SOU 2000:11

Forord

Finansmarknadsutredningen (Fi 1997:liHgattes i oktoberl997 for att
utreda den svenska finansiella sektorns internationella konkurrenskraft.

Utredningen har givit ett antal svenska och utlandska experter i
uppdrag att utarbeta specialstudier till utredningen. Dessa 27 studier har
lopande offentliggjorts via utredningens hemsida pa internet och
redovisas som separata bilagor till betdnkandet. Bilagorna har i vissa fall
som syfte att ge en sammanfattande bild dver forskningslaget pa viktiga
omraden, i andra fall till att djupare analysera vissa centrala
fragestalliningar. De analyser och slutsatser som laggs fram i dessa
bilagor ar respektive forfattares egna och sammanfaller inte nédvan-
digtvis med utredningens standpunkt.

De 27 specialstudierna finns samlade i fyra volymer. Volym A
innehdller fem bilagor som alla granskar finanssektorns betydelse for
tillvaxten. | volym B:s nio bilagor avhandlas de olika funktioner som
finanssektorn har i samhallsekonomin. Volym C:s sju bilagor behandlar
en mangd 6vriga fragor som t.ex. skatter, arbetskraft och regleringar.
Volym D innehaller de sex bilagor som har skrivits pa engelska.
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Sammanfattning

Den finansiella sektorns konkurrenskraft paverkas saval av skatte-
systemets allmanna utformning som av specifika regler och skatter pa
banker, portfolfforvaltning och forsakringsbolag. De hoga skatterna pa
sparande i Sverige innebar en risk for skatteunderdragande och kapital-
flykt. Det innebar att basen for bankernas och foérsakringsbolagens
verksamhet riskerar att urholkas. Pa kort sikt innebar dock hoga kapital-
skatter starka incitament att finna nya, ur skattesynpunkt gynnsamma,
sparprodukter. For dessa produkter kan forhallandevis htga avgifter tas
ut samtidigt som spararna ocksa far ett battre utfall &n om realisations-
vinstskatt skulle betalas for varje avyttring. Lagre kapitalinkomst- och
realisationsvinstskatt, slopad dubbelbeskattning och férmdgenhetsskatt
ar atgarder som vasentligt skulle cka den finansiella sektorns mojlighet
att bli langsiktigt konkurrenskraftig. Det nuvarande skattesystemet
frimjar inte sparande och det leder dessutom till mycket olika
skatteuttag beroende pa i vilken form sparande sker. For att tka
effektiviteten i den finansiella sektorn &ar det angelaget att skatten pa
olika former av sparande blir lagre och mera enhetlig. En 6kad
konkurrens, pa skattevillkor liknande de som finns i andra europeiska
lander, skulle ge lagre avgifter och 6kad avkastning for medborgarna.
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1 Inledning

Den svenska finansiella sektorn har de senaste aren blivit allt mer utsatt
for konkurrens. Det ar troligt att denna utveckling fortsatter och pa-
skyndas i takt med att det vasteuropeiska integrationsarbetet fordjupas.

Denna rapport forstker belysa betydelsen for den finansiella sektorn
av de skatteincitament som foretag och hushall moter. Dessutom be-
handlas skattesituationen for svenska portfolifforvaltare, banker och
forsakringsbolag. For att utvardera effekterna av skattesystemets ut-
formning pa den finansiella sektorns konkurrenskraft gors internationella
jamforelser. Med tanke pa amnets omfattning har dock endast en del av
regelverket kunnat beaktas.

Rapporten inleds med en genomgang av den internationella skatte-
konkurrensen och dess effekter for den finansiella sektorn. Eftersom den
finansiella sektorn ar en synnerligen integrerad del av ekonomin i 6vrigt,
ar skattereglerna for andra aktdrer an finansiella institutioner val sa
viktiga for sektorns utveckling som de specifika skatteregler som galler
for banker etc. Avsnittet foljs av en genomgang av skattereglerna inom
portfoljférvaltning och bankverksamhet. Darefter berors fragor om
forsakringsbolagens skattesituation och konkurrenskraft. Avslutningsvis
redovisas nagra slutsatser och forslag till andringar i skattelagstiftningen
som skulle kunna férbéattra den finansiella sektorns konkurrenskraft.

! Jag vill framfor allt tacka Bengt Dennis, Thomas Franzén och Sven-Olof
Lodin for vardefulla synpunkter p& en tidigare version av denna rapport. Jag
vill ocksd tacka deltagarna i ett seminarium arrangerat av Finansforum.
Eventuella fel och brister ansvarar forfattaren for.
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2 Bakgrund

Det finns fortfarande forhallandevis fa utlandska aktorer pa den svenska
finansmarknaden. Det ar kanske inte sa forvanande med tanke pa att
avregleringen av finans- och valutamarknaderna skedde forst under
1980-talet. Utlandska bankehats t.ex. inte att verka i Sverige forran
1985 och det var forst 1991 som alla ingkkéingar i utlanningars ratt

att driva och aga kreditinstitut avskaffades. Bdrsens monopol
avskaffades forst 1992. Under regleringstiden var svenska banker och
forsakringsbolag av naturliga skal framst inriktade mot inhemska
kunder. Tack vare det stora antalet svenska multinationella féretag blev
dock manga banker och forsakringsbolag aktiva pa de internationella
marknaderna, men oftast med svenska kunder som bas for verksamheten.

Ett av syftena med regleringarna var att paverka rantenivan for att
underlatta vissa typer av investeringar, framfor allt i bostader. Regle-
ringarna innebar att Sverige i vissa avseenden var en sluten ekonomi. |
en sadan ekonomi paverkar skatterna saval nivan pa sparandet som in-
vesteringsvolymen. Trots detta diskuterades inte betydelsen av hur
skattesystemet var utformat for konkurrenskraften i allménhet eller for
konkurrenskraften for finansiella institut. Den finansiella sektorn blev
saledes mycket beroende av svenska investerare och sparare och den
incitamentsstruktur som dessa aktérer métte i ekonomin.

Trots att regleringarna nu avskaffats ar den finansiella sektorn fort-
satt mycket beroende av inhemska aktdrers beteende och valmaende. De
skatteregler som paverkar forutsattningarna for svenska foretag och
individer paverkar darfor ocksa den finansiella sektorn. Darutéver pa-
verkas naturligtvis banker och finansiella institutioner av de specifika
skatteregler som galler for finansiell verksamhet.

Skattesystemet utvecklades i de flesta lander under en tid da handeln
inte var lika omfattande som idag och da kapitalfléden var obetydliga. |
och med att handeln utvidgades och kapitalfldidena tkade uppstod ofta
skattekrav fran flera lander pa samma inkomst. For att méta denna situ-
ation slots en rad bilaterala dubbelbeskattningsavtal. Globaliseringen har
emellertid ocksa 6ppnat mojligheter for lander att exportera en del av sin
skattebdrda till andra lander genom att attrahera en stérre andel av
varldens skattebas. Detta har lett till skattekonkurrens mellan lander.
Saval skattereglerna for foretag och privatpersoner som skattereglerna
for finansiella institutioner maste darfor beaktas for att utreda skatternas
betydelse for den finansiella sektorns konkurrenskraft.
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Eftersom den svenska finansiella sektorn &aven fortsattningsvis
kommer att vara beroende av hur hemmamarknaden utvecklas blir
svenska skatteregler for foretag och hushall betydelsefulla aven framdver
for den finansiella sektorns konkurrenskraft. En stor del av sektorns
aktiviteter kan forvantas berora inhemska aktorer, snarare an utlandska
foretag och hushall. Darfor kommer banker och forsakringsbolag att i
hog grad paverkas av inhemska aktorers vilighet att anlita svenska
institut snarare an utlandska. Har spelar skatterna stor roll. Om
hushallen tror sig kunna kringga ett hogt svenskt skatteuttag genom att
anlita utlandska bolag kan svenska portféljférvaltare och forsakrings-
bolag forlora marknadsandelar. | viss man kan ett aterflode av kapital
ske via utlandska bankers aktiviteter pa den svenska marknaden men
totalt sett riskerar svenska finansiella institutioner att drabbas av
minskad efterfrdgan pa sina tjanster.

| svensk ekonomisk politik har betydelsen av en stark finansiell sektor
sallan haft en framtradande rélBank of England har t.ex. till uppgift
att framja London som ett finansiellt centréimen ndgon motsvarande
uppgift finns inte for Sveriges Riksbank. P& senare ar har onskvardheten
av ett narmare samarbete mellan aktieborserna i Norden aktualiserats
men an sa lange har det varit svart att fa till stand ett mera omfattande
samarbete. De svenska ambitionerna inskranker sig till att forsoka
behalla en valfungerande finansiell struktur och nagra ambitioner om att
kunna attrahera utlandsk finansiell aktivitet finns egentligen inte. Det ar
dock viktigt for saval foretagens som statens upplaningskostnader att
den svenska finansiella sektorn fungerar val.

2 Fragan har dock bérjat uppmarksammas alltmer. | ett tal den 18 mars 1997 sa
riksgaldsdirektor Thomas Franzén att "Det vore ju bra om vi i Norden kunde fa
ett samarbete som starkte Norden som finansiellt centrum. Vi ser vissa sadana
tendenser. Men det borde ga fortare!” Ur anforande pa konferensen "EMU-
forberedelser” pa Berns i Stockholm.

% Se t.ex. “Britain and the euro,” av lan Plenderleith (1998).
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3 Den internationella
skattekonkurrensen

For att beddoma den svenska finansiella sektorns konkurrenskraft ar det
alltsa viktigt att beakta den incitamentsstruktur som inhemska aktorer
moter till foljd av skattereglerna for hushall och foretagor att bedéma

hur stor risken ar att internationella finansinstitut anvands snarare an
svenska, behdéver man bilda sig emppfattning om hur
skattekonkurrensen ser ut.

Medlemskapet i EU har gjort Sverige mera attraktivt som inves-
teringsland och paskyndat internationaliseringen av svenskt naringsliv.
De viktigaste faktorerna som medfort 6kade restriktioner pa utform-
ningen av skattesystemet ar dock inte medlemskapet i EU, utan avreg-
leringarna och integrationen av finansiella marknader. Under de senaste
tio aren har dessutom skuldsattningen okat i nastan alla vastlander med
en atfoljande snabb utveckling av nya skuldinstrument for att bringa ned
upplaningskostnaderna. Dessutom har foretagen i 6kad utstrackning sokt
bringa ned sina finansieringskostnader for att méta en ékad konkurrens.
Foretagens hantering av finansieringskostnaderna har minskat pressen pa
att bringa ned andra kostnader som t.ex. Vtterligare
personalrationaliseringar. Sammantaget har det darfor skett en mycket
snabb expansion och integration av finansiella marknader.

Utvecklingen har ocksa medfort att det blivit betydligt svarare att
effektivt beskatta medborgarna. De negativa effekter som uppstar vid ett
hogt skatteuttag och vid olika former av snedvridande beskattning blir
tydligare nar kapitalet kan stka internationella alternativ. Detta ar i sig
positivt eftersom det sander en klar signal till beslutsfattare. Skadliga

* | Kanada finns sedan i juni 1997 en kommitté som arbetar med att utvéardera
den finansiella sektorns konkurrenskraft, "Task Force on the Future of the
Canadian Financial Services Sector”. Med tanke pa skattefragornas betydelse
och komplexitet har kommittén vant sig till "Technical Committee on Business
Taxation” for att initiera ett antal forskningsprojekt om skatternas betydelse for
den finansiella sektorn.

® | en studie av hur integrerade de finansiella marknaderna blivit drar Goldstein
och Mussa slutsatsen att det senaste decenniet inneburit en snabb férandring.
Den okade kapitalrérligheten anses leda till 6kade svarigheter for ett land att ha
fast vaxelkurs. Se "The Integration of World Capital Markets,” av Morris
Goldstein och Michael Mussa, IMF Working Paper, nr. 95, 1993.
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skatter kommer darfor att sankas eller tas bort i langt storre utstrackning
an om ekonomierna forblivit mer slutna. Behovet av skatteandringar
Okar nar ekonomierna konkurrerar internationellt och kostnaderna for att
bibehalla en befintlig skattestruktur tilltar. Omstallningsprocessen kan
dock bli nog s& smartsam och skatteanpassningen upplevs darfor ofta
som ett stort problem.

Det finns @ven en risk att den internationella skattekonkurrensen gar
sa langt att det blir i stort sett omgjligt att ta ut skatt pa finansiellt kapi-
tal eller pa foretag som genererar manga sysselsattningstillfallen. Land-
erna kommer helt enkelt att stracka sig allt langre och erbjuda allt lagre
foretagsskatter och lag skatt pa investeringar for att attrahera kapital och
mojliggora okad sysselsattning. Dessa farhagor har aktualiserat fragan
om internationella 6verenskommelser i skattefrdgor, inte minst inom
EU?

De utbkade mojligheterna for individer och foretag att etablera sig
och placera tillgadngar i olika lander medfor ocksa att kostnaderna for en
snedvridande beskattning 6kat och att det har blivit svarare att fa in
skatteintakter. Detta beror pa att ekonomisk aktivitet och finansiellt
kapital kan flytta till andra lander, vilket begransar mdjligheten att
kontrollera skattebaserna och darmed fa in skatteintakterna. Dessutom
har finansiella inkomster blivit allt viktigare for individerna. Privat
sparande infér pensioneringen &r en nddvandighet fér medborgarna.
Stora befolkningsgrupperdfida pal1940-talet har i ckad utstrackning
borjat spara en del av nutida inkomster for alderdomen (se nedan).

For de skattebaser som anvands ar det viktigt att skattesatserna inte
awviker allt for mycket fran varandra. | annat fall tenderar skattesy-
stemet att paverka val av foretagsform, placeringsval, konsumtions-
monster, arbetsutbud etc. Avkastning fran olika typer av kapital, t.ex.
olika finansiella placeringar som aktier, obligationer och sparmedel bér
av samma skal beskattas pa ett likvardigt satt. Resonemanget kan aven
utokas till andra typer av placeringar, t. ex. fastighetsinnehav. | en 6ppen
ekonomi bor dessutom avkastning fran kapital placerat i ett annat land
beskattas lika med kapital placerat i bosattningslandet. | praktiken ar
detta emellertid svart att uppna eftersom rapporteringskraven och den
inkomst vid vilken skatt uttas, ar sa olika. Det gor det nédvandigt att
delvis anpassa beskattningen till andra landers skattestruktur.

® Vid Ekofin-rddets méte den 1 decembdi997 godkéndes mélet att
sakerstalla en effektiv minimibeskattning av inkomster fran sparande. | ett
forslag till direktiv (kallat Montipaketet) som presenterades den 20 maj 1998
foreslas inforandet av en kallskatt pa lagst 20 procent pa inkomster fran
sparande.
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En sadan anpassning leder i sin tur till att det uppstar spanningar
inom det egna landets skattesystem. Om inkomster fran internationellt
lattrorliga placeringar beskattas lagre an andra inkomsigpstar
arbitragemojligheter vilket leder till att skatteintéakterna minskar. Kraven
pa harmonisering av skatterna galler i hogre grad kapitalinkomster &n
arbetsinkomster. Detta finns emellertid &ven viss utbytbarhet mellan
arbets- och kapitalinkomster, inte minst for egenféretagare, och darmed
paverkar det aven hur hog skatten kan vara pa arbetsinkomster. Skill-
naden mellan skattesatserna for arbets- respektive kapitalinkomster kan
darfor inte vara hur stor som helst.

3.1 FOretagsskatten

Den internationella skattekonkurrensen mellan lander kommer att fort-
satta och férmodligen tillta. En starkt bidragande faktor ar kampen om
de foretag som genererar sysselsattning. Den irlandska regeringen har i
detta syfte sedan lange haft en lag foretagsskattesats for tillverknings-
foretag. EU-kommissionen har &agnat stor uppmarksamhet at dessa
frAgor, i synnerhet &t harmoniseringen av foretagsskatterna. Aven nar
det galler skatt pa sparande har forsok gjorts. Det ar emellertid skatte-
konkurrensen snarare an harmoniseringsstravanden som har medfért att
skattesatserna blivit lagre och mera enhetliga (se tabell 1).

Som framgar av tabellen har samtliga lander utom Spanien lagre
foretagsskattesatser 1999 an 1985Tyskland diskuteras for narvar-
ande en sankning av bolagsskatten till 35 procent. | Japan ar det troligt
att foretagsskattesatsen kommer att sankas.

De lagre foretagsskattesatserna inom OECD skall ses mot bakgrund
av en Okad konkurrens om féretagsinvesteringar och sysselsattnings-
tilifallen. | Latinamerika och Asien ligger foretagsskatterna pa omkring
30 procent medan de fortfarande ofta ligger kring 35 procent inom EU
och OECD-landerna. Den svenska skattesatsen pa 28 procent ar bland
de lagsta i OECD-omradet. Den effektiva skattesatsen, dar hansyn aven
tas till hur vinsten berdknas pa vilken skatt utgar, ar emellertid
forhallandevis hog i Sverige. Medan den genomsnittliga foretagsskatten i
EU ligger pa ca 36,5 procent, ar den genomsnittliga effektiva skatten
endast 26,9 procent. Framfor allt i 1ander som Portugal, Osterrike och
Belgien finns det omfattande avdragsmodjligheter eller féretagssttéd som
medfdr att skattebetalningarna reduceras. | Sverige ar skillnaden mellan
formell skattesats och effektiv skattesats minst inom EU, endast ca
1 procentenhet. Det innebar att det svenska foretagsskattesystemet inte
medger nagra generdsa reserveringsmdjligheter eller avdrag och att det
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effektiva skatteuttaget pa foretagsvinster blir hGgre &n genomsnittet inom
EU.

Tabell 1. Foretagsskattesatser i nagra lander, procent

1985 1990 1995 1999 Effektiv skatt
Belgien 45,0 41,0 40,2 40,2 21,0
Danmark 50,0 50,0 34,0 32,0 29,4
Finland 57,0 42,0 28,0 28,0 29,8
Frankrike 50,0 37,0 33,3 40,0 32,8
Grekland 49,0 40,0 40,0 40,0 20,8
Island 51,0 48,0 33,0 30,0
Irland 50,0 40,0 40,0 28,0 13,9
Italien 46,0 46,0 52,2 37,0 35,3
Japan 55,4 50,0 50,0 48,0
Kanada 51,0 443 44.6 44 6*
Nederlanderna 43,0 42,0 33,0 35,0 31,8
Norge 51,0 51,0 28,0 28,0
Portugal 50,0 40,0 39,6 34,0 17,2
Spanien 35,0 35,0 35,0 35,0 24,1
Sverige 57,0 30,0 28,0 28,0 27,5
Storbritannien 45,0 35,0 33,0 30,0 29,0
Turkiet 49,0 47,0 42,8 30,0
Tyskland 61,7/44,3 57,5/45,6 58,9/46,1 52,3/43,6** 38,5
USA 49,5 38,5 38,5 38,0
Osterrike 55,0 30,0 34,0 34,0 17,8

* Avser Ontario. Federal skatt 29,1 procent, delstatlig skatt 15,5 procent. | Brittish
Colombia ar foretagsskatten 45,6 procent. Genom sarlagstiftning ar 1988 ar skatten
for finansiella bolag i Vancouver som fokuserar pa tjanster for personer bosatta
utomlands, endast 29,1 procent.

** Det fors for narvarande diskussioner i Tyskland om att sanka skatten till 35
procent.

Kéllor: Kapitalets rorlighet — Den svenska skatte- och utgiftsstrukturen i ett
integrerat Europa,Krister Andersson, ESO-rapport, Ds 1995:7Paxation in an
Integrating World,Vito Tanzi, The Brookings Institution1995, Taxes, the Cost of
Capital, and Investment: A Comparison of Canada and the United Stkermeth
McKenzie och Aileen Thompson, WP 97-3, Technical Committe on Business
Taxation, Kanada, 1997, safBtiropean Tax Handbogklika argangar, International
Bureau of Fiscal Documentation, Amsterdam, Bolagsskatten i OECD-landerna 1999,
Skattebetalarnas férening. Effektiv skatt ar enligt berdkningar gjorda av nederlandska
finansdepartementet och universitetet i Maastricht (1999).

Reduceringen i de formella skattesatserna under den senaste tio-
arsperioden ar speciellt pafallande for sma ekonomier som de nordiska
landerna. Aven stérre ekonomier som den brittiska har emellertid
kraftigt reducerat sina foretagsskattesatser. Den Okade internationali-
seringen och darmed den dkade konkurrensen om investeringar och
foretagens villkor har paskyndat denna anpassning.
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For den finansiella sektorn ar foretagsskatten betydelsefull av flera
skal. For internationella investerare ar den ofta en forsta indikator pa
naringslivsklimatet i landet. Det ar forvisso en synnerligen otillracklig
indikator men den har en fordel i att den ar enkel att jamféra mellan
lander. Finansiella institut beskattas sjalva oftast till samma skattesats
som tillverkande foretag. Eftersom foretagsskattesatsen direkt paverkar
kostnaden for olika typer av kapital i finansieringen paverkar den aven
indirekt finansiella institut. En hog foretagsskattesats innebar att lane-
finansierade investeringar gynnas jamfort med egenfinansierade in-
vesteringar (innehallna vinstmedel eller genom emission pa borsen).
Anledningen ar att rantorna ar avdragsgilla nar skattebasen bestams for
foretagsskatten. Daremot ar det nastan alltid inskrankningar i avdrags-
ratten for utdelningar till aktiedgare, vilket innebar att vinstmedlen forst
beskattas hos féretagen och sedan aven hos aktiedgarna. | Sverige t.ex.
sker ater full dubbelbeskattning (se nedan).

De lagre foretagsskattesatserna har bidragit till att minska skatte-
subventionen till l1anefinansierade investeringar. Under senare ar har
finansiella instituts handel med aktierelaterade instrument ocksa blivit
allt viktigare for resultatutvecklingen. Traditionella banklan till féretag
har bl.a. till féljd av skatteférandringar, blivit mindre viktiga. Det galler
saval internationellt som i Sverige. Enligt Bank of International
Settlements, BIS, var det framst en snabb 6kning av interbankaktiviteter
som lag bakom den forhallandevis snabba utvecklingen av banklan under
1997! Finansiella institutioner stod for ca 2/3 av tillvaxten pa den
internationella vardepappersmarknaden 1997. Det ar ett tydligt tecken pa
att en aktiv forvaltning av tillgangar och skulder blir successivt allt
viktigare an att finansiera nya investeringsprojekt. | Sverige var stocken
av banklan till icke-finansiella foretag i stort sett oférandrad mellan
1993 och 1996. Under 1997 steg dock den utestdende stocken fran
390 miljarder kr till 417 miljarder kr. Skuldsattningsgraden (matt som
skulder i forhallande till eget kapital) for foretag noterade pa
Stockholmsbdrsen har fallit fran omkring 2 for periode985-1992, till
drygt 1 under 1997.

Medan marknaden for syndikerade lan och av foretagen emitterade
obligationslan kan vantas ¢ka, bidrar skatteharmoniseringen, dvs. sank-
ningen, av foretagsskattesatserna till att féretagen i 6kad utstrackning
kommer att anvanda sig av eget kapital vid finansieringen av investe-
ringar. Eftersom andra lander narmar sig den svenska foretagsskatte-
satsen ar den svenska skattesatsen knappast en konkurrensnackdel for
svenska finansiella institut. Tvartom, bidrar en lag foretagsskatt till

" Se BIS arsrapport, Basel, juni 1998.
8 Se Riksbankens Finansmarknadsrapport, maj 1998, sid. 34.
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etableringar i Sverige, ndgot som svenska finansmarknaden gynnas av.
Den hoga skatten pa eget kapital medfor dessutom att foretagen fortsatt
kommer att visa intresse for lanefinansiering trots sankningen av fore-
tagsskatten.

3.2 Dubbelbeskattningen

En annan pataglig utveckling inom skatteomradet har varit stravandena
att eliminera den sa kallade dubbelbeskattningen. Den innebar att forst
beskattas vinsterna i bolaget, sedan beskattas utdelningar och varde-
stegringar pa aktier hos mottagarna. Det finns olika satt att lindra eller
helt eliminera dubbelbeskattningen av eget kapital i bolagssektorn. Om
lattnaden sker pa foretagsniva kan man antingen medge avdrag for ut-
delningar eller tillampa olika skattesatser for utdelade respektive kvar-
hallna vinstmedel. Om lattnaden daremot sker pa aktiedgarniva kan
antingen ett imputationssystem (dvs. tillgodoraknande av erlagd bo-
lagsskatt nar agarens skatt berdknas) anvandas eller kan man ha olika
skattesatser for olika typer av kapitalinkomst. Om man helt vill eliminera
dubbelbeskattningen av eget kapital, maste dels dubbelbeskattningen av
utdelningsinkomster undvikas, dels maste ytterligare beskattning
undvikas av realisationsvinster sarppstatt till folid av att beskattade
vinster fonderats.

Den borgerliga regeringen avskaffade dubbelbeskattningen pa utdel-
ningsinkomsterl992 med verkan undenkomstaret1993 men bibeholl
en viss dubbelbeskattning pa realisationsvinster pa aktier, aven om
skattesatsen sanktes fran 25 procent till 12,5 procent. Nar den social-
demokratiska regeringen tilltradde994 togs beslut om att aterinféra
dubbelbeskattningen fullt ut och att aterinfora den 30 procentiga
nominella skattesatsen. Denna utveckling gick pa tvars med utvecklingen
i andra industrilander. Dar hade konkurrensen om kapitalet och ett behov
av att sanka foretagens finansieringskostnader drivit fram lattnader eller
ett avskaffande av dubbelbeskattningeBndast ett fatal lander
tilampar fortfarande dubbelbeskattning av eget kapitBlet galler
forutom Sverige, Luxemburg, Nederlanderna, Schweiz och &JSA.

| tabell 2 framgar hur hég skatten ar pa utdelade vinster. Skatte-
satserna inkluderar den skatt som betalas pa foretagsniva och den skatt

® USA har fr&n och med 1997 sankt reavinstskatten till som hogst 28 %.
Individer i lagre inkomstskatteklass betalar 10 respektive 15 % i skatt. Dess-
utom ar reavinster pa fastigheter upp till 500 000 dollar skattefria (medfor att
99 % av alla fastighetsforsaljningar inte beskattas).
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som tas ut pa utdelningsinkomster hos investeraren om denne ar en
fysisk person.

Tabell 2. Skatt pa utdelningsinkomster och reavinster, avser inkomstaret 1998

Land

Skattesats %

Utdelningar

Skattesats % Kommentar

Reavinster

Belgien

Danmark

Finland

Frankrike

Grekland

Holland

Irland

Italien
Norge

28-53

50,5-60,4

28

0-61,5

35-74

10-48

44,8
28

0

0-58

28

0-26

40

12,5

Utdelningsinkomster beskattas med 15 resp.
25 %. Foretagsskattesats 28-41 %.

Foretagsskattesatsen ar 34 %. Skattesats pa
25 % for utdelningar och kapitalvinster efter
3 ars innehav om marknadsvardet dverstiger
110200 DKK om beloppet understiger
35 000 DKK, darutdver 40 %. Vid innehav
over 3 ar ar skatten upp till 58 %.

Saval foretagsskattesats, skatt pa rante-
inkomster, utdelningar som kapitalvinster ar
28 %.

Reavinster kan inkluderas i ordinarie
inkomst eller beskattas separat. Ingen skatt
vid forsédljning av vardepapper om
transaktionen inte Overstiger 50 000 FRF.
For utdelningar galler avoir fiscal och
beskattning som ord. inkomst. Hdgsta
marginalskatt 54 % fér inkomster Oover
873 810 FRF for gifta med 2 barn.

Reavinster vid forsaljning av foretag ar
skattepliktiga, 20 %.

1 000 NLG av utdelningsinkomster skattefria
(2000 for makar), darefter skatt som for
arbetsinkomst. Grundavdrag 8207 NLG
(makar 16 414). Darutdver 36,4 % skatt upp
till en taxerad inkomst pa 47 184 NLG.
Maximal marginalskatt 60 % vid inkomster
Over 103774 NLG. Reavinster vid for-
séljning av foretag skattepliktiga.
Realisationsvinster inflationsjusteras. Skatte-
sats efter tre ars innehav ar 26 procent.
Vanligen som slutlig kallskatt.

Utdelningar ar de facto skattefria for mot-
tagaren. Endast foretagsskatt tas ut. For
reavinster pa aktier raknas forvarvspriset upp
med innestdende vinstmedel (retained
profits).
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Land Skattesats % Skattesats % Kommentar
Utdelningar  Reavinster
Portugal 42,2 0-10 | princip 10 % reavinstskatt. Kan valja att

beskattas som ordinarie inkomst. Inkomster
under 1 080 000 PTE beskattas inte. Hogsta
marginalskatt 40 % fér inkomster &ver
6 280 000 PTE.

Spanien 59,9 20 Aktier agda mer an 5 ar reavinstbeskattas
inte och finansiella instrument som innehafts
i tvd &r ar skattefria upp till 200 000 ESP.

Stor- 31-44,8 0-40 | stort sett som annan inkomst, dvs. 0 % upp

britannien till 4 100 GBP, 20 % i skiktet upp till 26 100
GBP (23 % for andra inkomster) och 40 %
darover. Reavinster beskattas forst nar de
dverstiger 6 500 GBP per ar och individ.

Sverige 49,6 30 Foretagsskattesats pa 28 % samt utdelnings-
skatt pa 30 %. Full dubbelbeskattning.
Tyskland 32 0 Reavinster vid forsaljning av foretag skatte-

pliktiga. Forsta 6000 DEM skattefria
(12 000 for gifta par). Avraknas fran slutlig
skatt.

USA 38-62,5 0-28 Reavinster pa vardepapper som vanlig
inkomst, dock max 28 % for innehav over ett
ar. Federalt grundavdrag 6 950 USD for
ensamstdende (12500 for sambeskattade).
Darover utgar 15 % federal skatt upp till
25350 (42350 sambeskattade). Maximal
skatt 39,6 procent vid inkomst p4 mer &n
278 450 USD.

Osterrike 50,5 0 Slutlig kallskatt pa& utdelningar pa 25
procent.

Kallor: Andersson, Krister, (1998), EMU och vara framtida skatterEuropa-
perspektivArsbok fér europaforskning inom ekonomi, juridik och statskunskap 1998,
UIf Bernitz, Sverker Gustavsson & Lars Oxelheim (redaktorer), Nerenius & Santérus
Forlag,European Tax Handbook 1998BFD.

Dubbelbeskattningen medfér att kostnaden for att finansiera en inves-
tering med eget kapital 6kar. Det tenderar att leda till en 6kad andel av
lanefinansiering men eftersom foretagsskattesatsen reducerats i Sverige
har effekten dampats. For finansiella institut i Sverige innebar saval den
30-procentiga utdelningsskatten pa aktier som reavinstskatten en nackdel
genom att den utgdr ett incitament for svenska placerare att registrera
sina aktiekdp i utlandet, via en utlandsk bank eller finansiellt institut.
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Skattskyldighet intrader visserligen oavsett om affaren kanaliseras
genom svensk eller utldndsk bank men kontrollméjligheterna for
skattemyndigheten ar vasentligt samre for placeringar via utlandet. |
manga lander tas inte ut ndgon reavinstskatt om innehavet varat mer ar
sex manader eller ett ar. | Sverige har vi avskaffat skillnaden mellan
korta och langa innehav och 30 procents skatt tas ut oavsett innehavstid.

3.3 Skatt pa finansiellt kapital

Svaérigheterna att beskatta finansiellt kapital ar val kanda. Den stora
rérlighet som finansiellt kapital uppvisar medfor att kostnaderna fér en
snedvridande beskattning kan forvantas bli mycket héga. Den befintliga
skattestrukturen pa finansiellt kapital skilier sig trots detta relativt
mycket mellan EU-landerna. For att 6ka jamforbarheten har OECD
beraknat effektiva skattesatser for olika former av sparande foér en
genomsnittlig industriarbetare i olika lander. Genom att berakna effek-
tiva skattesatser beaktas saval att de nominella skattesatserna skiljer sig
at som att skatteunderlaget beréknas olika i landerna.

For avkastning pa saval banksparande som obligationer ar det
endast Danmark och Nederlanderna som har en hdgre effektiv
skattesats an SverigEor sparande i egna hem ar den svenska effektiva
skattesatsen for en genomsnittlig industriarbetare hogre an i nagot annat
EU-land. Generellt sett ligger de svenska kapitalinkomstskatterna pa en
hog niva jamfort med nivan i andra industrilander.

Olikheten i beskattning av finansiellt kapital har uppmarksammats
av EU Kommissionen som ett hinder mot en valfungerande inre
marknad Kommissionen presenterade darfor redan i maj 1989 ett
direktiv om att infora en gemensam kallskatt pa utdelningsinkomster.
Minimiskatten skulle vara 15 procent. Foérslaget inneholl emellertid
manga undantag och atgarder for att stavja skatteundandragande genom
att placera tillgdngar i andra lander an i EU-lander saknades helt. Fyra
av de davarande 12 medlemslanderna gick emot forslaget, namligen
Storbritannien, Tyskland, Luxemburg och Nederlanderna. De tre forsta
av dessa lander ansdg att reglerna var for inskrankande medan
Nederlanderna gick emot eftersom man ansag forslaget for svagt och
ineffektivt. Sedan dess har forslaget om inférandet av en gemensam
kallskatt kommit upp vid ett par tillfallen, bl.a. tog Belgien upp fragan
1993 utan att nagot beslut togs.
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Tabell 3. Skatt pa ranteinkomster i nagra lander, avser inkomstaret 1998

Land Skattesats % Not

Belgien 0-15 Slutlig skatt, savida det inte &ar fordelaktigare att
beskattas p& aggregerad nivad. Ranta pa vissa spe-
ciella sparkonton skattefria.

Danmark 0-60 Beskattas som kapitalinkomst, ovanpa &vriga
inkomster. Allmant grundavdrag 30 600 DKK
(21 900 for unga under 18 samt rantor pa bundna
barnsparkonton skattefria).

Finland, 0-28 Rantor pa vissa typer av bankkonton och spar-

kallskatt konton &r skattefria.

Frankrike 0-20,9 Normal beskattning enl. progressiv skatteskala.
(15+5,9 % Skattebetalaren kan ofta valja att i stéllet betala
social skatt)  prop. slutgiltig skatt, vanligtvis 20,9 %.

Grekland, 15 Pa bankrantor, obligationer etc i grekisk valuta.

kallskatt Statsobligationer 7,5 %. Slutlig skatt. Ovriga
ranteinkomster foérutom bankrénta beskattas med
20 %, som kan avraknas fran den totala skatten.

Holland 0-60 1000 NLG skattefria (2 000 for makar), darefter
skatt som for arbetsinkomst. Grundavdrag 8 207
NLG (makar 16 414). Darutdver 36,4 % skatt upp
till en taxerad inkomst pa 47 184 NLG. Maximal
marginalskatt 60 % vid inkomster ¢ver 103 774
NLG.

Irland , kallskatt  10-27 P& besparingar upp till IEP 50000 &ar skatten
15 %. Slutlig  skatt. Pensiondrer  och
rorelsehindrade utan annan inkomst har dock réatt
till skatteaterbaring.

Italien, 6,25-30 Vanligen som slutlig kallskatt.

Japan, kallskatt 20

Luxemburg 0-50 Kallskatt pa vissa obligationer, kan avréknas
slutlig skatt. Ingen kallskatt pa ©vriga rantor.
60 000 LUF grundavdrag for kapitalinkomster.
Sedan beskattning som arbetsinkomst med ett
grundavdrag pa 1 000 LUF. Lagsta skattesats ar 10
procent for inkomster mellan 270 000-354 000
LUF. Maximal marginalskatt 46 % for inkomster
Over 2 640 001 LUF.

Norge 28

Portugal, 20

kallskatt
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Land Skattesats % Not

Schweiz 0-45 Som arbetsinkomst. Federal skatt 0 % upp till en
inkomst pa 21 000 CHF (33800 gifta). Maximal
federal skatt 11,5 % vid 501 700 CHF (595 200
for gifta). Kantonal och lokal beskattning
grundavdrag p& 4800 CHF (9600 for gifta).
Taxerad inkomst upp till 9 600 CHF &r skattefri.
For inkomster dver 286 500 CHF &ar den kantonala
skattesatsen i genomsnitt 14 % och den lokala
skattesatsen 16,9 %. Vid denna inkomst ar den
totala marginalskatten 45 %.

Spanien 31,25 Kan i allménhet avréknas slutlig skatt. Forsta

kallskatt 29 000 ESP avkastning pa investeringar skattefri.
Skatteplikt borjar vid 442 000 ESP

Storbritannien 0-40 Som annan inkomst, dvs. 0 % upp tillL@0, 23 %

i skiktet upp till 26 100 GBP och 40 % dardver.

Sverige 30

kallskatt

Tyskland, 0-53 Forsta 6000 DEM skattefria (12 000 for gifta par).

kallskatt Avraknas fran slutlig skatt.

USA 0-39,6 Som vanlig inkomst. Federalt grundavdrag 6 950
USD for  ensamstdende (12500  for
sambeskattade). Darover utgar 15 % federal skatt
upp till 25 350 (42 350 sambeskattade). Maximal
skatt 39,6 procent vid inkomst pd mer an 278 450
USD.

Osterrike 0-25 Kallskatt pa 25 %. Den skattskyldige har ratt att

vélja beskattning enligt den vanliga skatteskalan
om detta blir formanligare.
Kallor: EMU och vara framtida skatter, av Krister AnderssorEuropaperspektiv,
Arsbok fér europaforskning inom ekonomi, juridik och statskunskap 1998, UIf
Bernitz, Sverker Gustavsson & Lars Oxelheim (redaktorer), Nerenius & Santérus
Forlag, samEuropean Tax Handbook 19%9h nationella kallor.

Kommissionen ansag i december 1997 att detnamivandigt att vidta en
samordnad atgard pa europeisk niva for att bekampa skadlig skatte-
konkurrens? Ett forslag enligt den sa kallade samexistensmodellen,
inom vilken varje medlemsstat tillampar kallbeskattning eller férser
Ovriga medlemsstater med uppgifter om sparande, har tagits fram. En
mojlig fordel med samexistensmodellen &r att medlemsstater kan vélja

10 sitt meddelande den 5 november 1997 infor Ekofin-radetethbermote.
KOM(97)564 slutlig, 5.11.1997.
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mellan metoderna och darmed behdvs inte ett gemensamt system for hela
unionen. Kommissionen anser att en val avvagd losning pa fragan om
kallskattens storlek skulle kunna besta i en minimiskattesats pa
20 procent, vilken skulle atféljas av en korrigeringsmekanism for att
betalningsmottagaren (t.ex. bankspararen) skall kunna beskattas i
enlighet med reglerna i det land dér denne ar bosatt. Vad man tanker sig
ar ett intyg fran skattemyndigheten i hemlandet som visar att inkomst-
erna beskattas dar. Endast rantebetalningar till fysiska personer (inte
juridiska personer) bosatta i unionen skulle omfattas av det nya s.k.
"Montipaketet”. Diskussioner skall tas upp med tredje land och det ar
annu oklart om forslaget kommer att forverkligas. Det faktum att
rapporteringskraven ar sa olika i landerna har t.ex. inte fatt nagon 16s-
ning.

Effekterna av beskattningen av kapitalinkomster har blivit omfat-
tande. Ett belysande exempel ar de tyska erfarenheterna. Tyskland har
sedan lange haft en hog formell skattesats pa kapitalinkomster (upp till
53 procent) men det faktiska skatteuttaget har varit avsevart lagre
eftersom de skattskyldiga inte rapporterat sina inkomster till skatte-
myndigheterna. For att forbattra maéjligheten att fa in skatteintakter fran
framfor allt rAnteinkomster introducerades darfor i jand289 en tio-
procentig kallskatt pa ranteinkomster. Skatten géllde endast rante-
betalningar fran inhemska lantagare och DM Euro-obligationer forblev
obeskattade. Redan efter fyra manader tvangs regeringen dra tillbaka
skatten efter stor opposition och ett omfattande kapitalutfléde, framfor
allt till Luxemburg.

Den 1 januari 1993 introducerades en 30-procentig kéallskatt pa
ranteinkomster. | detta sammanhang hdjdes grénsen for skattepliktiga
ranteinkomster fran 600 DM till 6 000 DM fér ensamstaende och
12 000 DM for makar (ca 55 000 kr). For varje barn medges ett
ytterligare skattefritt belopp pa 6 000 DM. Med dessa grundavdrag
kommer ca 80 till 85 procent av de tyska hushallen inte att betala nagon
skatt pa ranteinkomster. Vid en avkastning pa 5 procent blir ett belopp
motsvarande 1,1 miljoner kr skattefritt for makar utan barn. Som jam-
forelse kan namnas att i Sverige finns inte langre nagot grundavdrag for
kapitalinkomster och skatt utgar med 30 procent fran den forsta kronan.
Trots de generbsa avdragen i Tyskland flyttades mot svarande ca
400 miljarder kr over till Luxemburg.

Enligt den tyska centralbanken, Bundesbank, gav skatten endast
halften sa mycket i skatteinkomster som forvantats (DM 11 miljarder
mot forvantade DM 24 miljarder). Detta berodde pa att tyska placerare
andrade sitt beteende i syfte att undga skatten. Under periodeb9@ni
till november 1993 placerade tyska hushall motsvarande DM 100
miljarder i fonder i Luxemburg. Fonderna aterinvesterade medlen i
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Tyskland utan att skatt utgick. Det samlade beloppet av tyska &ver-
foringar till Luxemburg uppskattas av OECD (Michael Daly) till att
uppga till lika mycket som vardet av all svensk produktion under mer an
tva ar, dvs. éver 4 000 miljarder kr.

De tyska erfarenheterna pekar pa de stora svarigheter som finns att
beskatta finansiellt kapital nar transaktionskostnaderna &r laga och
andra lander har lag eller ingen kapitalinkomstskatt alls.

Chefen for OECD:s Skatteavdelning, Mr. Jeffrey Owens, anser att
skatten pa portfoljinvesteringar runt om i varlden i praktiken ar frivillig.
Endast de som har daliga radgivare eller de som &r extremt éarliga,
betalar idag skatt pa sina internationella portféljinvesteringar. Oavsett
om kapitalinkomsterna slas samman med arbetsinkomsterna eller, som i
Sverige, en lagre skattesats tillampas, ar mojligheterna sma att fa in
skatteinkomster fran finansiellt kapital.

Inom USA har emellertid delstaterna uppratiih&katter pa kapital
trots att de ingar i en valutaunion med fullstandig rorlighet av finansiellt
kapital. Det bor dock noteras att skattesatserna for saval foretag som
individer ar laga, och skillnaden i skattesatser mellan delstaterna ar sma,
speciellt matt som effektiva skattesatser. Det samlade skatteuttaget pa
delstats- och lokal niva (kommuner) uppgar for foretagen till endast
0,5 procent av inkomsterna och inkomstskatten for individer (dvs. pa
saval arbets- som kapitalinkomsteipgar endast till ca 2,4 procent av
beskattningsbar inkomst. Den delstatliga kapitalinkomstskatten har varit
ungefar 1/6 av den nationella skatten, trots att gemensamma
bokfdringsregler och ett gemensamt legalt system mojliggjort en hogre
beskattning. Dessutom finns inkomppgifterna illgangliga for
delstaterna eftersom delstatsinvdnarna maste betala en federal skatt,
vilket medfér att kontrollmdjligheterna ar utomordentligt goda. Trots
dessa mycket gynnsamma forutsattningar har alltsa delstaterna inte
beskattat kapital namnvart och de har ofta i stallet agnat sig at
skattekonkurrens for att dra till sig kapital.

Det ar svart att 6verfora amerikanska erfarenheter till europeiska
eller svenska forhallandenDen internationellt sett hoga svenska
kapitalinkomstskattesatsen ger emellertid upphov till incitament for
svenska investerare att kanalisera sitt sparande sa, att skatten kan
lindras. For enskilda hushall kan det vara frdga om att fora ut delar av
sitt sparkapital och lata finansiella mellanhander pa kontinenten
formedla sparandet. | praktiken &r det svart for skattemyndigheterna att
erhalla information om sadana transaktioner. | manga lander beskattas
inte rante- eller andra kapitalinkomster, och det kan darfor vara svart att
fa information fran dessa landers skattemyndigheter.
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Tabell 4. Formogenhets- och fastighetsskatten i nAgra OECD-lander, 1998
Land Formodgen- Sar/-sambe- Formogenhets- Fastighetsskattesats
hetsskattesats skattning skattebas i kr  for bostader (procent)
i procent av makar

Australien 0 0
Belgien 0 0
Danmark 0 0,6-2,4 % pa 100 %
av vardet
Finland 0,9 Sam over 1,65 mkr 0,1-0,4 % paca
100 % av vardet.
Frankrike 0 Sam under 6,25 mkr 0,5 (kommunal skatt)
0,5 6,25-10,2 mkr
0,7 10,2-20,2 mkr
0,9 20,2-31,3 mkr
1,2 31,3-60,6 mkr
1,5 over 60,6 mkr
Irland 0 0 (sedan 5 april
1997)
Italien 0 0,4-0,7 % pa 70 % av
vardet.
Japan 0 1,7 % pa 70 % av
vardet.
Kanada 0 3-4 % pa 25 % av
vardet.
Neder- 0,7 Sam over 770 tkr 0,08-0,3 % av vardet.
landerna (individ) resp
850 tkr (gifta)
Norge 0-1,4 Sam under 155 tkr 0% 0,2-0,7 % pa 20-
(=statlig skatt 155-610 tkr 0,6- 50 % av vardet.
0,7 %,+ lokal 0,9 % oOver 610 tkr
skatt pa 0,4- 0,8-1,1 % (fastig-
0,7 %). het i utlandet
beskattas ej).
Portugal 0 2,2-2,6 % pa 25 % av
vardet.
Schweiz 0 i federal Sam under 1 mkr 0
skatt olika i 0,05 % progressivt
kantonerna till dver 14 mkr
ex. Zirich 0,3 %.

0,05-0,3 %
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Land Formodgen- Sar/-sambe- Formogenhets- Fastighetsskattesats
hetsskattesats skattning skattebas i kr  for bostader (procent)
i procent av makar

Spanien 0 Sam under 900 tkr 0,3-0,4 % av
0,2 0,9-1,4 mkr bokfort varde,
0,3 1,4-2,8 mkr justeras vart 8:e ar.
0,5 2,8-5,6 mkr
0,9 5,6-11,2 mkr
1,3 11,2-22,4 mkr
1,7 22,4-45,0 mkr
2,1 45,0-90,0 mkr
2,5 over 90 mkr
Stor- 0 0,5-1,0 % pa 75 %
britannien av vardet.
Sverige 15 Sam belopp dver 1,5 % pa 75 % av
900 tkr vardet.
Tyskland 0 (sedan 0,35 % federal skatt
1 januari cal,5%ilokal
1997) skatt pa ca 20 % av

vardet 10 ars
skattefrihet i f.d.

Osttyskland.
USA 0 1,54 % p& 65 % av
vardet.
Osterrike 0 (sedan 0,2 % federal skatt
1 januari ; ;
upp till 1 % i lokal
1994) pp tf 25

skatt pa ca 25% av
vardet.

