ett annat satt att narma sig den 6vergripande fragan ar att studera
enskilda exempel. Bradford de Long stéller den provocerande fragan om
investmentbankerna tillfor nagot varde till foretagen, narmare bestamt
om JP Morgans man gjorde det i USA i bdrjan av seklet. Genom att
kontrollera ett stort antal foretagsstyrelser kunde Morgans bank
genomféra stora omstruktureringar, men han kunde ocksa skaffa sig en
monopolstéllning, vilket kritikerna ("de progressiva”) angrep honom for.
de Longs svar ar i korthet att Morgan faktiskt tillférde véarde (de Long
1991). Pa ettkonkret plan visar det att en aktér pa de finansiella
marknaderna kan tillféra nagot till den "reala” ekonomin. Detta berors
ytterligare i avsnitt 5.

Av de tidigare namnda funktionerna hos de finansiella marknaderna
ar allokeringen av pengar till investeringar den centrala, vilket innebar
att debatten om brister i riskkapitalet ar sarskilt intressant. Det fors en
debatt om huruvida det finns "tillréckligt” med riskkapital, dar Per Juth
framhaller att Sverige haft en svag investeringsutveckling under de
senaste 25 aren (Juth 1995:22). Dessutom tycks nyforetagandet vara
svagt. Sma foretag tycks inte véxa, vilket medfor ett stagnerande
naringsliv. Sarskilda insatser gors for att stimulera nyféretagande, bl.a.
fran universitet och hogskolor, men historiskt har de mesta avknopp-
ningarna kommit frAn andra foretag, dvs. personer som koper ut och
exploaterar nagon produkt som det storre foretaget inte kan eller vill
exploatera. Detta antyder att fragorna ar mer komplicerade &n de
vanligen framstalls i den allmanna debatten. Visserligen ar det av stort
varde att skarskada pastaendet och soka forklaringar, men jag kommer
att ndja mig med att diskutera "systemfel” i riskkapitalmarknadens satt
att fungera i avsnitt 5.

Enligt en utredning i borjan av 80-talet var inte problemet brist pa
kapital, utan att det allokerades till andra placeringsalternativ an sma
och medelstora foretag (Nutek 1995:17f). Ett decennium senare visade
en utredning att de sma och medelstora foretagen ansag att kapital-
forsorjningen fungerade daligt, bl.a. genom dalig avkastning pa
investeringarna (ibid. 19). Det hdvdas att det saknas en venture capital-
funktion i Sverige som finns i andra lander, t.ex. USA. Fran statlig sida
har ett antal organisationer inrattats som tillhandahaller olika former av
riskkapital (ibid.), men podngen i debatten ar snarast att det personliga
engagemanget saknas hos dessa kollektiva organ, en egenskap de mer
eller mindre delar med banker och andra foretag som lanar ut pengar. Pa
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svenska anvands darfor uttrycket kompetent riskkapital om det som (i
stor utstrackning) saknas.

Nyfoéretagandet hanger samman med fragan om omvandlingstrycket
inom naringslivet. Ett svagt sadant tryck skulle kunna vara tecken pa att
det finansiella systemet inte fungerar tillrackligt bra. Det ska da sagas att
viktiga delar av servicesektorn, som expanderat starkt i t.ex. USA, i
praktiken utgor offentliga monopol i Sverige, Vvilket hindrar
nyfoéretagande och tillvéxt. Férandringar i det finansiella systemets
sammansattning har ocksa skett, dels med nya instrument att hantera
risker, dels med nya aktdrer och pagaende omstruktureringar inom bank-
och férsakringsbranscherna. Mats Larssons tversikt over det finansiella
systemets utveckling i Sverige under 1900-talet visar hur "systemet” blir
allt mer sofistikerat och differentierat (Larsson 1998). Han belyser ocksa
hur systemet formas och hur det finansiella systemet bidrar till att forma
det industriella systemet (jfr. avsnitt 6).

| kapitalhdnseende &ar det skillnad mellan att starta helt nytt och att
starta nya projekt inom ett féretag som har ett eget kapital. For den
senare typen av foretag finns ett val mellan att lata kapitalet stanna kvar
i foretaget (den "interna” finansmarknaden) och att lata det soka sig ut
pa den externa marknaden (Jensen 1989). En av 90-talets hetaste
debatter har gallt kontrollen 6ver foretagens tillgangar, vilket jag strax
ska behandla.

En svaghet i de kvantitativt orienterade studierna som soker
statistiska samband pa aggregerad niva, ar att de ger daligt underlag for
forstaelsen av hur sambandet ser ut, vika mekanismer som ibland
fungerar bra och ibland fungerar daligt, aven om allt fler faktorer
beaktas i modellerna. Intressantare ar jamforelser av olika landers
finansmarknader och beskrivningar av hur systemen utvecklats over tid
inom ett enskilt land. Detta talar for att behandla litteratur som beskriver
interaktionen pa mikroniva (nasta avsnitt) och som jamfor olika lander
(nedan).

4.1 "Kapitalism mot kapitalism”

Inom den forsta rutan ar det sarskilt intressant att lyfta fram en
diskussion dar man jamfor olika landers finansiella system. Med enkla
indelningar kan man goéra en typologi och diskutera skillnader mellan
lAnder som har valt olika finansiella och industriella system. Detta kan
ses som ett alternativ till endogen tillvaxtteori, som i min indelning

tillhér samma ruta, men som arbetar med andra metodologiska ideal.
Typologin ar kvalitativt orienterad, medan den endogena tillvéxtteorin ar
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kvantitativt orienterad, dvs. man diskuterar unika fall snarare an att soka
generaliserbara sanningar. De tva utgor kompletterande angrepgpssatt.

| den populédra pressen har jamférelsen gjorts bland annat i termer av
"kapitalism mot kapitalism”, dar amerikanska och kontinentaleuropeiska
(Frankrike och Tyskland) ideal stalls mot varandra. Michel Albert kallar
modellerna "atlantiska” respektive "rhenlandska” (Albert 1991).
Uttryckt pa detta satt tycks det dessutom finnas ett samband mellan
vilket finansiellt och industriellt system ett land har.

De finansiella systemen indelas i den akademiska litteraturen i tva
huvudtyper, baserade pa marknadsutsatt finansiering av foretagen eller
ett omfattande foretagsagande av bankerna, "marknadsbaserade”
respektive "bankbaserade” systeeqityeller credit respektivedebtpa
engelska; Zysman 1983). Det forsta ar en modell som ar vanlig i
anglosaxiska lander, dar foretagen soker kapital pa marknader, utan
nagra starka band till sarskilda banker. | det andra fallet har man
langvariga relationer till banker som bade lanar ut pengar och &ger
viktiga poster i foretagen. Resultatet blir en industriell sektor uppdelad i
tunga inflytelsesfarer eller konglomerat, som i Tyskland, Frankrike och
Japan. Med modernt sprakbruk kallas den senare typen ocksa
"natverksorienterat system” (Rhodes & van Apeldoatf98). Eftt
ytterligare satt att formulera skillnaden ar i termer av "armlangds
avstand” respektive kontrollorienterade system (Berdl®B6). | den
senare kategorin finns en undergrupp dar staten har ett stort inflytande,
vilket skilier Frankrike fran Tyskland.

Skillnaderna mellan huvudtyperna handlar om féretagens sjalv-
standighet i forhallande till finansiarerna. | det forsta fallet ar man mer
eller mindre beroende av borserna, i det andra av bankerna. Dessa
relationer uppfattas vara olika pavgbrande punkter. Borsen &r
kortsiktig och jagar outnyttjade tillgangar; bonussystem for ledningarna
anses leda till goda resultat och dvertaganden ses som satt att forbattra
verksamheten, i varsta fall genom plundring och styckning for att
komma at outnyttjade resurser. Bankerna anses vara mer langsiktiga och
utsétter inte sina foretag for kortsiktig styrning genom resultatbonus eller
omstruktureringar (Rhodes & van Apeldoorfi998, Dimsdale &
Prevezer 1994, Kester 1996, Woolcock 1996).

Det ska sagas att klassificeringen ar kontroversiell. Det havdas att
tyska banker inte alls skilier sig sa kraftigt fran de anglosaxiska
(Edwards & Fischer 1993, jfr. Rajan & Zingales 1995), vilket ocksa kan
visas i en jamfdrelse mellan England och Sverige. Relationerna mellan
banker och féretag var ungefar de samma under omstruktureringarna

12 Ett komplement vore att jamféra t.ex. Tyskland och Storbritannien inom
ramen fér endogen tillvéaxtteori.
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under mellankrigstiden, trots att lAnderna tillhdérde olika modeller i det
har avseendet (Sjogren 1998). Sedan John Zysmans inflytelserika bok
kom ut har modellerna dessutom konvergerat (Christed998). Till

sist ska ségas att det ar foretagens eget kapital ("retained earnings”) som
ar den viktigaste finansieringskallan i bada modellerna. Mary O"Sullivan
framhaller “financial commitment” som den centrala faktorn for
foretagens langsiktiga dverlevnad, dvs. mojligheten att behalla 6verskott
i verksamheten utan att behtva dela ut till aktieagarna (O Sullivan
1997:13). | det foljande ska darfor de tva ytterligheterna ses som
renodlade idealtyper, att anvandas for att tydliggéra analysen.

Diskussionen om landernas olika finansiella system handlar framfér
allt om den makt dver foretagen som tillkommer finansmarknadens
aktorer. Tekniskt handlar fragan om styrningen av foretagen, "corporate
governance”, vilket mer tillspetsat handlar om reglerna fér "marknaden
for foretagskontroll”. Att kbpa en aktie &r inte bara att placera pengar,
utan ocksa att skaffa sig en rost pa bolagsstamman. Med
internationaliseringen och sarskilt de amerikanska pensionsstiftelsernas
kop av aktier i europeiska foretag, har den anglosaxiska synen pa
finansmarknaden fatt spridning, men i debatten har det lange varit den
motsatta modellen som har hyllats.