Kéllor: European Tax HandbogkBFD, 1998, Skattebetalarnas férening samt egna
berakningar.

| Sveriges fall tillkommer dessutom att vi till skillnad fran de flesta
OECD-lander beskattar formogenhet&en samlade effekten av en
forhallandevis hog kapitalinkomstskatt samt en férmogenhetsskatt som
tas ut ocksa pa relativt sma formogenheter, blir att incitamenten till
skatteundandragande ar betydande. Av de lander som inte har nagon
formogenhetsskatt ar det dessutom manga som inte heller beskattar egna
hem och villor. Férmdgenhetsskatten kan annars ses som ett alternativ
till en sarbeskattning av egna hem. | Sverige har vi som bekant bada
skatterna, och dessutom mycket hdga skattesatser. Den kombinerade
skatten ar trots den marginella sankning fran 1,7 till 1,5 procents
fastighetsskatt som skedde under 1988jst bland OECD-landerna.
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De svenska kapitalskatterna framstar som speciellt htga om man
beaktar att saval mycket sma ranteinkomster (fran forsta kronan) som
laga formogenheter beskattasat oss jamfora en tysk familj med tva
vuxna och tva barn med banktillgodohavanden pa 1 milion kr och en
villa vard 1,5 miljoner kr med en motsvarande svensk familj. | Tyskland
uttas varken kapitalinkomstskatt eller formoégenhetsskatt. Daremot finns
det fastighetsskatt. Den varierar mellan olika LAnder men i genomsnitt
uppgar den till 6 200 kr for en fastighet med ett marknadsvarde pa 1,5
miljoner kr. Den svenska familien far vid en 5 procentig bankavkastning
betala 15 000 i skatt pa ranteinkomsterna, en fastighetsskatt pa 19 125
kr samt en formogenhetsskatt pa 18 375 kr, dvs. totalt 52 500 kr i skatt.
Skillnaden uppgar saledes till hela 46 300 kr varje ar. Vid en
marginalskatt pa 57 procent medfor det att den svenska familien behtver
tjana 9 000 kr mer i manaden for att erhalla samma kodpkraft som sin
tyske kollega. Med sociala avgifter blir skillnaden i kostnad for
arbetsgivaren ca 11250 kr i manaden. Denna extra kostnad maste
sjalvfallet uppvagas av att den svenska arbetaren maste vara sa mycket
mera produktiv an sin tyske kollega.

Den exceptionellt hdga svenska formogenhetsskatten samt av-
saknaden av ett grundavdrag for beskattning av ranteinkomster i kom-
bination med betydande grundavdrag pa kontinenten, och darmed andra
rapporteringskrav, gor det lockande for svenska hushall att flytta sitt
sparande till andra lander. Overflyttningen begransas dock av osékerhet
om andra landers finansiella institutioner samt transaktionskostnader.
Dessa kan i manga fall vara betydande trots medlemskapet i EU, men ett
Okat samarbete mellan finansiella institut i Europa och inférandet av en
gemensam valuta kan komma att drastiskt minska osékerheten och
kostnaderna.

3.4 Konsekvenser for den finansiella
sektorn av hoga kapitalskatter

Om skatten pa finansiellt kapital behalls relativt hdg trots att tekniken
snabbt utvecklas for overféringar via Internet och minskad valuta-
osakerhet till foljd av eurons intrade ar det stor risk att hushallen pla-
cerar en dkad andel av sitt kapital utomlands. Sparandet i den svenska
ekonomin kan dock forvantas bli lagre an om skatterna var laga eftersom
manga hushall fortfarande kanner viss tveksamhet infor internationella
placeringar. Istallet valier hushallen att konsumera en stor del av sina
inkomster och sparkvoten kan forvantas bli Iag eller under perioder med
snabbt stigande tillgangsvarden, till och med negativ. Ett lagt sparande
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medfdr att andelen utlandsagande av den inhemska kapitalstocken blir
hogre. Det utlandska &agandet pa Stockholmsbors@mgar for
narvarande till ca en tredjedel av borsvardet eller ca 800 miljarder kr.

Med ett lagre inhemskt agande far framtida generationer lagre in-
komster an de skulle haft om kapitalskatterna varit lagre och om agandet
av kapitalstocken varit storre. Det lagre inhemska sparandet hammar
investeringsverksamheten, speciellt for sma och medelstora foretag, och
darmed blir produktionen i ekonomin lagre. FOr staten innebar
internationaliseringen att det ar svarare att beskatta saval kapital- som
arbetsinkomster till htga skattesatdefigre skatt pa finansiellt kapital
medfor att det uppstar arbitragemojligheter vilket medfor att
arbetsinkomster delvis kommer att omvandlas till lagre beskattade
kapitalinkomster. Detta leder till ett skattebortfall men bibehallna htga
skatter leder ocksa till ett skattebortfall eftersom skattebasen da
minskar till foljd av kapitalflykt. Andringarna av tobaksskatten under
1997 och 1998 har tydligt belyst att htg skatt inte alltid lederhiiigre
skatteinkomster.

For finansiella institut ar saval kapitalinkomstskatten som for-
mogenhetsskatten bekymmersamited tanke pa aldersstrukturen och
bristfallig fondering inom pensionssystemet kan kapitalférvaltning
vantas vara en av de viktigaste inkomstkallorna under de kommande
aren (se nedan). Det ar dock inte troligt att utlandska placerare kommer
att anlita svenska institut for placeringar ens i de nordiska landerna utan
det ar framfor allt svenska placerare som kommer att utgéra kundbasen.
I den méan sparandet kanaliseras utomlands, antingen via
fondplaceringar i utlandska institut eller genom férsakringslésningar
med utlandska bolag, kan marginalerna i svenska institut komma att
pressas.
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4 Portféljforvaltning

Lagre transaktionskostnader och ett behov av att diversifiera sparandet
till olika l&ander har resulterat i en formlig explosion av internationella
portfoljinkomster i manga lander. Vardet av tillgangarna i fonder tre-
faldigades i USA fran 1990 till 1996 och de uppgick da till

3 539 miljarder dollar (46 procent av BNP). Ca hélften finns i aktie-
fonder och hushallen ager 3/4 av fondféormdgenheterna. | Sverige har den
samlade fondformdgenheten stigit fran 107 miljarder 1988 Htill

434 miljarder kr vid halvarsskiftet997!* Sparandet i fonder Gverstiger
darmed banksparandet (407 miljarder kr).

Tabell 5. Fondformogenhet (Investment Funds) i ndgra lander

Andel av BNP (%) Okningstakt i procent
mellan 1990-1996
USA 46 331
Japan 9 125
Tyskland 6 186
Frankrike 34 140
ltalien 11 307
Storbritannien 16 211
Kanada 26 738
Nederlanderna 17 279
Sverige 25 400
Luxemburg 1840 414

Kéllor: Bank of International Settlements, 68tmAual Report, juni 1998, samt Fond-
fakta, Fondbolagens Forening, 1997.

Det mycket hoga fondsparandet i Luxemburg i forhallande till landets
ekonomi &r sakerligen en indikation pa att invanarna i manga andra
lander tar fordel av banksekretessen och de laga skatterna i Luxemburg.
Det ar naturligtvis svart att jamféra mellan lander, och i synnerhet for ett
sa litet land som Luxemburg med en forhallandevis liten BNP, men &ven
Okningstakten har varit snabbare for fondsparandet i Luxemburg an i
andra lander. Okningstakten har ocksa varit hog i Italien och Sverige. De
stora underskotten i statens finanser som dessa lander uppvisade under

1 preliminara uppgifter visar att beloppet vid halvarsskiftet 1998 var hela
560 miljarder kr.
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den aktuella perioden och minskat fortroende for de offentliga
pensionssystemen &ar viktiga faktorer bakom uppgangen. Nuvardet av
framtida pensionsutbetalningar fran det offentliga pensionssystemet ar
av OECD-landerna allra hogst i Italien, foljt av Sverige (se tabell 6).
Aven Tyskland har en stor skuld i sitt offentliga pensionssystem men
trots detta har uppgangen i privat pensionssparande annu varit relativt
blygsam.

Tabell 6. Nuvardet av framtida pensionsutbetalningar inom det offentliga
pensionssystemet, procent av 1994-ars BNP

Andel av BNP (%)

USA 163
Tyskland 348
Frankrike 318
ltalien 401
Storbritannien 142
Kanada 204
Nederlanderna 214
Sverige 370

Kélla: OECD Economic Survey, Sweden, december 1996.

Avtalsanknutna pensionstillgangar varierar ocksa kraftigt mellan
landerna. Aven har ligger Tyskland och Italien illa till. For Sveriges del
ar stocken av tillgdngar i Avtalférsakringsbolag etc. forhallandevis
tillfredsstallande men tillvaxten har varit 1ag und&®90-talets forsta
halft (se tabell 7).

Tabell 7. Fondformogenhet i anstallningsanknutna pensionsfonder i nagra

lander

Andel av BNP Okningstakt i procent

(%) mellan 1990-1996

USA 62 191
Japan 10 129
Tyskland 3 125
ltalien 4 10
Storbritannien 77 167
Kanada 40 146
Nederlanderna 92 158
Sverige 40 18

Kéllor: Bank of International Settlements, 68tmAual Report, juni 1998, samt Fond-
fakta, Fondbolagens Forening, 1997.
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Vad som ar ett bekymmer fér den enskilde eller samhéllet totalt sett, ar
en affarsmajlighet for svenska finansiella institut. Med tanke pa alders-
strukturen och behovet av att spara for framtida utgifter i samband med
pensioneringen kommer kapitalférvaltning att bli &n viktigare framdéver.

N&ar det galler fordelningen av svenskarnas aktiefondsparande ar
merparten investerade pa Stockholmsbdrsen (se tabell 8). Nagon storre
diversifiering for att fa tillgadngar i euro har annu inte skett.

Tabell 8. Fordelningen av aktiefondernas kapital pa regioner per den 31 mars

1998

Sverige 50,6
Forvaltade fonder* 18,0
Europa 7,8
Norden 52
Branschfonder 52
Varlden 45
Asien inklusive Japan 3,1
Amerika 2,7
Tillvaxtmarknader 2,0
Ovriga 0,9

* Fonder med saval svenska som utlandska aktier.
Kélla: Fondbolagens forening.

4.1 Skatt pa fondsparande

Sarskilda skatteregler galler for saval andelsagaren som fonden.

4.1.1 Andelségarens beskattning

1. Realisationsvinstskatt utgar med 30 procent pa vardestegringen pa
fondandelarna nar vinsten realiseras. Reaftrluster ar avdragsgilla men
for blandfondandelar dock endast till 70 procent. Om de avdragsgilla
realisationsforlusterna &r stdérre an de skattepliktiga rea-
lisationsvinsterna, far spararen dra av 70 procent av nettoforlusten
mot andra kapitalinkomster, som ranteintakter och utdelningar. Upp-
kommer ett totalunderskott, har spararen ratt till skattereduktion
motsvarande 30 procent av underskottet. Overstiger underskottet
100 000 kr begransas skattereduktionen fér denna del till 21 procent.
Det ar inte mgjligt att spara underskott till kommande ar. Reavinster
och reaftrluster i rantefonder beskattas emellertid som réanteintékt
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respektive ranteutgift och reaférluster ar darfor fullt avdragsgilla mot
alla slag av kapitalinkomster.

2. Dessutom utgar 30 procents skatt pa utdelningar i fonden, oavsett om
dessa reinvesteras eller ej. Om andelsagaren ar bosatt i utlandet utgar
istallet for kapitalinkomstskatt en 30 procentig kupongskatt. Beroende
pa dubbelbeskattningsavtal kan en lagredngskattesats uttas, oftast
15 procent.

3. Formogenhetsskatt utgar med 1,5 procent i den man den skattepliktiga
formogenheten Overstiger 900 000 kr. Andelar i svenska och
utlandsbaserade rantefonder som placerar i svenska kr tas upp till
100 procent av marknadsvardet, medan andelar i évriga fonder tas
upp till 80 procent av marknadsvardet.

4. Arvs- och gavoskatt utgar med mellan 10 och 30 procent pa 75 pro-
cent av fondandelarnas marknadsvarde vid tiden for dodsfallet, resp-
ektive gavan. Vissa troskelbelopp &r arvs- och gavoskattefria.

Det bor observeras att varken andelsagaren eller fonden realisa-
tionsvinstbeskattas nar fonden &ndrar i sitt innehav i aktierelaterade
tillgadngar. Detta ar en stor skillnad mot ett direktagande av aktier eller
obligationer Detta innebar en fordel i att spara i fonder jamfért med
att direktaga aktier.Som en kompensation for denna ratt till skattefri
omplacering ska dock fonden ta upp en schablonintakt pa 1,5 procent av
vardet av aktierelaterade tillgangar som fanns vid arets ingang i fonden.

Tabell 9. Skattereglerna for fondandelsagare kan sammanfattas pa féljande satt:

Ar Reavinst Utdelning

Aktiefond Allemans- Blandfond  Rantefond Allemans- Ovrig fond

fond fond

1990 ca 65-70 %; Skattefri ca 65-70 %; Skattefri  Skattefri ca 65-70 %

efter tva ars efter tva ars efter 5 ars

innehav ca innehav ca innehav

30 % 30 %
1991 30 % 20 % 30 % 30 % 20 % 30 %
1992 25 % 20 % 25 % 25 % 20 % 25%
1993 25 % 20 % 25 % 25 % 20 % 25 %
1994 12,5% 12,5% 17,5% 25 % Oalt30% Oalt30%
1995 30 % 20 % 30 % 30 % 20 % 30 %
1996 30 % 20 % 30 % 30 % 20 % 30 %
1997 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 %

Kélla: Fondfakta, Fondbolagens Forening, 1997.
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4.1.2 Fondens beskattning

a. Sverigeregistrerade fonder

En svensk vardepappersfond ar ett skattesubjekt som beskattas med
30 procents skattesats. Alla inkomster utom reavinster pa aktierelaterade
tillgangar ar skattepliktiga for fonden. Utdelning till andelsagaren ar
dock avdragsgill fér fonden. Det innebar att det i princip inte
uppkommer nagon skatt for fonden eftersom de svenska fonderna delar
ut sa mycket att det inte uppstar nagon skattepliktig vinst. Utlandsk skatt
far endast dras av som en omkostnad och full avrakning sker for det
mesta inte (vissa undantag finns genom dubbelbeskattningsavtal) vilket
innebéar en extra kostnad for fonden. Skattesituationen kan sammanfattas
pa foljande satt;

1. Realisationsvinster pa aktier och aktierelaterade finansiella instru-
ment ar skattefria for fonden. Realisationsforluster ar foljaktligen inte
avdragsgilla for fondef?

2. Fonden tar arligen upp en schablonintakt pa 1,5 procent av fond-
formogenheten av aktier och aktierelaterade vardepapper vid arets
ingang. Skattesatsen for fonden ar 30 procent. Utdelning till andels-
agarna ar avdragsgill for fonden och om hela den skattepliktiga
inkomsten delas ut till andelsagarna blir det alltsd ingen skatt for
fonden. De flesta fonder har som malséttning att undvika beskattning
av fondernas avkastnirtg Utdelningen fran fondenppgar darfor till
fondens resultat enligt resultatrakningen, med tillagg for
schablonintékten.

Fondens skattepliktiga inkomster utgdrs av;
— utdelningar,

— rantor

— schablonintakten.

12 Ranteintakter &r daremot skattepliktiga. Det &r emellertid méjligt att om-
vandla t.ex. skattepliktiga aktieutdelningar till skattefria kapitalvinster.
Genom att sélja aktien dagen innan utdelning sker och sedan kopa tillbaka
den omedelbart efter utdelningen omvandlas utdelningen till en kapitalvinst.
For fonden uppstar dock vissa transaktions- och administrationskostnader.

13| t.ex. fondbestammelserna fér Nordbankens Sverigebaserade aktiefonder
star det "Fonderna lamnar utdelning med syftet att undvika beskattning av
fondernas avkastning, varigenom avkastningen ej blir beskattad i tva led.”
Nordbanken, Fondmagasinet, februari 1998, s. 80.
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Foljande poster ar avdragsgilla i fonden;
— utdelning till andelsagarna

- réantekostnader

- forvaltningskostnader.

Kostnader ar avdragsgilla pa samma satt som for rorelsedrivande bolag.
De senaste aren har manga fonder haft en utdelningsprocent pa mellan 1
till 1,5 procent av fondférmdgenheten. Det innebar att fondagaren de
facto beskattas for ett belopp som motsvarar schablonint&kten.

b. Luxemburgregistrerade fonder

En vardepappersfond med séte i Luxemburg ar inte skattskyldig for
inkomstskatt. De utdelningsinkomster som fonden erhaller kan dock ha
reducerats med kupongskatt i de lander som utdelningen harroér fran. Pa
fondens formogenhet utgar i Luxemburg en statlig avgift (tax
d’abonnement) somippgar till 0,06 procent pa arsbasis. Avgiften be-
raknas pa fondformogenheten pa kvartalets sista dag.

4.1.3 En jamférelse mellan direktdgande och
fondsparande

De skillnader som finns i skatteregler vid investeringar i fonder jamfort
med direktagande medfor att det uppstar incitament att kanalisera
sparandet till fonder om den foérvantade avkastningen forvantas bli hog.
Det finns aven andra fordelar med att spara i fonder jamfért med att
direktaga aktier. Det ar t.ex. mycket lattare att fa en andamalsenlig
riskspridning vid fondsparande an att sjalv konstruera en effektiv
portfdlj. Transaktionskostnaderna for t.ex. utlandska aktier blir i manga
fall mycket hoga for de individer som forsoker sprida riskerna till manga
aktier, branscher och lander.

Lat oss jamfora beskattningen vid fondsparande i Sverige med
direktdgande nar placeringen endast sker for ett enstaka ar. Vi bortser

14 Aktiefonderna har ocks& méjlighet att till ideella organsationer dela ut upp

till 2 procent av fondens formogenhet vid arets ingang, utan att ndgon skatt
betalas av ndgon part. Andelsagaren kan saledes ge bort hela beloppet utan att
skatt utgar. Konskevensen av detta &r att staten indirekt subventionerar gavan.
Till skillnad fran i USA har Sverige annars ingen avdragsratt for gavor till
ideella organisationer. Reglerna ar darfor ett udda inslag i var
skattelagstiftning. Se Prop. 1987/88:60 samt 18:e paragrafen lagen om
Allemanssparande (SFS 1983:890).
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fran courtage och eventuella insattnings- eller uttagsavgiftanta att
avkastningen ar densamma i fonden som for en enskild direktagd aktie.
Om 10 000 kr investeras vid arets ingang och om bruttoavkastningen &r
20 procent blir nettoavkastningen 16,5 procent om sparandet sker i en
fond medan den som direktager aktier endast far en nettoavkastning pa
12,6 procent.

Tabell 10. En jamférelse mellan direktdgande och fondsparande, hég avkastning

Antaganden:
Investering 10 000 Kronor
Bruttoavkastning i procent 20
Kapitalinkomstskatt i procent 30
Foérmdgenhetsskatt i procent 15
Forvaltningsavgift i fonden, i procent 1,5
Schablonintakt i procent 1,5

Direktégande Fondsparande
Investering 10 000 10 000
Bruttoavkastning 2 000 2 000
Skatt pa bruttoavkastningen 600 0
Schablonintakt (=utdelat belopp) 0 150
Skatt pa schablonintakten 0 45
Behallning fore formdgenhetsskatt 11 400 11 955
Formdgenhetsskatt 137 143
Forvaltningsavgift 0 165
Behallning efter skatter och avgifter 11 263 11 647
Nominell vardetkning i procent 12,63 16,47

Kélla: Egna berakningar.

Skulle daremot avkastningen bli lagre an 6,7 procent innebar for-
valtningsavgiften pa antagna 1,5 procent och schablonbeskattningen att
fordelen med fondsparandgpvéags helt och hallet. Vid en avkastning

pa 5 procent, vilket skulle innebara en realréanta pa 3 procent, uppgar
den nominella avkastningen i fonden endast till 1,76 procent. Det innebar
att den reala avkastningen efter skatt ar negativ for spararen. Det ar

15 Flera av de stérre bankerna tar ut en courtageavgift p& ca 0,5 procent och en
minimiavgift pa 150-200 kr vid kop respektive forsaljning av aktier. Handel
via internet kan dock ofta ske till en avgift pa ca 0,3 procent. Vissa mindre
aktorer erbjuder handel via internet mot en avgift pa ca 0,15 procent och en
minimiavgift pd 50-100 kr. Insattnings- och uttagsavgifter vid fondsparande
har reducerats och ar i stort sett borttagna.



SOU 2000:11 Skatternas betydelse fér den finansiella sektornsV.olym C:39

emellertid rimligt att anta att avkastningen pa aktier langsiktigt kommer
att vara hogre an 6,7 procent eftersom det ar en riskfylld investering.
Fluktuationer kan dock bli stora och avkastningen kan under langa
perioder vara lagre. Manga svenska borsbolag har for narvarande av-
kastningskrav pa 15 procent. Det ar dock mycket hogt med tanke pa att
inflationstakten i Sverige enligt Riksbankens prisstabilitetsmal inte skall
Overstiga 2 procent.

Tabell 11. En jamforelse mellan direktadgande och fondsparande, 14g avkastning

Antaganden:
Investering 10 000 Kronor
Bruttoavkastning i procent 6,7
Kapitalinkomstskatt i procent 30
Formdgenhetsskatt i procent 15
Forvaltningsavgift i fonden, i procent 1,5
Schablonintakt i procent 1,5

Direktédgande Fondsparande
Investering 10 000 10 000
Bruttoavkastning 670 670
skatt pa bruttoavkastningen 201 0
Schablonintakt (=utdelat belopp) 0 150
skatt p& schablonintéakten 0 45
behalining fore formogenhetsskatt 10 469 10 625
Formdgenhetsskatt 126 128
Forvaltningsavgift 0 155
behalining efter skatter och avgifter 10 343 10 343
nominell vardedkning i procent 3,43 3,43

Kélla: Egna berakningar.

Nu bor naturligtvis en langre period an ett enstaka ar beaktas i jam-
forelsen. Den viktigaste skillnaden mellan direktdgande och sparande i
fonder galler just behandlingen av realisationsvinster. Omplaceringar
inom en fond kan ske utan att utlésa realisationsvinstbeskattning. Vid
direktagande finns emellertid inte denna méjlighet utan en 30-procentig
skatt tas ut pa realisationsvinsten. Det innebéar att det belopp som kan
aterinvesteras blir i motsvarande man mindre och for att uppna samma
totalavkastning maste den nya investeringen generera betydligt hogre
avkastning. Ju mer av placeringen som utgdrs av orealiserade realisa-
tionsvinster och ju langre man drar ut perspektivet, desto stdrre blir
effekten och desto férmanligare blir det att spara i aktiefonder jamfort
med att direktaga aktier. Lat oss studera ett exempel som endast loper
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Over tva ar (se nedan). Antag att en investering pa 10 000 ar véard hela
15 000 efter ar 1. Antag vidare att investeraren realiserar vinsten. Den
nya placeringen ger 20 procent under det andra aret. Vid direktagande
utloses emellertid realisationsvinstskatt pa 1500 kr och efter betald
formogenhetsskatt kan endast 13 338 kr aterinvesteras. Vid utgangen av
ar 2 ar vardet uppe i 15 023 kr.

For den person som investerar i en aktiefond som realiserar vinsten
och sedan investerar i en tillgdng som ocksa ger 20 procent blir vardet
15 091 kr vid utgangen av ar 2. Det ar endast 68 kr mer &n for den som
gjort direktinvesteringar och det kan tyckas i det ndrmaste férsumbart.
Effekten vaxer emellertid 6ver tiden och om det handlar om langsiktiga
placeringar, t.ex. pensionssparande, blir skillnaden stor.

Tabell 12. En jamférelse mellan direktdgande och fondsparande, reavinst

Antaganden:

Direktdgande Fondsparande
Investering ar 1 10 000 10 000
Vardestegring ar 1 5000 5000
Reavinstskatt/kapitalinkomstskatt 1500 0
Schablonintakt (=utdelat belopp) 0 150
skatt p& schablonintakt 0 45
Behallning foére formdgenhetsskatt 13 500 14 955
Formdgenhetsskatt 162 179
Forvaltningsavgift 0 187
Behallning efter skatter och avgifter 13 338 14 588
Nominell vardetkning i procent 33,38 45,88
Ingdende varde ar 2 13 338 14 588
Bruttoavkastning 2 668 2918
skatt pa bruttoavkastning 800 0
Schablonintakt (=utdelat belopp) 0 219
skatt p& schablonintakt 0 66
Forséljningspris 17 222
Reavinstskatt 2166
Behallning foére formdgenhetsskatt 15 205 15274
Formdgenhetsskatt 182 183
Behallning efter skatter och avgifter 15023 15091
Total vardeokning under tva ar i procent 50 51

Kélla: Egna berakningar.

Skulle avkastningen ar tva inskranka sig till 12 procent blir avkastningen
densamma vid fondsparande som vid direktagande. Forvalningsavgiften
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och skatten pa schablonintakten ar viktiga for den langsiktiga
utvecklingen av sparandet men vid langa innehav innebar uppskjutandet
av betalning av realisationsvinstskatt vid omplaceringar en betydande
fordel med att spara i fonder.

4.1.4 Konsekvenser av nuvarande regler for
realisationsvinstbeskattning

Det uppstar ett par viktiga effekter for den finansiella sektorn av be-
fintliga skatteregler avseende realisationsvingtér. det forstauppstar

en inlasningseffekt som medfor att sparare som har fonder med stora
vardestegringar inte kommer att vara benagna att byta till en annan fond
eller att placera om till andra tillgdngar. Om det fanns majlighet att fritt
placera om sina tillgdngar utan att utlosa skattekonsekvenser skulle
konkurrensen pa kapitalmarknaden éka.

Under senare tid har flera banker erbjudit sina kunder mgjlighet att
spara i fonder inom ramen for en kapitalférsakringar. Om medlen avsatts
for en tid av 5 ar kan omplaceringar ske mellan olika fonder utan att
utlésa realisationsvinstbeskattning. Det innebar en utdkning av avsaknad
av realisationsvinstbeskattning fran fri omplaceringm en fond av
olika aktier, till fri omplaceringmellan olika fonder. Befintliga fonder
kan dock inte foras in i en sadan forsakring. Skatten pa fonder i en
kapitalforsakring ar schabloniserad och uppgar till 27 procent (9/10 av
30 procent) multiplicerat med statslanerantan pa innestaende kapital den
1 januari varje &r® Skatt tas ut oavsett hur vardet pa portfoljen ut-
vecklas (man kan saga att det ar en slags formoégenhetsskatt).

For det andrafinns det en risk att anpassningar i placeringarna for-
drojs sé att en viss grad av finansiell instabilitigpstar. Aven om plac-
erarna blir oroliga for kursfall kommer de att vara mycket obendgna att
realisera den vinst som anda ackumulerats. Denna form av “grus i
maskineriet” kan kortsiktigt tendera att minska volatiliteten men kan
samtidigt vid ett nagot storre borsfall leda till ckad volatilitet och
massiva utforsaljningar nar de ackumulerade vinsterna ar nara att rad-
eras ut.

Skattesystemets utformning medfor att effektiviteten pa kapital-
marknaden &r mindre an vad den skulle kunna vara med en annan
utformning Realisationsvinstbeskattning utléses vid forsalining av

6 Den genomsnittliga statsldnerantan 1998 var 4,98 procent (6,47% 1997).
Statslanerantan faststalls varje vecka av Riksgaldskontoret och den raknas
fram som ett genomsnitt av rantan pa kvarstdende obligationer med en loptid
overstigande 5 ar.
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direktagda aktier men inte vid motsvarande omplaceringar inom ramen
for ett fondsparande. Okningen av sparande i fonder som ingér i en
kapitalférsakring vittnar om vilken betydelse skatternas utformning har
for placeringarna och utvecklandet av nya sparformer. Skattereglerna for
fondsparande blir mycket olika om de sker inom ramen for en
kapitalférsakring eller i en traditionell fonfet ar 6nskvart att reglerna

blir enklare och mera enhetliga, saval mellan direktagande och
fondsparande, som inom olika former fér fondsparande. Det skulle 6ka
effektiviteten pa de finansiella marknaderna.

4.1.5 En internationell jamférelse av skatteregler

| USA kraver skattelagstiftningen att varje fond arligen distribuerar
realiserade kapitalvinster och nettoinkomsten till andelsdgaren. Kapi-
talvinster fran kortvariga innehav och utdelningar redovisas som utdel-
ningsinkomst medan kapitalvinster sappstatt vid innehav over ett ars

tid klassas som kapitalvinst. Varje andelsdgare kan vélja mellan att
aterinvestera eventuella vinster eller att fA dem utdelade i form av kon-
tanter. Det spelar dock ingen roll for skatteuttaget vilkken metod som
valjs. Federal inkomstskatt utgar, daremot varierar skatteuttaget pa del-
statsniva.

Fonden beskattas inte. Daremot kan kallskatter ha tagits ut pa de
utdelningar, rantor och kapitalvinster som fonden har i andra lander &n i
USA. Eftersom fonden inte beskattas finns det ingen skatt att avrakna
utlandska skatter mot. Den amerikanska skattelagstiftningen medger
emellertid fonden mdjlighet att vidarebefordra dessa skatter till andels-
Agarna som en avrakningsbar skatt, en s.k. tax cretliettoeffekten
blir darfor att fonden kan avrékna utlandsk skatt trots att den inte be-
skattas.

| de fall fonder ar skattefria I6per man annars en risk att erlagda
skatter eller lindring i t.ex. dubbelbeskattningen inte kan avraknas och
komma fonden tillgodo. Problematiken bestar dels av utlandska skatter,
dels av lindring i dubbelbeskattningen. De flesta lander har valt att lindra
dubbelbeskattningen pa investerarnivd och om investeraren da inte ar
skattskyldig, uppstar ingen kreditering av redan betalda skatf@en

7 Se sektion 853 av Internal Revenue Code, "Foreign tax credit allowed to

shareholders,” av Internal Revenue Code; "each shareholder of such invest-
ment company shall include in gross income and treat as paid by him his

proportionate share of such taxes”.

18 Sverige var ett av de f lander som valde att lindra dubbelbeskattningen p&
foretagsniva, dvs. foretaget fick lagre skatt pa utdelade vinster an kvarhalina
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amerikanska lagstiftningen har alltsa lyckats kombinera skattefrinet for
fonden med kreditering for utlandska skatter.

Den amerikanska beskattningen innebar delvis till skillnad fran den
svenska att avkastningen i fonden I6pande beskattas hos andelsagaren.
Det ar endast medel som star pa olika konton dar skattep@skjuten,

s.k. "tax deferred accounts” som inte beskattas I6pande. Det galler t.ex.
pensionssparantfeoch sparande for utbildningsandartfal.

Fragan om den skattemassiga behandlingen av realisationsvinster har
uppmarksammats i USA. | en studie 6ver amerikanska Mutual funds
fann Joel Dickson och John Shot%katt en investering pa 1 dollar ar
1962 i en aktiefond i genomsnitt vuxit till 2 189 dollar ar 1992. For en
person i den hdgsta marginalskatteklassen begransas dock vardet efter
skatt till 987 dollar. Till skillnad fran Sverige beskattas de kapitalvinster
som fonderna realiserar. Fonder som har en stor andel korta innehav far
darfor i USA ofta redovisa kapitalvinster, for vilka andelsagarna far
betala skatt enligt gallande skatteskala. Fonder som daremot fokuserar
pa langa innehav med stora orealiserade kapitalvinster kan mycket val ge
en hogre avkastning efter skatt a&ven om avkastningen fore skatt visar sig
vara lagre an for andra fonder. Effekten forstarks av om spararen far
lagre marginalskatt langre fram, t.ex. i samband med pensionering. | de
fall fonden gar i arv blir det inte tal om nagon realisationsvinstskatt alls
eftersom ingangsvardet da raknas upp for arvtagarna. Den amerikanska
kongressen har dock fran och m&897 begransat skatteuttaget for

vinstmedel (det s.k. Annellavdraget). Ett sadant forfarande medger inte
mojlighet att diskriminera mellan olika agare. Det ar frdn ekonomisk
effektivitetssynpunkt  en fordel men [ forhandlingar om
dubbelbeskattningsavtal med andra lander innebar det en nackdel eftersom
man redan ger den fordelen till det andra landet. For narvarande har Sverige
ingen lattnad alls for dubbelbeskattningen (annat an for onoterade bolag).

!9 Traditionella Individual Retirement Accounts, IRA, och Roth IRA. For ett
traditionellt IRA kan 2 000 dollar dras av frdn inkomsten (om inkomsten &r
max 30 000 dollar for ensamstdende eller 50 000 for gifta). Avkastningen be-
skattas inte I6pande men uttag beskattas (med da gallande marginalskatt).
Roth-IRA &r inte avdragsgillt men avkastningen beskattas inte. Maximalt
belopp &r 2 000 dollar och inkomsten for hégst uppga till 95 000 dollar for
ensamstdende eller 150 000 dollar for gifta. Egenforetagare kan dra av 25%
av inkomsten, dock hogst 30 000 dollar per ar (Keogh Plan).

2 Enligt den s.k. 528 Investment Plans kan féréaldrar och anhériga spara upp
till 100 311 dollar foér en enskild individs utbildning. Avkastningen beskattas
inte.

' Mutual Funds & Taxes: A Look at Tax-Adjusted Returns, Joel M.
Dickinson och John B. Shoven, Stanford University, Vanguard Marketing
Corporation, 1998.
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kapitalvinster till en skatt pa 28 procent (galler dock inte korta vinster
som uppstatt under en kortare innehavstid an ett ar). Det innebar en
skattelattnad for de personer som har den hdgsta marginalskatten. Den
uppgar till 39,6 procent fomkomster 6ver 278 450 dollar.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att i USA sker en |6pande
avskattning av utdelningar och realisationsvinster i fonderna. Sa ar det
inte i Sverigeoch i detta avseende ar de svenska skattereglerna mer
formanliga for spararen @an de amerikanska. | Sverige beraknas daremot
en schablonintakt varje ar. Den blir speciellt kannbar for spararna om
avkastningen ar lag eller t.o.m. negativ. Dessutom maste spararen ta upp
vardet av fonderna till féormogenhetsbeskattning (se ovan). Vid for-
saljining ar skatten 30 procent i Sverige medan skatten pa realisations-
vinster i USA oftast ar 15 procent eller som hogst 28 procent. Samman-
taget ar darfor skatteuttaget betydligt hogre pa en svensk fondsparare an
en amerikansk.

En annan skillnad mellan USA och Sverige ar att forvaltningsavgift-
erna ofta ar nagot lagre an i Sverige. | amerikanska aktiefonder, som
koper amerikanska aktier, &r genomsnittsavgiften 0,72 procent. Genom-
snittsavgiften i en amerikansk internationell aktiefond &r 0,86 prdéént.
Sverige ar motsvarande avgifter ca 1,3 respektive 1,4 procent. Kon-
kurrensen pa den amerikanska marknaden ar hard och koncentrations-
graden forhallandevis lag. Det finns 900 fondbolag och 6 800 fonder pa
den amerikanska marknaden. Tillsammans har de 20 stdrsta bolagen
46 procent av marknaden. | Sverige har de fyra storbankernas fondbolag
83 procent av den svenska marknaden. Det ar troligt att konkurrensen
fran utlandska fondbolag kommer att 6ka hogst avsevart i Sverige under
de kommande aref.

Personer bosatta Storbritannien kan varje ar spara upp till
9 000 pund i s.k. PEPs (Personal Equity Pl&A§aval utdelningar som
vardestegringar pa dessa fonder ar skattefria. Sparande i fonder for

2 Enligt uppgifter frAn Lipper Analytical Services och Goldman Sachs.
Management fees och operating expenses &ar ofta mellan 0,5 och 1 procent av
tilgangarna, medan s.k. 12b-1 fees far hogst uppga till 0,25 procent for s.k.
"No load funds”. Liksom i Sverige férekommer uttagsavgifter for vissa fonder.
% Se t.ex. artikeln "Fondbolagens fest snart slut,” av Karin Svensson, Dagens
Industri 980805.

4 Beloppet fordelas pd 6 000 pund i en generell fond och 3 000 pund i ett
enskilt bolag. Investeringarna maste ske i aktier noterade pa en bérs inom EU.
Fran och med april 1999 ersatts PEPs med Individual Savings Accounts
(ISAs). Befintliga PEPs kvarstar. Den nya beloppsgransen for arlig avsattning
blir endast 5 000 pund. Under 1999 tillats dock 7 000 pund i avsattning. Aven
andra skattebefriade former finns, t.ex. rantan pa s.k. TESSA-konton (Tax
Exempt Special Savings Accounts). Dar ar maximal investering 9 000 pund.
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livforsakringsandamal beskattas i fonden till en skattesats pa 20 procent
for utdelningar och till 23 procent for kapitalvinster. Sparande i
aktiefonder, unit trusts, betalar ingen skatt pa kapitalvinster. Daremot
beskattas fonden med en foretagsskattesats pa 20 procent. Utdelningar
fran fonden ar sedan skattepliktiga for andelsagarna. Om individen ar i
hdgsta marginalskatteklassen uttas ytterligare inkomstskatt med 20 pro-
cent. Om individen daremot har lagre marginalskatt &n 20 procent, kan
skatten aterfas efter ansokan till skattemyndigheten. Det finns 1,690 unit
trusts i Storbritannien och de forvaltar totalt 172 miljarder pund (mer an
Sveriges BNP). Den genomsnittliga forvaltningsavgiften ar 1,5 procent.
Lagre avgifter tas ut vid investeringar i Investment funds (finns noterade
pa borsen). Dessa forvaltar 51 miljarder pund och det finns 354 féhder.

Det ar framfor allt mojligheten till skattegynnat pensionssparande
och sparande i PEPs etc. som gor att det brittiska skattesystemet ar
formanligt ur skattesynpunkEonderna beskattas inte som i Sverige for
nagon schabloninkomst i fonden. Fondens skatteplikt sékerstaller dock
att utlandsk skatt kan avraknas, trots att nagon ytterligare beskattning pa
utdelningarna ofta inte utgar eftersom utdelande foretag redan betalat
skatt med 20 procent. For manga sparare uppstar darfor en
enkelbeskattning med 20 procent. Ett arligt grundavdrag for varje individ
pa 6 500 pund for kapitalvinster medfér dessutom att manga sparare
undgar realisationsvinstbeskattnimet finns ingen formogenhetsskatt i
Storbritannien.

| Tysklandsker ingen beskattning av fonden utan andelsagarna far
varje ar deklarera utdelningar och kapitalvinster. Utdelningsinkomster
beskattas forst om de Gverstiger fribeloppet pa 6 000 DM per person (se
ovan). Kapitalvinster ar endast skattepliktiga om de uppstatt under en
innehavsperiod som understiger 6 manadee.tyska skattereglerna ar
mycket gynnsamma for fondsparande. Nagon férmogenhetsskatt finns
inte i Tyskland.

De finska reglerna for fondbeskattning har fatt myckgpmark-
samhet i samband med samgaendet mellan Nordbanken och Merita. |
Finland beskattas inte fonden och utdelningar beskattas hos andels-
agaren med en skattesats pa 28 procent. Utdelningar till utlanningar
beskattas ocks& med en skatt pa 28 pro€eReglerna innebar att icke
utdelade vinster kan vaxa utan att skatt tas ut. Daremot innebar skatte-
friheten for fonden att den inte kan tillgodogdra sig den skatt som
betalats i utlandet eller pa foretagsniva. Finland har avskaffat dubbel-

% Uppgifterna ar hamtade fr&n Association of Unit Trust and Investment Funds,
AUTIF.

% Enligt inkomstskattelagen (1992, tuloverolaki) &r fonder skattebefriade
(sektion 20.2).
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beskattningen pa utdelningar genom att investeraren far i sin skatte-
utrakning tillgodogora sig den skatt foretaget erlagt. Eftersom fonden
inte skall erlagga nagon skatt kan den heller inte fa del av den skatt som
redan erlagts pa utdelningen till fonden. Dgtpstar darfor en dknad
mellan direktdgande av aktier och fondsparande. Till skillnad fran i
Sverige uppstar det en nackdel i att spara i adtidér som placerar i
inhemska bolag. Reglerna skapar incitament for finska aktiefonder att
placera i aktier i lander som inte har motsvarande lattnad i skatten pa
utdelade vinster (t.ex. svenska foretag).

Tabell 13. En jamforelse mellan direktdgande och fondsparande i Finland

Direktdgande Fondsparande
Utdelningsinkomst 100 100
“Imputation credit” 38 0
Summa 138 100
Skatt pa utdelad inkomst, 28 % 38 28
Nettoinkomst 100 72

Kélla: “The socioeconomic basis of the fund in the economy and its practical everyday
use,” av Seppo Heinid, Ernst & Young, IFA, 1997.

Vid investeringar i utlandska aktier uppstar emellertid ett annat problem
for finska aktiefonder. Eftersom fonden inte ar skattskyldig kan utlandsk
skatt inte avraknas, oavsett om dubbelbeskattningsavtal finns eller e;.
Daremot kan finnar som direktinvesterar oftast tillgodorakna sig skatt
som erlagts i utlandet (i vart fall delvis).

Eftersom fonden inte ar skattesubjekt utgar ingen formogenhetsskatt.
Daremot beskattas andelsagaren respektive den som ager aktier direkt
for sin formogenhet (se ovan). Har finns det emellertid ocksa en skillnad
for en finsk investerare. Vardet av direktdgda aktier tas upp till
70 procent av marknadsvardet (80 procent i Sverige) medan vardet av
fonden tas upp till 100 procent (80 procent i Sverige). Aven i detta
avseende ar det alltsa formanligare med direktagande an sparande i
fonder.

De finska reglerna ar saledes i flera avseenden mindre férmanliga an
motsvarande svenska regler. Daremot tas inte nagon schablonskatt ut i
Finland och férmdgenhetsskatten ar lagre. Det innebar att det kommer
att vara formanligt att lata registrera fonder i Finland men endast for
fonder som gor placeringar i utlandska aktier dar ingen eller en lag
kallskatt tas ut.



SOU 2000:11 Skatternas betydelse fér den finansiella sektornsVolym C:47

4.2 De svenska fondbolagens
konkurrenskraft

Med tanke pa de forhallandevis gynnsamma skattereglerna i Sverige for
sparande i fonder jamfort med direktagande i aktier, har fondbolagen en
stark position nar tillgangsvardena stiger snabbt. Det galler i synnerhet
for existerande fondsparare med stora orealiserade kapitalvinster i
fonderna. Situationen andras dock snabbt om avkastningen inte okar lika
mycket. D& hamnar forvaltningsavgiften i fokus.

Under senare ar har vi haft mycket Ktiga 6kningar av borsvardet
och da doljs effekterna av fondernas skatter och avgif@enom
skatteutformningen fér fondsparande har det varit mgjligt att ge
fondspararna hdg avkastning trots schablonskatten och férvaltnings-
avgifterna. Nar avkastningen atergar till mera normala langsiktiga nivaer
kommer fokus att hamna péa skatterna och forvaltningsavgifterna samt
pa relativ utveckling mellan olika fonder. Det ar rimligt att anta att vi
kommer att fa se lagre forvaltningsavgifter framéver och kanske ocksa
en press nedat pa schablonskatten. Det beror dels pa att avkastningen
inte kommer att bli lika hog som under senare ar, dels pa att de totalt sett
hoga svenska skatterna pa sparande kommer att leda till en internationell
konkurrens for svenska banker och finansinstitut.

For spararen blir det frestande att forsoka kringga svensk beskatt-
ning, i synnerhet om detta kan férenas med sparande i utlands-
registrerade fonder med lagre férvaltningsavgifter. Det svenska skatte-
systemet kommer att medfoéra en press pa banker och finansinstitut att
reducera sina kostnader och forvaltningsavgiftieitriangningen borde
den stora skattekilen framtvinga sa pass hog effektivitet i det svenska
finansiella systemet att avgifterna blir lagre an i de lander som har lagre
skatt. Det ar dock osdkert om detta kommer att ske. Det finns i stéllet en
uppenbar risk att vi far en segmentering av marknaden och att manga
priskéansliga kunder kanaliserar sitt sparande utomlands.

Formdgenhetsskatten pa hela 1,5 procent, vilken tas ut aven pa for-
hallandevis blygsamma hushallstillgdngar, medfér att den reala avkast-
ningen for spararen latt kan bli negativ efter skatt. Det finns darfor
starka incitament for svenska sparare att kanalisera sitt sparande pa ett
sadant satt att formdgenhetsskatten kringgds och att en lagre avkast-
ningsskatt drabbar den lI6pande avkastningen. | europeiska sammanhang
talas det ofta om en kallskatt pa sparande, men da i termer av en 15-20
procentig skatt som hogst (jmf Montipaketet ovan).

Det finns darfor pa en sikt en risk att svenska placerare lamnar
fonder som &r registrerade i Sverige till forman for mer svarkontroll-
erade utlandsregistrerade fonder. Ett sadant bortfall skulle drabba den
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svenska finansiella sektorn eftersom bortfallet inte skulle kunna
kompenseras av ett utlandskt inflode, i vart fall inte med radande
skatteregler.

En annan trolig utveckling ar att banker och finanditg forséker
finna nya sparformer med formanlig beskattning. Ett sadant exempel
ar fondsparande inom ramen for en kapitalforsakrimglessa forsak-
ringar ar forsakringselementet inte langre det viktigaste utan mojlig-
heterna att placera och forvalta ett kapital blir centralt fér kunden.
Gynnsammare skatteregler for vissa sparformer medfoér en méjlighet for
instituten att ta ut forhallandevis hoga avgifter utan att det for den skull
blir totalt sett oférmanligt for spararen. Olikheter i beskattningen skapar
sa att saga ett utrymme att dela pa mellan institutet och spararen.
Efterhand kan dock skattereglerna komma att andras och konkurrensen
mellan instituten for dessa produkter tilltar, vilket reducerar
intjaningsférmagan hos instituten och bankerna.
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5 Banker

5.1 Inledning

Det pagar for narvarande stora forandringar inom bank- och for-
sakringssektorn. Under de senaste aren har en rad banker slagits
samman, saval i Sverige som internationellt. De restriktioner som
infordes under mellankrigstiden for bankers verksamhetsomrade borjade
inte brytas upp forran pa 1980-tafétSedan dess har processen gatt
fort. Det har daremot varit svart for tillsynsmyndigheter att koordinera
och samordna sin verksamB&t.Till folid av att regeringar och
centralbanker garanterar sakerheten i betalningssystemet uppstar det en
risk att bankernas allt vidare verksamhet indirekt kommer att omfattas
av dessa garantier. Det kan i sin tur snedvrida konkurrensen, speciellt for
icke-finansiella féretag som i sin férlangning delvis konkurrerar med
banker. Indirekt ar varje form av garanti en form av negativ
inkomstbeskattning. Gar det riktigt illa, kommer staten att tillskjuta
medel. Den fragan ar dock inte av storre vikt i Sverige &n i andra lander.
Trots detta har vi en forhallandevis hog avgift for insattargarantin.