Det som framfor allt har vallat debatt i USA ar hur foretagens
kapitaltilgangar ska forvaltas. | debatten om "corporate governance”
har det havdats att marknaden ar battre an foretagsledningarna pa att
forvalta tillgangarna. Att ta Over och slakta foretag med outnyttjat
kapital ar med detta synsatt en valgarning fér ekonomin. Invandningarna
mot ett sadant synsatt har handlat om langsiktighet i garrelationen och
om att dgarna inte ar de enda som har ett intresse i fragan; mot
"shareholders” star "stakeholders”.

P& motsvarande satt kan indelningar goras av landernas industriella
system. Utifran olika agarforhallanden kan landernas foretagsstruktur
hanféras till olika modeller. En indelning som har foreslagits av Alfred
Chandler ar mellan tre modeller: personlig kapitalism, konkurrens-
kapitalism och samarbetskapitalism (Chandler 1990). Bill Lazoncik
anvander uttrycken agarkapitalism, managementkapitalism och kollektiv
kapitalism om motsvarande fenomen (Lazonick 1991). Hos Lazonick
syftar begreppen pa olika segmenteringsmonster i foretagen. | de tva
forsta ar det dgarna respektive ledningen som dominerar, medan foretag i
den tredje kategorin bygger pa starkare band och medinflytande till de
anstallda. Systemet med livslanga anstallningar i Japan lagger grunden
for en modell dar lojaliteten till foretaget ar stark hos alla.

Dessa indelningar handlar om de industriella systemens form snarare
an deras innehall. Givetvis skiljer sig landerna at vad galler substansen i
deras ekonomier. En sarskild fraga ar darfér om det finns nagot samband
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mellan form och innehall. Som framgar av en beskrivning av landernas
innovationssystem ar de mer eller mindre unika i sina kombinationer av
branschmonster osv. (Nelson 1993). Deras historia ser ocksa olika ut,
vilket reser fragan om de kommer att reagera lika eller olika pa likartade
regelférandingar. Problemet innebar att det &r svart att generalisera eller
ens berakna statistiska sambahd.

En enkel typologi for att diskutera sambandet mellan finansiella och
industriella system ar att korstabullera de tva finansiella systemen med
de tre industriella systemen. Bada indelningarna ror sig pa landernivan
och enskilda lander kan darfor placeras in.

Figur 3. "Kapitalismens ansikten”

Industriella system
Agarkap. Managementk. Kollektiv kap.
Finansiella system
Marknadsbaserade UK us -
Bankbaserade - - Japan
Tyskland

Uppstallt pa detta vis tycks det finnas ett starkt samband mellan de tva
typerna av system. Om man dessutom ser de amerikanska och brittiska
systemen som snarlika, s aterfinns tva helt olika kombinationer, dar de
lander som har bankbaserade finansiella system har ocksa en kollektiv
form av kapitalism. Intuitivt verkar det rimligt. Aven om det finns
skillnader mellan landerna i gppen finns beréringspunkter mellan en
natverksbaserad finansiering och en medbestammandeorienterad kultur.
Den motsatta kombinationen &r narmast atomistisk (ekonomistisk) med
stark intern makt fér ledningen och beroende av en extern
marknadsmiljo.

Fragan i debatten om “kapitalism mot kapitalism” ar vilken modell
som fungerar bast. Det tycks just nu som om tillvéxten ar starkare i
Storbritannien och USA &n den ar i Tyskland och Jafdvien i borjan
av 90-talet var hyllningarna till de tva senare legio och fortfarande 1996

13»Mé&nga variabler, litet antal i populationen” skulle en statistiker saga, dvs.
fa lander som skiljer sig at i (allt for) manga avseenden. Idealt vill man
begransa variationen till nAgon enstaka variabel, vilket &r svart nar lander ska
jamfoéras.

4 The Economist reser dock tvivel pa detta (The Economist 1999:17f, 67ff).
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kunde man skriva att den kollektiva kapitalismen ar tverlagsen (Lee
1996).

Bade i USA och Storbritannien finns personer som varnar for
bristerna i den egna modellen (Hutton 1997, Thurow 1988) och som vill
Oppna mojligheten fér de amerikanska bankerna att &ga fbretag
(Appelbaum & Berg 1996). Den amerikanska situationen ar mahanda
extrem med ett mycket splittrat &gande. En anledning till att manga
amerikanska foretag haft problem kan vara att de saknar starka agare
som kan agera nar ledningen inte haller mattet (Roe 1994 jfr. avsnitt 7).
Debattorerna vill tillata bankernas dgande av foretag, men gar det att
plocka russinen ur de tva modellerna och skapa en 6verlagsen hybrid?

Kortsiktigheten i den anglosaxiska modellen kan ha manga orsaker
och manga Iésningar. Ett satt att komma till ratta med bristerna har varit
att diskutera de matt som den finansiella sektorn anvander i
bedémningen av féretagen. Ett begrepp sdmalanced scorecard
("balanserat betyd® handlar om att forsoka mata varden i foretagen
som ofta forbises i de enklare avkastningsmatten, sarskilt sadant som
humankapital och utvecklingspotential ar relevant att ta hansyn till i en
bedémning av ett foretags framtida varde (Kaplan & Norton 1996).

Valet mellan de tvd modellerna har karaktéaren av ett dilemma dar det
inte gar att entydigt séaga vilken modell som ar bast. Den anglosaxiska
modellen har sin styrka i formagan att snabbt omprioritera resurser
mellan branscher, medan den kontinentala har sin styrka i sitt langsiktiga
perspektiv. Det senare ar battre i "lugna” perioder, nar det inte ar
radikala omstruktureringar som ar viktiga, utan utveckling pa djupet
inom ett omrade. D& &r det en styrka att vara oberoende av kortsiktiga
avkastningskrav och rent av ha méjligheten att dumpa priserna foér nya
produkter. Baksidan &ar att laga krav pa avkastning kan bromsa
omstallningstakten. Omvant ar risken i USA att hdga avkastningskrav
kan begransa foretagens vilja att ta de risker som ar férknippade med att
satsa pa langsiktiga strategier med forskning och nya produkter osv.
(Porter 1992, jfr. Woolcock 1996).

Dilemmat har direkt baring pa fragan om vilken modell som har de
basta forutsattningarna for innovationer och fornyelse. Enkelt uttryckt
verkar det som om den kontinentala modellen har battre forutsattningar
att stimulera utveckling i ett enskilt féretag, medan den anglosaxiska
modellen har béattre forutsattningar att prioritera vilka foretag som bor
utvecklas. Med andra ord star produktivitet mot effektivitet, att "gora
saker ratt” mot att "gora ratt saker”. Vilket som faktiskt fungerar bast
beror mojligen pa vilka utmaningar landerna stalls infor, om néaringslivet
ar stabilt eller genomgar en omvalvande foérandring. Den tilltagande

15 Det dversétts vanligen lite klumpigt som "balanserat styrkort”.
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forandringstakten genom “globaliseringen” skulle tala for att
anglosaxiska lander klarar sig battre och att deras varderingar kommer
att sld igenom i de andra landerna. Om det dessutom &r sa, att foretagen
i de kontinentaleuropeiska landerna behover kapital fran de anglosaxiska
lAnderna, kommer utvecklingen att forstarkas.

| debatten om "stakeholders vs shareholders” havdas att féretagen
maste lyssna till fler som har intressen @an &agarna, i forsta hand
personalen, men kanske ocksa de som drabbas av miljéférstoring och
annat. Det ar i mycket en normativ debatt som ligger utanfér amnet for
den hér studien, men det finns berdringspunkter. Ett argument fér den
kontinentaleuropeiska modellen anses vara att den tillgodoser 6nskemal
fran fler intressenter (stakeholders), vilket gor att den kan vara mer
langsiktig. P& detta vis liknar argumentet det forsvar for korporatismen
som framférdes pa 80-talet. Det havdades bland annat att intresse-
gruppernas medverkan i naringspolitiskt beslutsfattande skapar en
situation av nationell samling som ger kraftsamling och darmed styrke-
position (Katzenstein 1985). Dels skapas ett stdd (legitimitet) for
omvalvande beslut bland de drabbade, dels skapas forutsattningar att
avsta kortsiktiga vinster for att istallet na langsiktig tillvaxt (Zysman
1983). Aven har finns en baksida som andra debattorer framhaller,
namligen risk for trogrorlighet, populart kallat "euroscleros”. Manga
mindre lander bytte darfér strategi och inledde en process av reformer
(Schwartz 1994).

Sammanfattningsvis har jag identifierat tre bidrag till utredningen
fran den har "rutan”. Det behover egentligen inte sagas att man bor
uppmarksamma forskningen onmdogen tillvaxt. Tvartom borde det
kanske sdgas att dess bidrag ar begransat och att fragorna bor belysas
aven fran andra utgangspunkter. Det behover kanske inte heller sagas att
debatten om bristande riskkapital for nyféretagande bor uppmark-
sammas. Mest intressant for utredningen ar det tredje bidraget, namligen
dilemmat som de tva “kapitalistiska modellerna” erbjuder, att finna
finansieringsformer som gor det mojligt for foretagen att vilja
langsiktiga strategier, men som samtidigt gor foretagen rorliga mellan
branscher. | dessa tider ligger det nara till hands att rekommendera mer
av det anglosaxiska, att utsatta foretagen for mer av trycket fran de
finansiella marknaderna. Darmed borde ocksa de finansiella mark-
naderna avregleras, sa att deras effektivitet inte begrahsas.