Storbritannien var det forsta land som tog ett globalt perspektiv pa
hur det finansiella systemet fungerar och utvarderade regleringarnas roll
och vikten av okad tillsyn. Det skedde i samband med den sa kallade
Wilson-kommitten 1977. Saval forsakringsbolag, banker,
vardepappersinstitut som valutahandel omfattades av studien som
presenterades 1980.

| samband med att manga OECD-lander genomférde skattereformer
under 1980-talet som innebar att skattebasen breddades och skatte-
satserna reducerades forsvann aven skattegynnat sparande for inkop av
bostader etc. Dessa regler var ofta forknippade med investering i en viss
slags finansiell institution eller speciellt konto. | Tyskland var t.ex.

27| USA antog man Glass-Steagall Act 1933 vilken separerade "commercial
and investment banking” och i Italien antogs 1936 en banklag med samma
innebord.

% Se "The Changing Borders of Banking: trends and implications”, av
Claudio E.V. Borio och Renato Filosa, Working Paper Nr. 23, Bank of
International Settlements, Basel, oktober 1994.
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sadant sparande inskrankt till att ske i Bausparka€sénSverige
anvandes speciella konton i konjunkturpolitiska syften, s.k. skattespar-
konton. De ersattes senare med Allemanssparkonton men sedan den
1januari 1997 ar den skattemassiga behandlingen lika med den for
andra bankkonton.

De tva grundlaggande Bankdirektiven inom EU frE877 och 1988
la grunden for en gemensam bankmarknad. De ber6r i huvudsak
gemensamma regler for banktillsyn och skattefragorna har en mycket
undanskymd plats. Kraven pa en icke-diskriminerande beskattning gar
egentligen tillbaka till Romfordragets krav pa fri rorlighet for varor och
tjanster. Med tanke pa hur betydelsefulla regleringarna har varit, och
fortfarande ar for finansiella instituts verksamhet, har lite fokus hamnat
pa skillnader i beskattning.

En studie frdn 1988, den s.k. Price Waterhouse-studien, visade att
prisskillnaderna pa finansiella tjanster inom EU var betydande. Enligt
studien skulle priset pa banktjanster falla med 21 procent i EU som
helhet om marknaden dppnades upp for fri konkurrens. Stdrst skulle
prisfallet bli i Spanien, hela 34 procent och prisfallet i Tyskland be-
domdes bli 33 procerit.Nu visar det sig emellertid att aven i USA, dar
skatter och sprak ar gemensamma over delstatsgranserna, bestar for-
hallandevis stora prisskillnader for likartade tjanster.

Nar det galler skatteaspekter pa banker ar det dels hur skattebasen
bestdms och dels till vilken skattesats de beskattas som &r viktig. | de
flesta lAnder beskattas banker till samma skattesats som andra foretag.
Som tidigare papekats har Sverige en av de lagsta foretagsskattesatserna
i Europa och det innebar en fordel &ven for svenska banker. | en
Varldsbanksstudie fann man att den foretagsskatt som tas ut pa banker
helt 6vervaltras pa bankkunderna medan kassakrav tenderade att minska
bankvinsternd® Forutom skattesatsen ar skattebasen avgorande for
bankernas skattebelastning och da ar det framfor allt fragan om
mojligheter att gora reserveringar for forluster som ar viktig.

2 For en historisk tillbakablick, s€ompetition in Bankingav G. Broker,
OECD, 1989.

%0 Se "Implementing the Single Banking Market in Europe,” av Gary C.
Zimmerman, Economic ReviewFederal Reserve Bank of San Francisco,
1995, nummer 3.

31 Se "Bank Pricing of Retail Deposit Accounts and the ‘The California Rate
Mystery’,” av Jonathan A. Neuberger och Gary C. ZimmermBEnpnomic
ReviewFederal Reserve Bank of San Francisco, 1990, spring number.

32 Se "Determinants of Commercial Bank Interest Margins and Profitability,”
av Asll Demirgic-Kunt och Harry Huizinga, Policy Research Working
Paper, 1900, The World Bank, mars 1998.
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5.2 Reserveringar for forluster

Medan banktillsynsmyndigheter ar angelagna om att tillréckliga reser-

veringar gors for att mota befarade framtida kreditforluster har skatte-

myndigheterna ofta motsatt utgangspunkt. Stora reserveringar medfor
namligen att den beskattningsbara vinsten reduceras. Bland OECD-
lAnderna finns det lander med genertsa regler och lander med restriktiva
regler. USA ar det mest restriktiva landet och tillater endast avdrag for

konstaterade forluster som skrivs av. Landerna inom EU har generellt
generdsa regler for befarade forluster (se tabell 14).

Tabell 14. Regler for reserveringar for forluster

Land Specifik reservering* Generell reservering**
Krav av Skattemassigt Kravav  Skattemassigt
tillsyns- avdragsgill tillsyns- avdragsgill

myndigheten myndigheten

Frankrike ja 100 % ja ja

Kanada ja 90 % ja nej

Japan ja 50 % ja =0,3% av

lanen

Nederlanderna ja =4 % av lanen ja nej

Spanien ja 100 % nej ej tillampligt

Tyskland ja 100 % ja delvis

USA nej ej tillampligt ja nej

Sverige ja 100 % nej nej

* Med specifik reservering avses forluster pa valdefinierade tillgangar; individuella
kontrakt eller homogena lan sdsom konsumentkrediter eller 1an till hushall for
bostadsfinansiering.

** Med generell reservering avses en uppskattning av forvantade forluster vilka &nnu
inte definierats.

Kéllor: “Regulatory and Tax Treatment of Loan Loss Provisions,” av Claudia
Dziobek, IMF Working Paper PPAA/96/6, juni 1996, egna beréakningar.

Till stor del handlar diskussionen om i vilken utstrackning som specifika

forluster avser nu aktuella forluster eller framtida, forvantade forluster. |

skattehanseende kravs ofta att forlusten &r specifik och att den har
uppstatt men annu inte realiserats. God bokforingssed kraver att
reservering gors for befarade framtida forluster. Den svenska skatte-
lagstiftningen medger dock inte avdrag enligt nagon schablonberakning
(utom for postorderforetag) utan varje forvantad forlust maste kunna
identifieras.| manga andra lander medges emellertid &ven i beskatt-

ningshanseende avdrag for férvantade forluster enligt schablonregler.

De svenska bankerna har i detta avseende en konkurrensnackdel.
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Eftersom skattemassigt avdrag inte medges for denna typ av for-
vantade forluster kommer banker ocksa att tveka att ta upp dem i sin
bokfdring. Det innebar ett problem for tillsynsmyndigheten eftersom det
da uppstar en risk for itackliga reserveringar for framtida forluster.
Den o6verrapportering av vinster som foljer ar speciellt allvarlig for
banker som har lag kapitaltackning. Enligt en arbetsrapport fran IMF
bor darfor skattemassigt avdrag medges aven for denna typ av
forvantade forluster. Under forutsattning att avdraget aterspeglar statis-
tiskt eller annorledes faststallt samband ar det rimligt att saval civil-
rattslig bokféring som skattemassig vinst beaktar reserveringen. For-
fattaren av rapporten tycker att ett sadant avdrag i manga avseenden kan
jamstéllas med de vardeminskningsavdrag som medges for maskin- och
anlaggningsinvesteringat. Dessa avdrag baseras ofta p& ett scha-
blonméssigt antagande. | sammanhanget kan ndmnas att Sverige har
exceptionellt generdsa avdragsregler for investeringar i maskiner. Aven
om en maskin forvarvas pa den sista dagen pa aret medges normalt
avdrag med 30 procent. | USA sker t.ex. proportionering sa att avdrag
endast medges med 1/360-del av ett helt ars avlirdigir det galler
finansiella bolag ar situationen restriktiv saval i USA som i Sverige.
Inom EU &r det dock generellt sett gynnsamma skatteregler som galler
for finansiella bolag.

5.3 Kassakrav

Deponering av kassamedel i centralbanken sker ofta till oférdelaktiga
rantevillkor. Det innebar att bankerna indirekt beskattas. | Sverige ar
numera kassakravet satt till 0 procent medan det fortfarande finns kvar i
flera lander i Europa. Den europeiska centralbanken, ECB, kommer att
anvanda sig av kassakrav men marknadsmassig ranta kommer att ges.
Kassakravsreglerna innebar darfor for narvarande inte nagon skillnad i
beskattning av svenska banker jamfort med utlandska.

3 Se "Regulatory and Tax Treatment of Loan Loss Provisions,” av Claudia
Dziobek, IMF Working Paper PPAA/96/6, juni 1996.

34 Se Svensk beskattning i ett integrerat Europa, av Krister Andersson, bilaga
till LAngtidsutredningen, 1992. SOU 1992:19.
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5.4 Skatteuttag pa banker — en
internationell jamforelse

Det ar svart att finna en bra period for att géra en internationell jam-
forelse Over skatteuttaget pa banker. Under en bankkpjsstar stora
forluster och i den man skattelagstiftningen medger forlustavdrag
kommer skatteuttaget att bli lagt i flera ar efter det att banksektorn till-
frisknat. | en jamforelse for perioden 1988-1995 framstar det svenska
skatteuttaget fran banker som forhallandevis lagt. Skatten som andel av
nettoranteinkomsterna eller som andel av de totala tillgangarna var lagre
an i de flesta andra lander. Det fortjanar dock att papekas att den djupa
bankkrisen sjalvfallet bidragit till det laga skatteuttaget.

Tabell 15. Skatt pa banker: avser landgenomsnitt for perioden 1988-1995

Land Rantenetto Fasta kostnader Skatt/netto- Skatt/totala
totala totala rante- till-
tillgangar tillgangar inkomst gangar
Danmark 4.8 3,7 54 0,3
Finland 1,8 2,1 9,4 0,2
Frankrike 2,4 2,6 7,0 0,2
Japan 1,6 1,3 16,2 0,2
Kanada 2,9 2,5 12,7 0,1
Nederlanderna 1,4 1,7 9,7 0,1
Norge 3,2 2,8 4,6 0,1
Spanien 3,6 3,2 10,2 0,4
Storbritannien 2,3 3,0 20,6 0,4
Sverige 3,1 2,5 1,9 0,1
Tyskland 2,0 2,1 12,3 0,3
USA 3,9 3,6 12,5 0,5
Intervall i tabellen 1,4-4,8 1,3-3,7 1,9-20,6 0,1-0,5

Kélla: “Determinants of Commercial Bank Interest Margins and Profitability,” av
Asl1 Demirdi¢-Kunt och Harry Huizinga, Policy Research Working Paper, Nr. 1900,
The World Bank, mars 1998.

De svenska bankernas kostnad for personal som andel av brutto-
inkomsten ar jamforelsevis lag (se nedan). Redan under andra halvan av
1980-talet var andelen i svenska banker lagst. Andra lander har sedan
dess minskat personalkostnaderna som andel av bruttoinkomsten men lag
under perioden 1993-95 fortfarandedgre an sina svenska mot-
svarigheter. Det ar troligt att de hdga skatterna pa arbetskraft i Sverige
framtvingat rationaliseringar tidigare an i andra OECD-lander. Med ny
teknik ar det troligt att dessa kostnader kan komma att reduceras
ytterligare. Rationaliseringsutrymmet ar dock troligen mindre i Sverige
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an i manga anda lander. Okad konkurrens maste d& motas genom
minskade kostnader pa andra omraden an personalkosthader.

Tabell 16. Kostnad for personal i procent av bruttoinkomsten for banker i nagra

OECD-lander

1985-89 1993-95
Danmark 40 37
Finland 40 31
Frankrike 45 43
Japan 28 34
Kanada 34 31
Nederlanderna 40 37
Norge 33 28
Spanien 43 37
Storbritannien 38 35
Sverige 24 23
Tyskland 41 38
USA 31 27

Kélla: Financial Market Trends, Nr 67, OECD, juni 1997.

5.5 Konkurrens fran skatteparadis

Den direkta konkurrensen fran skatteparadis ar svaumtskatta men
ar troligen begransad. Olika regler och skatter medférde en omfattande
expansion av skatteparadisens verksamhet under 1970- och 1980-talen.
Enligt vissa uppskattningar passerar mer an hélften av varldens for-
mogenhetsmassa via skatteparadis och ca 20 procent av de totala privata
formogenheterna uppskattas vara investerade i skattepdtadis.

Under det senaste decenniet har emellertid OECD-landerna sankt
skatter och avreglerat finansiella marknader vilket reducerat skatte-
paradisens konkurrenskraft. | takt med att interbankmarknadens tillvaxt

% Enligt en studie av McCauley & White vid BIS &r svenska bankers rérliga
kostnader bland de lagsta i varstvarlen. Daremot var vinst fore skatt under
1980-talet 1&g, dven om Overhettningsaren ledde till en vinstokning. Se "The
Euro and European Financial Markets,” av Robert N. McCauley och William
R. White, Bank of International Settlements. Rapport presenterad vid 1997-
ars konferens vid International Center for Monetary Banking Studies, Geneve,
6-7 november 1997.

% Se "The Role of Offshore Centers in International Financial
Intermediation,” av Marcel Cassard, IMF Working Paper nr. 107, 1994.
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dampats och derivatmarknadens betydelse 6kat, har traditionella finan-
siella centra som London och New York ater fatt okad betydelse.

Definitionen pa skatteparadis och off-shore centra (OFC) varierar
nagot. Enligt IMF klassas ett land som OFC om kvoten av bank-
depositioner och vardet av exporten av varor och tjanster 6verstiger
varldsgenomsnittet med mer an tre ganger. Det innebar att lander som
Bahamas, Bahrain, Caymen Islands, Hong Kong, Nederlandska
Antillerna, Panama och Singapore klassas som OFC. Bank of Inter-
national Settlements inkluderar &ven lander sdsom Aruba, Barbados,
Bermuda, Libanon, Liberia, Vanuatu etc.

Tabell 17. Skattestrukturen i nagra skatteparadis

Land Inkomst- Foretags-Realisa- Kallskatt pa Kallskatt pa Dubbelbe-
skatt skatt tions- rantebetal- utdelnings- skattningsavtal
vinstskatt ningar inkomster med féljande
lander
Bahamas nej nej nej nej nej inga lander
Bahrain  nej nej nej nej nej inga lander
Bermuda nej nej nej nej nej USA
(begransat)
Cayman nej nej nej nej nej inga lander
Islands
Kanal- 20 20 nej inte for inte for Jersey med UK
Oarna betalning till betalning  och Guernsey,
utlanningar till samt begransat

utlanningar med Frankrike.
Guernsey med

UK.

Cypern  20-40*  20-25* nej nej nej Bl.a. Sverige,
Danmark, UK,
USA.

* For offshore-verksamhet ar skattesatsen 4,5 procent for saval anstallda som for

foretaget.
Kalla: “The Role of Offshore Centers in International Financial Intermediation,” av
Marcel Cassard, IMF Working Paper nr. 107, 1994.

Luxemburg ar av speciellt intresse med tanke pa dess medlemskap i EU.
Luxemburg har specialiserat sig pa fondforvaltning och sa kallad
"private banking”. Ar 1993 var Luxemburg det fjarde storsta centrat for
mutual funds i varlden. Det fanns 1 123 fondbolag som tillsammans
forvaltade hela 268 miljarder dollar, dvs. mer an den svenska brutto-
nationalprodukten. Dessutom var 214 banker pa plats med 377 miljarder
dollar i tillgangar. Genom att undanta holdingbolag fran beskattning har
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Luxemburg blivit ett viktigt centrum fér Eurobonds. Mer an 10 000
vardepapper i 20 olika valutor finns med pa den lokala borsen.

Det ar framfor allt avskaffandet av regleringar och de lagre skatt-
erna i OECD-landerna som medfort att uppgangen i skatteparadisens
verksamhet dampat®essutom bidrog bl.a. den amerikanska skatte-
reformen 1986 till att eliminera manga av de regler sonjligajort
utnyttjandet av skatteparadis. Det blev t.ex. inte langre mdjligt for
amerikanska banker att skjuta upp beskattningen av ranteinkomster,
utdelningar och realisationsvinster till repatrieringstidpunkten. Ar 1987
sa USA dessutom upp dubbelbeskattningsavtalet med Nederlandska
Antillerna vilket stoppade skatteplanering av fastighetsaffarer. Finan-
siella forluster pa Isle of Man och i Gibraltar bidrog till att gora
investerarna mera tveksamma till att anvanda sig av skatteparadis.

Om planerna pa att inféra s.k. Tobin-skatter, dvs. grus i maskineriet
for de finansiella marknaderna for att dampa volatiliteten skulle bli
aktuella, kommer skatteparadisen sakert att fa en ny renassamsgt
kan man véanta sig att OECD-landerna fortsatter att reducera sina skatter
for att reducera skatteparadisens relativa attraktionskratft.

5.6 Internationella 6verenskommelser

Det har diskuterats tva mojliga vagar att begransa skatteundan-
dragandet. Ett alternativ innebar att EU-landerna kommer 6éverens om
skattestrukturen och nivan pa skatterna och att en harmonisering av
skatterna sker. Ett annat alternativ innebar o6kat informationsutbyte sa
att varje land skall kunna beskatta sina invanare efter de skatteregler
som galler oavsett var inkomstemppstar (hemvinstprincipen). Denna
princip innebar att ett land véljer att beskatta de som ar bosatta i landet
for deras inkomster oavsett i vilket land inkomsteppstatt. | teorin
skulle alltsa Sverige kunna beskatta kapitalinkomster hogre an vad andra
lAnder gor eftersom svensk ratt kraver att de som ar bosatta har
deklarerar sina utlandska kapitalinkomster och att skatt darmed utgar
med samma belopp oavsett om inkomsten erhallits utomlands eller i
Sverige. | praktiken kommer dock ett betydande antal individer att
"glébmma” dessa inkomster i deklarationen och eftersom kontroll-
majligheterna ar sma ar ocksa risken for upptackt liten. Vad som i s fall
aterstar ar att skatten tas ut i det land inkomstepstar, dvs. vid kallan
(darav namnet kéllskatteprincipen).

Arbetet pa att harmonisera skatterna har pagatt inom EU sedan
1960-talet. Det har framst gallt foretagsskatter och mervardeskatten.
Romfordraget innehaller inget uttryckligt stadgande om harmonisering
av foretagsskatterna. Artikel 220 i foredraget kraver dock att medlems-
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lander vidtar atgarder for att eliminera dubbelbeskattning, dvs. beskatt-
ning i mer an ett medlemsland. | dvrigt ar harmoniseringsstravanden
baserade pa artikel 100 i fordraget vilken syftar till att skapa en

valfungerande inre marknad. Enhallighet kréavs for att beslut skall kunna
tas. Hittills har endast tva atgarder genomforts. Det forsta direktivet
innebar att kallskatter pa utdelningsinkomster Gver granserna mellan
moder- och dotterbolag elimineras. Det andra direktivet avser uppskjut-
ande av beskattning vid internationella féretagssammanslagningar.

Ytterligare atgarder for att harmonisera foretagsskatterna kan komma
att innebara ett krav att landerna infor ett foretagsskattesystem som till
delar ar gemensamt. Eftersom landerna har olika intressen i denna fraga
har det emellertid visat sig vara mycket svart att komma 6verens.

Det har @ven gallt en harmonisering av skatter pa finansiellt kapital.
Fragan ar ingalunda enkel eftersom ett medlemsland, Luxemburg, har en
betydande del av sin ekonomi baserad pa finansiell verksamhet. Enligt
Fordraget skall dessutom medborgarna i olika medlemslander behandlas
pa samma satt.

Trots Montipaketet maste utsikterna att uppna en effektiv dverens-
kommelse for beskattning av kapitalinkomster anses som Miess-
utom skulle andra lander utanfér EU fortsatt kunna erbjuda skattefrihet,
ofta i kombination med banksekretess. For vissa lander ar finansiella
centra, uppiggda for att kanalisera stora kapitalfloden och med nagon
eller nagra promille i avgift pa omsattningen, basen for ekonomiskt
valstand i landet. En eventuell verenskommelse inom EU skulle troligen
bara medftra att skattearbitraget flyttade till ett annat land och det
kommer alltid att finnas atminstone ett skatteparadis.

Utokad information mellan landerna kan i viss man lindra skatte-
konkurrensen, men eftersom det ligger i vissa landers intresse att driva
skattekonkurrensen vidare kommer viljan att utbyta information att vara
begransadTill detta skall laggas atminstone tva omstandigheter som
medfor att utokad information inte kommer att l6sa skatte-
undandragandet.

For det forsta skiljer sig skatteadministrationen at mellan landerna.
Det innebar att det &r inte administrativt enkelt att lAmna Over
information till ett annat lands skattemyndighet&tr det andra ar
grundavdragen generellt sett mycket hogre pa kontinefienolika
typer av inkomster vilket medfér att dessa lander inte har byggt upp
kontrollsystem for att fanga in sa laga inkomster som vi beskattar. Ett
tydligt exempel ar ranteinkomster. Som papekats ovan kan en tysk familj
ha en bankbok pa éver 1 milion kr utan att betala skatt pa rantan, medan
en svensk betalar saval avkastningsskatt pa 30 procent pa detta belopp
som formogenhetsskatt. De administrativa rutinerna avspeglar sjalvfallet
skattesystemen i respektive land och det gor det svart for svenska
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skattemyndigheter att krava extra inrapportering for alla konton bara for
att kunna erhalla information om den lilla brakdel som &gs av svenskar.
Svérigheterna att erhalla information om svenskars placeringar
utomlands innebar att den s.k. residensprincipen (hemvistprincipen) inte
kan uppratthallas.

5.7 Skatterna och bankernas
konkurrenskraft

Den svenska foretagsskattesatsen pa 28 procent innebar att bankerna har
en forhallandevis lindrig vinstbeskattning. Deras mdjligheter att gora
avdrag for forvantade generella kreditforluster ar dock samre an i manga
andra lander.Det hoga skattetrycket pa sparande i Sverige ar en
betydande riskfaktor for svenska banker. Ett tkat anvandande av
internationella banker och fonder for att medvetet kringga svensk skatt
kan urholka basen for bankernas verksamiizgt aterflode av kapital
som kan vantas fran utlandska aktdrer kommer inte att kompensera fullt
ut for bortfallet. Det ar mojligt att vi far se en segmentering av
marknaden dar priskdnsliga kunder valjer utlandska alternativ eller
specialavtal med svenska banker, medan kunder med sma behallningar
och begréansad information om billigare alternativ i stor utstrackning
kommer att acceptera en hogre avgiftsniva.

Det ar ocksa troligt att bankerna kommer att forsoka erbjuda nya
finansiella placeringsalternativ med lagre skatteuttag (till folid av
asymmetrier i skattesystemet). Det innebar att nettoavkastningen for
spararen kan bli hog, aven om avgifterna till banken ar forhallandevis
hoga. En lagre skattesats pa kapitalinkomster skulle paradoxalt nog
minska bankens mdjligheter att ta fordel av att vissa instrument inte
beskattas fullt ut. Totalt sett skulle dock lagre skatter vara battre for
bankernas konkurrenskraft eftersom risken for kapitalflykt och darmed
minskad kundbas reduceras. Det betyder mer fér bankernas intjanings-
formaga an bortfallet av inkomster fran avgifter pa nya placeringsformer
vilka a&nnu inte beskattas fullt ut. Lagstiftningen brukar dessutom
successivt tappa till s.k. kryphdl i skattesystemBen samhalls-
ekonomiska effektiviteten skulle 6ka om kapitalskatterna sénktes och
om enhetliga skatter inférdes.
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6 Forsakringsbolag

Den svenska forsakringsbranschen har traditionellt varit kraftigt regle-
rad. Det var forst i bérjan av 1990-talet och i samband med medlem-
skapet i EU som reformarbetet skot fartDe enskilda forsakrings-
inrattningarna bestar av avtalsforsakringsbolag, livforsakringsbolag och
skadeforsakringsbolag. Bolagens tillgangaspgick vid utgdngen av
1997 till 1 233 niljarder kr (se tabell nedan). Premieinbetalningarna for
avtalsforsakrings- och livférsakringsbolag uppgick till nérmare
70 miljarder kr. Som jamforelse kan ndmnas att inbetalningarna till AP-
fondenuppgick till 88 niljarder kr. Under aret ckade antalet utlandska
agenturer och filialer med 8 till 26. Totalt fanns 490 férsakringsbolag i
landet, varav 118 var riksbolag.

Tabell 18. Forsakringsbranschen i siffror ar 1997

Placeringstillgangar Premieinbetalningar
(miljarder kr) (miljarder kr)
Avtalsforsakringsbolag 561,2 17,8
Livférsakringsbolag 528,5 51,5
Skadeforsékringsbolag 143,5 30,5
Totalt 1233,2 99,8

Kélla: Forsakringsforbundets verksamhetsberattelse, 1997.

Forsakringsbranschen ar inne in en omfattande foérandring. Foérakrings-
utredningen slutbetankande féreslog bland annat att utdelningsférbudet i
livforsakringsaktiebolag slopa8. Ett nytt lagkomplex for branschen
torde kunna trada i kraft forst fran och med ar 2000.

| takt med den fortsatta liberaliseringen av lagstiftningen kommer
konkurrensen for svenska forsakringsbolag att 6ka. En ny lag om ut-
lAndska forsakringsgivare med verksamhet i Sverige tradde i kraft den

37 For en utmérkt beskrivning av den svenska forsakringsbranschens historia
och forestaende utmaningar, se avsnittet "Insurance” av Eva Blixt i EEA and
the Financial Services Sectors in Sweden, editerad av Emil Ems, Occasional
Paper 9, Sveriges Riksbank, 1993.

38 Forsakringsrorelse i férandring, SOU 1995:87.
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1 juli 1998 och ersatter en nastan 50 ar gammal lagstiftfiinggen
galler utlandska forsakringsgivare med direktférsakringsverksamhet i
Sverige medan aterforsakringsrorelse och viss koassuransverksamhet
(samforsakring) undantas fran lagens tillampningsomrade. Som ett led i
anpassningen till EU:s tredje generations forsakringsdirektiv skedde
vissa forandringar ar 1993. Da Oppnades den svenska forsakrings-
marknaden for utlandska forsakringsgivare genom ett anmalningsfor-
farande (koncession kravdes inte langfeEU:s gemensamma for-
sakringsmarknad bygger lagtekniskt pa fyra grundlaggande principer:

1. en auktorisation

2. hemlandstillsyn

3. minimiharmonisering

4. 6msesidigt erkannande

Nagra inskrankningar eller krav pa beskattningens utformning finns
dock inte. Generellt galler att utlandska aktorer inte skall diskrimineras
men i Gvrigt har skattefragorna fortsatt fatt en undanskymd roll. Det
hindrar emellertid inte att de har en avsevard effekt pa forsakrings-
bolagens majligheter att konkurrera internationellt.

6.1 Skattesituationen for forsakringsbolag

De htga marginalskatterna fore skattereformen och de gynnsamma
avdragsregler for pensionssparande medforde att avsattningarna skot
hojden. 1986 beslot regeringen att inféora en “engangsskatt” pa liv-
forsakringsbolag och pensionsstiftelser. Skatten tog formen av en till-
fallig formogenhetsskaft. Skatten utgick med 7 procent av vardet av
formogenheten vid utgangen av 1986 till den del vardet Gversteg
10 miljoner kr.

Engangsskatten ar kanske det tydligaste exemplet pa den skatte-
osakerhet som rader i Sverigbet ar svart att fa det trovardigt att en
annan engangsskatt inte skulle kunna komma att tillampas. Andrad skatt
pa langsiktigt pensionssparande, vare sig det sker i bolaget eller pa
avkastningen, ar speciellt skadligt for fortroendet eftersom det handlar

39 Se proposition 1997/98:141, Utlandska férsakringsgivare med verksamhet i
Sverige, samt Lag (1998:293) om Utlandska forsakringsgivares verksamhet i
Sverige.

9 SFS 1993:1302.

1 Lag (1986:1225) om tillfallig formogenhetsskatt for liviérsakringsbolag,
understodsforeningar och pensionsstiftelser. Forfattningen upphavdes genom
SFS 1996:479.
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om langsiktiga avtal som ingaende parter inte kan andra. Fran
skatteteoretisk synpunkt ar dessa skattebaser speciellt anvandbara
eftersom individen ar fastlast i sitt beslut och kan inte paverka sina pla-
ceringar. Ett sddant synsatt ar emellertid synnerligen kortsiktigt eftersom
individernas framtida agerande paverkas under lang tid och det ar svart
for statsmakterna att ater fa fortroende for att spelreglerna galler under
hela kontraktstidenDet ar mycket som talar for att skatteosékerheten

ar en minst lika viktig faktor for skatteundandragande genom
utlandsplaceringar som sjalva nivan pa skatteuttaget.

Med undantag for Engangsskatten 1986 wigéingarna i pensions-
sparande skattefria fram till 1990. Da inférdes en lag om avkastnings-
skatt pa pensionsmed@ISkattskyldiga till avkastningsskatt ar:

- livférsakringsforetag med verksamhet i Sverige, oavsett om de ar svenska
eller utlandska,

— pensionsstiftelser

— arbetsgivare som redovisar skuld under rubriken Avsatt till pensioner

— person med IPS-konto (Individuellt Pensionssparkonto) (fran och med

1 januari 1994)

— person som har kapitalfoérsakring i utlandet (frdn och med 1 januari

1997).

Skatteunderlaget ar kapitalunderlaget vid ingdngen av kalenderaret
multiplicerat med den genomsnittliga statslanerantan under kalenderaret
narmast fore ingangen av beskattningsaret. Skatten uppgar for
pensionsforsakringar till 15 procent av skatteunderlaget. For livfor-
sakringsbolag och utlandska kapitalférsakringar ar skattesatsen 30 pro-
cent av 9/10 av skatteunderlaget, dvs. 27 procents skatteuttag.

6.2 Internationella principer for
beskattningen av pensionssparande

Det ar vanligt att skilja mellan skattebehandlingen for tre delkom-
ponenter i pensionssparandet.

1. Avsattning

2. Avkastning pa avsattningarna

3. Utbetalning av pension

For frivilligt pensionssparande valjer manga lander att medge avdrag for
avsattningen och beskatta pensionen nar den faller ut. Avkastningen ar

2 Lag (1990:661) om avkastningsskatt pd pensionsmedel.
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ofta skattefri. | Danmark tas en realranteavgift ut pa pensionssparande
och i Nederlanderna beskattas de fonder som &r éverkapitaliserade (pa
den delen). Forutom Sverige beskattar bl.a. Australien avkastning pa
pensionsmedel (reducerad skattesats). | lander som Nya Zeeland och
Singapore ar pensionerna skatteffia.

Det vanliga ar alltsa att utlandska livférsakringsbolag beskattas
endast for vinster for verksamheten, inte pa avkastningen pa spararnas
kapital®* For att kompensera for denna skillnad i beskattning infordes i
Sverige den sa kallade premieskatten. Den uppgick till 15 procent och
togs ut pa betalda premier i de fall skatten i utlandska bolag vasentligt
understeg den skatt som drabbade motsvarande forsékring tagen i
Sverige. Premieskatten har numera underkants av EU-domstolen sdsom
ett hinder for de fria kapitalrérelserna. | samband med att avkastnings-
skatten infordes slopades premieskattdiedan avkastningen pa
pensionsmedel beskattas i Sverige, later andra lander ofta denna
avkastning bli skattefri. Det uppstar darfor incitament for svenska
pensionssparare att forsoka kringgd den svenska skatten genom att
spara direkt i utlandska forsakringsbolag.

Alla utlandska forsakringar genom svenska forsakringsbolag klassas
som kapitalférsakring och pa dessa utgar sedan 1997 en avkastnings-
skatt. Den som koéper en utlandsk forsakring direkt av utldndskt bolag
skall lamna uppgifter om detta till de svenska skattedigheterna for
att f& ett medgivand€.Om det utlandska bolaget inte tidigare lamnat en
forbindelse till Finansinspektionen om att arligen skicka konipplift
till Riksskatteverket, skall detta goras “sa fort som mgjligt”. Om en
utlandsk forsakring tecknats fére den 1 januari 1997 och om det inte
gors nagon ytterligare inbetalning, utgar ingen avkastningsskatt eller
formogenhetsskaff. | praktiken ar det f& som redovisar kop av
utlandska forsakringar. Under 1997 var det 86 skattskyldiga som totalt
betalade in 25 miljoner kr i skatf. Det ar uppenbart att det sker en
underrapportering och med tanke pa hur starka skatteincitamenten ar
(saval avkastningsskatt som formogenhetsskatteplikt) ar det inte troligt

3 Se "Regulatory Controversies of Private Pension Funds,” av Dimitri Vittas,
Policy Research Working Paper, nr. 1893, Varldsbanken, mars 1998.

* Fér en genomgang av de olika skatteuttagen p& forsakringspremier inom
EU, selndirect Taxation on Insurance Contracts in Europe, Taxes applicable
to insurance premiums, Declaration and payment procedui@smité
Européen des Assurances, ITC 98, Paris, 1998.

%5 Medgivande om att utlandska bolaget skall lamna kontrolluppgifter skall
ske pa blankett RSV 2748.

6 Utlandska kapitalférsakringar som tecknats efter den 30 juni 1995 &r for-
mogenhetsskattepliktiga.

" Se Skatteférvaltningen informerar — Punktskatter, RSV 505, utgéva 11.



SOU 2000:11 Skatternas betydelse fér den finansiella sektornsV.olym C:63

att staten kommer att kunna uppratthalla residensprincipen utan ett
betydande skatteundandragande ar en realitet.

De svenska forsékringsbolagen har dock en skattemassig fordel i
den avdragsratt som finns for pensionsforsakringgran och med
1996 halverades emellertid avdragsutrymmet och for de flesta med-
borgare ar det maximerat till ett halvt basbelopp, drygt 18 000 kr per
individ och ar. P& sikt kommer troligen pensionssparande i utlandska
forsakringsbolag ocksa att berattiga till avdrag men idag klassas
pensionssparande i utlandska bolag som kapitalférsakring och darmed ar
sparandet inte avdragsgillt i deklarationen.

De avsittningar som féretagen gor for att trygga framtida pensioner
medfor att de redan avsattningsaret maste betala in en s.k. sarskild
loneskatt’® Denna skatt uppgar till ca 22 procent och utgér skattedelen i
socialférsakringssystemet. Av de sociala avgifterna gar namligen inte
alla avgifter till motsvarande formaner utan hela 24 procentenheter av
det ca 33 procentiga uttaget ar ren skatt. Eftersom tryggande av pen-
sioner ar avdragsgillt nar foretagsskatten beréknas, och de sociala av-
gifterna for foretaget darmed minskar, kan det tyckas naturligt att ta ut
sarskild Ioneskatt. Det innebar emellertid att foretaget maste tidigare-
lAgga en inbetalning av skatt jamfért med om den anstallde fick ut 16n
senare i arbetslivet eller t.0.m. efter pensionerindédad tanke pa hur
lag fonderingen allméant sett &r i vart pensionssystem vore det battre
med ett skattesystem som inte tog ut extra skatt i de fall féretagen ar
villiga att 6ka pensionsavsattningarna.

Det nya pensionssystemet med ett premiereservsystem kan komma att
innebara en konkurrensfordel for svenska forsakringsbolag. | den statliga
utredningen skriver man visserligen att “Aven utlandska fondféretag som
har ratt att bedriva fondverksamhet i Sverige bor fa delta i
premiereservsystemet’” Anmalan skall ske till Premiepensionsmyn-
digheten. | praktiken torde det innebara att endast fa utlandska aktorer
kommer att ta del av dessa medel och ett inhemskt forfarande gor att
renodlat utlandska bolag inte kommer i fraga.

8 Se Lag (1991:687) om sérskild l6neskatt pd pensionskostnader. Aven
enskilda naringsidkare maste betala sarskild I6neskatt. Den ar avdragsgill i
inkomstskattehanseende.

9Se 1997 &rs premiereservutredning, SOU 1997:131, sid 12.
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6.3 Andra skattefragor for
forsakringsbolagen

En viktig fraga for Forsakringsforbundet under 1997 var grupp-
registrering for mervardesskatt. Fragan var dessutom viktig for bank-
erna. Inom EU far foretag som tillhr samma intressegrupp i mervéarde-
skattehanseende behandlas som en enhet. Det innebar att omsattningar
mellan foretagen i gruppen kan ske utan mervardestatsekvenser.
Omsattning av bank- och finansieringstjanster, vardepappershandel och
omséattning av forsakringstjanster undantas fran mervardeskatt. Undan-
tagen medfor att ingdende skatt inte aterbetalas till bolagen. For att
undgd denna extra kostnad har foretagpger inom den finansiella
sektorn sedan borjan pa 1990-talet framfort dnskemal om att regler om
gruppregistrering infors. Darmed skulle den uppdelning som ofta sker pa
delverksamheter inom bank- och finansvarlden inte fa samre villkor &n
foretag som drivs som en enligtSadan lagstiftning ar numera inford i
Sverige.

6.4 Slutsatser om forsakringsbolagens
skattemassiga konkurrenssituation

De hdga svenska kapitalskatterna utgor en stor konkurrensnackdel for
svenska forsakringsbolagsaval avkastningsskatter generellt sett som
pa pensionssparande ar avsevart hogre i Sverige an i flertalet andra
lAnder. Dessutom férmodgenhetsbeskattas delar av svenskens pensions-
sparande. Sparande i IPS och pensionsforséakringar ar undantagna fran
formogenhetsskatt men kapitalférsakringar formoégenhetsbeskattas. For
att fa avdrag i inkomstdeklarationen for premie till pensionsforsakring
kravs emellertid att forsakringsbolaget driver godkand verksamhet i
Sverige och det innebar en inskrankning i konkurrensen till fordel for
svenska bolag. Reduceringen av avdragsutrymmet har dock medfért att
denna konkurrensférdel minskat i betydelse. Ett satt att starka de
svenska bolagens konkurrenskraft skulle darfor vara att ater hoja
avdraget. Det ar mycket lagt jamfort med de avdrag som géller i de
flesta andra EU-lander.

Forsakringsbolagen méter en helt ny konkurrenssituation. Dels blir
det mojligt for utlandska bolag att expandera sina tjanster pa den
svenska marknaden, dels uppmarksammas sk#itiaslerna alltmer.

*0Se Gruppregistrering av finansiella féretag, Finansdepartementet,
Ds 1997:80.
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Det hdgre skatteuttaget i Sverige medfor att svenska bolag far ett extra
hogt omvandlingstryck pé sig.
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7 Slutsatser om skatternas betydelse
for den finansiella sektorn

Den finansiella sektorn ar en val integrerad del av samhallsekonomin.
Det innebar att sektorn paverkas i hog grad av den allmanna utform-
ningen av skattesystemet. Dessutom &r naturligtvis specifika skatter pa
finansiella tjanster, bankernas reserveringsmdjligheter etc. av betydelse
for att beddma sektorns internationella konkurrenskratft.

7.1 Generellt om skattesystemet

Det svenska skatteuttaget ar totalt sett mycket hdgt. Saneringen av
statsfinanserna har inneburit att manga skatter hojts, sa aven skatten pa
finansiellt kapital. Det ar en skattebas som ar lattrorlig 6ver granserna
och de hdga skattesatserna leder darfor till ett skattebortfall. Den gene-
rella kapitalinkomstskatten ar hog i ett internationellt perspektiv. Det
galler i synnerhet skatten pa kapitalvinster. Manga lander tar inte ut
nagon realisationsvinstskatt alls om innehavet varat mer an 6 manader. |
Sverige beskattas vinster, oavsett innehavstid, med 30 procents skatt.

Aterinférandet av full dubbelbeskattning av aktier skedde nar andra
lander gick i motsatt riktningFor stora bolag som finansierar sig pa
den internationella kapitalmarknaden innebar den svenska skatte-
belastningen att det blir framfor allt utlanningar som kommer att finan-
siera investeringar eftersom de inte paverkas av skatten som tas ut pa
agandet av aktier. Dessutom paverkar skatten foretagens val mellan eget
och lanat kapitalFor svenska sparare och investerare 6kade dessutom
incitamenten ytterligare for att kanalisera sitt sparande utomlands for
att undga svenska skatteregleEftersom manga kommer att vélja
utlandska banker och institut for sina utlandska placeringar paverkar
aven dessa skatteregler konkurrenssituationen for den finansiella sektorn
i Sverige. Dubbelbeskattningen av aktier bor darfor elimineras.

Av de allmanna skatterna finns det ytterligare tva som ar av speciell
betydelse for den finansiella sektorns konkurrenskraft. Det galler for-
mdgenhetsskatten och den kraftigt ckade skatten pa kapitalavkastning pa
langsiktigt pensionssparandédledan andra lander avskaffat for-
mogenhetsskatter och sankt skatterna pa framfor allt langsiktiga
placeringar har Sverige skarpt beskattningddet ar forvanande inte
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bara med tanke pa den okade rorligheten av kapital, utan ocksa med
tanke pa de problem som kommer att uppsta i Sverige for att sakra
medborgarnas pensioner. Sverige har en av OECD-landernas storsta
pensionsskulder i forhallande till storleken pa ekonomin och vi har dess-
utom exceptionellt laga privata tillgangar i hushallssektorn. Lander med
betydligt gynnsammare startlage har funnit det angelaget att oOka
sparandet i ekonomin och da i synnerhet att fa enskilda individer att i
Okad utstrackning ta ansvar for sina egna kostnader i samband med
pensioneringenDet svenska skattesystemet ger starka incitament till
konsumtion och darmed ett lagt privat sparandiket medfor att
kraven skarps pa det offentliga pensionssystemet och andra inkomst-
overforande atgarder. Manga invandrare kommer t.ex. inte att kvali-
ficera sig for ens full folkpension och fér dessa grupper kommer trycket
pa offentliga bidrag att 6ka. Utan ett kraftigt 6kat privat sparande stalls
sa stora krav pa den offentliga sektorn att sa hoga skatter maste tas ut
att ekonomins funktionssatt skadas.

Skattekonkurrensen mellan landerna kommer att 6ka. Méjligheterna
till effektiva internationella avtal som begransar skattekonkurrensen ar
sma.Dessutom skulle sadana avtal ligga pa en sadan niva att svenska
skatter anda skulle behdva anpassas nedat. Mojligheterna att héja andra
skatter, pa t.ex. energianvandning eller konsumtion ar i stort uttdmda.
Skatt pa arbetskraft ar ocksa mycket hog i Sverige jamfort med i andra
lander. En arsinkomst péa blott 9 000 kr borjar beskattas pa marginalen
med dryga 36 procent trots att individen ar beroende av offentliga bidrag
for sin existens. Som jamfdrelse kan namnas att existensminimum for en
ensamstaende person uppgar till ca 45 600 kr (exklusive hyra). Det ar
darfor rimligt och onskvart att sanka skatten for laginkomsttagare.
Samtidigt urholkas skatteintakterna generellt sett till folid av att
skattebaserna minskar i takt med att kapital lAmnar landet. Fokus
hamnar darmed pa de offentliga utgifterna och det blir angelaget att
minska de offentliga utgifterna.

Utsikterna att fa till stand en internationell harmonisering eller dkad
informationsgivning mellan landerna maste bedémas som liten trots nytt
initiativ inom EU (Montipaketet). Rapporteringskraven ar oftast betyd-
ligt liberalare i andra lander eftersom de oftast inte beskattar sa sma
inkomster som vi goér. Darmed blir det i det ndrmaste omgjligt att tanka
sig att andra lander skulle skarpa de administrativa rutinerna sa mycket
att svenska rapporteringskrav skulle kunna tillgodoses.

Kvar star en gradvis anpassning av framfor allt de skattebaser som ar
mest kansliga for skatteskillnader mellan lAndefff@rmogenhetsskatten
och kapitalinkomstskatten ar de skatter som forst paverkas av den
standigt tilltagande internationella skattekonkurrensen. Sankta skatter
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inom detta omrade skulle dessutom vasentligt forbattra den svenska
finansiella sektorns konkurrenskraft.

7.2 Skatteregler for den finansiella sektorn

Det svenska skattesystemet blev i samband med skattereformen i borjan
av 1990-talet betydligt mera enhetligt. Trots detta ar det stdllaasdter

i skatteuttaget mellan olika sparformer. Fér den enskilde ar detdrex.
skillnad i beskattning mellan att direktaga aktier eller aktiedgande via
fonder.

Fondsparande kan i Sverige ske utan att aktierelaterade rea-
lisationsvinster vid omplaceringar i fonden beskatt&anden maste
emellertid ta upp 1,5 procent av formogenhetsvardet till beskattning
varje ar och for att undgauthbelbeskattning masterfdens inkomster
delas ut till andelségarna. For den enskilde individen ar det fortfarande
skattemassigt gynnsamt att spara i fonder jamfért med att direktaga
aktier om avkastningen kan forvantas bli forhallandevis hog. Nar
avkastningen blir lagre, innebar foérvaltningsavgifterna och schablon-
beskattningen att det inte blir lika formanligt att spara i fonder.
Schablonskatten maste t.ex. betalas dven om tillgdngarna faller i varde.

Genom att lata fondsparandet ske inom ramen for en kapital-
forsakring kan omplacering ske inte bara inom olika tillgangar i
fonden, utan ocksénellan olika fonder utan att realisationsvinstskatt
behdver betalasDet innebar en skattemassig fordel for spararen.
Visserligen maste kapitalet, i vart fall formellt, vara bundet under minst
5 ar, men mot en smarre avgift till banken kan kapitalet disponeras nar
som helst. FOr en person som sjalv sparar i olika fonder, utan att ha dem
kopplade till en forsakring, uppstar emellertid realisationsvinst-
beskattning vid omplaceringar mellan olika fonder. Olikheterna i
beskattning mellan sparformerna paverkar hur attraktiva placerings-
alternativen ar for den enskilde. Det mojliggor ocksa for banker och
finansiella institut att ta ut en avgift for fondsparande inom ramen for
forsakringssparande, utan att nettoavkastningen for spararen for den
skull blir lagre an om denne valt att spara pa traditionellt satt i
individuella fonder. Om kapitalskatterna sénks minskar vardet av att
finna placeringsalternativ med avvikande (lagre) skattebehandling. Det
kan innebara ett visst minskat utrymme for banker och finansiella
institut att ta ut avgifter men totalt sett minskar risken for kapitalflykt
och darmed skulle det vara positivt for den svenska finansiella sektorn.
Dessutom skulle en mera enhetlig beskattning leda till 6kad samhalls-
ekonomisk effektivitet.
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Om fri omflyttning kunde ske mellan olika fonder och former av
sparande utan att utldsa realisationsvinstbeskattning skulle konkurrensen
pa kapitalmarknaden o©kaMed nuvarande regler uppstar en
inlasningseffekt for sparare som har fonder med stora vardestegringar.
Lopande avskattning av aktierelaterade kapitalvinster i fonder skulle
ocksa oka konkurrensen mellan svenska placeringar men med tanke pa
det hoga skatteuttaget pa kapital i Sverige skulle riskerna for
tilltagande kapitalflykt vara storaEn sankt kapitalinkomstskatt och
avskaffad formogenhetsskatt skulle dock minska riskerna for skatteflykt.
En sankt kapitalinkomstskatt innebar emellertid &ven minskat varde for
ranteavdragen och darfor blir det inte nagot namnvart intaktsbortfall
for staten. Eventuellt kan dock fastighetsskatten behéva sankas for att
lindra effekten fér de mest skuldsatta hushallen av ett minskat
ranteavdrag.

For de svenska bankerna ar det bland annat mojligheterna till
generella reserveringar for kreditfoérluster som ar restriktivare an i
manga andra landeiDet innebér en 6verbeskattning av bankerna, nagot
som framfér allt missgynnar sma och relativt svaga banker. Om
reserveringsmojligheterna 6kade skulle konkurrenssituationen inom
banksektorn darfor forbattras.

For forsakringsbolagen ar det framfor allt de generella skatte-
reglerna som paverkar verksamheten. Inskréankningar i avdragsratten
for pensionssparande och debitering av féretagen av sarskild I6neskatt
pa pensionsavsattningar begransar emellertid pensionsmarknadens
tillvaxt. Manga lander har betydligt generdsare regler for pensions-
sparande &n Sverige trots att de har lagre skatt pa kapitalinkomst och
ingen férmdgenhetsskatt. For att mota behovet av 6kat privat sparande
ar det i forsta hand viktigt att sdnka kapitalskatterna. | andra hand boér
mojligheterna till ett skattefritt pensionssparande utdkas.

De ofta genomforda forandringarna av skattereglerna for langsiktigt
pensionssparande &ar exempel pa den skatteosakerhet som rader i
Sverige. Engangsskatten pa forsakringsbolag i slutet av 1980-talet &r
kanske det tydligaste exemplet pa detta. Det ar svart att uppna tro-
vardighet for att en annan engangsskatt inte skulle kunna komma att
inforas. Andrad skatt pa langsiktigt pensionssparande, vare sig det sker i
bolaget eller pa avkastningen, ar speciellt skadligt for fortroendet
eftersom det handlar om langsiktiga avtal som ingaende parter inte kan
andra. Fran skatteteoretisk synpunkt ar dessa skattebaser speciellt an-
vandbara eftersom individen ar fastlast i sitt beslut och kan inte paverka
sina placeringar. Ett sadant synsatt ar emellertid synnerligen kortsiktigt
eftersom individernas framtida agerande paverkas under lang tid och det
ar svart for statsmakterna att ater fa fortroende for att spelreglerna galler
under hela kontraktstidenDet ar mycket som talar for att



Volym C:70 Bilaga 16 SOU 2000:11

skatteosakerheten ar en minst lika viktig faktor for skatteundan-
dragande genom utlandsplaceringar som sjalva nivan pa skatteuttaget.
Det ar darfor hog tid att se dver beskattningen av finansiellt kapital och
att utforma skattereglerna sa att de blir langsiktigt hallbara. Det innebar
en sankning av skatterna pa sparande, dvs. lagre kapitalinkomstskatter
och slopad formogenhetsskatt, i likhet med vad som skett i flertalet
europeiska lander.
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Sammanfattning

Syftet med denna studie ar att, ur en internationell institutionell
investerares perspektiv, utréna vilka av OECD:s finansmarknader som
ar Sveriges finansmarknaders huvudkonkurrenter. Efter att dessa
konkurrenter identifierats, studeras dessa narmare med avseende pa
deras effektivitet i jAmforelse med de svenska aktie- och obligations-
marknaderna. Huvudresultaten ar att de svenska finansiella marknaderna
havdar sig val nar det galler direkta transaktionskostnader. Daremot
slapar Sverige efter nar det galler indirekta kostnader. Denna studie
visar, ur ett internationellt perspektiv, var det finns utrymme for
forbattringar nar det galler Sveriges finansmarknaders konkurrenskraft.
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1 Introduktior

Det 6kande beroendet mellan olika finansmarknader har blivit extra
tydligt under den senaste tidens finansiella kriser. Sarskilt intressant har
varit att en kris i ett lands finansmarknad snabbt fatt aterverkningar i ett
annat lands, tidigare till synes oberoende, finansmarknad. Generellt tycks
integrationen mellan olika landers finansmarknader ha ©6kat under de
senaste aren. En orsak ar att tillgangen till sekundsnabb information har
Okat samtidigt som andra framsteg inom informationsteknologin har
forenklat mojligheten att globalt agera pa denna information. Detta har
skett samtidigt som ett antal lander har liberaliserat sina regleringar nar
det galler kapitalfloden, med paféljden av okad likvidet och sjunkande
transaktionskostnader.

Tva typer av infallsvinklar kommer till anvandning i denna studie.
For det forsta anvands statistiska metoder for att identifiera Sveriges
huvudkonkurrenter for aktier- respektive obligationsplaceringar. For det
andra analyseras kostnads- och infrastrukturen for dessa marknader i en
rad konkurrerande lander.

Betydelsen av aktie- och obligationsmarknaden for Sveriges ekonomi
kan knappast underskattas. | forhallande till BNP utgdr det samlade
borsvardet cirka 120 procent och den utstaende stocken av inter-
nationella obligationer cirka 90 procent. Sarskilt viktigt ar det att identi-
fiera de omraden dar de svenska marknaderna har komparativa nack-
delar i forhallande till motsvarande marknader i konkurrerande lander.
Detta leder omedelbart till tva frdgor som denna studie forsoker besvara.
Vilka marknadsplatser konkurrerar med Sveriges? Vilka ar de svenska
finansmarknadernas svaga sidor?

Finansmarknadernas konkurrenssituation kommer har att framst
analyseras ur ett finansiellt integrationsperspektiv. Detta perspektiv
mojliggor en identifiering av Sveriges huvudkonkurrenter. Denna studie
begransas till OECD landerna. Den kommer inte att inkludera de s.k.
"framvaxande” marknaderna, da dessa ej anses lika relevanta att studera

! Datamaterialet &r delvis hamtat fr&n ett av forfattaren opublicerat IMF
manuskript "Financial Market Integration, Competition and Cost".
Forfattaren vill sarskilt tacka Jonas Niemeyer for all hans hjélp och stdd.
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ur ett konkurrensperspektivEn ytterligare begransning ar att denna
studie valjer att anta att internationella institutionella investerare
beraknar sin avkastning enbart i amerikanska dollar.

Motiveringen till att finansiell integration valjs som nyckelvariabel, ar
att majoriteten av internationella institutionella investerare foljer en
portfoljallokeringsstrategi som bygger pa diversifiering mellan olika
landers finansmarknaderStudien forsoker fanga upp bade kort- och
langsiktiga portfoljstrategier. Till vilken grad tva olika landers finans-
marknader ar integrerade och hur, ar darfér avgérande. Om tva finans-
marknader ar mycket integrerade minskar nyttan for den institutionella
investeraren att inkludera bagge landerna i sin diversifieringsstrategi.
Investeraren kommer i sa fall att valja att investera i det lands marknad
dar, allt annat lika, den 6vergripande transaktionskostnaden ar lagst.

| denna studie kommer enbart OECD landernas aktie- och obliga-
tionsmarknader studeras. Eventuella derivatmarknader lamnas at sidan.
Det rader ingen tvekan om att derivatmarknaderna ar mycket betyd-
elsefulla. Jag menar dock att en valfungerande aktie- och obligations-
marknad, ar ett villkor for en framgangsrik derivathandel och darfor ar
av primart intresse.

En finansiell marknad, t.ex. ett lands aktiemarknad, konkurrerar med
andra marknader om investerares kapital, men &ven om potentiella
emittenters kapitalbehov. Kapitalet och kapitalbehovet samverkar dock i
hog grad eftersom en marknad som har en mycket hdg likviditet kommer
att dra till sig emittenter. Investerarnas transaktionsvolym paverkas dock
av kvalitén pa produkten de investerar i och om finansmarknadens
tekniska infrastruktur tillater saker och billig handel. En god cirkel
skapas genom att halla kvar stora volymer i marknaden. Det har
generellt varit svart for konkurrerande marknader att ta marknadsandelar
fran en etablerad marknadrva landers finansmarknader som ar nara

2 |IFC foljer de s.k. "framvéxande” marknaderna och dessa har en kostnads-
och infrastruktur som innebar att de méter helt andra utmaningar an de
etablerade marknaderna.

3 Det finns en klar trend mot att allt mer basera portfoljstrategier pa diversi-
fiering dver sektorer, snarare an lander, mer om detta senare.

* Exempel pa relevanta transaktionskostnader &r direkta kostnader s&som av-
gifter och kurtage. Dock ar &ven indirekta kostnader relevanta, d.v.s. effekten
av marknadens infrastruktur.

® Ett motexempel &r den tyska terminsmarknaden, Eurex f.d. DTB, som har
varit mycket framgangsrik i att vinna tillbaka terminshandel i tyska obliga-
tioner, frAn den brittiska terminsmarknaden LIFFE. Framgangen tillskrivs
framst betydligt lagre kostnader tack vara ett modernare och effektivare elek-
troniskt handelssystem, se BIS (1998:2,1998:3).
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integrerade ar darmed naturliga konkurrenter. Den generella
kostnadsnivan blir darigenom ett viktigt konkurrensmedel.

Upplagget av denna studie ar som foljer. Forst kommer nagra oéver-
gripande data for aktie- och obligationsmarknaderna i OECD att pre-
senteras. Darefter kommer en mer genomgripande diskussion kring de
institutionella investerarna och deras allt storre betydelse pa varldens
finansmarknader. | detta avsnitt kommer diskussionen framst att baseras
pa OECDs undersokningar pa omradet, se OEQBOY och 1998).
Efter dessa tva inledande avsnitt folier denna studies tva huvudomraden.
| det forsta, avsnittet om finansiell integration identifieras Sveriges
huvudkonkurrenter. | det andra avsnittet om kostnadsstruktur jaAmfors de
svenska finansmarknadernas direkta och indirekta kostnadsstruktur med
de tidigare identifierade konkurrenterna. Studien avslutas med analys
och slutsatser.
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2 En Oversikt av OECD:s
aktiemarknader

Studien kommer inte att inkludera alla OECD larfiddsland, Korea,
Luxemburg, Mexiko, Polen, Portugal, Tjeckien, Turkiet och Ungern
lamnas darhan och enbart de 19 storsta, i finansmarknadstermer, stude-
ras har. Av de som utlamnas ar alla, utom Island och Luxemburg, av
s.k. “framvaxande” karaktar| Islands och Luxemburgs fall utelamnas
de p.g.a. deras ringa storlek.

| den forsta tabellen presenteras nagra nyckelfakta nar det galler
storleken i dollartermer av landernas aktiemarknader och vardet av
landers utstaende obligationer.

Borsvarde dividerat med BNP ar tankt att fanga upp graden av
finansiell utveckling samt den indirekta betydelsen av de finansiella
marknaderna for ett land. | Sveriges fall spelar bade aktie- och obliga-
tionsmarknaderna en mycket stor roll. Sverige ter sig forhallandevis val-
utvecklad med ett borsvarde pa 120 procent av BNP. Bland de Ovriga
marknaderna ar det enbart Australien, Schweiz, Storbritannien och
USA, vars aktiemarknader har stérre ekonomisk betydelse. Tittar man
flera ar tillbaka har betydelsen av aktiemarknaden i forhallande till
ekonomin som helhet 6kat mycket fort. Som exempel kan ndmnas, att det
svenska borsvardet 6kade med 10 procent, uttryckt i dollartermer, under
1997.

®| december1997 var OECD landerna 27, Australien, Belgien, Danmark,

Finland, Frankrike, Grekland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg,
Mexiko, Nederlanderna, Nya Zeeland, Norge, Polen, Portugal, Schweiz,
Spanien, Storbritannien, Sverige, Tjeckien, Turkiet, Tyskland, Ungern, USA,
Osterrike.

"Se IFC (1998) for deras definition av framvéaxande marknader.
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Tabell 1. Sammanfattande statistik av OECD:s finansiella marknader

(1997) Borsvarde Borsvarde Utestdende vardebtestdende varden
(miljarder $) /BNP  Obl. (miljarder $) Obl./ BNP
Australien 697 190 % 132 36 %
Belgien 137 51% 339 126 %
Danmark 94 56 % 266 158 %
Finland 73 61 % 56 47 %
Frankrike 674 44 % 961 63 %
Irland 24 38 % 29 47 %
ltalien 345 30 % 1271 111 %
Japan 2217 43 % 4173 81 %
Kanada 567 99 % 524 91%
Nederlanderna 469 117 % 342 85 %
Norge 67 44 % 51 33%
Nya Zeeland 90 100 % 21 23 %
Schweiz 575 183 % 241 78 %
Spanien 290 51 % 244 43 %
Storbritannien 1996 173 % 856 74 %
Sverige 273 120 % 201 88 %
Tyskland 825 35 % 2943 125 %
USA 11309 152 % 11218 151 %
Osterrike 36 16 % 134 60 %

Not.: Med utestdende varden obligationer avses stocken av utstdende stats-, foretags-
och utlandska obligationer, samt Eurobonds. BNP &r fran 1996.
Kélla: For borsvarde, se IFC (1998) och for obligationer se Merrill Lynch (1998).
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3 Institutionella investerare

Med termen institutionell investerare avses huvudsakligen, enligt OECD
(1997), forsakringsbolag, pensioastler och privata aktie-, rantefonder
och investmentbolag (privata aktie-, rantefonder och investmentbolag
kommer fortsattningsvis att gemensamt kallas investeringsfonder). | allt
hégre grad ar dessa institutionella investerare internationella och stker
darigenom hogsta mdjliga riskjusterad avkastning. Depanas med
hjalp av internationell diversifiering. USA, som &r foéregangsland i denna
utveckling, ar ocksa det land som har de mest betydande institutionella
investerarna. Kapitalet, som denna typ av investerare forvaltar, ékar for
narvarande snabbt och darigenom stiger &ven de institutionella invest-
erarnas ekonomiska betydelse.

3.1 Bakgrund

Tabell 2 visar den stora ekonomiska betydelsen av olika landers inhem-
ska institutionella investerare.

Tabell 2. Bakgrundsdata kring institutionella investerare.

(1995) Kapital Kapital/ Varav Varav Varav
(miljarder BNP Forsédk-  Pensions- Invester-
$) (1995) ringsbolag fonder  ingsfonder
USA 11871 171 24 % 35% 23 %
Storbritannien 1789 162 45 % 42 % 13 %
Frankrike 1159 75 50 % 0% 50 %
Tyskland 1113 46 61 % 6 % 33%
Sverige 265 115 46 % 2% 19 %

Not.: Siffrorna summerar ej nddvandigtvigl 100 procent. For Sverige inkluderas ej
AP Fonderna (enbart privata pensionsfonder avses). | USAs fall inkluderas €j i
tabellen bostadsfinansieringsforetag, maklare, finansféretag och stiftelser.

Kalla: OECD (1997).

Aven i Sverige ar de inhemska institutionella investerarnas tillgangar
betydande, 115 procent av 1995 ars BNP. Tabell 2 visar dock den stora
skillnaden i betydelse av olika typer av institutionella investerare i olika
lAnder. USA och Storbritannien har en mycket stor och betydande
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pensionsfondssektor. For Sveriges del &r den procentuella andelen privat
finansierade pensionsfonder fortfarande Iag, men pensionsreformen torde
medféra en stark framtida tillvaxt.

| denna studie &r intresset, nar det galler utvecklingen av Sveriges
finansiella marknader, i forsta hand fokuserad kring de utlandska
institutionella investerarnas roll idag och i framtiden. De ar den enskilt
stdrsta investerargruppen och denna studie valjer dem darfér som
utgadngspunkt for diskussionen kring de svenska finansiella markna-
dernas framtid. Jag antar genomgaende att dessa investerare betraktar
sina placeringars avkastning och risk i dollartermer. Motiveringen till
detta ar framst att USA &r det land som har de storsta internationella
institutionella investerarna. Tittar man enbart pa hur stor andel av totala
OECD:s institutionella investerares tillgangar amerikanska institutionella
investerare forvaltar (51 procent) blir valet tamligen okontroversielit
en internationell jamférelse ar valet av referensvaluta viktig och en
annan valuta an dollar verkar mindre rimfig.

3.2 Framtida utveckling och betydelsen av
institutionella investerare

Det utlandska agandet av aktier noterade pa Stockholms Fondbors var
31 procent i slutet av 1997 dvs. utlandska institutionella investerare
spelar idag en stor roll pad den svenska aktiemarknaden. Utvecklingen
mot internationaliseringen hos de institutionella investerarna har bara
borjat inom OECD marknaderna. Nedan presenteras utvecklings-
potentialen for de tre huvudtyperna av institutionella investerare.

3.2.1 Forsakringsbolag

For de Euro-11 baserade forsakringsbolagens portféljallokeringsstrategi
kommer EMU att ha en mycket stor betydelse. EU-godkénda

forsakringsbolag ar idag tvingade att halla ett minimum pa 80 procent av
sina tillgangar i samma valuta som sina potentiella fordringar. | och med
EMU forsvinner detta krav for deltagarna inom valutaunidhech det

8 For EU &ar motsvarande siffra 27 %.

° Ett annorlunda val av referensvaluta kan spela en potentiellt stor roll for
denna studies slutsatser. Se Liljeblom et al (1997) for en diskussion kring
effekterna av valet av referensvaluta.

10Se GSCS (1998).

1 Se Lannoo (1998).
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ar vantat att framtida liberaliseringar for férsakringsbolag kommer att

gora dem an mer intresserade av utlandska investeringar.
Omallokeringen och de investeringsfloden detta kommer att skapa &ar
imponerande eftersom EU:s forsakringsbolags tillgangar sammanlagt
vida Overstiger de totala tillgdngarna av EU:s Ovriga institutionella

investerare.

3.2.2 Pensionsfonder

De flesta EU lander har for narvarande en relativt obetydlig privat
pensionsfondssektor. Undantag ar Storbritannien och Nederlanderna,
som tillsammans star for 74 procent av de totala tillgdngarna i EU:s
privata pensionsfonder. De dvriga EU landerna kommer troligen att 6ka
sina pensionstillgangar snabbt i framtiden. De Ryt®98) forutspar en
tiofaldig tillvaxt under kommande tioarsperiod. Samtidigt fortsatter
tillvaxten i amerikanska pensionsfonder. Orsaker till denna tillvaxt ar
den demografiska utvecklingen, som stéller allt storre krav pa ett
fungerande och trovardigt finansierat pensionssystem. Ett antal EU
lander ar mitt inne i reformprocessen for att kunna tillhandahalla
pensionssystem, som ar skickade att méta den utmaning som ligger i den
demografiska utvecklingen.

3.2.3 Investeringsfonder

Den tredje typen av institutionell investerare utgdrs av investerings-
fonderna. De har atnjutit en snabb tillvaxt i bade i Vasteuropa och USA.
Under 1995 och 1996 vaxteillgdngarna for véasteuropeiska
investmentbolag med i genomsnitt 19 procent.

Sammanfattningsvis kan sagas att institutionella investerare ar av
relativt stor betydelse idag och att deras betydelse kommer att ytterligare
Oka i framtiden. En sadan utveckling kan ses som bade positiv och
negativ. FOr att utvecklingen ska ses som positiv maste de fortsatt-
ningsvis vara effektivare i att forvalta kundernas kapital, &n kunderna
sjalva eller banksektorn. OECD (1998) havdar att de institutionella
investerarna generellt har visat sig vara goda finansiella intermediarer
och att de har hanterat privatpersoners sparande pa ett effektivare satt an
bankerna (hégre avkastning till samma risk).
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3.3 Investeringshorisont

| de nastfoliande avsnitten havdar jag att nyckeln till framgang for
Sveriges finansmarknaders framtid, ar att locka till sig, och val
omhéanderta, det kapital som framtidens institutionella investerare
kommer att vilja placera. For att kunna identifiera Sveriges finans-
marknaders huvudkonkurrenter presenteras, i senare avsnitt, tva
statistiska begrepp, korrelation och kointegration. Det férsta begreppet
ar relevant nar en investerare har en kortsiktig investeringshorisont.
Kointegration, a sin sida, ar avsedd for de investerare som féljer en mer
langsiktig investeringshorisont. Generellt galler att institutionella
investerare foljer en portféljallokeringsstrategi, som ligger i linje med
den genomsnittliga livslangden hos deras fordringar. | och med att
fordringarna for olika typer av institutionella investerarna ar olika,
innebar detta, att de kommer att félja olika investeringshorisonter.

3.3.1 Forsakringsbolag

Forsakringsbolagen tillhér de mest konservativa investerarna, sarskilt
livférsékringsbolag. EU gav ut ett direktiv i 1994 som de facto begran-

sade vissa aspekter av forsdkringsbolagens portfoljer. Enligt detta
direktiv*? far endast 20 procent av tillgdngarna investerares i aktier och
sammanlagt enbart 40 procent i sa kallade hogriskinvesteringar
(inkluderar aktier, icke sakrade lan och fastigheter). | ett tidigare avsnitt
om forsakringsbolag namndes att detta direktiv &ven innehdll

valutamatchningskravet pa 80 procent. Detta har inneburit att EU:s
forsakringsbolag ej har varit stora internationella investerare och mycket
lite av de 20 procent, som kunde ha investerats i en annan valuta,
investerades utanfor hemlandet

3.3.2 Pensionsfonder

Aven pensionsfonderna ar langsiktiga investerare och till skillnad fran
forsakringsbolagen finns det gj lika restriktiva investeringsregler. Detta

12 presentationen bygger p& OECD (1998), kapitel 14.

13 EMU kan ocksé& innebéra dkade investeringar fran icke-europeiska forsak-
ringsbolag. Det lar sarskilt vara relevant for de lander, som ar inom EMU:s
periferi. Moore (1999) presenterar foljande citat "some Japanese life insurers
have told us that the euro makes it possible for them to deal in certain markets
where they had been internally restricted pre-EMU, such as Spain and
Portugal”.



SOU 2000:11 De Svenska Finansiella Marknadernas. Volym C:89

innebar att EU:s pensionsfonder innehdller en stor andel aktier
(55 procent av tillgangarna). Obligationer utgor 37 procent av tillgang-
arna. Sammanlagt ar 98 procent av pensionsfondernas tillgangar invest-
erade pa lang sikt, t.ex. i Storbritannien ar medellivslangden pa en
aktieinvestering 2.5 &f. Detta ar tillrackligt langt for att kointegration
skall vara ett relevant begrepp. Tva skillnader gors inom en pensions-
fonds totala portfolj, karntillgangar, som ar langsiktiga, och en mindre
andel satellittillgangar, som byts ut ofta. Detta innebar att investerings-
horisonten for en pensionsfond ar bade kort och lang, dar andelen av
portfdlien som investeras pa lang sikt klart dominerar den kortsiktiga
portfoljen®. Pensionsfonder ar den storsta kategorin av institutionella
investerare i USA och nast storst inom EU.

| den nyligen genomfoérda studien OECD (1998) ges exempel pa
lAnder dar pensionsfondernas investeringshorisont forlangs respektive
forkortas. |1 Storbritanniéf visas att horisonten forkortas, medan den
tenderar att forlangas i EU som helhefiven om investeringshorisonten
for EU:s pensionsfonders forandras, finns det inte, an sa lange, en
entydig homogen trend. Klart ar dock att investeringshorisonten for EU:s
pensionsfonders aktie- och obligationsportféljer ar fortsatt lang.

En ytterligare oklarhet ar till vilken utstrackning pensionsfonder
investerar i utlandet. Oviljan att sbka hogre avkastningar och lagre risker
utomlands, s.k. "lhome bias”, ar ett etablerat faktum, som har diskuterats
flitigt i den akademiska litteraturen. Detta kan dels bero pa att
pensionsfondernas fordringar &ar i hemmavalutan och dels pa faktorer
som ar unika for varje land, t.ex. regleringar. Den forsta férklaringen
havdar att det ar naturligt, fér en pensionsfond, att ej investera en for
stor del av sina tillgangar i utlandet och darigenom undviks en allt for
stor valutarisk. For EU:s del fortsatter ett antal EU landers myndigheter
att satta begransningar for pensionsfonders utlandsinvesteringar. Det
finns tyvarr relativt lite information kring hur stor del av pensions-
fondernas tillgdngar som &r investerad utomlahds

14 OECD(1998), kapitel 2.

15 Dock &terstr det att studera om detta forhallande stér sig i omséttnings-
termer.

18 OECD (1998), kapitel 2, fotnot 70.

" OECD (1998), kapitel 11.

18 OECD (1998), kapitel 2 visar i en tabell for 1994 att cirka 7 % av tillgdng-
arna i tyska pensionsfonder var investerade utomlands. Liknande siffror var
for Storbritannien 31%, Nederlanderna 16 %, Schweiz 10 % och Norge 2 %. |
fallet USA finns det inga begréansningar.
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3.3.3 Investeringsfonder

OECD betraktar ett vitt spektrum av olika typer av institutionella
investerare under rubriken investeringsfonder. Allt ifrAn aggressiva s.k.
hedgefonder till mer konservativa tillvaxt- och rantefonder ryms inom
OECD:s definition. Mot bakgrund av dessa fonders skiftande inves-
teringsstrategier ar det inte majligt att generellt sdga nagot om deras
investeringshorisont. Det verkar dock rimligt att anta att denna, den
minsta gruppen av institutionella investerare, foljer strategier baserade
pa en kortare investeringshorisont an for forsakringsbolag och
pensionsfonder.

3.34 Sammanfattning

Ovanstaende diskussion om investeringshorisonter kan sammanfattas i
tva slutsatser, dels att olika institutionella investerare har olika hori-
sonter och dels att de investerare med en langre horisont klart dominerar
de med en kortare.

| bade fackpress och akademisk litteratur har det havdats att den
Okade integrationen mellan varldens finansmarknader gor att det ar av
minskande intresse att diversifiera portfélien éver lander. | stallet skulle
det vara viktigare att diversifiera 0©Over sektorer (t.ex. tele-
kommunikations-, elektronik-, industri- eller tjanstesektorn) oberoende
av land. Det verkar rimligt att tro att institutionella investerare rér sig
allt mer i den riktningen, men fér den har studien ar den viktiga
dimensionen om en investerare faktisk véljer att investera i Ericsson, pa
Stockholms Fondbdrs, eller i Nokia, pa Helsingfors Fondbors. Detta val
kommer fortfarande att bero pa hur framgangsrik den svenska
aktiemarknaden ar i att géra det effektivt for en investerare att utféra sin
transaktion, men ocksa pa hur val Sveriges landrisk relaterar sig till
ovriga landers risker i portfoljeti.

19| Moore (1999) citeras en marknadsaktér, "We are still a long way from
being able to compare homogenous companies across Europe. We still have
different accounting practices, different board member structures, different
corporate governance issues, different definitions of what constitutes a free
float and differences in tax rates”.
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4 Finansiell integration

| introduktionen namndes att det grundlaggande motivet for en investe-
rare att placera internationellt ar riskspridning. Ju mer tva lander sam-
verkar (ar integrerade) desto mer ar de redundanta i samma portfdl].
Landerna blir darfor konkurrenter och en investerare véljer att placera
dar transaktionskostnaden (i vid mening) ar lagst. Genom att understka
vilka lander de svenska finansmarknaderna ar narmast integrerade med
identifieras aven Sveriges huvudkonkurrenter i en statistisk mening.

Det kan te sig underligt for en lasare att enbart statistiska metoder
tillampas for identifikationen av konkurrenter. Marknadsaktorer i gemen
har en ganska god bild av vilka som &r Sveriges huvudkonkurrenter.
Tanken i denna studie ar dock att undvika en del godtycklighet genom att
anvanda en statistisk metod som ar relevant for ett stort segment av
investerare. En fordel ar att de statistiska metoderna méjligen identifierar
relevanta konkurrentmarknader, som andra metoder hade bortsett ifran.
En nackdel &@r dock att metoden enbart upptacker sporadiska kopplingar
utan nagon ekonomisk signifikans. Denna studie skall darfor ses som ett
komplement och en ytterligare infallsvinkel vid studien av vilka som &r
Sveriges finansmarknaders huvudkonkurrenter.

Solnik, Boucrelle & Le Fur (1996) visar i en studie av varldens aktie-
och obligationsmarknader att korrelationerna under de senaste 37 aren
har 6kat, vilket tolkas som att marknaderna integrerats allt mer. Deras
undersokning finner stdd for, det som namndes i inledningen, att i
kristider verkar sambanden mellan olika l&anders finansiella marknader
vara starkare an normalt. For en internationell investerare innebéar detta
att i tider av chocker uppnas ej den énskade riskspridnffigEirfatt-
arnas slutsats ar trots detta att det aterstar signifikanta vinster fran att
diversifiera sin portfdlj internationellt. Krisers paverkan forblir dock ett
orosmoment i en sadan strategi.

20 Ett flertal studier har analyserat, bl.a. i BIS regi och King & Wadhwani
(1990), spridningen av kriser mellan lander, s.k. contagion. Forskning pagar i
att forklara transmissionsmekanismerna for sddana chocker, t.ex. om de sker
framst via aktiemarknader eller via derivatmarknader. Chocker kan &ven
studeras med hjalp av volatilitetsstudier, for att se om volatiliteten spiller éver
fran marknad till marknad. Klart ar att alla portféljstrategier, som baseras pa
historiska data, &ar sarbara i kristider i och med att de underliggande
forhdllandena fundamentalt forandras. Denna studies datamaterial tillater
tyvarr ej en undersokning av volatilitetsspridning.



Volym C:92 Bilaga 17 SOU 2000:11

Denna studie studerar enbart aren fran 1993 till 1998 och forsoker se
om okningen i integration (dels i form av ©6kade korrelationer och
kointegrationer) fortsatter. Genomgaende kommer studien att se finan-
siell integratio" som ett begrepp som kan fangas upp med ett statistiskt
koncept kallat kointegration. Nastfoliande avsnitt fokuserar pa att
forklara finansiell integration och kointegration och deras inbérdes re-
lation.

4.1 Finansiell integration och kointegration

Finansiell integration kan matas pa manga satt beroende pa vilket tids-
perspektiv man valjer. Kortsiktig samverkan mellan tvd marknader be-
skrivs med hjalp av korrelation och langsiktig samverkan fangas bast
upp med det statistiska konceptet kointegration.

4.1.1 Metod

Korrelation, som har anvants i manga tidigare studier ar ett betydligt
svagare integrationsbegrepp och har ingen kausalitets (orsaks) koppling.
Kointegratio® fangar upp ett mer langsiktigt forhallande mellan tva
dataserier, dvs. tva serier som ar kointegrerade kan under en kortare tid
awika fran varandra (vara negativt korrelerade) men pa langre sikt for
nagon underliggande komponent dem narmare varandra. Kointegra-
tionstester fangar darfor upp ett langsiktigt samband och det foljer av
definitionen av kointegration, att korrelationen mellan dessa tva data-
serier kan skifta rejalt aven om graden av kointegrationen forblir
konstant.

Masih & Masih (1997) ger en njliy tolkning till varfor tva finans-
marknader ar kointegrerade. Enligt dem skulle till exempel arbitrage
mellan tva olika marknader fora dem samman 6ver langre sikt och av-
saknaden av kointegration betyder med denna tolkning avsaknad av
arbitrageaktivitet. Ovan namndes att signifikant kointegration innebar att
det existerar en komponent som for de tva marknadernas utveckling
samman. Om denna komponent kan identifieras och ar signifikant borde

2 Finansiell integration kan betyda olika saker fér olika personer. Inom den
nationalekonomiska litteraturen &r finansiell integration ett betydligt vidare
begrepp &n i denna studie och avser framst hela landets ekonomi och inte
enbart de finansiella marknaderna.

22 standardreferenser nar det galler kointegration &r Engle & Granger (1987)
och Hamilton (1994), kapitel 19.
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det finnas majligheter till arbitragevinster. Man kan d& genom denna
komponent férutsaga den ena marknadens utveckling med hjalp av den
andra. Om ett sadant orsakssamband (har aven kallad granger
kausalitet’) identifieras sa betyder det att dessa tva marknader ej ar
effektiva enligt finansiell ekonomisk teori. Det ar viktigt att betona att
grangerkausalitet ar ett statistiskt begrepp och det skall darfér tolkas
med ett stort matt av forsiktighet. Kausalitet har varit ett omdebatterat
begrepp i litteraturen, till exempel Masih & Masih (1997) namner att
grangerkausalitet ska ses, i den har typen av undersdkningar, som, ”...in
the stochastic sense or "probabilistic” sense, rather than in the
philosophical or "deterministic” sense. Also the concept used here is in
the Granger "temporal”’ sense, rather than in the "structural” sense”. Vad
Masih & Masih forsoker sakerstélla ar att eventuella lasare ej blandar
ihop grangerkausalitet (x statistiskt foregar y) med deterministisk
kausalitet (en forandring i x orsakar alltid en forandring iy, dvs. x maste
forega y).

Det finns tva syften med att inkludera grangerkausalitet i denna
studie. For det forsta tillater metoden att ytterligare bestamma styrkan i
beroendet mellan tva marknader. For det andra gor en kausalitetsstudie
det mdjligt att bestamma om tva lander ar kointegrerade eller om sam-
bandet dem i mellan har sitt ursprung i ett tredje land.

For att testa for kointegration mellan tva dataserier anvands meto-
dologin som presenterades av Chan & Lai (1993). Testerna utgérs av
flera steg. Forsta steget ar att testa om de studerade dataserierna upp-
visar karaktéristiska som Overensstammer med en enhetsrot. Existensen
av en enhetsrot betyder att dataserien icke ar stationar, dvs. den uppvisar
ett sarskilt statistiskt beteende dar en observation fran idag ar starkt
kopplat till observationen igar. Detta innebar att om en chock drabbar
serien sa tenderar effekterna av denna chock avta mycket langsamt. Steg
nummer tva ar att testa om differensen mellan tva dataserier, som har en
enhetsrot, skapar en serie som ar stationar, dvs. ingen enhetsrot. Om sa
ar fallet s& sags serierna vara kointegrerade och de har en begransande
effekt pa varandras utveckling over tiden, dvs. avstandet mellan de tva
serierna kan ej bli oandligt stér Testet for steg nummer tva kallas ADF
(Advanced Dickey Fuller) och det &ar denna teststati$tikeom

% De vanligaste statistiska referenserna p& detta omrade ar Engle & Granger
(1987) och Granger (1988).

%4 Se Hamilton (1994), kapitel 19, sid 572.

% Test statistikan kan av lasaren ses som liknande vanliga t-statistikor fr&n
regressionsanalysens varld. Det intressanta med statistikan &r enbart om de ar
signifikanta eller inte. De skall ej jaAmféras mellan olika l&ander férutom i
signifikanshanseende.
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presenteras i kommande tabeller. Nollhypotesen, som testas, é&r
avsaknaden av kointegration och denna kan forkastas (dvs. tva serier ar
kointegrerade) om test statistikan ar stérre an det kritiska vardet som
presenteras i botten av tabellen. Det sista steget ar att testa om tva
kointegrerade serier aven uppvisar signifikant grangerkausalitet, dvs. om
de ar sa starkt beroende av varandra sa att riktningen av beroendet kan
identifieras (beroendet kan aven vara dubbelrRtatAvsaknaden av
signifikant grangerkausalitet innebar att de tva kointegrerade
marknaderna ar informationsmassigt effektiva, men att de anda uppvisar
ett langsiktigt beroende. Grangerkausalitet kan testas med hjalp av enkla
regressioner dar avkastningen i den ena datasexigrf@rklaras av den
laggade avkastningen av samma datasemg, och den laggade
avkastningen av den andra dataserigpn,().

X =0y + BiXa t V1Y tEy
Y =0+ By Yo X Ty

1)

Om skattningen ay, ar signifikant skild fr&n noll tolkas detta som att y
grangerorsakarX. | det fall da skattningarna av bade och y, &r
signifikanta sags grangerkausaliteten vara dubbelriktad, dvs. data-
serierna grangerorsakar varandra.

| nedanstaende grangertabeller presenteras forklaringsvardéna (R
for regressionerna samt signifikansen hos skattningen av olika kom-
binationer av dataserier.

4.1.2 Implikationer for en institutionell investerare

Detta avsnitt kommer att beskriva den praktiska betydelsen av korrela-
tions- och kointegrationsbegreppen for en institutionell investerare. Som
beskrevs i avsnitt 4.3 sa har olika institutionella investerare olika
investeringshorisont. Korrelation visade sig vara en lamplig besluts-
variabel fér en investeringsfond och kointegration en lamplig ytterligare
beslutsvariabel for en pensionsfonds kérnportfol].

For att forsta effekterna av tva kointegrerade marknader antag att
aktiemarknaderna i Stockholm och New York ar kointegrerade. Detta
innebar att nar det amerikanska aktieindexet faller under en langre tid sa
kommer de svenska aktiepriserna att félja denna nedgang. Diversifiering

% Med dubbelriktad grangerkausalitet avses att en exogen chock p& endera
marknad paverkar utvecklingen i den andra, dvs. kausaliteten gar ej enbart i
en riktning utan i bagge.
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mellan dessa tva marknader kommer darigenom ej vara framgangsrik.
Eftersom diversifiering enbart hjalper en investerare att minska den icke-
systematiska risken. Den gemensamma risken hos de tvd marknaderna
aterstar dock. Det framgar darfor, enligt Chan & Lai (1993) och Masih

& Masih (1997), att det ej ar i den langsiktige institutionella
investerarens intresse att investera i tva signifikant kointegrerade
marknader for att uppna diversifiering. Pa kort sikt kan det dock fortsatt
finnas goda diversifiering- och investeringsmajligheter, se tabell 3.

Kointegration fangar alltsa upp en viktig dimension som korrelation
missar. Tva marknader kan ha en lag momentan korrelation, men anda
vara signifikant kointegrerade. Ur ett finansiellt integrations perspektiv
ar det intressanta med kointegrationsbegreppet att det pavisar en lang-
siktig relation, som borde vara relativt stabil 6ver tiden. Detta har med-
fort en relativt stor litteratur, som anvander sig av kointegration for att
studera integration mellan olika finansiella marknader

Huvudargumentet for varfor en institutionell investerare, med till-
racklig lang horisont, borde studera kointegration ar alltsa att tva mark-
nader kan vara okorrelerade men vara signifikant kointegrerade. Att i ett
sadant fall utforma en internationell portfoljstrategi enbart baserad pa
korrelation skulle ge felaktiga resultat. Den efterstravade riskspridningen
kommer gj att uppnas.

For att sammanfatta implikationerna av kointegration och korrelation
for konkurrensen mellan tva landers finansmarknader se féljande
exempel. Antag att det finns tva lander X och Y och de internationella
institutionella investerarnas (llls) kapital utgdr en betydande andel av
kapitalet investerat i dessa landers finansmarknader. Vad hander om
dessa tva landers finansmarknader ar perfekt korrelerade och kointe-
grerade, dvs. i stort sett identiska, men det ar plotsligt mycket billigare, i
en vid mening, for en Il att utféra transaktioner i land Y:s finans-
marknad? | och med att landerna ar perfekta substitut i en lll:s portfolj
kommer IIl aktiva i land X att féra dver sina ytterligare investeringar till
land Y?2. X och Y &r konkurrenter och X har att valja mellan att se en
stor del av sina framtida investeringarna omdirigeras till Y eller att
anpassa sina kostnader till de som rader i Y:s finansmarknad.

27 Arshanpalli & Doukas (1993) samt Masih & Masih (1997) visar att 1987
ars krasch hade en fundamental effekt pa hur graden av integration ckade. Ma
(1993), a andra sidan, tillampar kointegrationsstudier for att identifiera effek-
terna av 1989 ars kapitalavreglering i Storbritannien pd landets finansiella
integration med den dvriga varlden.

% Har antas ytterligare att II:s féljer en portfoljstrategi baserad pa lander och
att det rader laga kostnader for att skifta kapital frAn en marknad till en
annan.
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Antag nu att den momentana korrelationen mellan de tva landerna ar
noll, men kointegrationen ar fortsatt mycket hog. | detta fall &r markna-
derna €] langre perfekta substitut i en lll:s portfdlj. Det finns
diversifieringsvinster for de investerare som har en tillracklig kort
investeringshorisont. Vinsterna maste Overstiga de hoga transaktions-
kostnaderna i land X, for att nagra av de Il skall investera ytterligare.

Till sist antag att korrelationen och kointegrationen mellan de tva
lAnders finansmarknader &r noll. Finansmarknaderna &r ej langre
substitut utan kompletterar varandra i en lll:s portf6lj. Marknaderna
konkurrerar alltsd ej langre och transaktionskostnaderna i de tva
landerna kommer enbart att paverka mangden investerat kapital och
omsattningshastigheten i de tva marknaderna, oberoende av varandra.

Slutsatsen ar om korrelation och/eller kointegration ar viktigt fér en
Il s& kommer detta paverka i vilken grad tva landers finansmarknader
konkurrerar om denll:s investeringar. Om detta ar avk@nomiskt
intresse for ett land och ett lands finansmarknad beror pa de lll:s bety-
delse i detta lands finansmarknad och hur viktig en vélfungerande
finansmarknad &r for landets ekonomiska tillvaxt.

4.2 Data

Nagra ord om datamaterialet for denna del av studien. Materialet, som
ligger till grund for kointegrationstesterna, ar dels aktiemarknadsindex-

serier i dollar berdknade av den amerikanska investmentbanken Morgan
Stanley och Datastreams benchmarksobligationserier, i lokal valuta.
Serierna ar baserade pa veckodata for de senaste fem aren.

4.3 Aktiemarknad

| tabell 3 testas de ledande OECD19 marknaderna for signifikant ko-
integration. Av dessa marknader presenteras 18 i tabellerna och Sverige
lamnas utanfor, som den variabel som skall forklaras. P& grund av olika
institutionella investerares investeringshorisont presenteras nedan bade
korrelations- samt kointegrationsresultaten. Diskussionen kommer dock
att fokuseras pa kointegrationsbegreppet.
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Tabell 3. Aktiemarknads Korrelation och Kointegration med Sverige
Jan 1993 — Juni Jul 1995 — Juni Jan 1993-Juni 1998

1995 1998

Korre- Kointe-  Korre-  Kointe- Korre- Kointe-

Lation gration  Lation gration Lation gration
Australien 0,37 -2,8 0,52 -1,6 0,38 -2,5
Belgien 0,33 -2,8 0,53 -0,5 0,43 -1,2
Danmark 0,40 2,7 0,43 -2,3 0,41 -2,2
Finland 0,60 -0,7 0,73 -312 0,66 -1,4
Frankrike 0,44 -2,8 0,70 -0,8 0,57 -0,7
Irland 0,39 -3,6 0,56 2,1 0,48 -36
ltalien 0,38 -2,3 0,55 -1,6 0,46 -1,4
Japan 0,20 -2,3 0,38 2,1 0,30 -2,3
Kanada 0,39 -2,5 0,66 -2,8 0,53 -3'6
Nederlanderna 0,40 31 0,71 -2,8 0,57 34
Norge 0,48 -2,6 0,64 -1,0 0,56 -2,6
Nya Zeeland 0,25 -372 0,53 -0,2 0,41 -0,6
Schweiz 0,25 -32 0,59 -1,6 0,43 2,7
Spanien 0,50 -2,3 0,63 -2,0 0,57 -1,2
Storbritannien 0,43 -2,6 0,59 -2,5 0,52 -2,0
Tyskland 0,32 -36 0,72 -1,1 0,53 -1,3
USA 0,40 -1,7 0,54 -2,6 0,48 -36
Osterrike 0,18 38 0,60 1,1 0,38 2,2

Not.: De kritiska vardena for signifikant kointegration fér delperioderna &r, -3,09 for
10 procent (+) och -3,40 for 5 procent (++). For hela dataserien ar motsvarande
kritiska varden -3,08 och -3,38. Olika varden anvands eftersom antalet observationer
ar olika for de olika tidsperioderna.

Data: Veckodata baserade pa Morgan Stanley:s indexserier fran Datastream.

Fran tabell 3 framgar det mer tydligt att korrelation och kointegration &r
tva skilda begrepp. Kointegration ar mer restriktiv och enbart ett fatal
lander uppvisar signifikant kointegration (se tabell). Olika l&anders aktie-
marknader, som har en betydande korrelation med den svenska, behéver
ej vara kointegrerade med Sverige. Av kanske an storre intresse ar att
tv& marknader som uppvisar 1&g korrelation, t.ex. Osterrike med Sverige,
trots allt har ett signifikant samband som enbart kointegrationsbegreppet
fangar upp. En institutionell investerare gor klokt i att ta detta i
beaktning nar allokeringsbeslutet fattas. Mellan de tva delperioderna har
korrelationen mellan marknaderna Okat, detta ger stod at tanken att
varldens finansmarknader blir allt mer integrerade. Samtidigt visar
tabellen att kointegrationsresultaten ej ar sarskilt robusta Over tiden.
Detta beror formodligen pa att dataserien hade tjanat pa att vara
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langré®, vilket innebar att kointegrationsresultaten som ar presenterade
for hela tidsperioden ar de mest trovardiga.

| ett tidigare avsnitt nAmndes att i kristider tenderar graden av inte-
gration mellan finansiella marknader att férandras. Den senaste tids-
perioden innehaller en kris av forhallandevis stora proportioner. Studeras
resultaten for tidsperioden efter Oktober 1997, da Asienkrisen hade fatt
globala effekter, sa okar korrelation mellan de olika marknaderna klart.
Korrelationernas utveckling starker Solnik, Boucrelle & Le Fur (1996)
tes, som ar att stora kriser sasom kraschen 1987 ar globala och darfor
leder till 6kad integration mellan varldens finansmarknader. Tyvarr finns
gj tillrackligt med data for att kunna sdaga det samma med hjalp av
kointegration. En studie av korrelationerna under Asienkrisen tyder pa
att alla marknaders korrelation med varandra 6kade stort, samtidigt som
korrelation mellan EU landerna fortfarande var hogre an korrelationen
mellan Asien och EU. Det verkar som olika typer av kriser leder till
olika typer av effekter pa den globala finansiella integratidhen
Intressant ar aven att det kortsiktiga beroendet har ¢kat (korrelationen)
och den langsiktiga finansiella integrationen minskat, i alla fall i tabell 3.
Detta understryker vikten av att institutionella investerare, som har en
investeringshorisont, 6verstigande ett ar, aven inkluderar kointegration
som en beslutsvariabel.

Over hela tidsperioden &ar Sverige signifikant kointegrerad med USA,
medan korrelationen ar relativt lag. Den signifikanta kointegrationen var
vantad eftersom den amerikanska aktiemarknadens paverkan pa
Stockholms Fondboérs sedan lange ar kand. For de nordiska landerna ar
graden av kointegration lagre. | den andra undersdkta perioden ar
kointegrationen med Finland signifikant. For att bestamma till vilken del
detta resultat har att géra med den godtyckligapdelningen i tva
tidsperioder har jag undersokt kointegrationen mellan Finland och
Sverige genom att kvartalsvis flytta ett tvaarsfonster steg for steg. Re-
sultaten visar att Sverige och Finland inledningsvis uppvisar signifikant
kointegration, att den i mitten av den totala tidsperioden minskar for att

# Trots dataseriens bristande langd upptécks signifikant kointegration. En
langre dataserie hade varit 6nskvard for 6kat stabilitet hos resultaten. Anvand-
barheten av resultaten for de tva tidsperioderna paverkas darigenom negativt.
Nar en stegvis undersokning gors av landerna kan robustheten av resultaten
uppskattas och enbart de lander med robusta resultat analyseras vidare. Dar-
igenom ar forhoppningen att resultatens trovardighet tkas.