En annan I6sning, som mdjligen &ar forenlig med den tidigare, skulle
vara att skapa stdrre utrymme for personligt dgande a la familjen

16 Jesper Christensen framhéller att det egentligen inte &r avreglering, utan
reducering av osakerheten for aktdrerna som &r det viktiga (Christensen
1992:165; jfr. avsnitt 5).
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Wallenberg, pa bekostnad av det institutionella agandet, men samtidigt
oppna for tillkomsten av nya agare/entreprencrer som satsar pa "fram-
tidsbranscher” och darmed utmanar de gamla konglomeraten, alltsa fler
Jan Stenbeck. En kamp mellan konglomerat som standigt hotas av nya
aktorer, ar ett satt att forsoka fa det basta ur bada modellerna (jfr.
Kester 1996:108, Deeg 1996:20f). Hur de mer exakta rollerna for
banker och andra finansiella mediarer skulle se ut i en sddan "modell”
aterstar att utveckla.
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5 Strukturproblem i mikroprocesser

| den andra rutan forskjuts intresset for sambandet mellan sfarerna till
mikronivan, men fortfarande med inriktning pa litteratur som behandlar
effekter pa tillvaxten. Fragan blir vad som far interaktionen att fungera
mellan individer i den industriella och den finansiella sfaren, mellan
foretagare och bankman (m fl), sa att resurserna anvands effektivt. Kan
en sadan analys pa mikronivan fordjupa insikterna i hur tillvaxten
paverkas? Finns det nagra strukturella problem att uppméarksamma i
relationen mellan finansiar och industrialist, ndgot slags "marknads-
misslyckande™?

Jag har redan antytt att det finns sadana strukturella problem som har
stor relevans for teorierna pa makroniva. Det kan rent av havdas att det
ar insikter kring dessa mikrofenomen som har satt fart pa makro-
teorierna om finansmarknaderna. Lars Ljungqvist papekar att den
nationalekonomiska makroteorin i stort sett forbisadg finanssektorn till
for ca tio ar sedan. Enligt honom &r anledningen till att depmark-
sammats just att framsteg gjorts pa mikronivan som kastar nytt ljus éver
dess makrofunktioner (Ljungqvi4094).

Jag kommer att 4gna sarskilt utrymme at dessa strukturproblem som
har identifierats genom ny teoribildning, men forst bor det sagas nagot
om annan forskning inom den har "rutan”. En typ av forskning ar den
som forsoker forsta hur organisationer fungerar. | det som refererats
tidigare ar foretagen narmast "svarta lador”, men vid narmare paseende
ar det av storsta vikt att forstd hur organisationer som banker och
foretag fungerar, var for sig och i kontakten med varandra.

For att anknyta till diskussionen ovan, finns det en litteratur som
behandlar nationella sardrag i féretagens organisation. Bland annat har
det havdats att japanska foretag har karaktarsdrag som gor dem séarskilt
innovativa och kraftfulla (Elger & SmitHL994, Nonaka & Takeuchi
1995). | jamforelsen mellan olika landers finansiella och industriella
system (ovan) har det hdvdats att det inte bara ar “financial
commitment”, som avgor foretagens framgang, utan aven
"organisational integration”. Bada egenskaperna ar starkast i japanska
foretag (O"Sullivarl997:13).

Organisationsforskningen ar ett stort omrade och har ar syftet
narmast att fasta uppmarksamheten pa att dessa faktorer ar vasentliga.
Det finns en mangfald av teorier, som Gareth Morgan traffande har
beskrivit som olika metaforer; organisationer som maskiner, organismer,
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hjarnor, kulturer, politiska system osv. (Morgan 1986). Inom en
organisation ar strukturer viktiga, t.ex. fragan om centralisering eller
decentralisering av befogenheter, sarskilt inom bankerna (jfr. Jungerhem
& Lundh 1997:27). Forskningen om styrning och implementering av
beslut visar ocksa pa skillnaderna mellan ledningens och personalens
perspektiv. Inom organisationsforskningen framhalls vardet av att
studera organisationsbeteende nerifran ("street-level”) snarare &n
uppifran (t.ex. Sannerstedt 1991). Ett annat centralt begrepp ar larande
organisationer, som utvecklar sig sjalva.

For frdgan om interaktionen mellan de tva sfarerna ar det sarskilt
intressant att uppmarksamma den litteratur som handlar om relationer i
natverk. Dessa utgdr en tredje organisationsform vid sidan av hierarki
och marknad, de som galler inom respektive mellan foéretag. Innebérden
av ett natverk i relationen mellan t.ex. bank och féretag ar att dessa ar
narmare bundna an i en marknadsmassig relation. Konkret kan det
betyda att man vander sig till gamla bekanta snarare an att handla upp
tjanster forutsattningslést. Individer och organisationer odlar kontakter
med motsvarigheter pa ett satt som nastan blir en ny organisation;
mycket av larande och utveckling sker i dessa natVegérskilt natverk
mellan banker och foretag ar viktiga i det har sammanhanget (Larsson
1998). Natverken &r ofta rationella genom att de minskdobet av
information ("transaktionskostnader”) och bygger pa lojalitetsband
mellan aktorerna. Darmed ar ocksd sagt att de ar svara att forsta
teoretiskt i termer av nyttomaximerande aktdrer; andra bevekelsegrunder
ar viktiga och den intressanta fragan blir hur natverk uppstar och
uppratthalls (Thompson, Frances, Levacic & Mitchell 1991).

En annan faktor av relevans for fragan om innovationer och férnyelse
ar entreprendren, dvs. personer som av olika skal ser nya lésningar och
forandrar det som for andra aktorer framstar som givna parametrar; nya
produkter, nya mojligheter att sdalja osv. Dessa personer har en
nyckelroll i de tidigare ndmnda evolutionara modellerna dar marknaden
ses som en process (Kirzner 1985). En central fraga for att forsta hur
utveckling sker ar darfor att uppmarksamma entreprentrskap i
industriella natverk (Lundgren & Nordenlé:994).

17 3fr. diskussionen av kluster ovan.
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5.1 Informationsasymmetrier som
Fangarnas Dilemma

Det finns alltsa en mangfald av fragor att diskutera pa mikronivan, men
jag valjer att lyfta fram en utveckling av den nationalekonomiska teorin
som har fatt sarskild betydelse, namligen iakttagelsen att aktorer ofta har
olika tillgang till information. Med en teknisk term &r problemet att det
foreligger informationsasymmetrier. Det som kallas principal-
agentproblemet handlar om att uppdragsgivare (principal) och uppdrags-
tagare (agent) inte kan sluta ett perfekt kontrakt. Manga situationer
kdnnetecknas av att den ena parten vet mer @n den andra och kan
utnyttja detta forhallande. Det kan ocksa vara sa att den ena parten i
storre utstrackning kan paverka situationen, vilket gor att man kan lura
den andre.

Tva problem som har uppmarksammats inom samhallsvetenskaperna
under det senaste decenniet kaldberse selectiomespektivemoral
hazard Adverse selection handlar om svarigheten att bedéma vilka
forhallanden som rader innan ett avtal ingas, t.ex. en lantagares
kreditvardighet. Situationen kan leda till ett negativt urval, dar det ar
lantagare med hoga risker som &r intresserade att gora affar, vilket
skapar en suboptimal situation. Moral hazard handlar om foérhallandena
efter en transaktion, dar den ena parten kan lockas att ta storre risker an
innan, t.ex. om man inte drabbas sjalv av eventuella forluster (SOU
1995:4, s. 135). Bada dessa problem foreligger nar en bank ska lana ut
pengar. Lantagaren vet mer om sin situation och kan ocksa paverka
risken genom sitt handlande. Ett problem &r da att banken antingen lanar
ut "for lite” eller genom allt for stor valvilja riskerar att gora lantagaren
ben&gen att ta for stora riskérDet foreligger alltsd ett fundamentalt
problem i relationen mellan de tva sfarerna som medfér en risk att
resurserna inte kommer till effektiv anvandning.

Problemet med nyforetagande kan sarskilt forstds i ljuset av
informationsassymetrierna. Den som inte har en etablerad bankrelation
och inte heller nagra resultat att visa upp maste belagga bade sin egen
och projektets trovardighet. Sarskilt de foretag som efterfragas just nu —
mindre och kunskapsintensiva féretag — kan antas vara utsatta for
problemet med informationsasymmetrier (Ostlund 1995, Ohlsson 1997).
Samtidigt har spararen ett problem att veta till vem han eller hon ska
lana ut sina pengar for att fa mesta mojliga avkastning.

Utifran dessa tva problem kan man forklara bankernas uppkomst
som en marknadskonform ldsning for att dverbrygga ett informations-

18 Jamforelsen gérs mot en tankt optimal, men ouppnaelig, situation.
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problem mellan sparare och investerare. Dessutom erbjuder man risk-
spridning genom att hantera manga sadana situationer. Framgang for en
bank hanger samman med formagan att bedoma projekt, vilket handlar
om att kanna till lokala forhallanden och bygga upp langvariga
kundrelationer (Macey 1994, Ljgqvist 1994:27, Wallander 1998).
Uttrycket "kompetent riskkapital” syftar pa investerare som har sarskilt
goda forutsattningar att bedéma projekt och bista med annat an bara
pengar. Ofta syftas pa privata investerare med ett personligt
engagemang, sa kallade affarsanglar. Behovet av sadana investerare har
implikationer for férmodgenhetsbildningen; privata formégenheter éppnar
mojligheten att gbra engagerade investeringar.

lakttagelsen att informationsasymmetrierna utgor ett effektivitets-
problem utgar fran att manniskor beter sig som rationella nytto-
maximerare. Att ha en chans att luras ar det samma som att utnyttja den.
| verkliga livet upptrader manniskor mer nyanserat, dvs. alla gor inte sa,
atminstone inte alltid. Ett fundamentalt alternativ ar att istéllet folja olika
normer, t.ex. om fortroende och plikten att atergalda en skuld. For teorin
ar det komplicerat att hantera dessa varierande beteendemdonster. Darfor
fors det ocksa en omfattande debatt inom samhallsvetenskaperna om vad
som styr manniskors beteenden, nyttan eller regler/institutioner (t.ex.
March & Olsen 1989, Hall & Taylor 1996).