30 En méjlig tolkning &r att flera av de studerade finansiella marknadernas
redan ar mycket néra finansiellt integrerade. Enbart under kristider kan spikar
i integration observeras, medan den langsiktiga integrationen foljer en mer
stabil utveckling. Okar antalet globala kriser i framtiden, borde dock dven den
langsiktiga integrationen 6ka.
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under 1997 och 1998 bli signifikant igen. Slutsatsen ar att Finland och
Sverige har blivit ndrmare integrerade under den senaste tiden, resultatet
ar oberoende av valet av den senare tidsperfaddfor de ovriga
studerade nordiska landerna existerar sporadisk kointegration men den ar
ej tillracklig robust for att det skall var intressant fér denna analys.

Tabell 4. Grangerkausalitet, fran land till Sverige
Jan 1993 — Juni 1995 Jul 1995 — Juni 1998 Jan 1993-Juni 1998

R? T-stat R T-stat R T-stat
Finland 0,01 1,0 0,04 0,3 0,02 1,0
Irland 0,00 0,3 0,05 15 0,02 -0,8
Kanada 0,00 0,2 0,04 0,8 0,01 0,5
Nederlanderna 0,03 [ 1.9° | 0,04 1,2 0,03
Nya Zeeland 0,03 1,9 0,04 0,1 0,02 0,9
Schweiz 0,01 0,7 0,04 2,6¥ 0,02 0,9
Tyskland 0,02 15 0,04 -0,6 0,01 0,5
USA 0,00 0,2 0,04 0,8 0,01 0,4
Osterrike 0,00 00 0,03 -0,6 0,01 -0,6

Not.: T-statistikor i en box betecknar att dessa uppvisade signifikant kointegration och
grangerkausalitet for den avsedda perioden. Signifikansnivaerna for Grangerkausalitet
for delperioderna, for 10 procent 1,67 (+) och fér 5 procent 1,96 (++). * betyder att
nar hansyn har tagits aven till USA marknadens effekt s har signifikansemirfiisv
Bokstaven e betyder att kausaliteten gar frAn Sverige mot landet i frdga. Bokstaven d
betyder att det rdder dubbelriktad kalitsd.

Data: Veckodata baserade pad Morgan Stanley:s indexserier fran Datastream.

Signifikant kointegration innebar att det kan finnas, som namndes i
metodavsnittet, ett signifikant statistiskt samband mellan tva |&Ader.
tabell 4 visas resultatet av tester av sddana orsakssamband (granger-
kausalitet’). Enbart lander som uppvisade nagon form av stabil signi-

31 Det har varit en hel del fusioner mellan svenska och finska féretag under
denna tidsperiod, t.ex. Stora Enso och MeritaNordbanken. Detta paverkar ko-
integrationen mellan marknadernas aktieindex positivt, i och med att de i
storre utstrackning mater samma sak.

32 Det har havdats att kointegration, korrelation och eventuella orsaks- och
verkanssamband kan forklaras med dverlappningen av olika marknadsplatsers
Oppettider. Detta undviks vid anvandningen av veckodata, men kan var en
faktor vid undersokningar som anvander sig av dags- eller sarskilt intradags
data.

3 Det verkar rimligt att tro att veckodata innebar att ndgon signifikant
grangerkausalitet ej borde observeras. Existensen av kausalitet tyder pa stark
ineffektivitet mellan tvd marknader och borde forsvunnit genom arbitrage.
USA och Sverige, ar tva hyfsat effektiva marknader, vilket innebar att det inte
ar forvanande att ingen signifikant grangerkausalitet hittas.
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fikant kointegration inkluderas i tabellen. Tabellen gor det mgjligt att
ytterligare bestamma graden av finansiell integration mellan tva landers
aktiemarknader. Tva lander med signifikant grangerkausalitet betraktas i
denna studie sdsom starkare sammankopplade an tva lander, som enbart
ar signifikant kointegrerade.

Mycket fa landers aktiemarknader uppvisar signifikant granger-
kausalitet med den svenska aktiemarknaden. Detta kan tolkas som att
marknaderna ar forhallandevis effektiva. En del av forklaringen bakom
att de sporadiska kopplingar som presenteras mellan marknader ar att
USA marknaden paverkar till exempel bade den svenska och den
schweiziska aktiemarknaden. Nar man i sa fall testar for kointegration
kan det tyckas att den svenska och schweiziska aktiemarknaderna upp-
visar ett starkt beroende sinsemellan. Tabell 4 visar att sa inte ar fallet,
nar hansyn togs till det amerikanska inflytandet sa férsvann kopplingen
mellan Sverige och Schweiz. Kvar att studera, i den forsta perioden, ar
kausalitetskopplingen fran Nederlanderna till Sverige och den dubbel-
riktade kopplingen mellan Sverige och Nya Zeeland.

Av tabell 3 framgar att aven om korrelationerna okar i den andra
perioden, s& ar antalet marknader som ar kointegrerade med Sverige,
farre. Foljden &ar att inga signifikanta kausalitetskopplingar existerar i
tidsperioden 1995 till 1998. Sett dver hela tidsperioden ar Nederlanderna
den statistisktsett starkaste konkurrenten till Sverige. Nummer tva ar
Nya Zeeland, dock enbart i den forsta perioden. Det ar svart att finna
nagon sjalvklar ekonomisk tolkning till varfor Nya Zeeland har ett sa
starkt samband med Sverige, men om signifikant grangerkausalitet
tolkas i termer av avsaknaden av arbitrageaktiviteter, se motiveringen i
avsnitt 4.1.1. eller Masih & Masih (1997), sa ar det foga forvanande att
en imperfektion kan existera mellan aktiemarknaderna i Nya Zeeland och
Sverige.

Tabell 5 sammanfattar resultaten sa har langt och rankar de utland-
ska marknaderna efter hur ndra sammanlankande de ar med den svenska
aktiemarknaden. Tabellen delar in l&anderna i fyra kategorier, ingen
signifikant kointegration, signifikant kointegration men enbart i forsta
perioden, signifikant kointegration i den andra perioden eller éver hela
och, till sist, de marknader som uppvisar grangerkausalitet med den
svenska aktiemarknaden. | avsnittet om kostnadsstruktur kommer
samtliga 19 lander att studeras, men diskussion kommer att styras av
resultaten i tabell 5.
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Tabell 5. Identifierade konkurrentmarknader for investeraremed en lang inves-
teringshorisont

Ingen Ko-Integration 1:a Stabil eller sen Grangerkausalitet
Kointegration perioden kointegration

Australien Nya Zeeland Finland Nederléanderna
Belgien Tyskland Irland

Danmark Osterrike Kanada

Frankrike USA

Italien

Japan

Norge

Schweiz*

Spanien

Storbritannien
Not.: *, fran tabell 4 kan ses att kointegrationen beror pa kopplingen till USA.
Kélla: Tabell 3 och 4.

4.4 Obligationsmarknad

| det fdljande avsnittet, som studerar den internationella obligations-
marknaden, kommer ett farre antal lander att analyseras an i aktie-
marknadsfallet. Detta beror enbart pa datatillganglighet. Datastream,
som tillhandahaller datamaterialet, folier bara de obligationsmarknader
som &r av en viss storlek. Detta innebar att Nya Zeeland faller bort fran
analysen, 18 OECD lander aterstar. Dataserierna som anvands ar
I6pande konstruktioner av varje lands mest likvida obligationer, s.k.
"benchmark” obligationer. Serien bestar av obligationernas marknads-
rantor noterade veckovis. Snarlikt avsnittet om aktiemarknaden,
presenteras i tabell 6 korrelation och kointegration under en femars-
period. Perioden ar uppdelad i tva delperioder for att fanga forandringar
Over tiden och stabiliteten i beroendet mellan olika landers
benchmarkobligationer.

Graden av finansiell integration ar betydligt hdogre pa obligations-
marknaden &n pa aktiemarknaden. Korrelationerna ar hoga, i manga fall
Overstiger de 0,5. Sveriges benchmarkobligationer uppvisar ett sig-
nifikant langsiktigt beroende, sett dver period tva och/eller hela tids-
perioden, med 11 av de 18 landerna (Australien, Danmark, Finland,
Frankrike, Irland, Italien, Japan, Kanada, Nederlanderna, Tyskland och
Osterrike). Studeras enbart perioden som innehaller AsienKriséger
korrelationerna med de nuvarande EMU landerna, med undantag for

34 Ej i tabellen, Oktober 1997 till Juni 1998.
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Portugal och lItalien, till éver 0,85. Det generellt omfattande och hdga
langsiktiga beroendet mellan férandringar i de olika landernas bench-
markobligationer beror pd EMU forberedelsefnach en generell
paverkan fran Asienkrisen. P& grund av EMU forberedelserna ar risk-
spridningen en investerare kan uppna i stort sett negligerbar, nar man
investerar i bade svenska statsobligationer och EMU landers obliga-
tioner.

Tabell 6. Benchmarkobligationernas Korrelation och Kointegration med Svenska
Benchmark.

15 Jul 1993 8 Jan 1995 15 Jul 1993
— 7 Jan 1995 — 30 Juni 1998 — 30 Juni 1998

Korre-  Kointe- Korre- Kointe-  Korre- Kointe-

lation gration  lation gration lation gration
Australien 0,36 2,7 0,40 -2,6 0,38 31
Belgien 0,55 -1,2 0,71 -3,1 0,61 -2,0
Danmark 0,65 37 0,74 2,7 0,68 38
Finland 0,77 -15 0,73 -3,11 0,76 -2,5
Frankrike 0,58 2,7 0,68 -3'4 0,62 -3,7°
Irland 0,59 -3,3 0,72 -3,0 0,65 -33
ltalien 0,57 2,1 0,66 -3/4 0,61 -2,6
Japan 0,11 -1,0 0,08 -38 0,10 2,2
Kanada 0,32 -2,0 0,38 -2,9 0,35 -3,3
Nederlanderna 0,56 -1,9 0,71 3,2 0,62 -3,3
Norge 0,55 -3,0 0,55 -2,0 0,55 -2,5
Schweiz 0,35 -0,4 0,49 -2,8 0,40 -2,5
Spanien 0,58 -2,5 0,62 2,2 0,62 -2,5
Storbritannien 0,52 -2,7 0,66 -2,7 0,57 2,4
Tyskland 0,53 -1,9 0,67 301 0,59 -3,2
USA 0,21 -1,4 0,43 -2,8 0,30 2,2
Osterrike 0,60 2,4 0,64 3,1 0,61 -3'5

Not.: De kritiska vardena for signifikant kointegration fér delperioderna &r, -3,09 for
10 procent (+) och -3,40 for 5 procent (++). For hela dataserien & motsvarande
kritiska varden -3,08 och -3,38. Olika varden anvands eftersom antalet observationer
ar olika for de olika tidsperioderna.

Data: Veckodata baserade pa Datastreams benchmarkobligationsindex.

For att understka stabiliteten hos resultaten i den andra tidsperioden

utfordes aven tvaarsrullande fonsteranalyser. For de signifikanta kointe-
grationerna under det senaste aret, starks kopplingen mellan & ena sidan

% BIS (1998:2).
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Sverige och & andra sidan Finland, Japan, Nederlanderna och Tyskland.
Detta ar i linje med EMU- och tankarna om Asienkrisen ovan.

En studie av grangerkausalitet tillater ytterligare en differentiering
mellan olika landers integration med den svenska obligationsmarknaden.
Resultaten presenteras i tabell 7.

Tabell 7. Grangerkausalitet, fran land till Sverige

15 Jul 1993 8 Jan 1995 15 Jul 1993

— 7 Jan 1995 — 30 Juni 1998 — 30 Juni 1998

R? T-stat R T-stat R T-stat
Australien 0,03 1,4 0,00 -0,4 0,00 11
Danmark 0,04 0,04 2,5 0,01 1,6
Finland 0,06 26 0,00 0,3 0,02 23
Frankrike 0,02 0,9 0,00 -0,6 0,00 0,7
Irland 0,02 1,2 0,00 -0,6 0,00 1,0
ltalien 0,06  -0,1 0,01 1,1 0,00 0,5
Japan 0,02 0,9 0,01 1,2 0,00 0,0
Kanada 0,02 0,4 0,00 -0,9 0,00 0,1
Nederlanderna 0,06 7B 0,00 0,2 0,02 2,3"
Tyskland 001 03 0,04 0,02 1,9
Osterrike 0,01 -0,1 0,03 18 0,00 -0,1

Not.: T-statistikor i en box betecknar att dessa uppvisade signifikant kointegration och
grangerkausalitet for den avsedda perioden. Signifikansnivaerna for Grangerkausalitet
for delperioderna, for 10 procent 1,67 (+) och for 5 procent 1,96 (++). Bokstaven e
betyder att kausaliteten gar frdn Sverige mot landet i frAga. Bokstaven d betyder
dubbelriktad kaudaet.* betyder att nar hansyn har tagits aven till den tyska
obligationsmarknaden aterstar ingen grangerkausalitetskoppling.

Data: Veckodata baserade pa Datastream:s benchmarkobligations indexserier.

Tabell 7 visar att Finland paverkar den svenska obligationsmarknaden,
sett Over hela tidsperioden, aven nar hansyn tas till de tyska stats-
obligationernas effekt. Under den andra tidsperioden paverkar Sverige
signifikant Tyskland och Osterrike. Detta &r i Tysklands fall ett mycket
forvanande resultat och ar ekonomiskt ej sarskilt trovardig.

Den inledande ansatsen ar, liknande den i avsnitt 4.3, att en under-
sokning utav grangerkausalitet ej borde finna nagra signifikanta sam-
band mellan effektiva marknader och vid en veckovis frekvens. Trots
detta identifieras Tyskland som grangerberoende av Sverige. Tro-
vardigheten i detta resultat &r begransad, men tanken ar snarare att
bortse fran den faktiska riktningen i kopplingen och i stéllet identifiera
existensen av en sadan koppling, som ett tecken pa starkare integration
an enbart signifikant kointegration. En undersokning av Tysklands-
kopplingen visar att denna relation ej beror pa nagot annat lands obliga-
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tionsmarknad, t.ex. USA:s. For att vara saker pa att andra identifierade
kausalitetskopplingar ej beror pa den tyska rantan, markeras i tabell 7
med * de kopplingar, som férsvinner nar hansyn tas till den tyska
rantans relativt sett dominerande paverkan pa EU:s obligationsmark-
nader.

Finland, Tyskland och Osterrike forblir de marknader som ar narmast
kopplade till Sverige. Nederlanderna och Danmark faller daremot bort
nar grangerkausalitetsstudien justerar for Tysklands paverkan.

Sammanfattas kointegrations- och kausalitetsstudien for de stora
obligationsmarknaderna uppnas uppdelningen i tabell 8. Nar kostnads-
strukturen diskuteras i nast foljande avsnitt, analyseras sarskilt de lander
som visade sig ha obligationsmarknader, som ar narmast integrerade
med den svenska obligationsmarknaden, dvs. huvudkonkurrenterna.

Tabell 8. Identifierade konkurrentmarknader for investerare med en lang inves-
teringshorisont

Ingen Kointegration  Stabil eller sen  Grangerkausalitet

Kointegration 1:a perioden kointegration
Danmark* Australien Finland
Nederlanderna Frankrike Tyskland
Norge Irland Osterrike
Schweiz Italien
Spanien Japan
Storbritannien Kanada

USA
Not.: * fran tabell 7 kan ses att kointegrationen ar p.g.a. Tyskland.
Kélla: Tabell 6 och 7.
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5 Kostnadsstruktur

5.1 Aktiemarknad — Direkta kostnader

| detta avsnitt beskrivs de direkta transaktionskostnader som en investe-
rare oavsett nationalitet maste betala nar en transaktion exekveras.

51.1 Data

Olika aktiemarknaders direkta kostnader ar baserad pa undersokningar
gjorda kvartalsvis av det amerikanska foretaget Elkins/McSherry. Deras
undersokningar tacker 42 marknadsplatser i 41 lander, men ej Nya
Zeeland. Nodvandigtvis begransar detta detaljrikedomen i varje enskilt
land, men i stéllet kan desto fler tackas. Undersdkning baseras, i
genomsnitt, pa transaktionsdata fran 135 stora internationella institu-
tionella investerare, 1 000 maklarfirmor och 700 férvaltare. Sammanlagt
studeras cirka 600 000 separata transaktioner per kvartal, med en
genomsnittlig omsattning pa 28 miljarder kr handlade aktier. Data-
materialet tillater inte bara en jamforelse mellan lander utan aven en
jamférelse mellan effektiviteten hos sarskilda méklare i dessa lander.

De direkta transaktionskostnaderna ar uppdelade i tre dimensioner,
courtage, avgifter och marknadspaverkan. Dessutom summeras de i
tabellen till en total kolumn. Begreppen courtage och a¥gift ganska
rattframma, dock behdver marknadspaverkan forklaras ytterligare.
Marknadspaverkan definieras av Elkins/McSherry som den prispaverkan
en institutionell investerare hade 6ver en daglig referenskurs, som i sin
tur ar framraknad genom att ta medelvardet av hogsta-, lagsta-,
Oppnings- och stangningskurs. Kostnaderna presenteras i hundradels
procent.

Nar nedanstaende tabell tolkas &r det viktigt att notera att det ar de
internationella institutionella investerarnas genomsnittliga transaktions-
kostnader i de for dem intressanta aktierna som presenteras. En inter-

3 Courtage &r en procentuell avgift baserad pa transaktionsvolymen (ju storre
transaktionen ju lagre courtaget i procent), medan avgift har skall aterspegla
de fasta avgifter (relativt det genomsnittliga transaktionspriset i procent) som
drabbar en genomsnittlig transaktion.
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nationell institutionell investerare ar for det mesta enbart intresserad av
de storsta mest likvida aktierna dar marknadspaverkan ar minst.

51.2 Relativ konkurrens

| tabell 9 redovisas resultaten for Elkins/McSherry den senast tillgang-
liga kvartalsvisa undersoknifig

Tabell 9. Direkt Kostnadsstruktur Aktiemarknader

(i genomsnitt och i Courtage  Avgifter  Marknads- Total
hundradels procent, Juli - paverkan

Sep. 1998)

Japan 17,5 8,0 49,4 93,6
Irland 26,3 47,0 14,8 88,1
Osterrike 29,4 3,1 18,9 51,3
Australien 30,5 14,1 4,2 48,9
Danmark 22,9 1,7 20,4 45,0
Finland 25,4 1,9 16,6 43,9
Spanien 24,7 2,1 11,2 38,0
Kanada 19,0 0,0 18,0 37,0
Schweiz 23,4 5,4 6,4 35,3
Nederlanderna 21,1 1,9 11,6 34,6
Belgien 21,7 2,6 8,9 33,2
Sverige 23,3 1,4 7,6 32,3
Norge 27,0 1,3 4,0 32,3
USA-OTC 3,4 0,1 27,1 30,6
Italien 22,5 1,9 5,4 29,8
Storbritannien 17,2 0,2 13,6 28,5
Tyskland 22,4 1,9 55 27,6
Frankrike 21,4 1,5 4.8 27,6
USA - NYSE 13,2 0,2 11,2 24,6

Kélla: Elkins/McSherry

Sverige havdar sig relativt val. Dock ar de stora aktieborserna, USA,
Frankrike, Tyskland och Storbritannien billigare for en internationell
institutionell investerare. Bland de medelstora bérserna ar Italien billi-
gast, men Sverige ar inte langt efter. Generellt maste en internationell
institutionell investerare betala ett hdgt courtage for att investera i den
svenska aktiemarknaden. A andra sidan &r likviditeten god. Prispaverkan

37 Se appendix C. for den historiska utvecklingen av dessa kostnader.
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ar 1ag i de aktier de internationella institutionella investerarna ar mest
aktiva i.

Transaktionskostnaderna pa OECD:s aktiemarknader uppvisar en
klar negativ trend (se graferna i appendix C). Detta speglar den allt
starkare konkurrensen, sarskilt bland EU omradets aktieborser. | USAs
fall har flera faktorer samverkat. Transaktionskostnaderna har fallit tack
vare reformer pa OTC marknaden NASDAQ, samgaendet mellan
NASDAQ och AMEX, samt 6vergangen till priskvoteringar i sexton-
delar p& NYSE.

5.2 Aktiemarknad — Indirekta kostnader

Indirekta kostnader utgor en betydande del av en internationell institu-
tionell investerares sammanlagda transaktionskostnader. ®fyasten
internationell investerare genom en s.k. “custodian” bank, som admi-
nistrerar sjalva transaktionen och forvarar 6nskade vardepapper om sa
behovs. Nar "custodian” banken ej ar direkt representerad i ett land |6per
transaktionen genom ytterligare ett led, den s.k. "subcustodian” banken.
Tidskrifter i denna bransch gor regelbundet undersokningar av olika
"custodians” och "subcustodiarf§”

521 Data

Genom att intervjua de befintliga globala “custodians” har det engelska
foretaget GSCS Benchmarks sammanstallt indexserier kvartalsvis, sedan
1993, for fyra huvudsakliga indirekta kostnadsdimensioner,
effektiviteten i genomférandet av transaktionen (Settlement), lager-
hallande (Safekeeping), operationell risk (Operational Risk) och "varde
for pengarna” (VfM). | indexet som mater genomférandet av transak-
tionen fangar GSCS upp aspekter som felaktiga transaktioner, genom-
snittlig transaktionsstorlek, genomsnittlig rantekostnad och den tid det
tar att reda upp felaktiga transaktioner. Lagerhallandeindexet forsoker
fanga upp den lokala marknadens effektivitet att betala ut utdelningar
och rantor med ratt belopp och i tid. Indexet studerar dven skatteater-
betalningar och investerarskydd i tider av stora foretagsférandringar.
Det operationella riskindexet vager samman de tidigare tva indexen,
viktad efter hur komplex den lokala marknaden &r. Detta index tar aven

38 Willoughby (1998).
39 Se Steil (1996), kapitel 9.
40 5e t.ex. Global Investor, November 1997 och November 1998.
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hansyn till andra faktorer sdsom uppfyllnad av G-30s rekommenda
tioner'!, komplexiteten av lagar och regler i det studerade landet, olika
restriktioner for utlandska kapitalfldden, kvalitén pa marknadsover-
vakningen, samt politisk risk i landet. Till sist presenteras "varde for
pengarna’ indexet som forsoker fanga upp den lokala kvalitén och
kostnadseffektiviteten hos en individuell marknad. Indexet ar darigenom
betydligt mer subjektivt och det forsoker fanga upp den relativa
attraktiviteten hos olika lander for en internationell investerare.

522 Relativ konkurrens

Studeras den svenska aktiemarknadens indirekta transaktionskostnader
ar det en annan bild som kommer fram &n vad det var for de direkta
kostnaderna. Aven de 6vriga nordiska landerna har férhallandevis daliga

varden.

Tabell 10. Indirekt Kostnadsstruktur Aktiemarknader
Settlement Safekeeping Operational Risk ViM
1993 1997 1993 1997 1993 1997 1993 1997

Danmark 92 92 74 94 82 79 74 75
Finland 62 75 95 60 76 53 56 47
Kanada 89 86 94 84 78 79 82 82
Nederlanderna 85 92 73 93 80 81 72 80
Norge 70 73 90 85 78 66 66 63
Nya Zeeland 81 90 85 91 78 76 70 73
Schweiz 81 89 82 91 81 78 72 76
Storbritannien 85 80 89 93 81 76 74 77
Sverige 77 86 82 84 77 73 67 72
Tyskland 82 85 72 93 86 82 81 84
USA 95 92 93 95 87 84 89 87
Osterrike 91 90 90 88 83 77 70 73

Not.: VIM star for Value for Money, se definitioner i appendix A.
Kélla: GSCS Benchmarks.

Enligt GSCS blev cirka 17.4 procent av alla svenska internationella
aktietransaktioner under 1977 ¢j klara i tid. Dessa betraktas som miss-
lyckade. Detta innebar dock en sankning jamfort ni@b6 (fran

18.7 procent). For Norge var motsvarande siffra 29 procent, vilket

*1 G30 &r en organisation av varldens 29 stérsta banker som 1989 lanserade
rekommendationer for hanteringen av vardepapper vid handel, se Steil (1996)

kapitel 9.



SOU 2000:11 De Svenska Finansiella Marknadernas. Volym C:109

placerade Norge lagst av alla undersokta lander i den kategorin. Finland
ldg ocksa klart under genomsnittet. Nederlanderna, som i tabell 5
identifierades som Sveriges starkaste konkurrent, har en betydligt battre
infrastruktur. Lagerhallande indexet har for Sverige varit ganska lagt.
Efter en forbattring under 1996 sjonk siffran starkt under 1997 och har
under forsta kvartalet 1998 forblivit pa denna laga niva. | 1997 ars
siffror var Sverige nast samst efter Finlands 60, vars resultat berodde
mer pa engangshandelser.

Inte heller med avseende péa operationell risk gjorde Norden sarskilt
bra ifran sig. Detta reflekterar till stor del att Sverige och de 6vriga
nordiska landerna slapar efter i de tva underliggande indexen som detta
index till stor del bestar utav.

Varde for pengarna indexet var aven det lagt for Norden, dels beror
detta pa begransad konkurrens pa "subcustodian” omradet och dels pa
det svaga resultatet nar det galler operationell risk. | appendix C pre-
senteras grafer for hur de indirekta kostnaderna har utvecklats for
Sverige, OECD och Sveriges konkurrenter under de fem senaste aren.
Mycket lite kan sagas om trenderna, men Sverige ligger i genomsnitt
lagre an sina konkurrenter.

Enligt Global Investor:s understkningat997 och 1998, se aven
appendix B) ar Sveriges bristande konkurrens inom “subcustodian”
omradet gj lika daligt. Av de tre stora svenska "subcustodian” bankerna
sa har SEB och Handelsbanken varit i en klass for sig, dock rankade
Global Investor i 1997 den relativaykomlingen Swedbank battre &n de
etablerade "subcustodians”. 1998 aterstalldes den gangse ordningen och
Handelsbanken samt SEB var ater i ledningen. | en internationell
jamférelse har Handelsbanken och SHB, under 1998, forbattrat sin re-
lativa stallning betydligt. Swedbank har, slapat efter nagot. Det blir
intressant att se om "gangse ordning” forblir eller om Swedbank kan
komma tillbaka.

5.2.3 De indirekta kostnadernas betydelse

Spelar de indirekta kostnaderna nagon roll for en institutionell inves-
terare? Giddy, Saunders och Walt&996}? testar foérandringen i volym

i en aktiemarknad med forandringen i ett givet GSCS index for den
marknaden. De anvander en enkel regressionsanalys baserad pa ett ars
data av GSCS index och marknadernas tillvaxt i volym och finner icke
signifikanta resultat. Forfattarnas tolkning ar att de studerade indirekta
kostnaderna ej ar av nagon storre betydelse. Jag replikerar Giddy,

“2 Forfattarna till Steil (1996), kapitel 9.
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Saunders och Walter (1996), men anvander mig av fyra ars data. Tabell
11 presenterar resultaten fran regressionsanalysen.

Inte heller har uppnas nagra signifikanta resultat. Detta tyder pa att
det finns manga andra variabler som ocksa paverkar volymtillvaxt. En
mer serids studie borde i stallet basera regressionen pa volymfor-
andringarna i de mest omsatta aktierna, eftersom de institutionella
investerarna ar mest aktiva i dessa. Darfor underskattas signifikansen
hos koefficienterna i tabell 11. Intressant, trots detta, ar att tabell 11
visar, till skillnad fran Giddy, Saunders och Waltet906), positiva
koefficienter for tre av fyra index. Positiva koefficienter innebar att en
okning i indexvardet ar relaterat till en volymoknifigMest signifikant
ar lagerhallande indexet, men det kan fortfarande ej signifikant skiljas
fran noll.

Tabell 11. Betydelsen av GSCS index

(1993-1997) Koefficient T-statistika
Settlement 0,11 0,10
Safekeeping 0,74 1,27
Operational Risk 0,51 0,35
Value for Money -0,52 -0,44

Kalla: IFC (1998) och GSCS.

5.3 Internationell obligationsmarknad —
Kostnader

Sveriges konkurrenssituation pa den internationella obligationsmark-
naden ar av minst lika stor betydelse. Har &r den tillgangliga informa-
tionen mer begransad. Detta galler sarskilt de direkta transaktions-
kostnaderna. Tyvarr ar Sveriges obligationsmarknader ej tackta av
GSCS och darfoér begransas analysmdjligheterna. Nedan gérs en analys
som foljer den analys som gjordes med avseende pa aktiemarknaden.

5.3.1 Data

Information om de direkta kostnader ar hamtade ur JP Morgan:s arliga
understkning av den industrialiserade varldens obligationsmarknader.
En uppskattning av likviditeten pa en given obligationsmarknad, fangas

3 Indexserierna har dven regresserats mot omséttningshastigheten och bors-
vardet med liknande insignifikanta resultat.
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av JP Morgan:s "spread” begrepp, vilket ar differensen mellan kdp- och
sdljkurs. Ju hogre den rapporterade differensen, desto mer illikvid ar
marknaden i fraga. | JP Morgan:s rapport &r uppskattningen av
"spreaden” ett genomsnitt Over ett antal olika obligationer fran respek-
tive land.

Nar det galler data kring de indirekta kostnaderna sa galler samma
GSCS definitioner som i analysen av aktiemarknaden.

5.3.2 Relativ konkurrens

Tabell 12. Direkt och Indirekt Kostnadsstruktur Obligationsmarknader

Direkta Indirekta
Spread  Avgifter Settlement Safekeeping Operational
Risk

(%) (%) 1993 1997 1993 1997 1993 1997
Belgien 0,40 0 82 94 69 95 78 84
Danmark 0,10 0 87 86 86 95 80 83
Finland 0,02 0 . . . . . .
Frankrike 0,05-0,10 0 68 87 95 95 76 83
Japan 0,005-0,03 0,25-0,40 89 89 96 97 82 83
ltalien 0,01-0,10 0 88 88 88 90 76 75
Kanada 0,05-0,10 0 90 92 93 95 83 84
Nederlanderna 0,10-0,20 Ca 0,02 86 92 97 92 80 83
Portugal 0,10 0 . . . . . .
Storbritannien 2/32-4/32 0 96 88 95 93 87 82
Sverige 0,02 0 . . . . . .
Tyskland 0,04-0,10 0,0-0,50 84 86 95 97 83 83
USA’ 1/128-4/32 0,004 91 86 95 94 86 82
Osterrike 0,10 0,02-0,05

Not: . betyder att varden saknas. For indirekta kostnadsdefinitioner se appendix A. *
innebar att spreaden ar noterad i lokal valuta.
Kélla: GSCS Benchmarks och JP Morgan (1998).

Av tabell 12 framgar att Sverige havdar sig val i en internationell jam-
forelse av direkta transaktionskostnader. Marknaden ar mycket likvid
och en "spread” pa enbart 2 hundradels procent ar konkurrenskraftigt i
relation till dvriga lander.

Analyseras de indirekta kostnaderna, framgar det att nivan pa
indexen generellt ar héga. Hoga indexnivaer betyder att marknaderna
fungerar problemfritt och infrastrukturen ar adekvat. Den enda repres-
entanten for de nordiska landerna, Danmark, havdar sig bra och verkar
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ha en valfungerande marknad. Den danska obligationsmarknaden ar
ocksa Nordens storsfa.

| termer av Sveriges identifierade huvudkonkurrenter tillater inte
datamaterialet en analys.

44 Se tabell 1.
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6 Analys och slutsatser

Denna studie har forsokt att, analysera ett antal faktorer: a) den svenska
finanssektorns komparativa for- och nackdelar ur en internationell
institutionell investerares perspektiv, b) de direkta- och indirekta
transaktionskostnader i forhallande till andra lander, samt c) Sveriges
Okande finansiella integration och konkurrens med utlandet. (jmf.
utredningsdirektivy?

| manga av de i den har studien valda indikatorer for direkta och in-
direkta transaktionskostnader ar tillgangligheten till data ett problem
Dock har studien forsokt att i mojligaste man finna oberoende kallor (se
t.ex. GSCS Benchmarks, Elkins & McSherry, som delvis, om &n
imperfekt, presenterar komparativa fordelar och nackdelar i kostnader
for Sverige. P& sa satt forsoker denna studie dven bidra med en samman-
stallning av relevant material foér en informerad diskussion kring den
"svenska finansiella sektorns internationella konkurrenskraft”.

I enlighet med direktivet presenteras nedan nagra tankeganger kring
ett flertal trender, t.ex. pensionsfonder, EMU och globalisering, som
troligen medfdr stora forandringar for de svenska finansiella marknad-
erna, och deras ekonomiska betydelse. For att sakerstdlla en god
framtida tillvaxt for de svenska finansiella marknaderna ar det viktigt att
identifiera dessa trender och finna svar pa hur marknaderna kan anpassa

sig.

6.1 Trender

Valet av de tre trenderna, pensionsreform, EMU och globalisering ar
baserat pa vad som ofta namns i litteraturen som handelser med poten-
tiellt stor genomslagskraft for finansmarknaderna.

6.1.1 Pensionsreform

Pensionsreformer varlden éver innebar en snabb tillvaxt hos den kategori
av institutionella investerare som forvaltar pensionssparandet. Som
namndes i avsnitt 3.2.2 forutspar de Ryck (1998) en tiofaddiging i

45 Djr. 1997:119.
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pensionsfonders tillgangar under en tioarsperiod. For de svenska finan-
siella marknaderna &ar det darfor viktigt att narmare undersotka vilka
faktorer som styr internationella pensionsfonder i deras
portfoljallokeringsbeslut. Pensionsfonder ar langsiktiga investerare och
allokeringsvalet paverkas av hur en individuell marknad passar i
portféljens riskprofil. Oavsett om pensionsfonden fdljer en landsbaserad
portféljstrategi eller en sektorbaserad diversifieringsstrategi ar det
nddvandigt for de svenska marknaderna att erbjuda en konkurrenskraftig
infrastruktur.

6.1.2 EMU

Datamaterialet till studien stracker sig till och med juni 1998. De sista
sex manadernas EMU forberedelserna fangas darigenom ej upp.

EMU har haft en stor paverkan pa de europeiska aktiemarknaderna.
Ett okat konkurrenstryck har lett till fler samarbetsavtal och sam-
gaenden. Det verkar rimligt att tro att denna trend kommer att fortsatta.
Stordriftsfordelar i aktiehandel gor att sma marknadsplatser, som t.ex.
Sverige, antingen kan vélja att ga samman med andra marknadsplatser
eller bli nischmarknader, sdsom vissa aktiemarknader i USA. En foku-
sering pa att bli en nischmarknad innebar att de stora féretagen ej har
nagon anledning att forbli noterade hos den lokala marknadsplatsen utan
i stallet flyttar sin notering helt. Den ekonomiska betydelsen av en
nischmarknad kommer att vara betydligt mindre i termer av BNP, men
den kan fortfarande spela en viktig roll i termer av riskkapitalférsorjning
till nya féretag. Dock skall den framtida konkurrensen &ven inom detta
omrade ej negligeras, da initiativ som EASDAQ (modellerat efter den
framgangsrika USA-baserade OTC-marknaden NASDAQ) och
Euro.NM ser ut att vara framgangsrika

EMU kommer aven att innebara att en ny stor grupp av institutionella
placerare, forsdkringsbolagen, har mdjlighet att investera utanfor det
egna landet. Marknaderna i landerna som ar med EMU kommer att
erfara en 6kad narvaro av institutionella placerare. For att kompensera,
sa langt det gar, for att Sverige inte ar med i EMU &r det darfor viktigt
att erbjuda noteringar i Euto De marknader som star utanfér och som
ej erbjuder handel i Euro kommer sannolikt snabbt se sin konkurrens-
situation forvarras.

Jag visar i denna studie pa en tydlig 6kad integration mellan de
Europeiska obligationsmarknaderna. | stort sett ar Europas obliga-

6 Moore (1999).
47 Se t.ex. Stora Enso och Electrolux.
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tionsmarknader fullt integrerade. Enbart sma skillnader forekommer,

beroende pa land och emittentens kreditrisk. Sveriges utanforskap har ej
hindrat en nara integration med EMU landerna. Darfér kan svenska

obligationer ej vara intressanta for en investerare ur ett diversifierings-

perspekiv. Utanférskapet kommer att fortsatta innebara ett hdgre av-
kastningskrav pa svenska obligationer, vilket sakerligen tilltalar vissa

investerare, men detta innebar med nddvandighet hdgre finansierings-
kostnader for svenska foretag, en klar konkurrensnackdel. Det som
aterstar, for att behdlla svenska obligationstransaktioner i Sverige, ar
ytterligare forbattringar i infrastrukturen och en 6kat satsning pa Euro-

denominerade féretagsobligationer.

Generellt ar férhoppning att EMU skapar en rik grund for en pan-
europeisk foretagsobligationsmarknad dar féretag med hdgre kreditrisk
kan finansiera$. For Sveriges ar det viktigt att folia med i denna ut-
veckling och bredda investerarbasen fér svenska obligationer genom att
emittera dem antingen i Eufceller i U.S. dollar. Svenska kronor borde
vara en valuta som har mycket litet att erbjuda en internationell in-
vesterare.

6.1.3 Globalisering

Ett intressant resultat, av denna studie, ar att finansmarknaderna ten-
derar att reagera mer likartat i kristider an under normala férhallanden,
dvs. korrelationen mellan dem skjuter i hojden. Fran ett diversifierings-
perspektiv ar detta olyckligt, da den efterstravade diversifieringsvinsten
ej uppkommer. Globaliseringen av tidigare geografiskt begransade
chocker kommer férmodligen att fortsatta. Detta innebar att de for
Sveriges del identifierade konkurrenterna formodligen ar manga fler.
Asienkrisen visar att portfoljallokeringsstrategier maste omformuleras
for att ta hansyn till samband som tidigare ej har modellerats.

8 Se Wall Street Journal (1999) och féljande citat frdn Lee (1999) "Last
year’s favourite theory — that European investors would respond to the single
currency by buying credit as never before — has become this year’s reality. But
the scale and the speed at which institutions, hitherto restricted to buying
domestic government debt, have turned to international corporate bonds has
surprised even experienced traders and salesmen”.

9 34 lange Sverige inte &r med i EMU, innebér en denominering i Euro att
emittenten tar pa sig valutarisk. Detta kommer att tdckas genom Okade
reserver eller genom att terminsskydd képs pa derivatmarkanderna. Oavsett
I6sning innebar utanforskapet en extra kostnad for emittenten.
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6.2 Konkurrenter

Jag identifierar fem huvudkonkurrenter till den svenska aktiemarknaden,
Nederlanderna, Finland, Irland, Kanada och USA. Sverige ar liksom de
flesta av de dvriga landerna nara finansiellt integrerat med USA. |
relation till Finland och Irland ar den svenska aktiemarknaden relativt
stor. Den ar cirka fyra ganger storre an den finska och nio ganger stérre
an den irlandska. Det nara forhallandet som rader mellan Finlands och
Sveriges aktiemarknader ar inte ett sarskilt dverraskande resultat. Den
liknande naringslivsstrukturen gor bagge landerna utsatta fér samma typ
av chocker. Kointegrationen med Irland &r nagot av ett mysterium.
Kanske ligger forklaringen i de likheter som existerar. Bagge ar sma EU
lander, med en liten aktiemarknad, i Europas periferi. Nederlandernas
aktiemarknad ar betydligt stérre &n den svenska och integrationen mellan
dessa tva marknadsplatser ar ett intressant resultat. Det hade varit
onskvart att hitta en god ekonomisk motivering till detta forhallande.

Nederlanderna ar enligt de indirekta kostnaderna en betydligt effek-
tivare marknadsplats dn Stockholm. Mer konkurrens behotver skapas i
"subcustodian” ledet dar Handelsbanken, SEB och Swedbank ar domi-
nerande. Servicen till internationella kunder kan forbattras vilket borde
bryta den negativa trenden i den svenska aktiemarknadens varde-for-
pengar index. Svenska myndigheter borde vidare analysera det laga
resultatet i det s.k. operationella indeketForbattrade Gvervaknings-
myndigheter och betydligt forenklade lagar och regler, som paverkar
aktiemarknaden, skulle direkt aterspeglas i ett hogre indexvarde och
darigenom lagre indirekta kostnader for en internationell investerare.
Lander med ett mycket gott resultat i det operationella indexet, sasom
USA, bor tjana som riktmarke. Ett annat intressant land att ndrmare
studera ar Nederlanderna, vars aktiemarknad uppnar betydligt battre
indexvarden @n den svenska. | relation till den finska aktiemarknaden
havdar sig Sverige val. Dock lar Finlands EMU medlemskap innebara en
fordel nar det galler de internationella institutionella investerarnas
intresse.

Tyvarr kan ej lika intressanta slutsatser dras for den svenska
obligationsmarknaden. Studien visar att utrymmet for effektiv diversi-
fiering mellan EU landernas obligationsmarknader ar begransat. Vidare
identifieras obligationsmarknaderna i Finland, Tyskland och Osterrike,
som den svenska marknadens huvudkonkurrenter. Alla tre ar medlemmar
av EMU och det vore darfor intressant att fortsatta att studera dessa
marknader for att generera forslag till hur den svenska obliga-

0 Tyvérr finns ej en narmare specifikation p& uppbyggnaden av indexet. Den
mest detaljerade beskrivningen som finns tillganglig presenteras i appendix A.
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tionsmarknaden kan utveckla sig. Vid en jamforelse av den direkta
kostnadsstrukturen ligger de svenska obligationsmarknaderna i mitten av
faltet och en sénkning av "spreaden” genom 6kad konkurrens borde vara
mojlig. De indirekta kostnaderna, for Sveriges del, ar tyvarr ej mdjliga
att identifiera med tillgangligt datamaterial.

6.3 Slutord

Jag har i denna studie identifierat konkurrenterna till Sveriges finansiella
marknader. Konkurrensen star om de internationella institutionella
investerarnas kapital. Det framgick att det finns manga omraden dar de
svenska finansiella marknaderna kan forbattra sin konkurrenskraft,
framst genom att sanka de identifierade direkta- och indirekta kost-
naderna. Externa faktorer sasom pensionsreformer, EMU medlemskap
och globalisering har dock potentiellt mycket stora effekter pa hur de
framtida svenska finansiella marknaderna kommer att se ut. Generellt
sett galler att konkurrensen mellan marknadsplatser kommer att intensi-
fieras och indirekta kostnader, sasom god infrastruktur och goda regle-
ringar, kommer att vara avgérande for en internationell institutionell
investerares val av marknadsplats.
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Appendix A

Definitionen av GSCS Benchmarks

GSCS redovisar sina index kvartalsvis for de viktigaste obligations- och
aktiemarknaderna i OECD landerna. Aven presenterar man i separata
publikationer data fér de “framvaxande” landerna. Nedan foljer indexens
ordagranna definitioner pa engelska, GSCS (1998).

Settlement

The purpose of the Settlement Benchmark is to provide a means of
comparing the settlement efficiency of different markets and track the
evolution of settlement performance in individual markets over time. The
Benchmark incorporates four components which, combined together,
reflect the overall cost to market participants of failed trades. These
include average trade size, local market interest rates, the proportion of
trades that fail and the length of time for which they fail. By converting
information back into base currency, comparisons become possible.

The Benchmarks are expressed as a score out of a maximum of 100.
The lower the score the higher the effective operational costs of failed
transactions in any given market. While the level of failed trades is
naturally the principal influence on the Benchmark for each market, it is
not the only one.

Safekeeping

The purpose of the Safekeeping Benchmark is to allow readers to
compare the efficiency of different markets in terms of the collection of
dividends and interest, reclamation of withheld taxes and protection of
rights in event of a corporate action.

In the case of income collection, there is both a financial and an
administrative cost associated with timely and effective collection. There
are also risks to be borne in the area of corporate actions. The
Benchmark seeks to assess all of these aspects through the use of a five
factor model. The factors include typical market yields on equities and
fixed income securities, rates of withholding tax and reclaim potential,
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average time between payable date and receipt of payment, local market
interest rates and the number and type of corporate action that occur.

By assigning weights to each of these factors, it is possible to
calculate the Benchmark expressed as a score out of a maximum 100.
The lower the score the higher the effective operational costs and greater
the administrative effort involved in a given market. While the time taken
to collect dividends or interest due is the most important factor in
scoring, it is not the only one that can have an impact on individual
market Benchmarks.

Operational Risk

The Operational Risk Benchmark is designed to allow comparison of the
overall operational risk associated with individual markets. The
Benchmark takes into consideration the Settlement and Safekeeping
Benchmarks. However, it assigns them a different weight depending on
the relative complexity of each in the different markets. The Benchmarks
also takes into account other operational factors, such as the level of
compliance with the Group of Thirty (G30). It also accounts for the
complexity and effectiveness of the legal and regulatory structure of the
market, such as constraints of capital flows, foreign investment
restrictions and market supervision. Finally, it seeks to incorporate two
factors which may not be the direct responsibility of the custodians but
cannot be ignored by them, namely counterparty risk and “force
majeure” risk. The Benchmark is expressed as a score out of 100. The
lower the score, the higher the risk.

Value for Money

The actual operational service delivered, costs attached to the provision
of subcustody and the quality of service provided when things go wrong,
are the main factors considered in compiling the Value for Money (VM)
Index scores for each market and type of security. The VfM Index
attempts to quantify the relative attractiveness of different countries for
cross-border investors from a securities processing perspective. The
information used to achieve this is unique in terms of content and
breadth.
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Appendix B

Tabell B.1. Subcustodian undersokning for 1997 och 1998.

Land Namn Varde Placering Varde Placering
1997 1997 1998 1998
Italien Banque Paribas 10,2 3 8,3 1
Schweiz Bank Leu 9,9 6 7,5 2
Nederlanderna Kas Associate 8,2 27 7,5 3
Tyskland Dresdner Bank 9,9 5 7,3 4
Schweiz Credit Suisse 7,5 35 7,2 5
Frankrike Banque Paribas 9,5 11 7,1 6
Spanien Banco Santander 9,2 15 7 7
Sverige SHB 9 18 7 8
Italien Banca Commerciale Italiana 8,8 20 7 9
Norge Den norske Bank 8,3 23 7 10
Italien Citibank 8,2 26 7 11
Storbritannien Midland Bank 8,4 22 6,9 12
Tyskland Deutsche Bank 7,6 34 6,9 13
Schweiz UBS/SBC 9,6 10 6,7 14
Danmark Den Danske Bank 8,2 25 6,7 15
Irland Bank of Irland 7,8 32 6,7 16
Sverige SEB 8,1 29 6,6 17
Frankrike Credit Agricole Indosuez 10,4 1 6,5 18
Danmark Unibank 7,8 31 6,5 19
Finland Merita Bank 7,3 37 6,5 20
Norge Christiana Bank 9,1 17 6,4 21
Sverige Swedbank 9,2 16 6,3 22
Belgien Banque Bruxelles Lambert 9,2 14 6,2 23
Nederlanderna MeesPierson 7,4 36 6,2 24
Grekland Barclays Bank 6,2 25
Nederlanderna ABN Amro 7,7 33 6,1 26
Storbritannien  Lloyds Bank 6,6 40 6 27
Frankrike Societe Generale 9,5 13 59 28
Spanien Deutsche Bank 8,3 24 5,8 29
Irland Allied Irish Banks 59 46 5,8 30
Finland Postipankki (Leonia Bank) 9,7 7 57 31
Grekland Citibank 57 32
Belgien Generale Bank 6,9 38 5,6 33

Spanien Banque Paribas 10,3 2 55 34
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Land Namn Varde Placering Varde Placering
1997 1997 1998 1998
Luxemburg Kredietbank 6,5 41 55 35
Luxemburg Cedel Bank 8,6 21 54 36
Spanien BBV 10,2 4 53 37
Belgien Kredietbank 8,1 28 5.3 38
Portugal Banco Espirito Santo 7,9 30 52 39
Grekland National Bank of Greece 4.8 40
Luxemburg Banque Internationale L. 6,4 42 4.1 41
Portugal Banco Totta & Acores 6,4 43 4 42

Kélla: Global Investor (1997 och 1998).