Informationsasymmetrin kan ses som ett "marknadsmisslyckande”,
dar verkligheten inte kommer att uppna ett perfélksténd. Den svara
fragan ar om det finns nagot majligt battre utfall. 1 debatten om
marknadsmisslyckanden antas det ofta att en utomstaende aktor bade vet
battre och kan battre an de inblandade parterna, vilket ar en empirisk
fraga att avgora. Ett processorienterat synsatt betonar istallet vardet av
att aktdrerna lar sig over tid hur de ska handskas med uppkomna brister.
Sadant som "trial and error” och "learning by doing” férandrar beteendet
hos rationella nyttomaximerare och darmed utfallet i situationerna.

Problemet kan mer generellt beskrivas som en konflikt mellan det
som &r individuellt rationellt och det som ar kollektivt rationellt; i vissa
situationer "luras” den enskilde att stka en l6sning som ter sig bast for
honom eller henne, men som leder till utfall som man sjalv forlorar pa.
Detta ar ett sa kallat samarbetsproblem, som kan illustreras med det
okanda spelet "Fangarnas Dilemma”.

Parternas interaktion kan i sin enklaste form beskrivas som ett val for
bada mellan att samarbeta eller inte, dar samarbete for lantagaren ar att
ge information och upptrada ansvarigt och for langivaren atiljaev
lanet om villkoren &r uppfyllda, vilket ger fyra riiga utfall.
Karakteristiskt for analysen &r att man ritar upp dessa alternativ i ett
rutnat med fyra falt. | falten anges varden, en rangordning av hur bra det
ar for aktérerna om en viss kombination uppstar, t.ex. att den ene
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samarbetar men inte den andre. | de principiellt intressanta spelen hander
da att samarbetaren forlorar och den andre vinner.

Den varsta situationen av beroende och suboptimalitet — en konflikt
mellan det som ar bast for var och en enskilt och det som &r bast for
bada gemensamt — beskrivs i det 6kanda spelet "Fangarnas Dilemma”
(t.ex. Abrams 1980:191). Namnet harstammar fran erkdotedar en
aklagare vill lura tva fangar att ange sig sjalva. Var for sig ska de svara
pa fragan om de ar skyldiga eller inte. Om man erkanner och blir
aklagarens vittne medan den andre nekar, sa blir man frigiven och den
andre far ett langt fangelsestraff. Om bada nekar far de ett lindrigt straff
(kanske for nagot annat brott), men om bada erkanner far de ett halv-
langt straff® Med dessa alternativ har &klagaren arrangerat situationen
sa att fangarna leds till att vélja det samre utfallet. Situationens "logik”
gor dilemmat djavulskt for de tva fangarna, vilket kan beskrivas i en
matris:

Figur 4. Fangarnas Dilemma

Fange lI
Neka Erkénna
Neka (1ar, 14ar) (10 &r, 0 &r)
Fange |
Erkanna (0 ar, 10 ar) (5ar,5ar)

Den forsta siffran i varje par anger vad Fange | ("radspelaren”) far,
medan den andra siffran anger utfallet for Fange Il ("kolumnspelaren”).

| matrisen syns att det gemensamma basta ar rutan uppe till vanster, dar
bada nekar och far vardera ett ar i fangelse. Dock framstar det for var
och en som att aklagarens erbjudande ar battre, eller atminstone inne-
haller en mojlighet att slippa undan.

Ifall spelarna kan overblicka spelet sa tydligt som i matrisen ovan, sa
upptacker de att "erkdnna” ar béattre oavsett vad den andre valjer. Om
den andre nekar, ar "erkanna” battre (jag far 0 ar) an att neka (jag far 1
ar). Om den andre erkanner, ar "erkanna” battre (jag far 5 ar) an neka
(jag far 10 ar). Detta kallas att "erk&nna” ar en dominant strategi; nar
jag ska valja enskilt, ar detta alltid battre.

Det djavulska ligger i att den individuellt rationella (dominanta)
strategin "leder” spelarna till nedre hogra rutan, dar bada far fem ars
fangelse. Spelets l6sning ar darmed ett utfall som inte ar det basta for
nagon av dem, dvs. det ar suboptimalt. Bada skulle foredra att hamna

19 Exemplet bygger p& amerikanska rattsregler.
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uppe till vanster och fa det kortare straffet, men spelets struktur leder
spelarna till det samre alternativet. Detta ar den insikt som aklagaren
anvande for att satta dit fangarna. For att na det battre alternativet maste
de samordna sina val, men spelets uggfing (struktur) gor det
omojligt. Det ar strukturen som "skapar” felaktiga incitament.

P& motsvarande satt kan relationen mellan langivaren och lantagaren
beskrivas (jfr. Niklasson 1996):

Figur 5. "Bankspelet”

Langivare
Samarbete Icke-samarbete
Samarbete (3,3) (1,4
Lantagare
Icke-samarbete (4,1) (2,2)

Den som samarbetar blir utnyttjad av den andre och far sitt samsta utfall
medan den andre far sitt basta. | "bankspelet” handlar det om att banken
forlorar pengar pa att lana ut till ett daligt projekt, vilket blir en vinst for
foretagaren (4,1). Den omvanda situationen ar nar féretagaren har en bra
idé, men inte far nagot lan av banken (1,4). | bada fallen gors en
"samhallsekonomisk” forlust, men det ar bara i det forsta fallet som
banken drabbas i sin resultatrakning. Forlusten for banken av en
utebliven god affar syns inte, om inte nagon annan bank konkurrerar ut
den.

Logiken i situationen leder parterna till att valja den dominanta
strategin att inte samarbeta. | det har fallet skulle det motsvaras av ett
visst utbyte, men pa en oengagerad och foga vinstgivande niva (2,2).
Samtidigt finns det ett alternativ dar parterna samarbetar, som ar battre
for bada. Det skulle har innebéara att bada ar engagerade i att finansiera
goda projekt och avsta fran att forsoka lura den andre (3,3). Poangen ar
narmast att parterna ar beroende av varandra for att uppna bgkta mo
utfall.

Pa detta satt gar det att forklara paradoxen att 6kat sparande inte
sjalvklart leder till fler produktiva investeringar. Det har havdats att
fondsparande riskerar att motverka framvaxten av nya féretag, nar
kravet pa likviditet leder till att man investerar i kanda foretag ("blue
chips”). Detta riskerar att minska mangden tillgangligt kapital for sma
tillvaxtforetag, samtidigt som avkastningen formodligen skulle bli lang-
siktigt storre om investeringarna gick till just sma foretag som behover
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kapital for att vaxa (1,4 enl ovar).Problemet handlar om incitamenten
och den tillgangliga informationen fér akttrerna.

Det ska sagas att "spelets struktur” utgérs av manga olika
komponenter, eller antaganden. Spelarna antas vara rationella egoister;
en annan person skulle kanske offrat sig for motspelaren. Samtidigt
antas spelarna ha tillracklig éverblick for att forsta spelets logik och
handla rationellt. Spelarna saknar formaga att samordna sina val, men
bara samordning l6ser inte problemet, eftersom det I6nar sig att svika
den andre. Mer intressant ar att spelarna inte har mdjlighet att ge igen
eftersom spelet bara spelas en gang. Spelet far andra egenskaper om det
handlar om situationer som upprepar sig, sa att spelarna kan valja
villkorligt samarbete. Reservationerna antyder att det kravs en viss
forsiktighet att identifiera verkliga situationer som exempel pa
Fangarnas Dilemma. Det kravs ocksa forsiktighet att foresla losnthgar.
Likval finns det en insikt om situationens struktur som féljer av att
identifiera likheter med verkligheten.

En omfattande diskussion férs om mdjligheterna att lésa samarbets-
problemet vid en upprepning av spelet. Om aktérerna mots flera ganger
uppstar ett sa kallat meta-spel som har andra egenskaper. D& kan
aktoren valja att samarbeta villkorligt, dvs. sa lange den andre ocksa gor
det och sa lange man har mer att vinna pa ett fortsatt samarbete an pa att
"hoppa av". Det sista kallas att besluten fattas i skuggan av framtiden.

Vid narmare paseende finns det tva principal-agentproblem, sett ur
aktiedgarnas perspektiv. Det ena ar det som jag har beskrivit har, som
galler relationen mellan féretaget och finansiaren, men det finns ocksa ett
problem inom foretaget (samt inom det finansierande foretaget), mellan
agare och ledning. Det mest kanda principal-agentproblemet &ar just
svarigheten for aktieagarna som uppdragsgivare att specificera
"kontraktet” med den verkstéllande ledningen. En lang debatt har forts
om behovet att kontrollera VD och diskussionen om “corporate
governance” handlar om spelregler och satt att komma till ratta med
detta. Argumentet har varit att utsatta foretagens outnyttjade tillgangar
for marknadens tryck

Egentligen bestar ett foretag av en kedja av principal-agent relationer,
fran foretagets &gare via dess ledning till ansvariga tjansteman.
Relationen mellan chef och tjansteman praglas med andra ord av samma

20 Bo Persson, muntlig kommunikation.

2153 kallade marknadsmisslyckanden kan teoretiskt beskrivas pa detta satt,
men bade beskrivningen av verkligheten och forslagen till losningar kan
ifrdgasattas (jfr. not. 9).

2 Ett dilemma i sammanhanget &r att institutionella dgare ger riskspridning
for spararna, men svagare styrning gentemot foretagen.
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informationsasymmetri som relationen mellan tjanstemannen och

kunden. P& detta satt kan problemet med att styra en organisation och
genomfdra ledningens beslut ges en mer preciserad formulering (Lynn
1993).

| "Fangarnas Dilemma” har aktorerna lika mojlighet att paverka
utfallet, vilket kanske kan verka frammande i vissa situationer. |
relationen mellan banken och industriféretaget ar det ett rimligt
antagande, men det ar ocksa rimligt att se interna relationer inom banken
respektive foretagen pa det sattet. Ofta behandlas relationen mellan chef
och underlydande som ett sa kallat kontrollspel, dar den underlydande
bara kan paverka utfallet i negativ riktning genom att maska. | manga
situationer ar man oOmsesidigt beroende, vilket liknar Fangarnas
Dilemma; bada parterna maste bjuda till for att uppna en optimal
l6sning, dvs. den underordnade maste bidra med engagemang for att
skapa det basta mdjliga.

| detta perspektiv blir det intressant att studera beltningssystemen for
medarbetarna. Bade nar det galler banker och industriféretag kan man
diskutera om det ar bra att ge de anstéllda bonus pa samma séatt som en
foretagsledning far av sin styrelse. Resultatlon har uppenbara fordelar,
men det juridiska ansvaret bygger delvis pa en annan filosofi, dar den
enskilde upptrader narmast som en Webersk byrakrat. Pa ett djupare
plan handlar debatten om utgangspunkterna for den ekonomiska
modellen, namligen idén om rationella nyttomaximerare (homo
economicus). Den ena sidan vill utsatta ledningarna for ett starkt
marknadstryck medan den andra sidan héavdar att normer och lojaliteter
ar viktigare for foretagens 6verlevnad; "marknadiseringen” ar i det har
perspektivet kontraproduktiv.

De tva principal-agentproblemen gor det mojligt att tydligare
formulera skillnaden mellan den anglosaxiska och den kontinental-
europeiska kapitalismen (ovan). Modellerna kan ses som forsok att lI6sa
olika av dessa problem, samtidigt som man bortser fran det andra. Den
anglosaxiska modellen &r inriktad pa att I6sa problemet mellan agare och
ledning, medan den kontinentaleuropeiska modellen &r inriktad pa
problemet mellan langivare och lantagare (Kester 1996).

Vilka &ar da implikationerna for utredningen av den litteratur som
aterfinns i den andra rutan? En implikation ar att man bor uppmark-
samma fenomen som natverk, entreprendrer och normbundet beteende. |
den man aktorer kan beskrivas som rationella nyttomaximerare bdr man
uppmarksamma vardet av situationer och spelregler som far aktorerna
att valja langsiktigt samarbete. Implikationen av Fangarnas Dilemma &r
inte att forsoka undvika konflikterna, utan snarare att fa aktorerna att
lara sig ta ansvar och leva med konflikterna. Ett problem som diskuteras
i media just nu ar risken att framfor allt banker gor daliga affarer nar
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staten erbjuder ett skyddsnat. Tillspetsat kan skyddsnatet géra bankerna
bendgna att ta onddiga risker. Av detta skdl har man avskaffat
bankgarantierna pa Nya Zeeland (Ljungq\i994:36)*

3| litteraturen om “responsive regulation” diskuteras hur regleringar ska
designas for att f parterna i ett FAngarnas Dilemma att vélja villkorligt
samarbete, bl.a. genom 6kad sjalvreglering (Ayres & Braithwaite 1992).
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6 Sfarernas utfomning

De foregadende tva perspektiven har utgatt fran att det primart ar
tillvaxten som ska forklaras. Har handlar det om att ta ytterligare ett steg
i forklaringskedjan och forklara utformningen av de tva sfarerna, for att
s6ka mer fundamentala forklaringar till "sambandet” mellan de tva
sfarerna och tillvaxten. | avsnitt fyra kom jag in pa fragan om varfor
lander har vissa nationella modeller. Det tycks finnas tva "kapitalistiska
modeller”, men varfér bara tvd och hur har landerna hamnat i sina
respektive positioner? Fragan ar inte rent "akademisk” eftersom USA
vid forra sekelskiftet befann sig i den tysk/japanska rutan med ett
bankbaserat finansiellt system (Gourevitch 1996). Hur gar det till nar
lAnderna byter "ruta™? Varfor har lander olika strukturer? Hur har de
uppstatt? Dessa fragor ger i en mer fundamental mening ett svar pa
fragan om varfor olika landers strukturer fungerar olika bra och hur
tillvaxten paverkas.

En sarskilt intressant typ av forklaringar till sfarernas utformning
handlar om att de har paverkat varandra. Finansiella och industriella
system &r sjalva sa omfattande och komplexa att de kan tjana som
varandras bestamningsfaktorer. Ar det foretagssfaren — eller
industrialiseringsprocessen — som styr utformningen av det finansiella
systemet? Eller ar det omvant det finansiella systemet som avgor hur den
industriella sfaren utvecklas? Eller ar det, for det tredje, helt andra
faktorer som styr bada sfarernas utveckling?

Det ar dock en sak att sdga att det finansiella systemet paverkar det
industriella systemets utformning och en annan sak att sdga att det ar
den viktigaste faktorn. | det har sammanhanget racker det med att gdra
troligt att det finansiella systemets utformning har betydelse, eftersom
fragan narmast a om det spelar nagon roll nar man diskuterar
industriellt system och tillvaxt, eller om man bor ta sadana effekter i
beaktande nar spelreglerna for den finansiella sektorn utformas. Stand-
punkten skulle da vara att det spelar roll, men att det kan finnas annat
som vager tyngre, t.ex. traditioner, branschernas utveckling och de
inblandade personernas onskemal. Darfor ar det intressant att berora den
mer generella debatten om hur de industriella systemen far sin
utformning.

Det ar ocksa relevant att diskutera om det industriella systemet
paverkar utformningen av det finansiella systemet. Den intressanta
fragan blir da vilken framgang staten kan vantas rona med sina forsok
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att styra detta; att styra mot den "naturliga” utvecklingen ar svarare an
att dra fordel av andra “krafter”. Aven den har fragan pekar mot den
generella diskussionen av vad som styr en sfars utformning.

Det finns forskare som menar att de finansiella systemen ar viktiga
inte bara for tillvaxten, utan ocksa for det industriella systemets
utformning. John Zysman havdade i en inflytelserik bok att de finansiella
systemen avgor vilket utrymme det finns for en regering att bedriva
industripolitik. Hans poang var att skillnaderna i industripolitik mellan
England och Frankrike huvudsakligen kan forklaras med det utrymme
som deras respektive finansiella system skapar for en regering att
intervenera. En premiss i resonemanget var att det finansiella systemet ar
styrande i férhallande till industristrukturen (Zysman 1983).

| det marknadsbaserade systemet ar relationerna mer kortsiktiga med
"exit” som framsta satt att uttrycka missndje, dvs. investerarna saljer
tillgAngar som de ar missnojda med. | det bankbaserade systemet &r
relationerna mer langvariga och mekanismen att uttrycka missnoje blir
istallet "voice”, att tala till ratta. Zysman jamfor med pantlanare i det
forsta fallet och riskkapitalbolag vénture capitdl i det andra;
pantldnaren ser investeringarna som en sakerhet, medan riskkapital-
bolaget ser dem som ett engagemang (Zysman 1983:63f). Dessa
modeller har olika styrkor, som framgatt tidigare. Det marknadsbaserade
systemet ar battre pa att flytta resurser mellan foretag medan det
bankbaserade systemet ar uthalligare for ett enskilt foretags utveckling
(avsnitt 4). | det forsta systemet maste foretagen agna sig mer at
finansiell riskspridning, medan det i det andra systemet blir bankerna
som gor riskspridningen (Whitley 1992:31). Redan detta har betydelse
for hur de industriella systemen utvecklas i olika lander.

Christel Lane framhaller att tyska foretag kunde engagera sig
kraftfullt i branscher som var viktiga for hundra ar sedan, stal, kol och
elektricitet, inom vilka man har behallit en stark position. Foretagen har
generellt en annan struktur an brittiska foretag, t.ex. genom att vara mer
vertikalt integrerade och ha genomgatt fler strukturrationaliseringar. Hon
menar ocksa att den stora smaféretagssektorn i Tyskland delvis kan
forklaras med att det finansiella systemet har skyddat féretagen mot
fientliga 6vertaganden (Lane 1992). P& ett mer allmant plan finns det
fler forskare som understryker betydelsen av det finansiella systemet.
Peter Gourevitch framhaller att det utgor en viktig del av incitaments-
strukturen for féretagen (Gourevitch 1996:244), medan David Mowery
havdar att det finansiella systemet varit paverkande, men inte styrande
av utvecklingen (Mowery 1992).

24 7Zysman &r inte helt tydlig, men han tolkas p& det sattet (Whitley 1992:30).
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Det finns ocksa forskare som menar att det finansiella systemets ut
formning styrs av det industriella systemet. Mats Larsson framhaller de
olika behov av finansiellt stéd som uppstod i England respektive
Tyskland vid tidpunkten for industrialiseringen. Medan den engelska
industrialiseringen inleddes i textilbranschen med sméa kapitalbehov,
uppstod inget behov av storskaliga banker. | Tyskland kréavdes daremot
banker for att finansiera utveckling av kapitalintensiv industri (Larsson
1998:26). Tlspetsat havdar Lane och Larsson motsatta standpunkter;
antingen gav bankerna mdjlighet till industriell utveckling, eller sa
kravde industrin att banker utvecklades. Detta &r en fraga som ar
foremal for en omfattande debatt; sanningen kan mycket val vara att de
bidragit till varandras utveckling.