Methodology*

The European sub-custody survey is designed to measure the satisfaction
of global custodian banks with their agents. The survey was sent to 38
banks that offer global custody to institutional investors. Because of
their different service requirements the survey is not sent to broker-
dealers. This year a total of 29 replies were received. To qualify for
inclusion in the survey a bank had to achieve three or more responses.
The number of service categories the sub-custodians are measured by
has expanded from four to 10 to reflect the greater importance of non-
core services. In addition to scoring one to four in each category, banks
were asked to rate the importance they attributed to each service, one to
three. The service category scores and importance scores were multiplied
together to give an overall score, weighted by importance, in each
service (maximum score of 12). The overall scores are the sum of these
category scores divided by ten. A weighting was also applied. Each reply
from a global custodian was given a weighting in proportion to their
European assets under custody. This has the effect of letting the biggest
custodian vote more. However, as each bank’s score was an average of
those achieved, this does not mean that the banks with a larger market
share do better.

*1 Utdraget &r hamtat frdn Global Investor (1997).
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Appendix C

Diagram C.1. Courtageutveckling 1996 - 1998 (konkurrenter exkluderar Irland)
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Diagram C.2. Avgiftsutveckling 1996 - 1998 (konkurrenter exkluderar Irland)
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Diagram C.3. Marknadspaverkanutveckling 1996 - 1998 (konkurrenter exklu-
derar Irland)
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Diagram C.4. Totalkostnadsutveckling 1996 - 1998
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Diagram C.5. Settlement Index 1993 - 1998 (konkurrenter exkluderar Irland)
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Diagram C.6. Safekeeping Index 1993 - 1998 (konkurrenter exkluderar Irland)
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Diagram C.7. Safekeeping Index 1993 - 1998 (konkurrenter exkluderar Irland)
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Finansiella regleringar och konkurrenskraft

av

Lars Hérngren

Bilaga 18 till Finansmarknadsutredningen.

Eventuella asikter och forslag som presenteras i denna studie ar forfat-
tarens egna och sammanfaller inte nédvandigtvis med Finansmarknads-
utredningens standpunkt.

Februari, 2000

" Lars Horngren ar ekonomie doktor och chefekonom pa Riksgéaldskontoret.
Forfattaren tackar Sonja Daltung, Jonas Niemeyer och Gustaf Sjoberg for
vardefulla kommentarer. Synpunkterna i rapporten ar forfattarens egna och
skall inte ses som uttryck for Riksgaldskontorets syn pa berérda fragor.
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Kort sammanfattning

Malen for finansiella regleringar brukar sagas vara att forebygga
systemkriser, sékerstalla gott konsumentskydd, samt framja effektivitet i
det finansiella systemet. Rapporten diskuterar hur finansiella regleringar,
dvs. narings- och konsumentrattsliga sarbestammelser, paverkar den
finansiella sektorns konkurrenskraft. Sarskilt intresse dgnas fragan om
konkurrenskraftshansyn kan tankas andra de avvagningar som normalt
vagleder utformningen av finansiella regleringar.

En grundlaggande slutsats ar att konkurrenskraft inte kan ses som ett
sjalvstandigt mal for regelverket. Konkurrenskraft ar beslaktat med
effektivitet i s& matto att ett effektivt finansiellt system ocksa torde vara
konkurrenskraftigt. Dock kan konkurrenskraft skapas med medel som
motverkar effektivitet, t.ex. handelshinder eller subventioner. Regel-
verket bor darfor avvagas utifrdn de grundlaggande malen for den
finansiella lagstiftningen. Hansyn till regelverkets effekter pa kon-
kurrenskraften bor tas genom att vid valet mellan tva i 6vrigt likvardiga
regler bor den véljas som ar att foredra fran konkurrenskraftssynpunkt. |
den man finansiell verksamhet beddms ha positiva externa effekter som
motiverar statligt stod, bor sadant stod redovisas Oppet och inte
astadkommas genom t.ex. avkall pa de stabilitetsinriktade kraven i den
finansiella lagstiftningen.

| syfte att konkretisera diskussionen behandlar rapporten mer
ingdende samspelet mellan den finansiella sektorns konkurrenskraft och
nagra viktiga element i det finansiella regelverket, narmare bestamt
kapitaltackningsregler, insattningsgarantin, samt évrigt konsumentskydd.
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1 Inledning

En ekonomi kan inte fungera utan lagstiftning. Grundlaggande avtals-
rattsliga regler ar en forutsattning for att ekonomiska transaktioner skall
kunna genomféras smidigt. Associationsratten spelar en viktig roll
genom att erbjuda standardiserade foretagsformer. Standardiseringen
minskar kostnaderna for att starta foretag, liksom informationskost-
naderna for dem som har foretag som motparter. Exemplen kunde
mangfaldigas. Hur reglerna pad dessa omraden utformas ar viktiga
faktorer for ett lands tillvaxtforutsattningar och dess konkurrenskraft pa
bade det finansiella och det icke-finansiella omrddet.

Inom den finansiella sektorn finns det regler som gar utover t.ex. den
vanliga associationsratten. Ett bankaktiebolag maste saledes folja regler
som inte galler for icke-finansiella aktiebolag, t.ex. nar det galler hur
mycket kapital som foretaget maste ha och vilka verksamheter som ar
tillatna. Det kravs dessutom statlig auktorisation for att ett foretag over
huvud taget skall ha ratt att bedriva bankverksamhet. Foretag som fatt
sadana tillstdind star darefter under sarskild tillsyn av statliga
myndigheter. Sadana sarregler brukar ofta kalkasngsrattsliga

Dartill finns sarskildakonsumentrattsliga reglepa det finansiella
omradet. De kan séagas innebara att inte heller den vanliga avtalsratten ar
tillampbar utan modifikationer pa finansiella foretag. Exempel pa sadana
speciallagar ar konsumentkreditlagen och konsumentférsakringslagen.

Med utgangspunkt i observationen att de allmanna rattsliga ramarna
for ekonomisk verksamhet ar vasentliga for ett lands konkurrenskraft ar
det rimligt att forutséatta att det narings- och konsumentréattsliga regel-
verket pa det finansiella omradet — i fortsattningen bendmansiella
regleringar — har betydelse for den finansiella sektorns utveckling och
konkurrenskraft. Syftet med denna rapport ar att kortfattat forsoka
belysa hur finansiella regleringar paverkar den finansiella sektorns
konkurrenskraft, sarskilt om konkurrenskraftshansyn kan tdnkas &andra
de awvéagningar som normalt véagleder utformningen av finansiella
regleringar.

Rapporten ar disponerad som foljer. Avsnitt 2 behandlar vissa
principiella utgangspunkter genom att Gvergripande termer diskutera
malen for finansiella regleringar och hur de paverkar konkurrenskraften

! Se Rajan och Zingales (2000) for en diskussion om det legala systemets
betydelse for finansiell och ekonomisk utveckling.



SOU 2000:11 Finansiella regleringar och konkurrenskraftVolym C:133

respektive kan tankas paverkas av hansyn till konkurrenskraften. Slut-
satsen ar att konkurrenskraft inte kan betraktas som ett sjalvstandigt
mal, samtidigt som ett i forhallande till de traditionella malen val avvagt
regelverk sannolikt @ven &ar &andamalsenligt fran konkurrenskrafts-
synpunkt. | de fodljande avsnitten diskuteras hur konkurrenskraften
paverkas av nagra huvudelement i det finansiella regelverket. | tur och
ordning behandlas relationerna mellan konkurrenskraft och kapital-
tackningsregler, insattningsgaranti respektive ovrigt konsumentskydd.
Rapportens slutsatser sammanfattas i avsnitt 6.

Det skall noteras pa forhand att diskussionen har en Gversiktlig
karaktar. Rapportens format, i kombination med fragornas vidd och
komplexitet, gor att lasaren inte kan erbjudas en komplett analys av
samspelet mellan finansiella regleringar och konkurrenskraft.



Volym C:134 Bilaga 18 SOU 2000:11

2 Principiella utgangspunkter

For att kunna diskutera samspelet mellan finansiella regleringar och
konkurrenskraft ar det nodvandigt att forst kortfattat redogora for malen
for dessa sarskilda regler. Finansiella regleringar brukar sdgas ha flera
syften? Det viktigaste ar attférebygga systemkrisedefinierat som
sjalvforstarkande krisforlopp i det finansiella systemet som allvarligt
skadar funktionsformagan aven i andra delar av ekonomin. Farhagor for
sadana systemstdrningar, dar ett foretags svarigheter kan paverka tilltron
til andra féretag, har inga direkta motsvarigheter inom andra
samhallsomraden. Systemskyddsintresset kan darfor sagas vara specifikt
for finansiella regleringar.

Det andra huvudsyftet brukar sdgas vara sdikerstalla gott
konsumentskyddsystemskydd bidrar till att starka konsumentskyddet.
Ett stabilt system byggs upp av stabila foretag, dvs. systemskydds-
atgarder gor att konsumenterna far ett battre kapitalvardesskydd for sina
fordringar pa finansiella foretag. Till konsumentskyddet raknas ocksa
vanligen fragor som har att géra med skaligheten i vid mening i
avtalsvillkor och avtalstillampningar. Konsumentskyddsintresset i denna
del kan inte pa samma satt som systemskyddsintresset anses vara unikt
for finansiella regleringar. Finansiella tjanster avser visserligen ofta
stora varden och kan vara svara att utvardera for den enskilde, t.ex.
darfor att prestationen skall levereras langt efter det att avtal slutits. Det
ar dock mer en gradskillnad &n en artskillnad gentemot t.ex. stérre
investeringar som hushall gor vid sidan av de finansiella marknaderna.

Som ett tredje mal for finansiella regleringar namns oftafid@nja
effektiviteti det finansiella systemet. Egentligen framstar effektivitet i
vid mening som ett 6verordnat mal. Ett instabilt system dar konsumenter
dessutom regelmassigt forleds att inga oférmanliga avtal kan svarligen
fullgbra sin uppgifter att underlatta betalningar, samla upp sparande,
fordela kapital och omférdela risker pa ett samhallsekonomiskt
andamalsenligt satt.

Effektivitet i snavare mening ror fragor som prissattningen pa finan-
siella tjanster och férmagan att fornya utbudet pa och produktions-
metoderna for dessa tjanster. Det ar darmed fragor om konkurrensgrad
och tilltrade till marknaden som star i centrum. Dessa aspekter kommer
mer séllan till direkt uttryck i finansiella regleringar. De faller snarare

2 Se Herring och Santomero (2000), avsnitt 2, for en utférligare genomgang.
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inom mer generella regelverk, t.ex. konkurrenslagstiftning, som ar
tilampbara aven pa icke-finansiella verksamheter. Samtidigt paverkas
konkurrensforhallandena inom den finansiella sektorn av de finansiella
regleringarna, t.ex. genom att de staller upp krav pa kapitalstyrka och
andra villkor for etablering av finansiella foretag.

Noteras bor att viktiga delar av finansiella sektorn praglas av héga
naturliga tilltradeshinder, t.ex. till foljd av stordriftsférdelar. Det gor att
manga delmarknader sannolikt skulle praglas av fatalskonkurrens aven i
franvaro av regleringsmassiga tilltradeshinder. Konkurrenstillsyn ar
saledes en viktig uppgift pa det finansiella omradet. Ansvaret for detta
bor dock ligga pa konkurrensmyndigheter och regelverket hamtas fran de
generella konkurrensrattsliga reglerna. Det ar sannolikt inte andamals-
enligt att lagga konkurrenstillsynen pa det finansiella omradet pa den
finansiella tillsynsmyndigheten eller att inféra konkurrensrattsliga
sarregler for finansiella foretag. De faktorer som gor finansiella foretag
och marknader speciella och motiverar reglering i syfte att starka
stabiliteten har inte direkt att géra med konkurrensforhallandena pa
dessa marknader.

Hansyn till effektivitet bor emellertid ses som eestriktion pa de
regleringar som inférs av hansyn till system- respektive konsument-
skyddsintressen an som ett mal i sig. Hoga tilltradeshinder for nya
foretag kan i ett statiskt perspektiv sédgas framja stabilitetsmalet genom
att befintliga foretag inte hotas av nya konkurrenter eller nya produkter
och produktionsformer. Detta ger dessutom ett starkare kapitalvardes-
skydd, atminstone i det korta perspektivet, eftersom etablerade foretag
kan rakna med hdgre Idonsamhet. Slutresultatet kan emellertid bli dalig
konkurrens och fornyelseférmaga, och darmed hoéga kostnader for
kunderna. | sa matto kan stabilitetsambitionerna drivas for langt. Pa
samma satt kan langtgaende krav pa att képare av finansiella tjanster
t.ex. skall kunna komma ur avtal som visar sig oférmanliga tyckas
gynna konsumenterna. Aven har finns dock kostnader som maste
beaktas, eftersom féretagen kan férutsattas ta betalt for det skydd de &ar
alagda att erbjuda. Fdljaktligen ar avvagningar mellan stabilitet och
konsumentskydd, & ena sidan, och effektivitet, & den andra, nddvandiga.

De senare arens svenska lagstiftningsdiskussion har vagletts av
principen att narings- och avtalsfrinet &r normen aven pa det finansiella
omradef Det skall darfor finnas identifierade motiv for att med
naringsrattslig sarreglering inskranka handlingsfriheten fér naringsidkare
och/eller konsumenter. Regleringar skall ge fordelar som atminstone i
kvalitativa termer forvantas uppvaga de merkostnader, t.ex. till foljd av
forsamrad effektivitet, som kan uppsta. Detta synsatt ger inte mycket

3 Se t.ex. Banklagskommitténs huvudbetiankande (SOU 1998:160).
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hjalp i de konkreta avvagningarna vid beslut om reglernas innehall och
utformning, men det anger atminstone var bevisbordan ligger nar forslag
om sarregleringar fors fram.

Sa langt malen for finansiella regleringar. Nasta fraga ar hur konkur-
renskraft kommer in i analysen av det finansiella regelverket. En mdjlig
koppling vore att uppfatt&onkurrenskraft som en restriktion pa det
finansiella regelverket p4 motsvarande satt som hansyn till effektivitet.
For att bedoma det rimliga i en sadan koppling ar det nddvandigt att
soka precisera vad som menas med konkurrenskraft i allmanhet och hur
det forhaller sig till begreppet effektivitet i synnerhet.

En forsta observation ar att pa ett principiellt plan ar konkurrenskraft
svarare att definiera an effektivitet. Det sistnamnda handlar ytterst om
att hushall och foretag skall fa tillgang till tjanster av god kvalitet till
laga priser, dar "god kvalitet” i ett finansiellt sammanhang kan ségas
innefatta systemstabilitet. Malgppen ar entydiganvandarnaav den
finansiella sektorns tjanster. Konkurrenskraft daremot riktar intresset i
forsta hand motproducenterna dvs. malet &ar att det skall finnas
gynnsamma forutsattningar for att bedriva viss verksamhet. Det &r
generellt svarare att vardera den samhallsekonomiska betydelsen av vem
som tillhandahaller en viss tjanst. Det viktiga ar normalt tjansten som
sadan.

Ett undantag kan vara om produktionen i fraga ar forknippad med
nagon form av externalitet, t.ex. genom att bidra till 6kad effektivitet i
den Ovriga ekonomin. Eftersom delar av den finansiella sektorn, bl.a.
betalningssystemet, kan sagas tillhéra den samhalleliga infrastrukturen,
kan det finnas positiva externaliteter som motiverar statlig inblandning i
olika former, inte bara nar systemet hotas av allvarliga stérningar.
Fragan &r vilka former som denna inblandning i sa fall bor ta.

En numera sjalvklar utgangspunkt ar att finansiell verksamhet bast
bedrivs i privat regi och under konkurrens, dvs. staten bdr inte spela
rollen av monopolproducent av finansiella tjanster, méjligen med nagra
fa och specifika undantag, t.ex. centrala funktioner i betalningssystemet.
Staten fungerar i stallet som regelgivare och som Overvakare av att
privata producenter foljer dessa regler. Malet &r primart att ge samhalls-
ekonomin en stabilare infrastruktur av skdl som behandlats ovan.
Huruvida staten bor ga langre och t.ex. direkt stodja hela eller delar av
den finansiella sektorn i syfte att tillvarata eller skapa positiva externa
effekter ar principiellt en 6ppen fraga, som Finansmarknadsutredningen
har anledning att ta stallning till. Den analyseras dock inte narmare i
denna rapport. En princip for sadant stod som betonas nedan ar att
stodet i sa fall bor redovisas dppet och inte dstadkommas genom t.ex.
avkall pa de stabilitetsinriktade kraven i den finansiella lagstiftningen.
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En andra observation &r att relationen mellan effektivitet och
konkurrenskraft inte ar entydig. Det ar rimligt att anta att en effektiv
finansiell sektor ocksa ar konkurrenskraftig. | sa fall fungerar atgarder
som framjar effektivitet som medel for att starka konkurrenskraften.
Motsatsen galler emellertid inte. Svenska hushalls och foretags behov av
finansiella tjanster kan i langa stycken tillfredsstallas effektivt aven om
den inhemska finansiella sektorn inte ar konkurrenskraftig. Tjansterna
tillhandahalls i sa fall via import fran foretag baserade utanfor Sverige.
Detta innebar att atgarder som framjar effektivitet genom att underlatta
import av finansiella tjanster kan férsamra svenska finansiella foretags
konkurrenskraft. Omvant galler darmed att atgarder som gor den
inhemska finansiella sektor mer konkurrenskraftig inte nddvandigtvis
framijar effektivitet, t.ex. om de innebar att handelshinder infors.

Tanken att anvanda dolda subventioner eller handelshinder for att
frAmja konkurrenskraften strider mot svensk officiell politik, liksom mot
internationella ataganden. For tydlighetens skull bér dock dessa motsatt-
ningar mellan effektivitet och konkurrenskraft noteras.

En mahanda uppenbar slutsats av dessa resonemang kinlatt-
renskraft inte kan ges rangen av sjalvstandigt mal. Det forefaller heller
inte rimligt att likstalla det med effektivitet i egenskap av restriktion pa
problemet att harleda ett andamalsenligt regelverk. | flertalet avseenden
torde effektivitet och konkurrenskraft ga hand i hand, men den
motsattning som kan finnas gor att konkurrenskraft inte utan vidare kan
sagas vara synonymt med effektivitet. Konkurrenskraft kan saledes
hanféras till avdelningen Allmédnna hansyn vid utformningen av
finansiella regleringarVid valet mellan tva i 6vrigt likvardiga regler
bor den véljas som &r att foredra fran konkurrenskraftssynpunkt.

For att konkretisera diskussionen av samspelet mellan regler och
konkurrenskraft ar det lampligt att identifiera nagra huvudelement i det
finansiella regelverket och fundera pa vilken betydelse dessa kan tankas
ha for konkurrenskraften. | de féljande avsnitten behandlas relationerna
mellan konkurrenskraft och, i tur och ordning, kapitaltackningsregler,
insattningsgaranti respektive dvrigt konsumentskydd.
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3 Kapitaltackningsregler och
konkurrenskraft

Slutsatsen att det kravs regleringar for att uppnaileédklig grad av
finansiell stabilitet bygger p& att det finns ett marknadsmisslyckande.
Privata aktorer skulle i frAnvaro av regleringar vara beredda att valja
I6sningar som inte i tillracklig grad beaktar t.ex. betalningssystemets
betydelse for samhallsekonomin. Banker och deras kunder kan befaras ta
respektive acceptera storre risker an vad som ar 6nskvart fran samhalls-
ekonomisk synpunkt. Denna intressekonflikt férvarras av att staten kan
vara tvungen att gripa in och stédja bankerna om en allvarlig kris
uppstar. Harav kapitaltackningsregler, rorelseregler etc. i syfte att
minska risken for storningar i betalningssystemet. Dessa atgarder
reducerar ocksd statens forvantade kostnader for att den av samhalls-
ekonomiska skal maste garantera att det finns ett fungerande betalnings-
system. Kapitaltackningsregler kan tjana som exempel pa de avvag-
ningar mellan stabilitet och konkurrenskraft som kepsta.

Huvuddragen i kapitaltdckningsreglerna ar internationellt harmoni-
serade och inom EU finns minimikrav i direktivform. Det finns utrymme
att tillampa hardare regler pa nationell niva och det kan férutsattas att
aven tillampningen varierar fran land till land. Darigenamppstar
frdgan huruvida det ar lampligt att formellt eller informellt infora
hardare regler an i andra lander. En foljd, brukar det havdas, ar att de
inhemska foretagens konkurrensformaga forsamras. Foretagen maste
forranta en storre mangd riskkapital och avkastningskraven pa risk-
kapital ar hogre an pa lanat kapital. Darmed finns en potentiell
motsattning mellan stabilitet och konkurrenskratft.

Resonemanget bygger pa att kapitaltackningskraven ar bindande,
vilket inte nbdvandigtvis ar fallet. Féretagen kan frivilligt valja en hdgre
kapitaltackningsgrad &n den lagstadgade, t.ex. darfor att privata
motparter staller krav pa viss kapitalstyrka. Mer allmant galler att
finansiella foretag har behov att visa att de ar stabila och kreditvéardiga.
Att underordna sig regleringar och tillsyn ar har ett viktigt medel. | sa
matto kan regleringar vara gynnsamma for konkurrenskraften. Det finns
saledes ingen generell motsattning mellan stabilitetsregler och foretagens

* Orsakerna till detta marknadsmisslyckande och dess foljder diskuteras
utforligt av Herring och Santomero (2000) och i SOU 1998:160, sarskilt
avsnitt 1.
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intresse av att ha god konkurrenskraft. Fran foretagens sida kan det dock
finnas intresse att fa statlig auktorisation — och tillgang till statligt stod i
krislagen — med sa lindriga begransningar av verksamheten som mdgjligt.

Det samhallsekonomiskt betingade stabilitetsintresset ar har over-
ordnat foretagens intresse av stark konkurrenskraft. Det galler i
synnerhet i verksamheter dar det finns risk for storningar av sadan art
och omfattning att staten tvingas gripa in, t.ex. en generell bankkris. Ett
regelverk som inte till fullo beaktar dylika risker gor att de enskilda
institutens konkurrenskraft starks genom en implicit statlig subvention,
dvs. pa skattebetalarnas bekostnad. Det &ar inte en andamalsenlig
ordning. Det finns en grans for hur hoga kapitaltackningskrav som boér
tillampas, eftersom alltfor strikta kapitalkrav férdyrar kreditforsorj-
ningen. Awégningen i detta avseende boér dock styras av hansyn till
effektivitet.

Om de utlandska foretagen har motsvarande implicita garantier fran
sina respektive stater, uppstar ett slags exportsubventioner. Dessa
gynnar de inhemska skattebetalarna som slipper stalla ut motsvarande
garantier. Sannolikt gynnas aven de inhemska koparna av foretagens
tjanster, atminstone sa lange stodet inte gor att de utlandska foretagen
far en starkare marknadsposition an vad de inhemska foretagen tidigare
hade.

Risken finns att foretag fran lander med lagre satta krav inte kan
rakna med stdd fran hemlandet samtidigt som de far sa stor betydelse att
deras stdrningskanslighet hotar stabiliteten i det inhemska finansiella
systemet. Det ar emellertid i sa fall ett stabilitetsproblem, som om nagot
forvarras om aven inhemska foretag tillats ta storre risker. Analys i
termer av den inhemska finanssektorns konkurrenskraften leder saledes
fel.

En annan dimension pa fragan om foljderna av hogt satta stabilitets-
krav ror vad som hander om konkurrensen okar fran aktorer innanfor
och utanfor landets granser som erbjuder likartade tjanster som t.ex.
banker utan att vara underordnade samma regelverk. Kreditgivning kan
t.ex. flyttas fran banker till vardepappersmarknader. Lanen hamnar pa
sa satt hos aktérer som inte ar underordnade kapitaltackningskrav och
darigenom har lagre avkastningskrav. | en sadan jamforelse ar det en
konkurrensnackdel for bankerna att de masipfylla kapitaltacknings-
krav. Fran samhallsekonomisk synpunkt kan det dock vara en fordel om
krediter flyttar fran bankernas storningskansliga balansrakningar till
mindre storningskansliga, allt under forutsattning att analysen av
skyddsvarde och skyddsbehov ar korrekt och gréanserna for kapital-
tackningsreglernas tillampning ar ratt satta. Det ar da frdga om en
omflyttning som leder till 6kad stabilitet och, sannolikt, 6kad effektivitet
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i mening att krediter kan erhdllas pa férmanligare villkor (allt annat
lika).

Det ar i praktiken svart att satta ratt nivd pa kapitaltackning och
andra styrmedel for att nd malet systemstabilitet med beaktande av
restriktionen effektivitet. Den kvalitativa slutsatsen av resonemangen
ovan ar lika fullt att hanvisningar till forsamrad konkurrensférmaga inte
ar tillrackligt for att motivera andringar i ett regelverk sarppfattas
som val avwvagt fran stabilitets- och effektivitetssynpunkt. Sadana
kompromisser kan latt skapa subventioner och bli dyra for
samhallsekonomin och skattebetalarna.

Samtidigt bor det noteras att det kan finnas motiv att ga langre i
stabilitetsambitionerna, bade fran lagstiftarens och tillsynsmyndigheters
sida, an vad som ar samhallsekonomiskt motiverat. Om féretag med
statlig auktorisation som star under myndighetstillsyn gar omkull,
riskerar sarskilt tillsynsmyndigheten att drabbas av kritik. Regler och
tillsyn som hammar effektivitet och konkurrensformaga har mindre
patagliga effekter. Fran beslutsfattarnas synpunkt ar féliderna av
felbedomningar saledes inte symmetriska. Det ar darfor vasentligt att
regelgivare och -tillampare férmas att vidga perspektivet sa att
effektivitetsaspekterna ges tillrackligt vikt. Kravet att det skall finnas
uttalade motiv for finansiella sarregleringar ar ett led i denna stravan.
Reglernas tillampning i den lopande tillsynen maste ocksa foljas och
motiveras i en Oppen debatt. Dartill torde konkurrens fran omvarlden
vara en viktig kontrollmekanism.

Hur ett val avwagt regelverk ser ut ar saledes en vasentlig fraga.
Diskussionen kring dessa fragor, bade internationellt (t.ex. av Basel-
kommittén (1999)) och inhemskt (SOU 1998:160), pekar pa en okad
tonvikt pa kvalitativa bedomningari tillsynen® Tanken ar att de
formella kapitaltdckningsreglerna skall ses som minimikrav, som skall
kompletteras med krav faststallda pa basis av tillsynsinformation.
Tillsynsmyndighetens granskning av interna kontroll- och riskhan-
teringssystem etc. ar viktiga inslag i denna process. Detta kan ses som en
anpassning av regler och tillsyn till den 6kade komplexiteten i de
finansiella institutens verksamhet.

| princip bor en saddan ansats skapa storre flexibilitet i regelverket.
Det bor vara gynnsamt for effektiviteten i sektorn och fér konkur-
renskraften jamfort med en ordning dar regelgivaren soker fanga alla
risker i formella kapitaltdckningstermer. Det senare torde av rena
forsiktighetsskal leda till generellt hogre kapitalkrav och gora det svart
att anpassa krav och regler till t.ex. &ndrade metoder for riskhantering.

® Se &ven Boot m.fl. (2000) och Estrella (2000).
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Samtidigt staller flexibla regler stora krav pa tillsynen. Den maste
kunna folja med i utvecklingen pé t.ex. riskhanteringsomradet och ratt
bedoma risknivan i olika verksamheter. Hog kompetens hos tillsyns-
myndigheten framstar darmed i 6kad utstrackning som en viktig faktor i
forsok att framja stabilitet och effektivitet i ett lands finansiella sektor,
liksom dess internationella konkurrenskraft.

Finansmarknadsutredningen kan ¢vervaga att uttrycka sitt stod for
denna utveckling av regelverket, som véagledning fér inhemsk lagstiftning
och fér Sveriges agerande i internationella diskussioner, t.ex. inom EU.
Utredningen bor i sa fall aven peka pa konsekvenserna for tillsynens
inriktning och de krav pa resurser for tillsyn samppstar.
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4 Insattningsgaranti och
konkurrenskraft

Insattarskyddet, dvs. kapitalvardesskydd for fordringar pa i forsta hand
banker, kan ségas befinna sig i granslandet mellan system- och
konsumentskyddsomradet. Det grundlaggande insattarskyddet tillvaratas
genom atgarder for att starka de enskilda institutens stabilitet och
motstandskraft mot storningar i systemskyddande syfte. Dartill finns en
explicit insattningsgaranti i statlig regi och med statlig finansiell
uppbackning, som trader in om ett institut g&oikurs. Garantin har en
beloppsgrans pa 250 000 kronor per insattare och bank. Den gransen ar
sa lag att insattningsgarantin har liten betydelse fran stabilitetssynpunkt,
eftersom den omfattande upplaning fran andra finansinstitut inte tacks.
Den kan heller inte tas i ansprak vid systemhotande kriser, da mer
generella statliga stodatgarder torde behova sattas in. Insattnings-
garantins syfte ar framst att skydda insattare mot kapitalférluster vid
isolerade kriser i enskilda banker. |1 s& matto kan insattningsgarantin i
forsta hand ses som en del av konsumentskyddet.

| Sverige tar staten ut en arlig avgift av de institut vilkas insattningar
omfattas av inséattningsgarantin. Avgifterna differentieras med hansyn
till institutens kapitaltdckningsgrad. Avgiftsinkomsterna samlas i en fond
som skall tas i ansprak om ett institut gar i konkurs och garantin maste
infrias. Nar fonden natt en viss niva skall avgiftssatsen sénkas. Fonden
har upplaningsratt i Riksgalksntoret. Eventuella underskott skall
tackas av framtida avgiftsinkomster. Avsikten ar saledes att systemet
skall vara sjalvfinansierat pa lang sikt.

Insattningsgarantin  styrs av ett EU-direktiv som anger vissa
minimikrav. Sverige har nar det galler beloppsgransen valt att lagga sig
pa miniminivan. Inom EU har insattningsgarantisystem inforts vid olika
tidpunkter och enligt skilda principer, bl.a. nar det galler omfattning och
avgiftsniva. Dessa olikheter torde vara ett viktigt skal till att det infordes
exportférbud for insattningsgarantier inom EU; ett utlandskt institut fick
saledes inte via filial erbjuda mer omfattande forsakring an den som
finns inom landet. Denna regel upphérde att galla vid utgangen av 1999.
Det torde bidra till att 6ka betydelsen av skillnader i insattningsgaranti-
system, aven om det tidigare exportforbudet kunde kringgds om kunden
forde ut pengar och gjorde sin insattning direkt i en bank i ett annat land.
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Skillnader i principer for att faststdlla avgifter for insattnings-
garantier mellan lander kan paverka konkurrenskraften. Liksom det ar
svart att bedoma ratt niva pa kapitaltackning ar det inte sjalvklart hur en
rattvisande insattningsgarantipremie skall sattas. Utgangspunkten bor
dock vara att premien skall sattas utifran aktuariella principer sa att
instituten varken subventioneras eller beskattas via denna mekanism.
Observationen att andra lander har lagre avgifter utgoér darmed inte ett
tillrackligt skal for att sanka garantiavgiften i det svenska systemet. Pa
samma satt som med fel satta kapitaltackningskrav riskerar man i sa fall
att ge en implicit subvention till de bertrda féretagen.

Avgiftssattningen i andra lander kan tankas avspegla en annan syn pa
denna sorts subventioner; Sverige har allmant sett en mer principfast syn
pa industri- och statsstod an manga andra EU-lander. Regeln som
forbjod export av insattningsgarantier var sannolikt ett resultat av en
kompromiss under forhandlingarna om insattningsgarantidireKtivet.
Insattningsgarantier fanns redan i flera lander och nagra ar mycket
generdsa. Att ta bort dessa var omgjligt, samtidigt som man med hansyn
till forbjudet mot statsstod inte ansag det rimligt att lata dessa system
utan vidare spridas 6ver granserna. Det principiellt ratta sattet att
angripa frdgan vore dock att granska insattningsgarantierna med
utgangspunkt i de formella reglerna om statsstod. | praktiken torde inte
det vara tillrackligt, eftersom insattningsgarantier kombineras med
implicita ataganden fran statens sida. Ett land som vill ge stod till sina
finansiella foretag har darfér goda mojligheter att gora detta utan att det
kan klassas som statsstdd i formell mening.

Fran svensk synpunkt kan man a ena sidan se overdrivet generdsa
insattningsgarantier i omvarlden som en transferering fran andra landers
skattebetalare, vilken i sig rimligen bor valkomnas. A andra sidan sned-
vrids konkurrensen, som alltid i samband med stats- och exportstdd. Det
bor dock finnas starka skal for att Sverige skall vélja att pa samma satt
sOka stddja svenska institut. Goda principer for hur statligt stod skall
hanteras har lagts fast i den svenska budgetlagear anges att
subventioner bor redovisas 6ppet mot anslag och inte laggas som en
slags negativ skatt. Vidare géaller att statliga garantier skall prissattas
enligt aktuariella principer och att avgifter som inte betalas av den som
far garantin skall betraktas som subventioner och finansieras over
ansladg Avsteg fran dessa principer skulle kunna inverka menligt pa den

® Se Schedin och Hakansson (2000), som beskriver direktivprocessen.

" Se lag (1996:1059) om statsbudgeten.

8 Se garantiférordningen (1997:1006). Dessa regler galler formellt inte insétt-
ningsgarantin, men principerna borde vara tillampliga. Det géller &ven om
man uppfattar insattningsgarantin som privatfinansierad med hanvisning till
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dvergripande budgetdisciplinen och skapa utrymme for andra omraden
att ta statliga resurser i ansprak utan att besluten och kostnaderna
redovisas dppet. Sveriges linje bor darfor vara att verka for att budget-
och garantireglerna i andra EU-lander ges motsvarande tydliga
utformning sa att fordragets statsstodsregler kan foljas ocksa i praktiken.
Slutsatsen att insattningsgarantin bor bygga pa aktuariella principer
innebar att premiesattningen i det svenska insattningsgarantisystemet
sannolikt kan ifragasattas. Saval avgifternas totala nivda som deras
fordelning mellan banker med olika riskprofil, som nu gors enbart med
hansyn till kapitaltackningsgraden, &r satta med trubbiga metoder.
Samtidigt ar det komplicerat att tillampa aktuariella metoder pa banker,
bl.a. darfor att den reella risknivan ar svar att mata och dessutom snabbt
kan andras genom andringar i portféliens sammansattniitigr. 1angt
man kan komma i praktisk tillampning &r darmed osakert. Slutsatsen att
aktuariella principer bor galla har dock implikationer for vilka argument
som kan uppfattas som giltiga i diskussioner om hur avgifterna bor
sattas.

att eventuella underskott i fonden skall tickas av framtida avgifter pa
bankerna. | s& fall galler det att riskjustera avgifterna sa att de férdelas pa ett
rattvisande satt mellan bankerna. Réattvisande riskjusterade avgifter ger
dessutom bankerna incitament att begransa sitt risktagande.

® Se Herring och Santomero (2000), avsnitt 5.1.
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5 Konsumentskydd och
konkurrenskraft

Som konstaterades inledningsvis ar fragor om konsumentskydd pa
finansiella marknader inte vasensskilda fran mer generella konsument-
skyddsfragor. Trots att finansiella tjanster kan ha stor privatekonomisk
betydelse har konsumentskyddet inte samma samhallsekonomiska
dignitet som systemskyddet. Vidare boér det finnas en grundlaggande
Overensstammelse mellan konsumenternas och regelgivarens intresse.
Herring och Santomero (2000, s. 10) beskriver det som att "regulators
serve a monitoring function on behalf of unsophisticated customers of
modest means”. Intressekonflikten mellan staten, a ena sidan, och privata
aktorer — bankernach deras kunder — & den andra som ligger bakom
systemskyddsregleringar har ingen motsvarighet pa konsumentskydds-
omradet, eftersom regelgivaren bor fungera som kundernas ombud. Det
marknadsmisslyckande som skall rattas till ar saledes av en annan
karaktar och rér primart hur konsumenters stallning — avtalsrattsligt, nar
det galler tillgang pa rattvisande information etc. — skall kunna starkas i
forhallande till den situation som uppstar i franvaro av regleringar.

Synen pa regelgivaren som konsumenternas ombud gor det rimligt att
fraga sig vilken grad av konsumentskydd som dessa efterfragar. Den
enkla tolkningen &r att om staten lyckas avvaga skyddsnivan ratt, bor
detta vara gynnsamt for den finansiella sektorns konkurrenskraft. For
svaga regleringar torde i vart fall riskera att skramma bort kunder.

| praktiken kompliceras bilden dock av att konsumenter ar en
heterogen grupp och att konsumentskyddggwhov till kostnader som,
direkt eller indirekt, i stor utstrackning torde Gvervéltras pa kunderna.
Som framgar av citatet ovan, ar det de mindre kunniga och kapitalstarka
konsumenterna som man i forsta hand vill skydda. For att nd detta mal
kravs emellertid inte sallagenerellaregler som begransar avtalsfriheten
aven for kunder som ar val fortrogna med finansiella risker av
varjehanda slag. Det uppstar darmed en avvagning, dar langtgaende
konsumentskyddsambitioner kan gora det svart for instituten att
konkurrera om de mer sofistikerade kunderna (eller orimligt dyrt darfor
att de sofistikerade utnyttjar de optioner som ligger inbéaddade i
konsumentskyddsreglerna till sin forman). Dessa kan fa de tjanster de
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efterfragar, inklusive onskad grad av skydd, till lagre kostnad genom att
vanda sig till institut i lander dar valfrineten ar stotfe.

En andra komplikation ar att finansiella foretag i manga fall ar
beroende av etfértroendekapitalfor att de skall kunna bedriva sin
verksamhet. Instituten har darfér incitament att vinnlagga sig om ett gott
rykte i sina relationer med kunderna aven om regleringar inte inférs. Det
bor darmed finnas storre utrymme f&jalvreglering pa konsument-
skyddsomradet &n nar det galler systemstabilitet, dar staten dven maste
se till att begransa sina kostnader som implicit garantigivare.

I konsumentskyddslagstiftning finns tva principiellt olika ansatser.
Den ena ar att lagstiftaren inriktar sig pa att kundernaigfsmation
och darefter far valja mellan foretag och tjanster med skilda egenskaper,
t.ex. olika grad av risk. Den andra ansatsen bygger pa att lagstiftaren
sOker standardiserasa att alla foretag och tjanster i en viss kategori
uppfyller samma minimikrav, t.ex. genom att inlanikgston endast far
tilhandahallas av auktoriserade foretag under tillsyn (vanligen kallade
banker) eller att yrkesmassig finansiell radgivning forutsatter statlig
auktorisation.

| EU:s regelverk ar konsumentskyddsambitionerna allmant sett hogt
satta. Med fa undantag galler att foretag som vander sig till konsumenter
med finansiella tjanster skall ha statlig auktorisation och st& under tillsyn
av statliga myndigheter. | allt vasentligt bygger saledes regelverket pa att
tjansterna standardiseras, dven om det ocksa finns krav pa vilken
information som auktoriserade institut skall lamna. Detta kan uppfattas
som konsistent med malet att virna om de osofistikerade kunderna;
dessa tanks kunna konsumera atminstone vissa finansiella tjanster utan
att behdva granska och utvardera information om tjansternas egen-
skaper. Det ar dock inte givet att sadan standardisering a@ffektiv
metod for konsumentskydd. Risken finns att kundermppfattar
auktorisation som en kvalitetsstampel aven for tjanster dar det ar
nodvandigt att granska det foretag man anlitar. Avvagningarna pa denna
punkt diskuteras ytterligare senare i detta avsnitt.

EU-direktiven anger i de flesta fall minimikrav. Medlemsstaterna har
saledes mojlighet att i den inhemska lagstiftningen soka starka
konsumenternas stallning ytterligare. Det ar inte mgjligt att generellt
bedoma huruvida det ar andamalsenligt att i svensk lagstiftning inféra
strangare regler 4n EU-direktivens miniminiv. Atgéarder maste ut-
varderas var for sig och pa sina egna meriter. Det séatt pa vilket EU-

19 Mmajligheten (eller risken) finns att &ven de osofistikerade i oférstdnd vander
sig till mindre reglerade institut. Hogt stallda konsumentskyddsambitioner
kan sdledes mahanda inte uppnas i ett lage med fri handel Gver granserna.
Foliderna av detta for valet av ambitionsniva berérs nedan.
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direktiv kommer fram talar dock for att en sjalvstandig granskning ar pa
sin plats, eftersom den komplicerade férhandlingsprocessen inte torde
garantera att samhallsekonomiskt och konsumentpolitiskt riktiga avvag-
ningar gors pa EU-niv&.

Vid en sadan granskning maste aven effekterna pa kostnaderna och
pa tillgangen till tjansterna av att skarpa konsumentskyddskraven vagas
in. Darmed tangeras fragan hur svenska foretags konkurrenskraft
paverkas av sadana skarpningar. Det gar inte att generellt havda att en
atgard som hojer kostnaderna ar skadlig for konkurrenskraften, eftersom
nettoeffekten beror pa i vad man kunderna ar villiga att betala mer for en
i vid mening tryggare tjanst. Dock installer sig fragan varfor det i sa fall
kravs lagstiftning for att forma privata foretag att tillampa regler som
okar kundernas intresse for deras tjanster. Under sadana omstandigheter
borde sjalvreglering styrd av foretagens langsiktiga vinstintresse vara
tillfyllest.

Minimiregleringar skapar visst utrymme fadegelkonkurrensnom
EU. Om vissa lander valjer att inféra hardare krav, kommer
konsumenternas intresse av att fa skydd av dessa regleringar att kunna
avlasas; om kraven ar val avvagda kommer landets foretag att dra till sig
kunder, om inte kommer kunder att soka sig till féretag i lander med
annan lagstiftning. Darmed skapas en dynamik i systemet som framjar
anpassning till andrade forhallanden. Om det visar sig att regel-
konkurrensen inom EU leder till konvergens mot miniminivan (vilket inte
alls ar givet), upphdr den interna dynamiken.

Det finns dock en varld utanfér EU, vilket gor att regelkonkurrensen
inte torde stanna av. En viktig fraga ar hur regelgivningen inom EU
formar hantera de krav pa flexibilitet som foljer av okad inter-
nationalisering. Den troga direktivprocessen kan gora att EU-landernas
finansmarknader hamnar i ett oférmanligt konkurrenslage. Om spararnas
intresse for konsumentskydd forandras, eller metoderna for att tillvarata
konsumenternas intressen utvecklas, kan EU-landerna ha svart att
anpassa sig. Ansatsen med minimikrav i direktiven ar battre for att
hantera en utveckling dar konsumentskyddsambitionerna hdjs an vice
versa.

Som noterats ovan finns det en alternativ ansats till konsumentskydd
som i forsta hand bygger pa att kunderna skall fa fullgod information om
de tjanster som star till buds och att den som pa basis av sadan
information vill valja en mer riskfylld motpart ocksa bor fa gora det.
Genom att ge instituten majlighet att enskilt eller via branschéverens-
kommelser vélja skyddsniva gor en sadan ansats att regel- eller, rattare,
avtalskonkurrensen hardnar. Det ger ocksa storre utrymme for

1 Se Schedin och Hakansson (2000), avsnitt 4.
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konsumenterna att ge uttryck for sina 6nskemal om lamplig skyddsniva
via marknader, snarare an via politiska forsamlingar. Resultatet bor bli
ett mer flexibelt system, vilket méjligen vore av godo fran konkurrens-
kraftssynpunkt.

Den andra sidan ar att ambitionerna att skydda de oinformerade
mahanda ar svarare att uppfylla inom ramen fér en sddan ansats. Den
bygger pa att konsumenterna antas kunna och vilja fatta beslut som
tillvaratar deras egna intressen under forutsattning att de far i nagon
mening tillracklig information. Har tangeras fordelningspolitiska och
varderingsmassiga fragor. De ror t.ex. vilka direkta och indirekta
merkostnader som de mer sofistikerade skall béara for att minska risken
for att de osofistikerade skall raka illa ut. Lika litet som i andra
fordelningsfragor finns det nagot sjalvklart svar pa hur sadana
avvagningar skall goras.

En ordning som innebar att finansiella tjanster av alla slag, fran
handhavande av stora och fér den enskilde avgérande kapitalbelopp till
rad- och maklartjanster, skall reserveras for auktoriserade foretag ar
emellertid inte sjalvklart &ndamalsenlig fran vare sig konsumentskydds-
eller effektivitetssynpunkt. Det géaller i synnerhet som rdérligheten over
EU:s yttre granser ocksd kommer att 6ka och darigenom konsumenternas
mojligheter att komma i kontakt med finansiella féretag som arbetar med
andra regler. HOgt satta skyddsambitioner kan darmed motverka sitt eget
syfte genom att konsumenterna ar oférberedda pa de risker som de moter
i en alltmer 6ppen marknad, t.ex. om de borjar kdpa finansiella tjanster
over internet.

Har kan standardiseringsansatsen stéta pa svarigheter. Varldens
tillsynsmyndigheter kommer inte att kunna kontrollera vad som erbjuds
via internet, aven om de samarbetar mer dver landgranserna an hittills.
Det gor att konsumenter som ger sig ut pa natet och raknar med att alla
foretag som kallar sig bank ar likvardiga med de traditionella, reglerade
bankerna hemmavid I6per stor risk att gora daliga placeringar. Nagon
annan vag ur detta dilemma &n att gbéra konsumenterna mer risk-
medvetna, sa att de sjalva staller krav pa tillforlitlig information, &r svar
att se. Fragan ar om inte denna process framjas av att standardiserings-
ambitionerna sanks aven inom de delar av det finansiella systemet som
regelverket och tillsynen alltjamt kan na. Den som &r van att vara
vaksam l6per mindre risk att bli férledd av nya féreteelser.