En av de mer kanda teorierna om bankernas roll fér industrialisering
och tillvaxt lanserades av Alexander Gerschenkron (Gerschenkron
1962). | hans modell ar bankerna inte den fundamentala férklaringen,
utan pastaendet ar bara att bankerna kan vara viktiga i vissa skeenden,
vilket historiskt exemplifieras med Tysklands utveckling. Idén ar att
lAndernas relativa positioner vid industrialiseringens boérjan avgor vilka
faktorer som blir betydelsefulla. | ett valutvecklat land (Tyskland) blev
bankerna viktiga, medan underutvecklade lander (Ryssland) kravde
statliga atgarder for att utvecklingen skulle ta fart. Det centrala
begreppet ar ’relative backwardness”, som syftar pa att landernas
utvecklingsvag avgors av deras relativa efterblivenhet. Med rétta har
teorin anklagats for att vara bade diffus i sina centrala begrepp och
vetenskapligt ohallbar (Sylla & Toniolo 1991, Sylla 1991:49f).

Mer acceptabla teorier som ser ett samband mellan féretagens form
och industrialiseringens tidpunkt och forlopp har utvecklats av Alfred
Chandler och Bill Lazonick. Deras likartade indelningar av
kapitalismens olika former har jag berért i avsnitt 4 och har ska bara
kort sagas att Bill Lazonicks forklaring till de olika formerna av
kapitalism ar att féretagens organisationsform varierat éver tiden, medan
lAnderna institutionaliserat den form som varit aktuell nar de
industrialiserats, forst Storbritannien, sedan USA och Japan (Lazonick
1991)*

6.1 Generella forklaringar

Vid sidan av teorier som direkt tar fasta pa sambandet mellan det
finansiella och det industriella systemen finns det naturligtvis en uppsjo

% Chandler diskuterar Tyskland, som inte helt |4t passar in i Lazonicks
monster.
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av teorier som med andra faktorer forsoker forklara utformningen av den
ena eller bada sfarerdd.Det ar knappast relevant att gora nagon
utforlig genomgang av alla dessa, daremot har det ett varde att
oversiktligt inventera typer av forklaringar for att sedan fokusera pa
vissa av dem (nedan och nasta avsnitt; jfr. Hall 1986 kap. 1, Hood 1994,
Zysman 1983 kap. 5). Uppgiften ar inte att ta stallning till alla teorierna
om vad som formar den finansiella och den industriella sfaren, utan
snarare att belysa ifall det spelar nagon roll vad utredningen foéreslar; hur
viktig ar den nationella regleringen i forhallande till annat?

Mangfalden av teorier om hur utvecklingen av naringslivet och
ekonomin i allmanhet ska forklaras beror till viss del pa att olika faktorer
ar tillampliga pa olika fokuseringar av problemet. Valet av tidsperiod
kan paverka vilka forklaringar som ter sig rimliga, men ockséa valet av
niva (organisationer, lander eller flera lander). Det ar ocksa skillnad
mellan att forklara enstaka beslut eller monster och strukturer. Fokus
ligger har pa foretaget (finansiellt eller industriellt) som den "aktor” vars
beteende/utformning ska forklaras.

Man kan urskilja nagra huvudtyper av forklaringar i den samhalls-
vetenskapliga litteraturen. Vissa menar att en organisation (ett foretag)
framfor allt reagerar pa forandringar i omvarlden, den miljo dar den
verkar. Andra soker inre forklaringar i hur aktdrer inom en organisation
agerar. Mer sofistikerade forklaringar blandar dessa, men tyngdpunkten
ligger pa olika delar. Jag kommer kort att nAmna nagra exempel av varje
typ.

En renodling av "det externa” ar att se faktorer i omgivningen som
helt styrande. Hit hor de enkla foérklaringarna ovan, att det industriella
systemet (miljén) styr utformningen av det finansiella systemet och vice
versa. Bland sociologer anvands uttrycket "isomorfism”, som egentligen
ar en biologisk term, med innebdrden att en grupp av organisationer i
samma miljo kommer att likna varandra allt mer. Svenska banker och
svenska foretag kan utifrAn det har synsattet forvantas utveckla vissa
gemensamma drag. Likasa kan skillnader mellan lander forvantas, t.ex.
mellan japansk och amerikansk féretagskultur.

Sattet att resonera blir sarskilt intressant nar miljon genomgar
forandringar, t.ex. till foljd av teknologisk utveckling, marknadernas
forandring (t.ex. forandrade dnskemal bland kunderna) eller avreglering.
En livlig diskussion fors exempelvis om avregleringen och om
internationaliseringen — i férsta hand inom EU — kommer att medftra att
lAndernas regelverk och féretagsstrukturer kommer att bli allt mer lika.
En sadan tanke tycks finnas i den allmanna debatten, men manga av
bidragen till Suzanne Berger och Ronald Dores antologi visar att det inte

% Se t.ex. Rajan & Zingales 1995.
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har skett nagon konvergens hittills pa omraden dar sa "borde” ha skett
(Berger & Dore 1996).

De miljofaktorer som férandras maste i sin tur forklaras av andra
handelser. Varfor uppstar enktmlogisk utveckling eller ekonomisk
tillvéxt just vid en viss tid eller plats? Ar det tack vare handlingskraftiga
individer, vissa yttre forutsattningar eller en kombination av dessa (jfr.
Myhrman 1994)? Aven den keologiska utvecklingen kan ses som
socialt bunden, sprungen ur en viss situation. Individer och
organisationer ingar enligt somliga i ett sammanhang som &r styrande;
de ar "embedded” (Hollingsworth & Boyer 1997, jfr. Blomkvist &
Kaijser 1998).

En variant av hanvisningen till miljon sager att en organisation bara
Overlever om den ar anpassad till sin milj6. Hit hor teorierna om att
lander utvecklar olika modeller vid olika stadier, men ocksa forutsagelser
om hur det kommer att ga fér modellerna i en globaliserad varld. Robert
Gilpin framfor ett antal invandningar mot det hamppfattar vara den
dominerande uppfattningen, att den amerikanska modellen kommer att
sla ut den japanska, men forefaller i grunden positiv till sattet att
resonera (Gilpin 1996). Jag kommer att aterkomma i nasta avsnitt till
andra teorier som harleder evolution pa makronivan till handelser pa
mikronivan.

Nédra det evolutiondara synsattet — men ofta framfért av andra
personer — ar tanken att utvecklingen ar sparbunden, "path-dependent”.
De alternativ som star till buds &r delvis avgjorda tidigare. Det jag har
kallat nationella modeller gor att vissa alternativ till utveckling ter sig
rimligare &n andra. Forskaren kan mojligen fraga hur USA skulle
fungerat med en tysk modell, men for verklighetens aktérer ar det nastan
en irrelevant fraga. Likval har det forekommit i historien att lander har
gjort omval av olika skal, t.ex. nar Japan dppnade sig for vasterlandet
genom den sa kallade Meiji-restaurationenJ@b0-talet eller nar man
fick ett nytt politiskt system efter andra varldskriget. | Europa ledde
motsattningen mellan Napoleons Frankrike och Preussen till att bada
landerna vidtog atgarder for att fornya det som nu kallas nationella
innovationssystem. Det tycks alltsd som att beslutsfora individer kan
forandra historiens gang.

Den andra huvudtypen av forklaringar lyfter istéllet fram inre
faktorer i organisationen, t.ex. de motsattningar som finns. Organisa-
tionens beteende blir d& ett resultat av vilken grupp som har makten.
Motsattningen mellan ledning och agare eller finansiarer hor hit, men det
skulle ocksa kunna handla om olika produktgrupper eller anhangare av
tekniska losningar som konkurrerar. Bade lander och foretag kan ses
som styrda genom en kamp av motstridiga intressen. Foérandringar kan
drivas fram av férandrad balans mellan olika intressegrupper, t.ex. kan
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globaliseringen medfoéra att vissa funktioner, som finansiering, blir
viktigare i féretagens interna maktkamp.

Till den héar kategorin hor politiken som styrande kraft, men fragan ar
oppen i vilken man politiken formar ekonomin eller formas av den
samma. | vilken man ar landernas modeller resultat av medvetna beslut?
Har finns naturligtvis en omfattande litteratur om hur olika politiska
standpunkter har valts, t.ex. varfor lander hamnade olika i fragan om
tullar eller frihandel pa 1800-talet (Hobson 1997) eller varfor USA
overgick till en frihandelslinje 1934 (Bailey, Goldstein & Weingast
1997). En central fraga ar varfor vissa lander genomfort avregleringar
av finansmarknaderna (t.ex. Svensson 1996). De politiska besluten ar
ofta medvetna, men jag aterkommer i nasta avsnitt med ett specialfall,
dar poangen ar att resultatet var odnskat av aktdrerna.

Politiken inom lander och organisationer flyttar fokus till individerna.
En tvistefraga ar vilken roll individer verkligen spelar; ar det mesta
bestamt pa forhand av strukturer och situationens logik? Begreppet
entreprenérer har lAnge uppmarksammats inenovationsforskningen
och det har nyligen uppmarksammats aven inom politiken. Snarast ar det
sa att vissa personer ar benagna att utnyttja chanser som dyker upp i
vissa situationer, att utnyttja omstandigheter till sin férdel.

Andra menar att individerna inte ar den slutliga forklaringen. Istéllet
bdr man understka hur aktdrernas varldsbild och varderingar formas.
Viktiga faktorer ar idéer och debatt; forandring kan orsakas av att den
allmanna opinionen byter standpunkt i nagon fraga, vilket i en mening
utgdr en forandring av miljon. En annan faktor ar kulturell identitet, som
kanske ar formad av miljon. Har aterknyter de individcentrerade
forklaringarna till strukturerna; hur fri ar egentligen individen att vélja
sina handlingar? Hur langt ar entreprendren formad av sitt sociala
sammanhang? Kommer internationaliseringen att leda till konvergerande
varderingar och verklighetsuppfattningar? Kommer det att bidra till att
den amerikanska modellen slar ut den kontinentaleuropeiska?

Dessa yttre och inre faktorer star i en komplicerad relation till
varandra och det kravs en mycket langre diskussion for att jamfora olika
skolbildningar, vad de faktiskt sager och vilka styrkor och svagheter
deras resonemang har. Saval tillvaxten som industriella och finansiella
system kan forklaras pa alla dessa vis och jag kommer darfor
avslutningsvis att uppmarksamma begreppet "institution” som ar pa
modet inom samhallsvetenskaperna just nu. Med detta Iyfts
regleringarnas betydelse fram.

6.2 Olika varianter av institutionalism
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Sarskilt intressant ar den fokusering pa institutioner som har skett inom
flera samhallsvetenskapliga amnen under senare tid. Institutioner, i
betydelsen normer och regelverk, ar ett slags "flaskhalsar”, strategiska
faktorer, i forklaringarna. Individer agerar inom institutionerna och de
paverkar ocksa individernas énskemal. Sadant som Fangarnas Dilemma
(ovan) handlar om att situationen "lurar” aktorerna att bete sig pa visst
satt och dessa situationer blir centrala, bade i forskarnas forsok att
forklara och i politikernas forsok att paverka handlandet. Det finns
manga typer av institutionella teorier. Peter Hall och Rosemary Taylor
lyfter fram tre, som férknippas med ekonomi, sociologi och historia, men
som vid narmare paseende visar sig vara annu fler (Hall & Taylor
1996)%

Den formodligen mest kdnda ekonomiska institutionalismen hor
narmast hemma inom ekonomisk historia och férknippas med nobel-
pristagaren Douglass North. Har ar poangen att tillvaxten forklaras
genom att man aberopar institutioner/spelregler i ekonomin. Etablerandet
av marknadskonforma regler som aganderatten utgjorde grunden for den
ekonomiska tillvaxten (North1990, Rosenberg & Birdzell 1986,
Myhrman 1994). Exakt vilka regelverk som haft betydelse och varfor de
etablerades ar foremal for en omfattande debatt. Hit far ocksa det
evolutionara synsattet ovan raknas, som ett delvis Overlappande
teoribygge (Hodgsoh996).

En annan gren av den ekonomiska institutionalismen berér principal-
agentteori och den spelteoretiska tolkningen jag gjorde i avsnitt 5. Medan
den féregaende institutionalismen var empiriskt och historiskt orienterad
ar detta en modell som ar teoretisk och deduktiv. Darmed ar ocksa antytt
att detta ar en mer kontroversiell variant 4n den forega&nde.
Nyckelfiguren Oliver Williamson bygger ut den nationalekonomiska
mikroteorin med begreppet transaktionskostnader och konstruerar en
teori som bland annat utifran informationsasymmetrier kan forklara —
eller atminstone harleda en motivering till — hur organisationer far sin
utformning (Williamson1985, Eggertsson 1990)k&nomisk rationalitet
— Onskan att minimera de sa kallade transaktionskostnaderna — ligger till
grund for ett slags inre logik som kan forklara bade bankernas och
industriféretagens utveckling.

En tredje gren av den ekonomiska institutionalismen uttalar sig om
politiken utifrdn en motsvarande deduktiv modell. Den &ar av mindre
intresse i det har sammanhanget, men kan anvandas for att forklara

?"Hall och Taylor gér en mer detaljerad jamférelse av hur de olika teorierna
forhaller sig till varandra.

% Hall och Taylor staller "the calculus approach” mot "the cultural approach”
(Hall & Talor 1996:939f).
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varfor regleringar fungerar pa visst satt (t.ex. Mitchell & Simmons
1994) eller varfor politiken far en viss utformning (t.ex. Dixit 1996). Det
som &r intressant for fragan om finansmarknadernas utformning ar
diskussionen om politikens mdjlighet att fatta rationella beslut; ar
politiken rationell och handlingskraftig eller kommer den att domineras
av sarintressen? Har ar det narmast villkoren/spelreglerna for politiken
som kommer i fokus, det som ofta diskuteras i termer av konstitu-
tionalism (Brennan & Buchanan 1985, Aberg 1997). Uppstramningen av
den statliga budgetprocessen och 6vergangen till en ekonomi under
stabila regler ar exempel pa beslut som inspirerats av ett sadant synsatt.
Avregleringen av finansmarknaderna kan ocksa ses som utslag av en
tanke att staten ska designa spelregler som 6ppnar fér goda processer att
utvecklas, men darutdver dverlata handlandet &t marknadens aktorer.

Den historiska institutionalismen anknyter till den senare ekonomiska
institutionalismen. Den handlar framfor allt om politikens processer, dar
institutionerna avgér vad som ar mdjligt. Det ar institutionerna som
strukturerar konflikterna, dvs. paverkar handlingsalternativen, eller
"skapar” spelmatrisen. Utvecklingen blir sparbunden eftersom
mdojligheterna att agera i en given situation begrénsas av statens
handlingskapacitet men ocksa "arvet” av tidigare politiska beslut. Sadant
som bankernas framvaxt och kartellbildning formas av tidigare
handlande, liksom de politiska reaktionerna formas av tidigare politiska
ingripanden.

Den sociologiska institutionalismen anknyter till den andra av de tre
ekonomiska institutionalismerna genom att uttala sig om hur
organisationer utvecklas. Jag har redan namnt att man med ett begrepp
som "isomorfism” vill visa att organisationer paverkas av sin miljo.
Medan Williamson och andra hanvisar till organisationsformernas
effektivitet, handlar det har om att de framstar som passande eller
"legitima” utifran ett kulturellt sammanhang. Med detta synsatt blir det
intressant att forklara inte bara varfor organisationer bdrjar likna
varandra, utan ocksa varfor foretag kan vara lika varandra trots att de ar
verksamma inom branscher eller sektorer med olika forutsattningar;
kulturen gor att samma organisation framstar som passande.

Detta satt att resonera ger ett annat perspektiv pa landers val av
modell &n Williamsons teori ovan, vilket kan illustreras med de asiatiska
landerna. Deras framgangar (tills nyligen) ar svara att forklara; de blir
narmast anomalier i den ekonomiska modellen. Utifran ett sociologiskt
institutionalistiskt perspektiv framstar i stallet de asiatiska landerna som
framgangsrika anpassningar till interna kulturella férhallanden.
Dessutom gar det att forklara varfor de sinsemellan ar sa olika. Deras
"marknader” ser olika ut, deras stater har agerat olika och deras kulturer
ar ocksa mycket olika (Orri, Hamilton & Biggart 1997).
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| det perspektivet framstar Japan, Taiwan och Korea som exempel pa
tre kapitalistiska modeller, som ar alternativ eller komplement till de
modeller jag diskuterat tidigare. Det visar sig att de har var sin europeisk
motsvarighet. Japan och Tyskland ar exempel pa allianskapitalism, dar
grupper samverkar. Taiwan och ltalien ar exempel pa
"familjekapitalism” med en myriad av smaféretag. Korea och Frankrike,
slutligen, ar exempel pa statsdominerad kapitalism (ibid., 307ff).

Vilka ar da implikationerna for utredningen av den litteratur som har
berdrts i den har "rutan”? Det har handlat om orsakerna till sfarernas
utformning. Jag berdrde forst sfarernas paverkan pa varandra for att
darefter ge en kort 6versikt 6ver den mangfald av teorier som finns om
vad som paverkar organisationer och politiken pa omradet.
Implikationen av det forsta ar att politiska regleringar av finanssektorn
riskerar att fa negativa konsekvenser for den industriella sektorn och
darmed tillvaxten. Aven franvaron av regleringar skulle kunna fa sddana
konsekvenser, t.ex. om vissa regleringar skulle gora det lattare for
aktorerna att valja ett langsiktigt perspektiv.

Implikationen av den bredare 6versikten ar bland annat att framsynta
regleringar kan skapa en institutionell miljo som lagger grunden for en
stark utveckling. Exakt vilka regler det skulle vara ligger utanfér ramen
for min studie att ge forslag om, men nagot har berérts har och i tidigare
avsnitt. Bland annat handlar det om att kombinera fordelarna ur olika
nationella modeller, men ocksa att gora det mojligt for svenska foretag
att utnyttja de mojligheter som éppnar sig genom globaliseringen. Medan
bade finansiella och industriella foretag blir mer internationaliserade, ar
det troligen ny- och smafdretagandet som har mest behov av forbattrade
finansieringsmajligheter inom landet. Annorlunda uttryckt, handlar det
om att politiken maste inta ett langsiktigt perspektiv, som skapare av
stabila regler snarare an fixare av dagsaktuella problem.
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7 Mikroforklaringar till sfarernas
utformning

| den fjarde rutan ar inriktningen att forklara sfarernas utformning med
fenomen pa mikroniva. Det ar en parallell till ruta 2, som handlade om
strukturproblem pa mikroniva. Skillnaden &ar att det tidigare handlade om
interaktionen mellan aktorer i de tva sfarerna, medan det har handlar om
agerande som paverkar utformningen av sfarerna. Manga av de faktorer
som behandlades i det foregaende avsnittet kan reduceras till
mikrobeteenden, till exempel politiken, dar det ar besluten i varje enskild
fraga som tillsammans paverkar sfarernas utformning (t.ex. Svensson
1996). Men det ar av mindre intresse att ga igenom motsvarande
faktorer en gang till. Istallet kommer jag att inrikta mig pa effekter som
ar oavsedda eller omedvetna av de inblandade, vilket antyder en sarskild
sorts strukturproblem i relationen mellan mikro och makro.