Fran svensk sida kan det saledes finnas anledning att inom EU driva
pa en forutsattningslos 6versyn av de konsumentrattsliga delarna av det
finansiella regelverket. Den 6kade rérligheten 6ver granserna, fysiskt och
via internet, gor en sadan 6versyn sarskilt angelagen. En ordning dar
kunderna pé basis av god information i storre utstrackning kan valja
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skyddsniva torde pa manga omraden vara gynnsam for bade kunder och
foretag.

Utgangspunkten bor vara att regelverket skall ge storsta mojliga
utrymme for konkurrens, sasom varande det effektivaste medlet for att
forhindra att kunderna tvingas betala for hdga priser, samtidigt som
fundamentala konsumentintressen av tillgang till sparprodukter med hogt
kapitalvardesskydd etc. tillvaratas. Hur en férandring i riktning mot mer
differentierade regler och konsumentskyddsambitioner skulle paverka
konkurrenskraften for den finansiella sektorn inom EU &r a priori oklart.
Det beror, som noterades ovan, bl.a. pa hur intresserade olika grupper
av konsumenter ar av konsumentskydd i olika dimensioner. En
utveckling som gor att konsumenternas vaksamhet vid kontakter med
finansiella foretag okar och deras krav pa vettig information hojs bor
dock vara gynnsam for konkurrenskraften gentemot lander dar genom-
lysningen av finansiella foretag ar dalig.



Volym C:150 Bilaga 18 SOU 2000:11

6 Sammanfattning och slutsatser

Utformningen av finansiella regler &r en samhallsekonomiskt viktig
fraga. For lagt satta stabilitetskrav kan leda till stora kostnader for
medborgarna i egenskap av skattebetalare. Fér héga krav kan leda till
stora kostnader fér samma medborgare i egenskap av kunder till de
finansiella instituten. Motsattningar finns vid utformningen av konsu-
mentrattsliga regler. Att finna ratt avvagning och rétt metoder for
reglering och tillsyn i en varld praglad av snabb omvandling av forut-
sattningarna for produktion och distribution av finansiella tjanster ar
komplicerat.

Fragan som denna rapport forsokt belysa ar hur konkurrenskraft
samspelar med finansiella regleringar. En grundlaggande slutsats ar att
konkurrenskraft inte kan ses som ett sjalvstandigt mal for regelverket.

Sambanden mellan det finansiella regelverket och den finansiella
sektorns konkurrenskraft ar inte helt enkla. Det kan havdas att laga krav
pa t.ex. kapital (for en given grad av statlig garanti) ger instituten hog
konkurrenskraft. Styrkan harrér i sa fall fran en implicit statlig
subvention. God konkurrenskraft kan nas (for given niva pa kapital-
kraven) genom att soka hindra utlandska foretag att etablera sig. Ett fran
samhallsekonomiskt synpunkt illa utformat regelverk kan saledes pa
olika satt ge den finansiella sektorn hog konkurrenskraft. Ingetdera
alternativet ar forstds onskvart, utan de bor awvisas pa principiella
grunder.

Slutsatsen ar att regelverket bor avvagas utifran de grundlaggande
malen for den finansiella lagstiftningen. Hansyn bor tas till regelverkets
effekter pa konkurrenskraften genom att vid valet mellan tva i Ovrigt
likvardiga regler bor den véljas som ar att foredra fran konkurrens-
kraftssynpunkt.

En rimlig hypotes ar att ett regelverk (med dartill hérande tillsyns-
metoder) som ger en rimlig avvagning mellan stabilitetsmalet och
hansynen till den dynamiska effektiviteten i finanssektorn ocksa ar
andamalsenligt fran konkurrenskraftssynpunkt. Lag stabilitet kan under
inga forhallanden vara konkurrenskraftshojande. Dynamisk effektivitet —
padriven av konkurrens inom sektorn, fran icke-finansiella foretag i
tilampliga delar och fran omvarlden — torde ge battre forutsattningar for
langsiktig konkurrenskraft an forsok att satta upp hogre tilltradeshinder
for nya foretag an vad som ar motiverat fran stabilitetssynpunkt. Givet
tendenserna till koncentration i finanssektorn ar 6ppenhet gentemot
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omvarlden ett viktigt medel for halla uppkonkurrenstrycket och
fornyelseférmagan.

Denna hypotes ger ingen vagledning i fragor som rér vad som utgor
ett val avvagt regelverk, men dessa faller i huvudsak vid sidan av
Finansmarknadsutredningens uppdrag. Utredningen kan anda overvaga
att uttrycka sitt stod for ett mer flexibelt stabilitetsorienterat regelverk,
med utgangspunkt i bedémningen att det vore forenligt med malet att
framija stabilitet och konkurrens i en foranderlig varld, och darmed skulle
fungera som medel for att skapa langsiktigt god konkurrenskraft.

Diskussionen kring konsumentskyddsfragor pekar pa att valet av
skyddsniva paverkas av avvagningar mellan olikapgers intressen, i
synnerhet de sofistikerades dnskan att kunna agera relativt fritt och de
mindre sofistikerades behov av skydd. Avvagningarna styrs av synen pa
ett fordelningsproblem, dar foljaktligen varderingsmassiga hansyn spelar
in.

Att bedéma hur utformningen av konsumentskyddet, inklusive valet
av skyddsniva, paverkar konkurrenskraften ar svart; kundernas intresse
av sadant skydd —liksom deras formaga att vardera det — ar i grunden
okdnda storheter. Regelkonkurrens kan ge viss vagledning, men
bedomningen av vad som &r fran fordelningssynpunkt ratt skyddsniva
for de osofistikerade maste alltjamt goras.

Den 6kade rorligheten 6ver granserna, fysiskt och via internet, gor att
en dversyn av konsumentsskyddsreglerna ar angelagen. Ambitionen att
konsumenterna skall kunna vanda sig till vissa slags foretag utan att
behova granska deras egenskaper ar allt mindre hallbar och allt mindre
andamalsenlig. En ordning dar kunderna pa basis av god information i
storre utstrackning kan vélja skyddsniva torde pa sikt vara gynnsam for
bade kunder och foretag. En utveckling som gor att konsumenterna blir
mer vaksamma och staller storre krav pa information vid kontakter med
finansiella foretag torde dessutom starka konkurrenskraften gentemot
lander dar genomlysningen av finansiella foretag ar dalig.
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Kort sammanfattning

Det svenska EU-medlemskapet har férandrat den svenska lagstiftnings-
processen dramatiskt. Men har lagstiftaren verkligen tagit tillvara de
mojligheter som medlemskapet innebar eller ar den svenska modellen
fortfarande alltfor nationalistisk. Hur har det paverkat de svenska
finansiella foretagens mojligheter att konkurrera i ett internationellt

perspektiv.
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1 Inledning

| denna promemoria lamnas en beskrivning av den finansiella reglerings-
processen sarskilt i belysning av vilka forandringar som det svenska EU-
medlemskapet inneburit. En central fragestalining ar hur finansiell
reglering paverkar foretagens konkurrenskraft. Harvid har endast foku-
serats pa den reglering som sker genom lagstiftning. Den reglering som
tillsynsmyndigheten star for kan sakempfattas som betungande men
det kan ifrdgaséattas om den ar av den karaktaren att den skulle paverka
foretagens konkurrenskraft i ndgon matbar man.

De tre 6vergripande friheterna inom EU, dvs. fri rorlighet for tjanster,
kapital och ménniskor, forutsatter ett regelverk som i allt vasentligt
innebar, for den finansiella sektorns del, att foretagen skall kunna
konkurrera pa lika villkor. En "level playing field” maste tillskapas. Alla
skall kunna spela pa samma plan med i huvudsak samma regler. Men att
uppna totakongruens har inte ansetts realistiskt eller ens énskvart. EU
arbetar darfor, &tminstone inom den finansiella sektorn, i huvudsak med
minimidirektiv. Direktivens minimistandard maste uppfyllas men inget
hindrar att ett land har strangare regler fér de egna foretagen. En
stangare reglering uppfattas namligen generellt sett som en
konkurrensnackdel.

En grundlaggande fraga ar naturligtvis varfor den finansiella sektorn
Over huvud taget regleras. Svaret ar inte entydigt. Regleringen avser att
tillgodose olika behov. Systemstabilitet har alltid satts i forgrunden i den
man foretagets verksamhet haft ndgon paverkan pa stabiliteten. Men
ocksa fragor kring konsumentskydd har tillmatts stor betydelse. Kon-
flikten mellan naringsrattslig reglering och konsumentrattslig ar en fraga
som upptrader mer eller mindre stark inom olika verksamhetsgrenar.
Regleringen har ibland varit korrektiv, dvs. misslyckanden inom en viss
sektor har statsmakterna forsokt reglera bort. En sddan ansats finns i
Banklagskommitténs direktiv som tillkom efter den svenska finanskrisen
i borjan av 1990-talet. Kommittén har dock i sitt huvudbetankande
Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsféretag (SOU
1998:160) latit en forutsattningslos analys av regleringsbet ligga till
grund for de férslag som fors fram av kommittén.

Den finansiella sektorns utveckling och globalisering staller ocksa
nya krav pa regleringen. Inte minst ny teknik sasom t.ex. Internet kan
komma att stélla krav pa forandrad reglering. Eller kanske krav pa
avreglering. Fragan ar om vi for narvarande befinner oss i en fas av
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aterreglering efter senare delen av 1980-talets och 1990-talets avreg-
leringar. Inom EU kan en klar tendens at detta hall markas sarskilt inom
det konsumentpolitiska omradet. EU-direktiven i sig har en klar tendens
att medfora fler regler. En orsak kan vara det satt pa vilket direktiven tas
fram. De ar i manga avseenden en forhandlingsprodukt dar varje part
sokt tillgodose sina egna intressen och det darfor varit lattare att enas om
foreslagna tillagg till texterna an att se till de dévergripande syftet med en
reglering. Flera exempel inom EU vittnar om hur en ursprunglig
ambition att halla nere antalet regler anda resulterat i ett omfattande
regelverk nar EU-processen val ar avslutad.
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2 Bakgrund

Finansiell naringsverksamhet kraver tillstand fran staten. Verksamhetens
innehall ar reglerad genom lagstiftning. Verksamheten star under tillsyn
av ett statligt organ. Tillsynsorganet har makt att ingripa mot den som
bryter mot gallande regler fér verksamhet antingen genom icke reglerade
atgarder eller med formella sanktioner. Ytterst finns majligheten att
aterkalla ett lamnat tillstand.

Vissa delar av det finansiella systemet maste uppfytiga krav pa
stabilitet. Grundlaggande skyddsintressen, sarskilt insattarskyddet, som
innehdller moment av en statlig garanti, och den darmed samman-
hangande betalningsmedelsfunktionen, motiverar sarskilda regler for
bankernas verksamhet. Aven i 6vrigt stélls krav pa soliditet, information
och insyn, da det galler yrkesmassig finansiell verksamhet. Dessa krav ar
naturligtvis olika utformade for olika sektorer inom den finansiella
sektorn.

De grundlaggande kraven pa auktorisation avser stkandes profess-
ionalism och rykte samt ett krav pa ett lagsta eget kapital. Dartill har i
olika tider och olika lander bl.a. prévats om en viss etablering motsvarar
ett dokumenterat behov eller tillgodoser ett "allmant intresse”. Bakom
dessa allmant hallna krav har bl.a. legat forestallningar om risker for
Overetableringar.

Den finansiella naringsverksamheten innefattar i huvudsak bankror-
else, annan finansieringsverksamhet, forsakringsrorelse, vardepappers-
handel samt bors- och clearingverksamhet. Samtliga verksamhetsgrenar
har sedan lang tid tillbaka varit reglerade genom naringsrattslig
lagstiftning, dvs. regelverket eller &tminstone ramarna for regelverket har
bestamts av riksdagen genom lag.

Den svenska finansiella lagstiftningen har av tradition varit detal;-
reglerande. Av tradition har ocksd de olika aktdrerna haft en i det
narmaste halvofficiell pragel aven om verksamheten bedrivits i privat-
rattslig bolagsform. Sa sent som under 1970-talet ansags regeringen
saledes, som redan namnts, ha mdjlighet att paverka antalet bankbolag
och forsakringsbolag genom att inte bevilja tillstand for fler bolag an
som ansags behovligt. Genom forbud mot utlandskt agande i t.ex. banker
och en kraftfull valutareglering var den svenska finansiella sektorn
tamligen oberord av konkurrens och andra influenser fran utlandet.
Staten genom riksbanken hade en stark kontroll ¢ver bankernas
mdojlighet att expandera.
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Orsaken till reglering far kanske framst ses i ljuset av att det
finansiella omradet rymmer speciellt skyddsvarda funktioner for det
allmédnna och for enskilda. En komplikation i sammanhanget ar att
ekonomisk politik i stor utstréckning bedrivits via kreditmarknaden. Men
finansieringsbehov och finansieringsformer har successivt andrats pa
kreditmarknaden. Introduktionen av ny teknik, effektivare instrument och
en fungerande andrahandsmarknad har skapat vidgat handlingsutrymme,
inte minst for statsskuldspolitiken. Parallellt med denna utveckling
andrades penningpolitiken och marknadsanpassades.

Banklagskommittén har i sitt huvudbetankande gjort en forutsatt-
ningslés analys av regleringsbehovet av betalningsvasendet och kredit-
forsorjningssystemet. En utgangspunkt for kommitténs arbete ar att
finansiella foretag inte skall sarregleras om det inte finns sarskilda skal
for det. Det ar ocksa enligt kommitténs uppfattning angelaget att
avgransa regleringen till de omraden dar det utifrdn skyddsvarde och
skyddsbehov ar motiverat. Med skyddsvarde menar kommittén den
betydelse en viss funktion har for samhéllsekonomin medan skydds-
behovet avser behovet av att skydda en funktion genom reglering.
Kommitténs slutsats ar att lagstiftningen framst skall inriktas pa fragor
rérande systemstabilitet, medan skyddsintressen av annan karaktar,
sasom t.ex. konkurrensfragor och konsumentskydsfragor bor i méjligaste
man tas om hand genom den lagstiftning som verkar generellt pa dessa
omraden.

2.1 Svensk lagstiftningstradition fore
Sveriges intrade i Europeiska
Ekonomiska Samarbetsomradet

Svensk finansiell lagstiftning har i stor utstrackning byggt pa
traditionellt  utredningsforfarande. Utifran ett reformbehov har
regeringen formulerat ett utredningsuppdrag, antagit utredningsdirektiv
och tillsatt en statlig kommitté eller utredning. Kommittéerna har inte
sallan varit parlamentariskt sammansatta med politiska foretradare fran
saval regeringsparti som de stérre oppositionspartierna. Kommittén har
darefter i ett betdnkande presenterat en uttdmmande beskrivning av det
aktuella problemet och féreslagit en losning. Betdnkandet har efter
sedvanligt remissforfarande beretts i departementet. Regeringen har
sedan — efter lagradsberedning — presenterat sitt forslag till férandring i
en proposition for riksdagen.

| propositionen har redovisats de lagandringar som foreslagits samt
tamligen ingaende resonemang kring skalen for lagforslagen och hur de
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olika lagbestammelserna bor uttydas och tolkas. Av tradition har dessa
forarbeten till lagstiftningen tillmatts stor betydelse vid den praktiska
tillampningen av lagbestammelserna.

Det redovisade forfarandet har trots flera forsok att paskynda
processen visat sig mycket tidskrdvande. Den allt mer 6kande for-
andringstakten inom den finansiella sektorn har inte séllan inneburit att
en tilltankt reform inte varit helt anpassad till de faktiska forhallanden
som rader vid tidpunkten for ikrafttradande. Som exempel kan namnas
att den kommitté som fick i uppdrag att se 6ver 1955 ars banklag-
stiftning tillsattes i junil976 och lamnade sitt betankande i april 1984.
Lagstiftningen tradde i kraft den 1 juli 1987.

2.2 En foranderlig marknad

De snabba forandringarna pa kreditmarknaden under 1980-talet gjorde
det nédvandigt att i grunden férandra regelsystemet. Denna utveckling
drev fram regelandringar i ett flertal lander. Fran en relativt detalj-
reglerande lagstiftning har regelverket alltmer tagit formen av en ram-
lagstiftning som forutsatter en utfylinad fran regeringen eller tillsyns-
myndigheten. Den 6kande finansiella integreringen med andra lander och
den snabba utvecklingen av finansiella instrument gjorde ocksa vissa
former av regleringar, t.ex. pris- och kvantitetsreglering, ineffektiva. Det
fanns vidare en tydlig internationell trend att ta bort olika hinder i syfte
att uppna en battre fordelning av resurser och oka effektiviteten pa de
finansiella marknaderna. Avvecklingen av de kvantitativa regleringarna
pa den svenska kredit- och valutamarknaden var alltsd en naturlig och
nédvéandig foljd av att den svenska ekonomin &r en éppen ekonomi med
stort utbyte med omvarlden.

Den svenska finansiella lagstiftningen tog saledes stort intryck av de
forandringar som skedde utomlands men var anda till stor grad paverkad
av specifika svenska forhallanden.

Statens roll pa de svenska finansiella marknaderna har forandrats
mot en inriktning att framja en fri konkurrens. Fran en situation dar egna
I6sningar i form av kvantitativa regleringar styrde den finansiella sektorn
har utvecklingen gatt mot en situation dar dels ingreppen minimeras och
riktas mot vissa angelagna skyddsintressen, dels frihandel gentemot
utlandet prioriteras hogt. | och med att de kvantitativa regleringarna
avskaffats bedrivs penningpolitiken genom agerande pa en marknad. De
regler som i dag finns for de finansiella marknaderna avser inte som
tidigare framst att reglera kreditutbudet och resursallokeringen, utan i
forsta hand att hantera systemrisker.
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Statens forandrade roll och agerande speglar en férandrad grundsyn
hos statsmakterna betréffande de finansiella marknaderna. Ett brett
utbud pa finansiella tjanster ses som en tillgang for samhallet av framst
tva skal. For det forsta for att sparmedel effektivt skall kunna
kanaliseras fran sparare till investerare, vilket ar av grundlaggande
betydelse for ekonomins funktionssatt och tillvaxt. Fér det andra for att
forbattra riskhanteringen i samhéllet via breda mdjligheter till port-
foljval, bade for hushallen och foretagen.
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3 Lagstiftning inom ramen for EES

Genom avtalet mellan EG och EFTA-staterna 1992 om det Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES) forandrades forutsattningarna for
den svenska finansiella lagstiftningen radikalt. Genom avtalet atog sig
Sverige och 6vriga EFTA-stater att inféra regler om etableringsfrihet
och om ratt att tillhandahalla tjanster, motsvarande vad som enligt
fordraget om upprattandet av europeiskeor®mmiska gemenskapen
(Romférdraget) galler for medlemsstaterna i EG.

De principer som ligger till grund for EG:s regelverk innebar i korthet
att en auktorisation som ett finansiellt foretag fatt i det medlemsland déar
foretaget hor hemma skall ha giltighet i hela EG-omradet. Foretaget skall
med stdd av denna enda auktorisation obehindrat kunna erbjuda tjanster
till mottagare i andra medlemslander utan att det dar stalls krav pa
etablering eller sarskilt tillstand. Hemlandsauktorisationen skall ocksa ge
ratt till fri filialetablering i andra medlemslander. Verksamheten skall,
var den an bedrivs inom gemenskapen, i princip star under
hemlandstillsyn, dvs. hemlandets myndigheter skall ha huvudansvaret for
Overvakning aven av filialer etablerade i andra medlemslander.

En ordning med en enda auktorisation och hemlandstillsyn forutsatter
i princip att varje medlemsland godtar évriga medlemslanders regler for
finansiell rorelse och offentlig tillsyn som tillrackliga for att tillgodose
det egna landets ansprak pa sundhet i rorelsen. Darfor har det i
direktivform lagts fast minimiregler syftande till harmonisering av
grundlaggande regler for verksamheten i olika typer av finansiella
foretag.

Genom avtalet atog sig Sverige att i den svenska lagstiftningen
implementera de direktiv som omfattades av avtalet. Sverige befann sig
saledes i den situationen att ett antal direktiv som tidigare beslutats av de
davarande EG-landerna skulle omformuleras till att inga i den svenska
finansiella lagstiftningen.

Genom avtalet bereddes Sverige och dvriga EFTA-lander tillfalle att
delta i olika EG-institutioner men utan nagon reell mojlighet att paverka
resultatet av forhandlingarna kring utarbetandet av olika direktivforslag.

Direktiven innehaller inga egentliga forarbeten eller forklaringar till
bestammelserna i de olika artiklarna. Direktiven inleds av en s.k.
preambel som ndrmast kan jamfoéras med ett allmant avsnitt dar skalen
och avsikten med direktivet i stort presenteras.
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Implementeringen av direktiven har i huvudsak handlagts pa samma
satt som vid sedvanligt reformarbete dven om sjdlva utredningsfasen ofta
kortats ned och bedrivits inom ramen for departementets egen
utredningsverksamhet. Daremot har utformningen av propositionen skett
pa ett likartat satt som tidigare bl.a. med tamligen utforliga uttalanden
av departementschefen i anslutning till lagbestammelserna.

3.1 Direktivens forhallande till nationell
lagstiftning

Det ar viktigt att papeka att direktiven inte i sig ar tillampliga som
bindande normer inom de olika medlemsléanderna. For detta kravs att
direktiven implementeras i det nationella bindande regelverket antingen
genom lag, regeringsférordning eller myndighetsféreskrifter. For det fall
ett land antingen forsummar att implementera ett direktiv eller
verkstaller implementeringen pa ett felaktigt satt genom misstolkning av
direktivets innebord kan direktivet dock i vissa fall fa direktverkan som
nationell lagstiftning. Det ankommer ytterst pd EG-domstolen att falla
avgorandet i sadana fall. Sa har ocksa skett nyligen for svensk del da
domstolen underkande den begransningsregel om 5% som gallde for
forsakringsbolagens placeringar av s.k. fria medel.

Det ar ocksa viktigt att papeka att den process som leder fram till att
ett direktiv antas inom EU kan liknas vid ett forhandlingsférfarande dar
de deltagande landerna slutligen kommer fram till en kompromissprodukt
som en majoritet av lAnderna (enligt deras rostetal) kan enas om.

Sveriges atagande att implementera de redan antagna direktiven inom
den finansiella sektorn innebar saledes att Sverige utan mojlighet att
paverka direktivens utformning i nagon del forband sig att infora
direktivens pabud i den nationella lagstiftningen. En sarskild svarighet i
detta arbete var avsaknaden av forarbeten eller tillgang till motes-
protokoll eller andra minnesanteckningar fran de forhandlingar som
genomforts ofta under flera ar.

| de flesta fall utgdr EGs regelverk en minimiharmonisering. Det ar
en lagsta godtagbara niva som faststalls varfér det star varje medlems-
land fritt att stalla hogre krav pa de foretag som det ger verksamhets-
tillstdnd. A andra sidan far ett sddant medlemsland finna sig i att féretag
frdn andra lander som verkar pa den egna marknaden mahanda bara
uppfyller direktivens minimikrav.

Sverige har i olika sammanhang kritiserats for att ha infort
direktivbestammelser alltfor snabbt och alltfér bokstavstroget. Kritiken
hanfér sig kanske framst till den period innan Sverige intratt i EES.



Volym C:164 Bilaga 19 SOU 2000:11

Kritiken i dag avser framst, atminstone inom den finansiella sektorn, att
Sverige i flera avseenden intaget en restriktivare stallning an den som
EU-direktivens minimiregler medger.
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4 Ett svenskt medlemskap i EU

Genom det svenska medlemskapet i EU fr.o.m. den 1 januari 1995 ar
Sverige fullvardig deltagare i Europeiska Unionen. Sverige deltar saledes
numera i saval tillskapandet av nya direktiv som i det fortsatta
forandringsarbete som pagar rorande tidigare antagna direktiv. Den
beslutsprocess som galler inom EU skiljer sig markant fran den besluts-
process som galler for framtagningen av nationell lagstiftning. For att
forsta inneborden av EUs process kravs ingaende kunskap om och
erfarenhet av denna process.

4.1 Beslutsprocessen inom EU

De direktiv som behandlar de finansiella féretagens verksamhet antas
med stdd av art. 251 i EG-fordraget. Det innebar att antagandet av
direktivet faller under den s.k. medbeslutandeproceduren. Det &r alltsa
radet som tillsammans med Europaparlamentet, pa forslag av kommiss-
ionen, fattar beslutet att anta ett direktiv. P& det sattet garanteras de tre
centrala EU-institutionerna inflytande 6ver de regler som faststalls.

Den process som slutligen leder fram till att ett regelverk laggs fast i
medlemslandernas nationella lagstiftning ger emellertid manga fler an
medlemslandernas regeringar (och i bland nationella parlament),
kommissionen och de folkvalda EU-parlamentarikerna mdjlighet att ha
ett ord med i saken. Redan EU-férdraget ger den korporativistiskt
sammansatta Ekonomiska och sociala kommittén (Ecosoc) ratt att yttra
sig (art. 262). Detsamma géller for Europeiska centralbanken (ECB),
som enligt art. 105.4 skall héras om varje forslag till gemenskapsrattsakt
inom ECB:s behorighetsomrade. Men darutéver gor manga olika
institutioner och organisationer — pa mer eller mindre formell vag — sin
rést hord.

4.1.1 Politiska faktorer

Sjalva upprinnelsen till det arbete som sedermera resulterar i bindande
regelgivning pa nationell niva kan i stort sett se ut hur som helst.

Det ar emellertid bara kommissionen som har ratt att lagga fram
forslag till EG-rattsakter. Kommissionen har alltsd en exklusiv initia-
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tivratt. Men det finns samtidigt manga olika informella mojligheter for
den intresserade att forsoka férma kommissionen att anvanda initiativ-
ratten — eller att inte anvanda den.

Kommissionen, som ju i grunden ar ett politisk organ, &ven om den
har tillgang till en stor tjanstemannaorganisation, tar garna intryck av
onskemal som framfors fran politiska forsamlingar. Kommissionen
lyssnar t.ex. noga pa vad Europaparlamentet kan tankas framfora. Aven
om kommissionen inte har nagon fordragsenlig forpliktelse att agera med
anledning av ett eller annat uttalande som parlamentet gor har pa senare
ar exempelvis kraven pa mer utvecklat och forstarkt konsumentskydd
satt patagliga spar nar kommissionen utnyttjat initiativratten. P4 samma
satt har medlemslanderna alltid mojlighet att forsoka O6vertyga
kommissionen om det berattigade i att lagga fram forslag.

4.1.2 Internationellt samarbete

Det stora flertalet forslag fods nog emellertid pad annat satt. En viktig
anledning fér kommissionen att agera ar det arbete som lett till Gver-
enskommelser i olika internationella organ.

Baselkommittén for banktillsyn spelar en utomordentligt stor roll.
Baselkommittén bildades pa 1970-talet av centralbankerna inom G 10. |
kommittén ingar representanter for centralbanker och banktillsyns-
myndigheter i de elva G 10-landerna (Belgien, Frankrike, Italien, Japan,
Kanada, Nederlanderna, Schweiz, Storbritannien, Sverige, Tyskland,
USA) samt Luxemburg. Kommissionen deltar i kommitténs arbete som
observator. Kommittén &r administrativt men inte organisatoriskt eller
formellt knuten till The Bank for International Settlements (BIS).
Baselkommitténs arbete har stor betydelse for den EG-rattsliga
regleringen av bankvasendet. Kommitténs rekommendationer — om-
sorgsfullt dverenskomna mellan inte bara EU-lander utan ocksa de,
betraffande de finansiella marknaderna, viktigaste landerna utanfér EU
(inte minst USA, Japan och Schweiz) — lagger fast standarder for
exempelvis tillsyn och kapitaltackning som det blir ytterligt svart for
EU-landerna att avvika fran. Det beror inte bara pa den sjalvklara
moraliska forpliktelsen att ratta sig efter det man kommit éverens om
och rekommenderat, utan ocksa pa att det finns ett starkt intresse av att
det egna bankvasendet behandlas sa att det inte missgynnas i jamforelse
med konkurrenter fran andra industrilander.

Det bor noteras att av EU:s femton medlemslander ar det bara atta
som ar medlemmar i Baselkommittén. Detta innebéar att kommissionen
till en viss del genom sitt observatdrsskap far fungera som en vakthund
for de utanforstdende medlemslandernas rakning. Det ar namligen tydligt
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att nar kommissionens direktivforslag, lagda for att anpassa EG-ratten
till Baselkommitténs rekommendationer, diskuteras i radet finns det
spanningar mellan de lander som haft en mojlighet att paverka
Baselarbetet och sadana lander som inte haft det.

En annan kalla till viss spanning kan ocksa vara forhallandet att det
ar centralbanker och tillsynsmyndigheter som representerar ett deltag-
ande land i Baselkommittén, medan regeringarna — de relevanta mini-
sterierna — inte gor det. | vilken man de nationella positionerna for-
ankrats genom samrad mellan & ena sidan centralbanken/tillsyns-
myndigheten och & andra sidan ministeriet har alltsd stundom betydelse
for hur smartfritt arbetet sedan forflyter i EG-kretsen.

Det finns andra internationella organ som ocksa arbetar med olika
tillsyns- och rorelsefragor, sasom the International Organization of
Securities Commissions (IOSCO) och the International Association of
Insurance Supervisors (IAIS). Dessa har, i varje fall inte annu, fatt
samma betydelse som Baselkommittén. Men inte desto mindre far
Overenskommelser i dessa fora direkt betydelse nar kommissionen
bestammer innehallet i sina forslag.

4.1.3 Lobbyister

Det finns dven andra intressenter som regelmassigt forsoker forma
kommissionen att inleda arbetet med forslag till rattsakter. Férekomsten
av ett stort antal professionella lobbyister i Bryssel visar vilken vikt
dessa intressenter lagger vid forsoken att Gvertyga kommissionen.
Europeiska sammanslutningar av olika slags banker (affarsbanker,
sparbanker, kooperativa banker), forsakringsforetag,
hypotekslaneinstitut och atskilliga andra ar etablerade i Bryssel med den
direkt uttalade malsattningen att forma bl.a. kommissionen att tillgodose
eller beakta den egna foretagskategorin. Det finns ocksa, vid sidan av de
europeiska branschsammanslutningarna, enskilda konsultféretag som
driver motsvarande verksamhet fran sina uppdragsgivare.

Den lobbyverksamhet - utévad av branschorganisationer,
professionella lobbyister, medlemslander etc. — som berorts ovan riktar
sig vanligen till kommissionen i alla dess skepnader: Tjanstegrenarna
(generaldirektoraten), kommissionens rattstjanst, kommissionarernas
kabinett, kommissionarerna personligen. Likaledes pagar forsoken att
paverka genom hela den interna kommissionsprocessen, anda fram till
dess att kommissionen fattar sitt beslut.
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4.1.4 Kommissionens konsultationer

Kommissionen lyssnar ofta tacksamt pa synpunkter fran olika hall. Det
finns flera skal till det. Redan intresset av att fa en tilltankt reglering
"ratt”, dvs. att den skall &stadkomma vad man efterstravar, leder
kommissionen till att lyssna noga pa alla dem som kan tillféra kloka
tankar, t.ex. branschforetradare, tillsynsspecialister och konsument-
foretradare. Men aven asikterna hos medlemslandernas regeringar och de
eventuella standpunkter som kan samla en majoritet i Europaparlamentet
maste beaktas, eftersom det blivande forslaget annars har sma
mojligheter att dverleva den kommande beslutsprocessen. Kommissionen
anvander en provkarta av atgarder for att skaffa sig de kunskaper och
den inblick i olika standpunkter som behovs.

I manga fall inhamtar kommissionen aktivt rad fran marknads-
foretradarna (pa saval producent- som konsumentsidan). Det kan ske pa
olika satt. Kommissionen kan underhand traffa relevanta personer, man
kan samla referensgrupper (med bade organisationsforetradare och
enskilda personer, t.ex. forskare, som kommissionen sjalv tror kan bidra
konstruktivt), man kan remittera internt utarbetat underlag (ibland s.k.
grénbocker) till intresserade parter.

4.1.5 Kommissionens arbetsgrupper

Kommissionen samlar ocksd regelméassigt expertarbetsgrupper med
deltagare fran — vanligen — samtliga medlemslander. En expert foretrader
formellt inte sitt medlemsland utan deltar i arbetet i sin personliga
kapacitet; arrangemanget bygger emellertid ofta pa den underforstadda
eller uttalade forutsattningen att det i sjalva verket ar resp. medlemsland
som framfor sina atminstone preliminara standpunkter. Det finns ocksa
ett antal staende grupper med foretradare for medlemslanderna som i
enlighet med bestammelser i direktiv skall konsulteras om blivande
forslag. Det ror sig inom finanstjanstesektorn om Radgivande
bankrdrelsekommittén (sammansatt av tre medlemmar per medlemsland;
en fran ministeriet, en fran centralbanken och en fran tillsyns-
myndigheten — eller i forekommande fall en fran den avdelningen inom
en centralbank som ansvarar for tillsynen) och om Fdrsakrings-
kommittén (med tva medlemmar per medlemsland; en fran ministeriet
och en fran tillsynsmyndigheten). Det finns ocksa andra kommittéer som
har en mindre formell roll men som likvéal arbetar kontinuerligt. Det rér
sig t.ex. om Hognivakommittén for vardepappersmarknadsfragor och om
Kontaktkommittén for vardepappersfondsfragor. Som redan papekats
utgor diskussionerna i dessa ad hoc resp. permanenta grupper en slags
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forévning till de kommande forhandlingarna i radet. Kommissionen laser
av medlemslandernas positioner och beddémer hur ett forslag skall
utformas for att det skall finnas en méjlighet att det blir antaget.

4.1.6 Kommissionens politiska mal

Allmant kan séagas att kommissionen anstranger sig att finna det for
radet och Europaparlamentet politiskt mest acceptabla forslaget. Det
innebar emellertid inte att kommissionen inte har en egen politisk
malséattning. Inom den sektor som nu diskuteras har kommissionen som
overgripande mal att sakerstalla att den inre marknaden kan fungera
fullstandigt och friktionsfritt. Malsattningen far dock ses i ljuset av att
kommissionen ocksa soker hoja konsumentskyddsnivan, en stravan som
stundom kommer i konflikt med hansynstagandet till den inre
marknadens behov. Resultatet blir att aven om kommissionen synes
arbeta inom tamligen vida toleransramar det knappast kommer i fraga
att kommissionen lagger fram forslag som direkt strider mot de egna
idéerna bara for att medlemsléanderna héndelsevis skulle 6nska det.

4.1.7 Diskussionerna inom kommissionen

Utover olika krafter i omvéarlden som forsoker paverka kommissionen i
olika riktning och pa olika satt, pagar ofta samtidigt ett arbete inom
kommissionen som syftar till att den skall kunna lagga fram ett forslag.
Nyss antyddes som ett exempel att den tjanstegren som ansvarar for den
inre marknaden och de finansiella tjansterna och den som svarar for
konsumentskyddsfragor inte nodvandigtvis har samma syn pa hur en
fraga skall hanteras. Precis som vid beredningen av ett
interdepartementalt drende inom det svenska regeringskansliet maste
kommissionens tjanstegrenar soka na en samsyn. | den processen
medverkar tjansteman pa olika nivaer inom tjanstegrenarna och — om
man pa den nivan inte nar fram till ett resultat — i forsta hand
sakansvariga medarbetare pa kommissionarernas kabinett (i bland
medverkar kommissionens presidents kabinett som medlare), kabinetts-
cheferna och i sista hand vederbérande kommissionarer sjalva. | slut-
skedet av kommissionens interna &verlaggningar far ocksa Ovriga
kommissionarers kabinett tillfalle att lamna synpunkter. Det ar inte alls
ovanligt att vasentliga andringar férhandlas fram vid kabinettens méten.
Det slutliga avgdrandet har kommissionarerna i kommissionarskollegiet.
Sedan kommissionen fattat beslutet — t.ex. att foresla Europa-
parlamentet och radet att anta ett direktiv — pabdrjas en ofta langvarig
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och tamligen invecklad process. Samtidigt som radets arbete inleds
(nastan alltid i en arbetsgrupp bemannad med sakhandlaggare pa de
standiga representationerna och/eller sakhandlaggare/experter fran
huvudstaderna) inleder parlamentet sin granskning.

4.1.8 Europaparlamentet

Europaparlamentet har nu att ta stallning till direktivforslaget i en forsta
lasning. Likt i den svenska riksdagen forbereds omréstningen i
parlamentet av ett utskott (ndr det galler finansiella tjanster numera
vanligen Utskottet for ekonomi och valutafragor — det forekommer ocksa
att ett utskott lamnar ett yttrande till ett annat som underlag for
"huvudutskottets” betankande). Utskottsbetankandet férbereds i sin tur
genom att en av utskottsledaméterna utses till — med den ofta anvanda
franska benamningen rapporteur, dvs. féredragande. Denne lagger
fram ett forslag till utskottsbetéankande, innehdllande en (oftast) kort-
fattad redogorelse for fragorna och med konkreta forslag till andringar i
direktivtexten. Aven andra ledaméter har naturligtvis chansen att foresla
direktivtextéandringar. Det finns inget som hindrar att utskottet bifaller
alla eller vissa andringar foéredraganden foreslagit samtidigt som aven
andringsforslag fran andra ledamoter antas. Det finns till och med nagot
farskt exempel inom omradet finansiella tjanster dar ett och samma
utskott antagit andringsforslag som direkt stridit mot varandra.

4.1.9 Partier och partidisciplin

Vad dikterar da parlamentsutskottets stallningstagande? Forst och
framst ar det naturligtvis den politiska instdllningen hos utskotts-
majoriteten som spelar roll. Men man skall samtidigt halla i minnet att
partidisciplinen i Europaparlamentet ar mycket svagare an vad som
normalt &r fallet i nationella parlament, inte minst den svenska riks-
dagen. Skalen till det ar flera. Ett ar att ett nationellt politiskt partis
uppfattning i en viss fraga int@odvandigtvis, av varjehanda skal,
behtver stamma med ett annat nationellt politiskt partis i ett annat land,
aven om de rakar inga i samma partigrupp (eller till och med i samma
land; i Europeiska liberala, demokratiska och reformistiska gruppen
ingar f.n. parlamentsledamoter representerande saval folkpartiet som
centerpartiet). Ett exempel hamtat fran ett annat politikomrade &r att den
dittillsvarande enigheten inom Gppen De Grdna i Europaparlamentet
om en narkotikaliberal politik raserades nar det svenska miljopartiets
ledamoéter anslét sig till gruppen vid Sveriges intrade i EU. Ett annat
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skal ar att ledamoter inte allt for sallan vagleds av pataglig omsorg om
det egna landets intressen. Resultatet blir att dven om de olika
gruppledarna i utskotten sakert gor sitt basta for att etablera enighet
inom gruppen blir resultaten av omrostningarna anda oberakneliga.

4.1.10 Patryckare

| parlamentet erbjuder utskottsbehandlingen likaval som den foregaende
processen inom kommissionen rika mojligheter for olika intressenter att
forsoka paverka politikernas stallningstaganden. Lobbyister av alla de
slag argumenterar for sin sak infor ledamoéterna och deras politiska
medhjalpare. Det sags till och med férekomma att foredragandena
erbjuds fardigskrivha, kompletta utkast till betankanden. Till kategorin
lobbyister far nog for Gvrigt raknas aven de nationella regeringarna.
Atminstone vissa lander informerar och diskuterar med, for att inte séga
bearbetar aktivt, sarskilt det egna landets parlamentsledamaéter. Aven
skedet mellan utskottets antagande av ett betankande och behandlingen i
parlamentets plenum kan anvandas for paverkan, aven om méjligheterna
til framgang ter sig mer begransade — i manga fall foljer
parlamentsledaméterna, i brist pd egna djupare kunskaper och
uppfattningar, garna utskottets forslag alternativt den egna gruppens
foretradare i utskottet.

4.1.11 RAadets behandling

Redan innan parlamentet slutfort sin forsta lasning inleds, som redan
namnts, arbetet i radets arbetsgrupp. Det ar har frdgan om en férhand-
ling mellan medlemslanderna, i vilken &aven handlaggare fran det
ansvariga generaldirektoratet inom kommissionen deltar. Hur de olika
medlemslandernas positioner i allménhet och i speciella fragor vaxer
fram ar en komplex historia. | de flesta fall forbereds nog stéllnings-
tagandena genom att vederborlig nationell instans (det ror sig pa
finanstjansteomradet om relevant ministerium eller — och det ar inte
alltfor sallan — tillsynsmyndigheten/centralbanken) samrader med olika
intresserade parter inom den egna administrationen likaval som med
andra som kan ténkas ha — och vanligen har — asikter, sasom bransch-
organisationer och konsumentféretradare. Slutligt avgor vad \gopa
fattas som sakligt och/eller politiskt korrekt, vilket inte utesluter att den
valda standpunkten mycket val kan 6verensstamma med just den som
nagon intresserad part havdat.
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Det ar val att marka att forhandlingarna i radet alltid fors mot
bakgrund av att besluten i radet fattas med kvalificerad majoritet. Varje
medlemsland maste darfor vid valet av forhandlingsposition ta med i
berakningen att en viss hallning kan leda till att man hamnar i en
minoritet som &r sa liten att den inte kan blockera ett beslut. Férhand-
lingsdynamiken medfor att den som pa grund av motvilja mot ett visst
element rostar nej samtidigt i praktiken forlorar mojligheten att paverka
utgadngen i alla andra fragor. Detta leder ofta till att ett medlemsland
valjer att inte driva en viss uppfattning &ven om landet i friga i och for
sig anser sig ha goda skal for sin principiella standpunkt.

Forhandlingarna i radet syftar alltsa till att samla den nodvandiga
kvalificerade majoriteten. Manga ganger blir férhandlingarna utdragna
och talamodsprovande, inte minst som de fragor som kommer upp i
radets arbetsgrupp saval ror den rent tekniska konstruktionen av
direktivet som allméanna politiska malsattningar. Ordféranden i arbets-
gruppen stravar allmant sett mot att eliminera tekniska problem — ofta
lamnar kommissionens foretradare och tjanstemannen vid radets
generalsekretariat vardefulla bidrag till hur det kan ske — samtidigt som
politiska kompromisser forbereds. Det hor, som redan antytts, till
dynamiken i férhandlingarna att de tdnkta omréstningarna (formellt sett
ager inga omrostningar alls rum i radsarbetsgrupperna) inte sker fraga
for fraga. | stallet raknas alla nejroster samman, oavsett vilket eller vilka
skal som ligger bakom den negativa installningen.

Arbetet i arbetsgruppen kan leda till att den erforderliga majoriteten
samlas. | sa fall kan radet relativt smartfritt snart anta en s.k. Gemensam
standpunkt. Dessforinnan maste emellertid resultatet av Europa-
parlamentets forsta lasning liksom det eventuella yttrandet fran ECB
avvaktas och beaktas, liksom det dndrade forslag kommissionen lagger
fram med anledning av vad parlamentet uttalat. Kommissionen brukar
vanligen — for att bereda vagen for ett slutligt antagande av direktivet —
forsoka tillgodose sa mycket som mojligt av parlamentets onskemal.
Aven om inte parlamentets andringar accepteras ord for ord soker
kommissionen for det mesta hitta kompromisskrivningar.

Det star radet fritt att infoga parlamentets synpunkter (och de &nd-
ringar kommissionen gjort i sitt ursprungliga férslag med anledning av
dessa) i den gemensamma standpunkten, eller att inte gora det. Men
radet ar, liksom kommissionen, medvetet om att alltfér liten lyhordhet
kan gora livet besvarligt i ett senare skede av proceduren (se nedan om
forlikningsproceduren).

En annan aspekt som har betydelse for utformningen av den gemen-
samma standpunkten &ar att en sadan inte kan antas om inte
kommissionen godtar den, forsavitt inte samtliga medlemslander &r
eniga. Visserligen brukar kommissionen vanligen godta den I6sning som
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samlat kvalificerad majoritet, men alldeles sakert ar det inte. Generellt
sett kan det sdgas att majoriteten maste ha stéd av kommissionen.
Myntets andra sida ar att kommissionen véljer de tillfallen man

astadkommer en konfrontation med radets majoritet mycket sparsmakat.

4.1.12 Radets politiska stallningstaganden

Att en tillracklig majoritet finns for ett forslag bekréaftas forst vid en
behandling i de stadndiga representanternas kommitté (Coreper).
Behandlingen kan ske som en s.k. a-punkt, dvs. utan diskussion, eller
som en b-punkt, dvs. arendet diskuteras i sak. Det forekommer inte
alltfér sallan att, medan man i arbetsgruppen eller till och med i en
attachégrupp sammansatt av sakhandlaggarna vid de standiga represen-
tationerna inte formatt samla tillracklig majoritet, en sadan kan skapas i
Coreper. Det finns flera skal till detta. Coreperbehandlingen innebar att
de utestaende fragorna lyfts till en politisk niva. Hansynstaganden till
faktorer som kanske inte har ett dugg med det aktuella &mnet kan spela
in. Coreper ser dessutom i stor utstrdckning som sin uppgift att
dvervinna aterstaende svarigheter, vilket kan ske eftersom ambassa-
dorerna — och de instanser i de nationella administrationerna som
instruerar ambassadorerna — star friare fran de intressen som dominerar
pa sakansvarigniva. Detta kan leda till att motsattningar overbryggs
(eller 6verskyls) genom kreativa skrivningar eller till att ett medlemsland
helt enkelt ger upp en position. Att sa sker kan bero pa att den egentliga
standpunkten i vilket fall som helst inte har nagra utsikter till framgang,
men ocksd pa att det p.g.a. faktorer utanfor arendet i frdga anses
olampligt att fortsatta braka. Det kan i sa fall handla t.ex. om att man
anser att anstrangningarna hellre bor inriktas pa nagot annat som anses
vara av storre betydelse for det egna landet eller att man kan f& nagot
annat intresse tillgodosett i en sektorsdverskridande kompromiss. Det
kan saledes konstateras att i viss utstrackning slumpmassiga faktorer har
paverkar innehallet i till exempel en rattsakt som reglerar finansiella
foretags verksamhet.

Innan arendet lamnas vidare till ministerradets moéte (eller i vissa fall
redan innan arendet behandlas i Coreper) granskas den dverenskomna
texten av radets juristlingvister. Avsikten ar framforallt att sakra att de
elva officiella sprakversionerna verkligen har samma innebord. | nagon
man kan den granskningen leda till férnyad férhandling, namligen om det
visar sig att nagon eller nagra medlemslander anser att forhandlingen i
nagon viss fraga skett under felaktiga forutsattningar till folid av
inkonsistenta sprakversioner.
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Den gemensamma standpunkten antas formellt alltsa av radet vid ett
ministerradsméte. Det vimlar av radsmaten i kalendern. Om antagandet
kan ske utan diskussion som en a-punkt spelar det ingen roll i vilken
sammansattning radet rakar ha. Det kan mycket val bli sa att ett direktiv
om bankernas kapitaltdckning beslutas av miljoministrarna. Fordras
daremot diskussion i sak placeras arendet pa dagordningen for det
ansvariga radet (for bank- och vardepappersfragor; Ecofin, for for-
sakringsfragor; Inre marknadsradet).