Det finns en tankemodell som &r intressant att uppmarksamma,
namligen att sfarernas utformning (makroniva) ar ett oavsiktligt resultat
av handlande pa mikronivan. Det som kallas "spontan ordning” innebar
just att en ordning uppstar utan att vara avsiktligt designad. Det ar ett
synsatt som binder samman mikro och makro. Jag har tidigare berort
evolutionara teorier som hor hit. Bland annat namnde jag att bankernas
uppkomst kan forklaras — eller atminstone motivétasmed att de I6ser
informationsproblemet mellan aktérerna. Ett klassiskt exempel pa
spontan ordning ar framvaxten av betalningsmedel. Pengar har funnits
oberoende av statliga monopol. | fanglager blir cigaretter ny valuta osv.
Vissa av de forklaringar som namndes tidigare kan raknas hit, t.ex. att
valet av industriellt system &r ett resultat av utvecklingen i ett visst land.

Sedan Adam Smith kallas modellen fér "den osynliga handen” och ett
problem ar att den inte bara leder till goda utfall, utan aven till negativa.
Utvecklingen kan lasas in i "atervandsgrander”, t.ex. vendettor som
metod for konfliktlosning eller foraldrad teknik som hindrar
utvecklingen. Jag kommer héar att uppehalla mig vid en diskussion av en
negativ ordning, att makroproblem kan ha sin grund i valvilligt
handlande pa mikroniva, dar man inte har insett de negativa
konsekvenserna av sitt handlande. De exempel jag tog upp i avsnitt 2 var

# Dessa teorier anklagas ibland fér en oacceptabel funktionalism; kan man
forklara bankernas uppkomst enbart med att de fyller en viss funktion?
Racker detta for att de ska uppsta i verkligheten? (Hall & Taylor 1996.)
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i huvudsak ocksa exempel pa makroproblem orsakade av rationellt
handlande pa mikronivan.

7.1 Blev det som man ville?

Det som lange har praglat amerikanskt bankvéasende ar dess svaga och
splittrade karaktar. Det finns en lang politisk tradition att hindra
bankerna fran att vaxa till och spela en "tysk” roll i ekonomin.
Visserligen hade USA manga tyska drag for hundra ar sedan, men
motstandet mot bankerna har funnits sedan USA:s grundande. Odet for
bankerna avgjordes genom vissa nyckelhandelser i slutet av férra seklet
och bdrjan av detta, da bankerna hindrades fran att starka sin stallning.
Forst under det senaste decenniet har en del av detta luckrats upp.

Sa langt i beskrivningen ar det en synlig snarare &n en osynlig hand
som har styrt utvecklingen. Men det intressanta ar att relatera bankerna
till foretagssektorn. Bankregleringen har resulterat i en situation for
foretagen som ar odnskad, namligen att foretagen i praktiken saknar
agare som kan ta itu med de problem som féretagen brottas med (Roe
1994, jfr. Gourevitch 1996). Motjan mot starka banker har lett till
svaga foretag, ett narmast kontraproduktivt utfall. Mer specifikt
polemiserar Mark Roe mot den vanliga tolkningen att dgarmaktens
urholkning var resultatet av en naturlig utveckling dar foéretagens
kapitalbehov ledde till framvaxten av aktiebolag och "management-
kapitalism” med en atskillnad av dgande och kontroll 6ver foretagen.
Andra lander har finansiella mellanhéander, vilket USA saknar till foljd
av politiskt inférda férbud.

Utgangspunkten for Roes resonemang &r att krisen for manga
amerikanska storféretag (General Motors, Sears, American EXxpress,
Westinghouse, Kodak, IBM m.fl.) i slutet av 80-talet och bérjan av 90-
talet hade kunnat undvikas med en annan agarstruktur. Visserligen ar
agarstrukturen inte den enda eller kanske inte ens den viktigaste
forklaringen till foretagens kris eller framgang, men det finns situationer
dar agarrollen ar avgorande, t.ex. om ledningen misslyckas och agarna
borde byta ut den. | General Motors tog det tio ar att byta ledning och
andra foretagets inriktning. De tva storsta agarna ville vidta atgarder,
men avvisades, vilket hade varit omdjligt i Tyskland. | GM kontrollerade
"storagarna” vardera mindre an en procent av aktiekapitalet, vilket ska
jamféras med davarande Daimler-Benz, dar den storste &garen
kontrollerade 41,8 procent av rdsterna. De fem stérsta agarna
kontrollerade tillsammans 74 procent. | GM kontrollerade de 25 stérsta
agarna mindre &n 14 procent av rosterna.
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Orsaken till situationen ar den motvilja mot bankernas agande som
manifesterats genom tiderna. Redan 1836 stoppade presidenten
framvaxten av en storbank. Pa 1890-talet forde "de progressiva”, med
blivande presidenten Woodrow Wilson i spetsen, en kamp mot trusterna,
som kom att bli stilbildande. Samma argumentation anvandes av Wilson
som president mot JP Morgans bank pa 1910-talet och av president
Roosevelt pa 1930-talet. Nar bankerna var i skottgluggen holl
forsakringsbolagen pa att véaxa sig stora och 6verta rollen som nationellt
finansieringssystem. En skandal 1905 blev forelriing for utredning
och beslut som ledde till totalférbud for forsakringsbolagen att aga
aktier, vilket gallde till 1951. Politikerna red pa skandaler och djupt
liggande varderingar om att storskalighet var av ondo, men det fanns
ocksd inslag av att olika aktérer understodde reglering av sina
"konkurrenter”, vilket langsiktigt drabbade alla.

Vilken ar d& implikationen av detta? Ar det inte omojligt att férutse
effekterna av alla politiska beslut? Jo, men riskerna kan minskas genom
avhallsamhet. Det politiska systemet maste hitta satt att filtrera bort
kortsiktiga opinionsyttringar. Liksom Alf Ross en gang kunde visa att
det lag i demokratins intresse att skydda yttrandefriheten och andra for-
utsattningar for demokratin (Ross 1948), bdr det vardigh@tt visa att
demokratins langsiktiga framgang forutsatter att risken for kortsiktighet
minimeras (Brennan & Buchanan 1985).

En kompletterande uppgift for politiken &r att undanréja hinder, dven
sadana som har skapats genom politiskt agerande. Det ar val sa viktigt
att skapa goda villkor for den finansiella verksamheten och for
foretagandet som att forsoka uppna specifika mal. Verkliga incitament-
strukturer ar viktiga att klarlagga, aven om inte incitament ar det enda
som styr beteendet. Ett "hinder” inom finansomradet som jag har berort
(avsnitt 4) ar att sparandet i s& hdg utstrackning sker i kollektiva former.
Ett omfattande privat sparande ckar mdéjligheterna for manga individer
att ta vara pa chanser som erbjuds och att verka som entreprendrer eller
finansiarer.

Ett sadant synsatt pa politiken kan kallas processorienterat, dar
politikens roll ar att designa goda processer snarare an att garantera
goda resultat. Perspektivet ar dynamiskt och nojer sig inte med att
identifiera statens roll utifran situationer dar verkligheten avviker fran
den abstrakta teorin, sa kallade marknadsmisslyckanden, utan forutsatter
en hypotes om vad som leder utvecklingen i ratt riktning och hur staten
kan bidra till ett battre resultat.
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8 Slutsatser

Jag angav i inledningen att min ambition &r att presentera flera
litteraturer och darmed flera synséatt pa fragan om relationen mellan
finansiellt system, industriellt system och tillvaxten. Darfor inventerade
jag fyra olika perspektiv. som har delvis olika implikationer for
utredningens fraga om hur de finansiella systemen bor modifieras for att
beframja ekonomisk tillvaxt.

Det forsta perspektivet handlade om tillvaxtforklaringar pa makro-
niva. Bada de nationalekonomiska skolbildningarna endogen tillvéaxtteori
och nationella innovationssystem hor hit, men jag valde att lyfta fram en
diskussion som jamfor landers “kapitalistiska modeller”. Centralt for
utredningen ar det dilemma som de tva “kapitalistiska modellerna”
erbjuder, att finna finansieringsformer som gér det méjligt for foretagen
att valja langsiktiga strategier, men som samtidigt gor foretagen rorliga
mellan branscher. Avreglering, men ocksa konkurrens mellan starka
agare, kan vara satt att hantera dilemmat. Det kan ocksd handla om att
genom atgarder pa andra politikomraden motverka kortsiktighet i
foretagen, t.ex. genom att inte franta foretagen ansvaret for langsiktig
kunskapsutveckling (hégre utbildning och grundforskning).

Det andra perspektivet handlade om att stka tillvaxtforklaringarna pa
mikronivan, framfor allt i termer av informationsasymmetrier. Utifran en
situation av Fangarnas Dilemma kan implikationen ségas vara att skapa
en struktur som far aktérerna att inse sina 6msesidiga beroenden och
valja langsiktiga strategier. Det kan vara optimalt for reglerarna att inte
eliminera alla risker for aktorerna.

Det tredje perspektivet handlade om att sbka mer grundlaggande
forklaringar till sfarernas utformning. De politiska regleringarnas
nyckelroll som institutioner uppmarksammades, sarskilt chansen att
genom framsynta regleringar skapa en institutionell miljoé som lagger
grunden for en stark utveckling.

Det fjarde perspektivet var ett specialfall av det foregaende, dar
politiska beslut ledde till oavsedda och otnskade utfall. Risken for
politisk irrationalitet innebar att politiken bér se sig som skapare av
stabila regler snarare an fixare av dagsaktuella problem. Undanrdjande
av hinder ar viktigare i ett processperspektiv an att uppna specifika mal.
For att lyckas med detta maste politiken vélja ett langsiktigt perspektiv
och binda sig sjalv under langsiktiga spelregler.
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Mer precisa &n sa har bor inte policyslutsatserna av en litteratur-
Oversikt vara.
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