4.1.13 Parlamentets andra lasning

| och med att den gemensamma standpunkten antas har &arendets
hantering i formell bemarkelse kommit halvwags (dven om den
aterstdende delen sallan blir lika tidskravande som den vid det har laget
utstadda). Nasta steg i proceduren ar Europaparlamentets andra lasning
(om inte radet, kommissionen och Europaparlamentet enats redan i den
forsta lasningen — i sa fall erfordras enligt nya regler i fordraget ingen
ytterligare behandling). Handlaggningsordningen vid den andra lasningen
ar densamma som vid forsta lasningen. | regel férbereds arendet av
samma utskott och samma féredragande. For det fall parlamentets
andringsforslag i forsta lasningen inte beaktats fullt ut i den gemen-
samma standpunkten ar det ett rimligt antagande att parlamentet gor ett
nytt forsok. Men parlamentet kan kanske kanna sig tillrackligt till-
godosett om radet gjort sitt basta att infoga en eller annan parlaments-
synpunkt i resultatet av sitt arbete. Resultatet av parlamentets 6vervag-
anden i detta avseende ar i sanning centralt. Bestammer sig parlamentet
for att andra i den gemensamma standpunkten blockeras namligen
utsikterna till ett snabbt antagande av rattsakten. Om parlamentet
godkanner den gemensamma standpunkten utan andringar kan radet
raskt anta den slutliga rattsakten, medan proceduren annars kan ta sin
tid.

4.1.14  Forlikning

Om parlamentet vill &ndra i den gemensamma standpunkten leder det till
att en forlikningskommitté skall upprattas (om inte radet bestammer sig
for att ratt och slatt godta parlamentets andringar, nagot som ar ovanligt
men som likval férekommer). Forlikningskommittén har sedan den
samlats forsta gangen sex veckor pa sig att astadkomma ett resultat som
bade radet och parlamentets forhandlingsdelegation kan godkanna.
Tidsfristen kan forlangas med hogst tva veckor. Forlikningskommittén
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bestar av tva forhandlingsdelegationer med vardera femton medlemmar.
Radets delegation leds av en minister fran ordférandelandet och bestar i
Ovrigt vanligen av medlemslandernas standiga representanter.
Parlamentsdelegationen leds av en av vice ordférandena i parlamentet
och bestar i ovrigt framst av ledamoter i det relevanta utskottet,
inklusive féredraganden.

De relativt snava tidsramarna for forlikningskommitténs arbete har
tidigare kompenserats genom att man vanligen helt enkelt underlatit att
lata tidsfristen borja lopa — forlikningskommittén har inte samman-
kallats. Genom Amsterdamfordraget har emellertid striktare regler
inforts. Forlikningskommittén skall normalt inleda sitt arbete inom sex
veckor fran det att man konstaterat att enighet impgnatts. Forlik-
ningskommitténs arbete forbereds vid s.k. trepartsmoéten (trilog). |
trepartsmotena deltar representanter for parlamentet (t.ex. utskotts-
ordférande och foredragande), ordférandelandet i radet (exempelvis
ambassaddren) och kommissionen (exempelvis generaldirektéren i berort
generaldirektorat). Ett trepartsmote kan ocksa dga rum pa "teknisk” niva
(féredraganden i parlamentsutskottet samt berdrda sakhandlaggare i
kommissionen och pa ordférandelandets representation).

Syftet med trepartsmoétena ar att undersdka mojligheterna till en
kompromiss mellan radets gemensamma standpunkt och de andringar
parlamentet vill se i denna. Ordférandelandet kan emellertid inte pa egen
hand pa nagot satt binda radet. Det ar darfor nodvandigt att radet (vid
arbetsgrupps- eller attachémoten eller i Coreper) formulerar ett
forhandlingsmandat for ordforandelandets representanter. Salunda finner
sig medlemslanderna i en ny férhandlingssituation, dar graden av
eftergift till parlamentet star i fokus. Men samtidigt erbjuds med-
lemslanderna en majlighet att anyo resa fragor som forlorats i tidigare
forhandlingar, i synnerhet om medlemslandets asikt rakar overens-
stamma med parlamentets. Det hor dock till god ton att ett medlemsland
som rostat mot antagandet av den gemensamma standpunkten inte griper
tilifallet i akt att nu ater argumentera for sin sak. Den ratten ar
underforstatt forbehallen den som faktiskt godtagit den gemensamma
standpunkten och aven i det laget brukar medlemslanderna iaktta viss
aterhallsamhet.

Forlikningsforhandlingen vid trepartsmdétena och nar tiden ar mogen i
forlikningskommittén kan i princip sluta pa tva olika satt. | sarklass
vanligast ar att radet och parlamentet (oftast livligt uppmuntrade av
kommissionen, som vanligen agerar som medlare) finner en for bada
godtagbar kompromiss. | sa fall bekraftas sedan 6verenskommelsen av
radet resp. parlamentet och ett antaget direktiv finns (efter ny jurist-
lingvistgranskning, denna gang av radets och parlamentets jurist-
lingvister i samverkan) fardigt att skicka till Europeiska Gemen-
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skapernas Tidning (EGT eller med den engelska foérkortningen OJ).
Forlikningsforhandlingen kan ocksa misslyckas. Detta har hittills

(forlikningsproceduren infordes genom de andringar i EG-férdraget som
Overenskoms i Maastricht) forekommit i bara nagra enstaka fall,

daribland direktivforslaget rérande inrattandet av en vardepappers-
kommitté. | sa fall kan de inblandade parterna bara konstatera att det
inte blev nagon rattsakt.
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5 Hur har medlemskapet paverkat den
svenska beslutsprocessen?

Gemensamt for de tidigare beskrivha momenten i beslutsprocessen ar att
alla de forsok att paverka innehallet i beslutet som skisserats ovan kan
forekomma — och forekommer. Manga intressenter ar inblandade, manga
forsoker med mer eller mindre framgang satta sin pragel pa
slutresultatet. Man kan nog tryggt utga fran att ingen av alla dessa
formella beslutsfattare eller informella patryckare kommer att kunna
betrakta slutprodukten med odelat gillande.

| och med det svenska medlemskapet i EU kan beslutsprocessen delas
upp i tva skilda delar. Dels den process som innebar att ett direktiv tas
fram och beslutas, dels den nationella process som innebéar att direktivet
implementeras i svensk lagstiftning.

Den forst ndmnda processen har beskrivits tidigare. Men hur har
Sverige valt att delta i processen?

Inom regeringskansliet har inrattats ett sarskilt EU-sekretariat for
beredning och samordning av EU-fragor. Sekretariatet har i ett antal
cirkularskrivelser till departementen utformat riktlinjer for EU-
samordningen i regeringskansliet, hur samradet mellan regering och
riksdag i EU-fragor skall ga till, hur den gemensamma beredningen av
svenska standpunkter och instruktioner i EU-fragor skall hanteras, hur
beredningen av vissa fragor i EUs beslutsorgan skall beredas och fragor
inom ramen for ett skriftligt beslutsférfarande i EU samt hur hand-
laggningen skall ga till i fragor som rér EUs verkstallighetskommittéer.

Aven riksdagen har inrattat ett sarskilt organ for EU-frégor,
riksdagens EU-ndmnd. Namnden har tillskapats efter andringar i
riksdagsordningen som tradde i kraft den 1 januari 1995. Regeringen
skall fortldpande informera riksdagen om vad som sker inom ramen for
EU-samarbetet samt radgéra med EU-namnden om hur férhandlingarna i
EU:s ministerrad skall foras.

Utan att dverdriva kan man pastd att medlemskapet paverkat den
svenska beslutsprocessen dramatiskt. Genom medlemskapet har
tyngdpunkten i beslutsprocessen &n mer an tidigare forskjutits fran
riksdagen till regeringen eller regeringskansliet. For att kunna folja
beredningsprocedurens alla skeden har troligen ocksa de formella
fragorna kommit i forgrunden pa bekostnad av fragornas sakliga
innehall. Att lyckas med de forankringsambitioner som cirkularen ger
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uttryck for maste innebéara en vasentligt storre arbetsinsats an under den
rent nationella beredningen fére medlemskapet.

Vad som kanske ar agnat att forvana ar att den nationella
beredningen tycks ha paverkats sa litet atminstone i vad avser den
formella beredningen. Trots att EU-direktiven inte sallan lagger fast en
ganska stram dagordning for hur direktiven boér inforlivas bereds
reformerna fortfarande ofta pa traditionellt satt med kommittéer eller
utredningar och ett omfattande remissforfarande. Att sa skett i samband
med att Sverige blev medlem i EES kan te sig naturligt. Sverige hade da
inte deltagit i framtagandet av direktiven och hade darfér vare sig haft
mojlighet att paverka deras utformning eller att ta del av de
forhandlingsunderlag som legat till grund for direktiven. Men hittills har
inte kunnat skonjas nagon ambition fran svensk sida att andra
beredningsformen aven om beredningen till stor del borde vara avklarad
innan direktiven fatt sin slutliga utformning.

Vad som ar an mer forvanansvart ar att stor omsorg fortfarande
agnas at att utforma forarbeten, dvs. uttalanden och uttolkningar i
propositionen, till en lagreform trots att den allméanna uppfattningen &ar
att EG-domstolen i sitt ddmande endast ser till lagtextens utformning.

Trots att det svenska medlemskapet nu snart ar fyra ar gammalt kan
det nog forutsattas relativt stora forandringar i beredningsprocessen péa
det faktiska planet. Det ar tveksamt om Sverige hittills lyckats att
tillskapa sig nagon reell betydelse vid beredningen och beslutsfattandet
inom ramen for den finansiella regleringen. En alltfér nationell och
sjalvstandig syn pa medlemskapet kan ha hindrat Sverige fran att mer
aktivt delta i det forhandlingsspel som EU-samarbetet bestar av. Sverige
har ocksa i flera viktiga fragor intagit en tvekande hallning som kan ha
paverkat Sveriges trovardighet nar det galler att delta i samarbetet.

Har da den svenska installningen haft nagon betydelse for den svensk
finanssektorns mojligheter att konkurrera internationellt? Bortsett fran
att Sverige intagit en alldeles unik installining i EMU-fragan &r det nog
svart att pavisa nagon effekt av det svenska agerandet utom i nagra
enskilda fall.

Den svenska lagstiftningen om finansieringsverksamhet som reglerar
kreditmarknadsforetagen, dvs. de gamla finansbolagen och bolane-
instituten, avviker saledes pa ett markant satt fran direktivet i sa matto
att det tillstandspliktiga omradet ar vasentligt mycket storre for svenska
foretag an vad direktiven kraver. Svenska foretag som vill etablera sig
utomlands far harigenom en klar nackdel gentemot andra féretag inom
samma bransch. Detta innebar i och for sig inte nagot brott mot
direktivet, som endast lagger fast en minimistandard som maste foljas,
men som belastar de svenska foretagen med bl.a. kapitalkrav och regler
om stora exponeringar som saknar motsvarighet i flertalet andra EU-
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lAnder samtidigt som samarbetet mellan svenska och utléandska till-

synsmyndigheter kompliceras genom att de svenska foretagen star under
hemlandstillsyn medan de utlandska foretagen inte star under nagon
tillsyn alls.

Aven den svenska installningen att betrakta vardepappersforetag som
tar emot inlaning som kreditinstitut i EU-direktivets mening har
forsvarat for dessa foretag att etablera sig i andra lander inom EU.

Som vytterligare exempel kan ndmnas att den svenska femprocentiga
begransningsregeln for forsakringsforetagens placeringar av fria medel
nyligen underkandes av EU-domstolen som stridande mot direktiven
rérande forsakringsforetag. Domstolens utslag har darigenom satt den
svenska lagbestammelsen ur kraft med omedelbar verkan.
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6 Kommande reformer inom
finansiell lagstiftning

Vid arskiftet 1999/2000 inférs en ny forsakringsrorelselag som far stora
konsekvenser for livforssakringsbolagen och dess intressenter. Lagens
huvudsyfte &ar att astadkomma en mer konkurrensmassig och
marknadsorienterad livbolagsbransch. Bland annat slopas férbudet mot
vinstutdelning i livbolag samtidigt som den s.k. skalighetsprincipen
avskaffas. Forsakringstagaren foreslas ocksa fa ratt att flytta sitt for-
sakringssparande mellan livbolagen.

Inom banksektorn har Banklagskommittén, som tidigare namnts,
l[Amnat sitt huvudbetdnkande. Betéankandet har remissbehandlats och
bereds nu i Finansdepartementet med sikte pa ett ikrafttradande 2001.
Ocksa detta forslag innebar — om de genomférs — i vissa hanseenden
radikala forandringar for kreditmarknaden. Bankdefinitionen andras,
banker far vasentligt storre frinetsgrader nar det galler att bedriva icke
finansiell verksamhet och att placera i aktier. Samtidigt skarps kraven pa
en solid rorelse och en god kontroll 6ver vasentliga riskomraden.

Bada reformerna har en starkt nationell pragel. | synnerhet Bank-
lagskommittén saknar en analys av konsekvenserna i ett EU-perspektiv.
Vissa lagforslag kan till och med anses innehdlla en nastan lattsam
installning till den direktivoundenhet som medlemskapet anda torde
innebéra. Sverige har visserligen ibland kritiserats for en alltfér slavisk
hallning nar det galler att inforliva direktiv i lagstiftningen men det kan
inte uteslutas att en alltfér extrem tolkning av direktiven kan komma att
medféra att EG-domstolen underkanner den svenska lagstiftningen pa
det omradet.
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7 Strukturella férandringar i ett
regleringsperspektiv

Den finansiella marknaden i Sverige har pa senaste ar genomgatt en
dramatisk forandring. P& banksidan har Gota Bank inforlivats i Nord-
banken och senare Merita Nordbanken gruppen bildats, Handelsbanken
har forvarvat Stadshypotek, Sparbanken Sverige har forvarvat For-
eningsbanken och slutligen SE-Bankens har forvarvat Trygg Hansa samt
darefter SEBs forsaljning av Trygg Hansas sakfoérsakring till Codan och
samarbete med Codan betr. kapitalforvaltning. Ostgéta Enskilda Bank
har blivit en filial till Den Danske Bank. P& forsakringssidan har LF
Wasa bildats efter samgaende mellan Lansforsakringar och Wasa samt
SalusAnsvar bildats av Salus och Ansvar.

Under bildande ar daruttver sakforsakringsbolaget Skandia-Store-
brand-Pohjola; en koncern med ett svenskt sakbolag med tva stora
filialer i Norge resp. Finland.

Det finns ingenting som tyder pa att det svenska finansiella regel-
verket skulle ha varit styrande fér utformningen av de nya gruppering-
arna. Visserligen var valet att lagga Merita Nordbankens holdingbolag i
Finland styrt av det finska skattesystemet. Det kan heller inte uteslutas
att man vid valet av Sverige som hemland for huvudkontoret i Skandia-
Storebrand-Pohjola gruppen jamfért landernas lagstiftningar.

En betydligt storre drivkraft for de senaste arens strukturforandringar
ar eurons fodelse och en allman globalisering inom den finansiella
sektorn. En utveckling dar finansiella grupper bildas 6ver
nationsgranserna staller naturligen storre krav pa den nationella lag-
stiftningens anpassning till EU. Detta har ocksa varit forutsett inom
ramen for EU-samarbetet. Minimidirektiven ger resp. land relativt stora
mdojligheter att ge den nationella lagstiftningen en egen profil men risken
ar att de egna finansiella instituten missgynnas av en sadan utveckling.
Tanken har nog i stallet varit att konkurrenstrycket skall driva
lagstiftningarna inom olika lander mot en allt stérre konformitet. Ett
omrade som daremot faller utanfor EUs kompetens ar skatteomradet.
Det kan ifragasattas om inte de skillnader som finns inom EU-
medlemmarnas skattesystem pa ett betydligt storre satt paverkar
foretagens mojligheter att konkurrera framgangsrikt. Den svenska
installningen harvidlag har hittills varit mycket avvaktande.
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8 Allmanna regleringstendenser

Den internationella trenden inom reglering under 1990-talet fokuserar pa
risk. De marknadsmisslyckanden i varlden som intraffat under de senaste
tio aren visar att om foretagen inte har kontroll dver de risker som
verksamheten ar forknippad med sé Ioper de en vasentligt storre risk att
inte klara av de anstrangningar som en makroekonomi i obalans utsatter
dem for. Aven den svenska bankkrisen i borjan E890-talet visar
entydigt pa detta forhallande. Banklagskommittén har ocksa i sitt
huvudbetéankande foreslagit grundldggande regler som syftar till att
foretagen skall ha en riskorienterad inriktning pa verksamheten. Basel-
kommitténs forslag till ett reviderat kapitaltackningsackord har ocksa
denna inriktning.

En annan tendens som aktualiserats av finansiella kriser ar regler-
ingar som gor det majligt for statsmakterna att ingripa pa ett tidigare
stadium mot foretag i kris. De amerikanska systemet med sk. prompt
corrective action och de brittiska mdjligheterna att exempelvis hoja
kapitalkravet pa foretag som tar storre risker an normalt diskuteras
ocksd internationellt. Banklagskommittén som skall lamna sitt slut-
betankande fore arsskiftet 1999/2000 Overvager att for svenskt vid-
kommande foresla en reglering som gor det majligt for statsmakterna att
ha en betydligt mer aktiv roll vid krishantering av finansiella féretag med
ekonomiska problem an vad dagens regelverk tillater.

Avslutningsvis har de finansiella kriserna medfért att de globalt
verkande organen sasom Baselkommittén, Internationella Valutafonden
och Varldsbanken intagit en betydligt mer aktiv roll nar det galler att fa
varldens lander att acceptera nagon form av minimum standards for de
finansiella marknaderna i syfte bland annat att komma till ratta med de
obalanser som rader mellan foretag i olika lander.

Fragan ar om dessa tendenser pa nagot avgorande satt skapar en
battre konkurrensituation for de finansiella foretagen. De regler som nu
foreslas skall galla globalt har ofta redan gallt sedan en langre tid for
foretagen i de utvecklade landerna. Dessa foretag torde darfor relativt
satt fa en starkt stallning pa varldsmarknaden.
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9 Slutsatser om den finansiella
regleringens paverkan pa foretagens
konkurrenskraft

De stravanden inom EU och inom andra globala organisationer att skapa
s.k. minimum standards for de finansiella féretagen i syfte bland annat
att skapa konkurrensneutrala forutsattningar for verksamheten skall inte
underskattas. Det kan dock ifragasattas om de ar tillrackligt langtgaende
och om de binder staterna pa ett effektivt satt. EUs regleringar
forutsatter nationell lagstiftning. Inom EUs regelverk finns ocksa en
relativt effektiv dvervakning 6ver att medlemsstaterna dels inforlivar
direktiven, dels foljer direktivens andemening vid inforlivandet. Ovriga
globala organisationer kan bara besluta rekommendationer for
deltagande stater. For att dessa rekommendationer skall bli bindande mot
foretagen kravs nationell lagstiftning. Nagon direkt Over-
vakningsmekanism finns vanligen inte. Har blir naturligen utrymmet for
nationell tolkning av rekommendationerna betydligt stérre an inom EU.
Mdjligheten till paverkan ar framst politisk fran de lander som ofta har
bidragssystem och ett omfattande handelsutbyte med de lander som
forvantas folja rekommendationerna.
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Sammanfattning av studien

Vilka uppgifter har de finansiella intermediarerna i det finansiella sys-
temet? | vilka avseenden kompletterar finansiella intermediarer varde-
pappersmarknaden? Pa vilka omraden konkurrerar intermediarer och
vardepappersmarknaden och pa vilka omraden samverkar de med var-
andra? Denna studie redovisar de svar som den akademiska litteraturen
om finansiella intermediarer ger pa dessa fragor.

Under langt tid 4gnade den akademiska litteraturen liten uppmark-
samhet at det finansiella systemet. Bakom analysen av ekonomins
funktionssatt l1ag oftast ett antagande om perfekt fungerande finansiella
marknader utan nagra friktioner. | en sadan varld finns inget behov av
finansiella intermediarer. | verkligheten fungerar emellertid det finan-
siella systemet inte friktionsfritt. Den moderna litteraturen om finansiella
intermediarer visar hur intermedidrer kan minska olika friktioner och
darigenom fa det finansiella systemet att fungera effektivare.
Intermediarens uppgifter ar att producera likviditélhandahalla lik-
viditetsférsakring, producera information och utforma kontrakt. Inter-
medidren kan gdra detta till lagre kostnad &n vardepappersmarknaden
bl.a. genom att vara aktiv i det finansiella systemet under lang tid.

Finansiella intermediarers roll i det finansiella systemet forandras
med tiden. Kunskapen ¢kar om hur informationsproblem och andra
transaktionskostnader kan minskas och ny teknik utvecklas. Nya finan-
siella produkter, aktérer och marknader vaxer fram. En kunskap om
varfor finansiella intermediarer existerar utgér en grund for en
bedémning av hur det finansiella systemet kan forvantas utvecklas
framover.
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1 Inledning

Vilka uppgifter har de finansiella intermedidrerna i det finansiella
systemet? | vilka avseenden kompletterar finansiella intermediarer
vardepappersmarknadér?a vilkka omraden konkurrerar intermediarer
och vardepappersmarknaden och pé vilka omraden samverkar de med
varandra? | denna uppsats skall jagla@sa de svar som den aka-
demiska litteraturen om finansiella intermediarer ger pa dessa ftagor.
Syftet ar att svaren skall kunna utgéra en grund for en beddmning av en
téankbar utveckling av det finansiella systemet.

Det finns manga olika intermediarer pa det finansiella omradet. Dessa
kan delas in i tvd huvudtyper; de som agerar mellanhander pa
vardepappersmarknaden och de som skapar egna finansiella produkter
och marknader. Mefinansiell intermediaravses i denna uppsats endast
den sist namnda typen. Den foérst namnda typen benamihksare Med
méaklare avses saledes saval brokers, som sammanfor kopare och saljare
av vardepapper, och dealers (handlare), som férutom att sammanféra
kopare och saljare dven handlar pa vardepappersmarknaden for egen
rakning. Aven market-makers (marknadsgaranter), som staller kurser till
vilka de kdper och séljer vardepapper, och emissionsinstitut, som hjalper
till vid emission av vardepapper ar maklare med denna terminblogi.

De tva intermediartyperna fyller olika funktioner i det finansiella
systemet. Maklarnas existensberattigande ligger i att deras tjanster dkar
effektiviteten pa vardepappersmarknaden. De minskar informations-,

! Jag tackar Lars Hoérngren, Jonas Niemeyer, Margareta Palmstierna och
Staffan Viotti for vardefulla synpunkter.

2 vardepappersmarknaden anvands i denna uppsats som ett samlingsbegrepp
for marknaderna for standardiserade instrument, dvs. den omfattar saval
marknaden for rantebarande instrument (t.ex. obligationer) och aktie-
marknaden som marknaderna for standardiserade derivatinstrument.

¥ Ambitionen &r inte att ge en fullstandig 6versikt av litteraturen, utan endast
att redogora for de mest centrala resultaten. For en utforlig oversikt se
Bhattacharya och Thakor (1993). For en tidigare Gversikt pd svenska, se
Horngren och Viotti (1988). Litteraturen om finansiella intermediarer behand-
lar aven frAgan om intermediarers betydelse for den makroekonomiska utveck-
lingen. Denna fraga kommer inte att behandlas i uppsatsen. For 6versikter av
litteraturen pa& detta omrade hanvisas till Gertler (1988) och Freixas och
Rochet (1997).

* Detta &r samma terminologi som anvénds i Hérngren m.fl. (1987).
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sok- och transaktionskostnadeAven ratingforetagens funktion &r att
Oka vardepappersmarknadens effektivitet. Finansiella intermediarer
daremotkompletterarvardepappersmarknaden genom att tillhandahalla
tjanster och produkter som inte kan erhallas pa marknaden.

Det gar inte att klassificera alla existerande finansiella féretag som
antingen maklare eller finansiella intermediarer. Bostadsinstitut kan
sagas vara finansiella intermediarer och vardepappersbolag maklare.
Banker ar emellertid komplexa institutioner som tillhandahaller manga
olika tjanster och bade agerar som mellanhander pa vardepappers-
marknaden och skapar egna finansiella produkter, dvs. banker ar bade
maéaklare och finansiella intermediarer.

Avsnitt 2 beskriver mycket kortfattat de tjanster som traditionellt
tilhandahalls av banker. Den akademiska litteraturen forsoker inte
forklara banken som institution, dvs. varfor ett och samma féretag till-
handahaller alla dessa tjanster. | stallet forsoker den forklara det sam-
hallsekonomiska véardet av nagra av de tjanster som banken till-
handahaller, tjanster som i och for sig aven kan tillhandahallas av mer
renodlade intermediarer. Ett funktionellt angreppssatt ar tillréckligt och
aven nodvandigt for att analysera olika delmarknader i det finansiella
systemet. For att analysera utvecklingen av det finansiella systemet och
olika branschstrukturer, maste emellertid &dven tjansternas blandning i
olika institut analyseras.

Intermediarernas roll i det finansiella systemet beror pa hur effektivt
vardepappersmarknaden fungerar. Vardepappersmarknadens effektivitet
beror i sin tur pa effektiviteten i maklarverksamheterna. Det ligger
emellertid utanfér ramarna for denna uppsats att analysera maklar-
branschen. | avsnitt 3 redogors for pa vilket satt perfekt fungerande
finansiella intermediarer kan komplettera en effektiv vardepappers-
marknad.

Varken intermediarer eller vardepappersmarknaden fungerar
emellertid perfekt. | avsnitt 4 diskuteras kostnader férbundna med
atgarder som syftar till att minska risken for uttagsanstormningar. Dessa
kostnader minskar intermediarernas formaga att konkurrera med
vardepappersmarknaden nar det galler likviditetstjanster. | avsnitt 5
diskuteras varfor det kan forvantas rada imperfekt konkurrens i inter-
medieringssektorn. Bristande konkurrens kan allméant minska inter-
mediarernas mojlighet att konkurrera med vérdepappersmarknaden. A

® Se Gehrig (1993) for en analys av hur en intermediar av typen market-maker
kan minska sokkostnader.
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andra sidan, finns det mer utrymme for finansiell intermediering om
vardepappersmarknaden inte fungerar effektivt.

Intermediarer och vardepappersmarknaden konkurrerar inte bara med
varandra utan i vissa avseenden samspelar de. Som diskuteras i avsnitt
6, beror detta samspel bl.a. pa att intermediarer kan utféra transaktioner
pa vardepappersmarknaden till lagre kostnad an vad enskilda investerare
kan.

Strukturen pa det finansiella systemet andras over tid i takt med att
forutsattningarna for finansiell verksamhet foérandras. | avsnitt 7 disku-
teras avslutningsvis vissa utvecklingstendenser pa det finansiella
omradet.

6 Effektiviteten pa vardepappersmarknaden respektive [

intermedieringsverksamhet analyseras var for sig i den akademiska
litteraturen. Bhattacharya och Thakor (1993) lyfter fram en gemensam
analys som ett viktigt framtida forskningsomrade.
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2 Bankens roll i samhallet

| Sverige har banksystemet under lang tid i det narmaste utgjort det
finansiella systemeét.Banker har i stort sett tillhandahallit alla typer
finansiella tjanster utom pensions- och livforséakring. P& senare tid har
dock bankerna utsatts for konkurrens fran mer specialiserade institu-
tioner och fran vardepappersmarknaden. Som underlag for en bedémning
av hur langt denna utveckling kan ga ges i detta avsnitt en kort
presentation av traditionella banktjanster.

Banker tillhandahéller manga tjanster delvis av historiska skal.
Bankers ursprungliga roll varalutavaxlareoch betalningsférmedlare.
Fran borjan kravde valutavaxling ett grundmurat fortroende for banken.
Banken vagde och faststéllde vardet pa olika mynt och vaxlade en sort
mot en annan. Kunden maste lita pa att banken uppgav ratt varde och
inte pastod att kundens pengar var varda mindre &n vad de faktiskt var.
Med standardiserade valutor ar detta problem mycket mindre och darfér
ar inte langre valutavaxlare lika beroende av att ha ett gott rykte.

Banken formedlar ocksa betalningar pa uppdrag, dvs. dverfor pengar
fran en part till en annan. En viktig uppgift for banken har varit att
minska transaktionskostnaden for att utfora betalningar. Fran boérjan var
det fragan om rent fysiska Overféringar mellan parterna. Genom att
banken etablerade ett kontorsnat kunde den minska den geografiska
strackan som pengarna maste transporteras. Genom att férvara trans-
aktionsmedel kunde banketilhandahalla effektiva betalningsmedel
som banksedlar och checkar. Senare har utvecklingen av bankernas
konto- och gireringssystem ytterligare minskat transaktionskostnaderna
vid betalningar.

Ursprungligen fanns det foérdelar med att samordna valutavaxling och
betalningsformedling. Som valutavaxlare maste banken halla lager av
olika valutor. For att minska risken for stold maste banken investera i en
sakerhetsutrustning (bankvalv, vakter, osv.). Med denna sékerhets-
utrustning kunde banken tillhandahélla saker forvaring av trans-
aktionsmedel (och andra tillgangar).

" Strukturen p& det finansiella systemet skiljer sig mellan lander. | vissa
lander, t.ex. Storbritannien, utvecklades véardepappersmarknaden relativt
tidigt. Se vidare avsnitt 7.

8 Eftersom uppsatsen inte behandlar méklarens roll i det finansiella systemet,
bortses har frAn bankens méaklartjanster.
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Det var forst i och med att banken borjade placera de férvarade
medlen som den agerade intermedidr. Banken som intermediar (i en
ekonomi utan vardepappersmarknad) kan illustreras med en enkel
balansrakning med endast en tillgangspost, utlaning, och en skuldpost,
inlaning. Balansrakningen far da féljande utseende:

Tillgangar | Skulder
Utlaning | Inlaning

Banker har naturligtvis aven andra skulder och tillgangar. | en ekonomi
med vardepappersmarknad kan banken ge ut vardepapper, t.ex. aktier
och bankcertifikat, och halla vardepapper utgivna av stat, kommun och
andra foretag. Vardepapper utgivna av banken utgér en skuldpost och
vardepapper utgivna av andra an banken en tillgangspost. Den for-
enklade balansrakningen som ar angiven ovan ar emellertid tillr&cklig for
att diskutera bankens intermedieringstjanster.

Som intermediar tillhandahaller banken tjanster pa bade skuld- och
tillgangssidan. Till insattarna tillhandahaller bankiErmogenhetsfor-
valtning. Banken ser till att inséttarnas pengar ger avkastning. Att bara
forvara pengar i bankvalv innebar att pengarna inte ger nagon avkast-
ning. Tvartom maste banken ta betalt for att forvara pengarna for att
tdcka sina kostnader for sakerhetsutrustningen. Genom att investera (en
del av) pengarna kan banken se till att de ger avkastning.

Till 1antagarna tillhandahaller banken finansiering. Nar banken forst
borjade placera mottagna medel, férsokte den placera pengarna sa sakert
som mojligt genom att endast lana ut pengar till séakra projekt med god
sakerhet. Numera tar banker kalkylerade risker och fyller darmed en
viktig roll som finansiar av foretagsverksamhet. Banker ger ocksa lan till
hushall, som darigenom kan utjamna sin konsumtion éver tid.

Banken tillhandahaller varken ren formogenhetsforvaltning eller ren
finansiering. Formogenhetsforvaltningen kombineras med tillgangs-
omvandling. Banker omvandlar tillgangar utgivna av féretag och hushall
till tillgangar som efterfragas av de slutliga investerarna. Tillgangarna
pa bankens tillgangs- respektive skuldsida skiljer sig avseende
 belopp (foretag vill lana stora belopp, vissa investéraik kunna

investera sma belopp).

« risk (ett 1an till en bank (som en insattning ar) ar i de flesta fall
betydligt mindre riskfyllt an ett an till ett icke-finansiellt foretag).

« likviditet (foretag vill ha langa lan som de binder upp i langa invest-
eringar medan investerare vill kunna konsumera pengarna vid behov).

° Med investerare avses i denna uppsats ett hushall eller ett féretag som har
Overskottslikviditet.
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« information (ett 1an till en bank kraver i regel mindre information an
ett [an till ett icke-finansiellt foretag).

Bankens tillgAngsomvandling bygger pa att banken kan hantera risk.
Exempelvis skulle inte banken kunna omvandla illikvida tillgangar till
likvida tillgdngar om den inte kunde hantera likviditetsrisken, dvs. risken
att banken far brist pa likvida medel. Banken maste ocksa kunna hantera
refinansierings- och ranterisken som uppstar nar skulderna har kortare
l6ptid an tillgangarna. Bankensppgifter medfor saledes att den maste
vara expert pdiskhantering°

| samband med finansiering producerar banken information. Banken
utvarderar projekt och bedomer lantagarens kreditvardighet. Om banken
beviljar kredit, foljer den upp lanet och dvervakar att lantagaren skoter
sig. Detta innebar att banken inte tillhandahaller ren finansiering utan
den kombineras mddformationsproduktion.

9 Denna expertkunskap kan banken silja till sina kunder genom att erbjuda
dem riskhanteringstjanster vid sidan av in- och utlaningstjanster.
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3 Varfor existerar finansiella
intermediarer?

Som framgar av foregaende avsnitt ar banken en komplex institution
som har manga uppgifter. Den akademiska litteraturen om finansiella
intermediarer forsoker inte att forklara banken som institution, utan den
fokuserar pa bankens funktioner.

| den klassiska nationalekonomiska teorin finns inget utrymme for
intermediarer. Den utgar fran att alla har perfekt information och kan
handla direkt med varandra. Verkligheten ar emellertid langt i fran
perfekt. Det forekommer manga avvikelser fran den klassiska modellen.
Dessa avvikelser kallas marknadsimperfektioner, darfér att de innebéar
att marknadsekonomin inte fungerar perfekt. Den moderna litteraturen
om finansiella intermediarer visarhur intermediarer kan utgéra en del
av en optimal l16sning vid olika marknadsimperfektioner.

Den tidiga banklitteraturen motiverar intermediarers existens med att
de omvandlar tillgangar utgivna av foretag till tilgangar som efterfragas
av de slutliga investerarna (se t.ex. Gurley and Shaw (1962)). Eftersom
ett extra mellanled med all sakerhet drar med sig vissa kostnader, ar
fragan emellertid varfor foretagen inte ger ut tillgdngar som har de
egenskaper som investerarna efterfragar. Varfor finansierar sig inte alla
foretag med t.ex. inlaning?

Existensen av intermediarer kan forklaras med att det ar stordrifts-
fordelar forknippade med tillgangsomvandling. Den tidiga banklittera-
turen forklarar dessa stordriftsfordelar med att det ar kostnader for-
knippade med finansiella transaktioner och dessa kostnader 6kar mer an
proportionellt med antalet transaktioner (se t.ex. Benston och Smith
(1976)). Fragan som inte behandlas i denna litteratur ar vad det &r som
orsakar dessa stigande transaktionskostnader. Denna fraga forscker den
senare litteraturen om finansiella intermediarer besvara. Den visar att
olika typer av informationsproblem kan ge upphov till stordriftsfordelar
som motiverar existensen av finansiella intermediarer. Nedan féljer en
genomgang av de mest centrala resultaten i denna litteratur.

1 Med ordet "visar” avses genomgdende "visar under vissa givna forutsatt-

ningar”. Kannetecknande for teorin om finansiella intermediarer ar att det

finns f& generella resultat. Detta ar en egenskap som denna litteratur delar
med den Ovriga litteraturen om asymmetrisk och ofullstandig information.
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3.1 Likviditetsproduktion och
likviditetsforsakring

En av det finansiella systemets huvuduppgifter ar att skapa likviditet.
Manga investeringar i reala tillgangar langsiktiga,dvs. ger avkastning
forst pa lang sikt. Om pengar t.ex. investeras i en fabrik som skall
tillverka en ny produkt, kan det dréja flera ar innan produkten har fatt en
tillrackligt stor marknadsandel for att investeringen skall ge en positiv
avkastning. Dessutom &r manga reala investeringbkvida i
bemarkelsen att om investeringen avbryts pa ett tidigt stadium erhalls en
negativ avkastning.

En investerare kan inte alltid binda upp sitt kapital for lang tid.
Nagonting kan intraffa som innebar att pengarna plotsligt behévs. Sam-
tidigt har ofta langsiktiga investeringar en hogre forvantad avkastning an
kortsiktiga investeringar. Investeraren skulle saledes valja en langsiktig
investering, om pengarna med sakerhet inte skulle behévas under
investeringstiden.

Om det kravs mer kapital till langsiktiga illikvida investeringar &n
vad det finns langsiktigt kapital i ekonomin, finns det behov av
omvandling av illikvida tillgangar till likvida tillgangar, dvs. det finns
behov avlikviditetsproduktion.Som diskuteras i det foljande kan bade
intermediarer och vardepappersmarknaden producera likviditet. De bade
konkurrerar och samverkar med varandra pa detta omrade.

Det kan ocksa finnas efterfragan pikviditetsforsakring Bade
hushalls och foretags likviditetsbehov beror pa en rad mer eller mindre
slumpartade handelser. Eftersom langsiktiga investeringar ger hogre
avkastning an kortsiktiga, ger senarelagda utgifter hdgre konsumtion.
Bade hushall och foretag kan vilja forsékra sig mot olyckliga utfall pa
slumpmassiga utgifter; hushallen darfér att de har riskaversion och
foretagen darfor att konkurs ar kostsamt.

Tag t.ex. tva identiska hushall med identiskt sparande och identiska
tvattmaskiner, dar tvattmaskinernas livslangd beror delvis pa slumpen.
Det hushall vars tvattmaskin gar sénder sist far hogst avkastning pa sitt
sparande och kan darfér konsumera mera. Hushallen kan darfor énska
forsakra sig mot den likviditetschock som det innebar att tvattmaskinen
gar sonder. Ett satt att gora detta ar att kopa en tvattmaskin med nagra
ars garanti. Hushall rdkar emellertid ut for en mangd olika likviditets-
chocker, som delvis tar ut varandra. Att forsakra sig mot varje enskild
chock ar dels inte mojligt (eftersom det inte gar att tanka ut alla hand-
elser pa forhand), dels onddigt dyrt. Darfor ar en likviditetsforsakring att
foredra.
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En ren likviditetsforsékring skulle innebara att en forsakringstagare
betalar en premie mot att om forsakringstagaren far ovantat stora
utgifter far denne ersattning av forsakringsgivaren. For att det skall vara
nagon vits med forsakringen maste premien vara lagre an beloppet som
erhalls vid ett forsakringsfall. En sadan forsakring ar inte mojlig,
eftersom det inte ar mdjligt att skriva en fullstandig lista av handelser
som berattigar forsakringstagaren till erséattning. Forsakringstagaren vet
mer an forsakringsgivaren om vad som faktiskt har intraffat. Dessutom
ar det inte mojligt att verifiera alla handelser. Det arugpenbar risk att
de flesta forsakringstagare kommer att hdvda att de har varit utsatta for
en handelse som berattigar dem ersattning, om forsakringsgivaren inte
kan bevisa motsatsen. Nar information ar olika fordelad, brukar den
benamnassymmetriskSom redovisas i avsnitt 3.1.1 kan en intermediar
tillhandahalla en likviditetsforsakring som under normala omstandigheter
kommer runt detta asymmetriska informationsproblem.

3.1.1 Intermediarens formaga att producera likviditet
och tillhandahalla likviditetsforsakring i en
ekonomi utan vardepappersmarknad

Bryant (1980) och Diamond och Dybvig (1983) var de forsta att visa att
i en ekonomi utan vardepappersmarknad, kan en intermediar genom
tillgangsomvandling dels producera likviditet, dels tillhandahalla en form
av likviditetsforsakring

I sin tillgangsomvandling utnyttjar intermediaren att alla investerare
inte behdver sina pengar vid ett och samma tillfalle, utan investerarnas
likviditetsbehov kan ses som mer eller mindre oberoende héndelser. Om
intermediaren forvaltar medel fran manga investerare, kommer i varje
period bara en andel av investerarna ha behov av pengar. Genom att
halla en reserv av medel i likvida tillgadngar med lag avkastning som
motsvarar investerarnas totala likviditetsbehov och investera resten av
medlen langsiktigt till hog avkastning kan intermediaren skapa likvida
tillgAngar med hogre avkastning an existerande likvida tillgangar.

Follande enkla exempel illustrerar intermediarens likviditetspro-
duktion. Antag att det finns tva tillgangar i ekonomin; kontanter som inte
ger nagon avkastning och en investering som ger 30 procent avkastning
pa tva ars sikt. Om investeringen avbryts innan tva ar har gatt fas endast
t.ex. 80 procent av det investerade beloppet tillbaka. En individ har
1 000 kr som hon inte behéver idag, men som hon kanske behéver innan
tva ar har gatt. Individen kan véalja mellan att halla allt i kontanter,
investera allt eller halla en del i kontanter och investera resten.
Individens tillgangar om hon behdver pengarna inom tva ar respektive
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inte behdver pengarna forran efter tva ar illustreras i nagra av fallen i
foljande tabell:

Behover pengarna  Behdver inte
pengarna
Investerar allt langsiktigt 800 kr 1 300 kr
Haller halften i kontanter och 900 kr 1150 kr
investerar resten
Haller allt i kontanter 1 000 kr 1000 kr

Hur mycket individen véljer att investera respektive halla i kontanter
beror pa sannolikheten for att hon kommer att behdva pengarna och
hennes preferenser. Om individen vet att hon inte behtver pengarna inom
tva ar investerar hon allt langsiktigt. Om det finns en risk att hon
behover pengarna inom tva ar kan hon valja att halla t.ex. halften i
kontanter. Om individen vet att hon kommer behéva pengarna eller om
hon har hog riskaversion kommer hon vélja att halla allt i kontanter. Om
alla individer beter sig likadant kommer det i detta fall inte ske nagra
langsiktiga investeringar i ekonomin.

En intermediar tar emot medel fran manga individer. Den investerar
liksom individen en del av medlen langsiktigt och resten haller den i
kontanter. Om intermediaren har ratt reserv av kontanter, kan den
erbjuda 1 000 kr till alla som behover pengarna inom tva ar samtidigt
som den kan erbjuda den langsiktiga avkastningen om individen later
pengarna sta kvar pa kontot i minst tva ar:

Insattning av 1 000 kr pa konto hos intermediar
Varde efter 1 ar Varde efter tva ar
1 000 kr 1 300 kr

En insattning hos intermediaren ar lika likvid som kontanter, samtidigt
som den i detta fallet ger samma langsiktiga avkastning som en illikvid
tillgdng. Intermediaren kan skapa denna tillgang genom att den inte
behover likvidera nagra langsiktiga investeringar for att mota individ-
ernas likviditetsbehov. | fallet da individen hanterar sin likviditet pa egen
hand kommer nagra individer ha for mycket kontanter (de som inte
behover pengarna i fortid) och nagra for lite (de som behdver pengarna i
fortid). Intermediaren kan sagas samla alla kontanter i en pott och
overfora kontanter fran den forstaugipen till den andra. P& sa satt kan
de likvida tillgdngarna (kontanterna) utnyttias maximalt och de
langsiktiga investeringarna maximeras.
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For att kunna tillhandahalla samma avkastning pa lang sikt som
erhalls pa den illikvida investeringen maste intermediaren kunna berakna
investerarnas totala likviditetsbehov exakt. Antag t.ex. att 1000
personer satter in 1 000 kr var hos intermedidren. Antag vidare att det ar
50 procent chans att var och en av dessa individer behéver sina pengar
innan tva ar har gatt. Om deras likviditetsbehov inte styrs av nagra
gemensamma faktorer ar det mest sannolika att halften av dem kommer
att ta ut sina pengar. Om intermediaren haller halften i kontanter har
dess balansrakning féljande utseende:

Tillgangar Skulder
Reserver: 500 000 Inlaning: 1 miljon
Investering: 500 000

Om det ar precis 500 individer som tar ut 1 000 kr efter ett ar erhaller
intermediaren 30 procent avkastning pa 500 000 kr som ger 650 000 kr,
vilket racker for att ge de aterstdende 500 insattarna 1 300 kr var. Om
intermediaren har en for liten reserv maste den likvidera tillgangar for att
tillmotesga investerarnas likviditetsbehov och da blir den totala
avkastningen lagre och har den en for stor reserv far den for lag avkast-
ning totalt sett pa de insatta medlen. Aven om intermediaren inte kan
berékna det totala likviditetsbehovet exakt, kan den emellertid erbjuda en
likvid tillgdng med positiv langsiktig avkastning.

En investerare, som inte vet nar hon behéver pengar, vill i regel
utjamna avkastningen over tid. En investerare kan tanka sig att avsta
fran viss avkastning pa lang sikt mot att fa en hogre avkastning pa
kapitalet pa kort sikt. Om investeraren daremot vet att hon behdver
pengarna forst pa lang sikt skulle hon inte vara villig att avsta langsiktig
avkastning. Ett accepterande av lagre langsiktig avkastning kan darfor
ses som erlaggande av en premie forligmiditetsforsakringmot en
likviditetschock som innebar att pengarna behovs pa kort sikt. Huruvida
en utjamning ar onskvard beror dock pa vad den kostar i form av
forlorad konsumtion.

Individen kan utjamna konsumtionen pa egen hand (utan intermediér)
genom att investera en del av kapitalet direkt i likvida tillgangar. | det
ovan beskrivna enkla exemplet kan individen utjgmna konsumtionen helt
genom att halla allt i kontantéf.Detta sker emellertid till priset att all
avkastning gar forlorad. Intermediaren daremot kan tillhandahalla
kontrakt som innebar en positiv avkastning oavsett nar pengarna behovs.
Om intermediaren haller t.ex. 550 000 kr i kontanter och exakt 500
individer tar ut pengarna efter 1 ar, kan intermediaren erbjuda foljande:

12 Egr enkelhets skull antas att det inte férekommer ndgon inflation.
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Insattning av 1 000 kr pa konto hos intermediar
Varde efter 1 ar Varde efter tva ar
1100 kr 1170 kr

Intermediaren kan tillhandahalla likviditetsforsakring genom att dverfora
avkastning fran individer som inte behtver pengar innan tva ar har gatt
till dem som go6r det. Tekniken som intermediaren anvander vid
tillhandahallande av likviditetsforsakring ar densamma som vid andra
forsakringar, namligen s.k. riskpooling (se t.ex. Hdrngren och Viotti
(1994)). Tillhandahallande av likviditetsforsakring forsvaras emellertid
av det asymmetriska informationsproblemet som félier av att en
likviditschock kan vara svar att observera och aven verifiera. Det finns
darfor en gréans for hur mycket intermediaren kan overféra. Om avkast-
ningen pa kort sikt blir for hog kommer alla att vilja ta ut sina pengar i
fortid och da tvingas intermediaren, som inte kan skilja pd dem som
behover pengar fran dem som inte gor det, att likvidera tillgangar. Den
langsiktiga avkastningen maste saledes vara tillrackligt hog for att de
som inte behéver pengarna skall lata bli att ta ut demi fortid.

Interbankmarknad

Den forsta modellen av intermedidren som likviditetsproducent och
tillhandahallare av likviditetsforsakring ar baserad pa att det finns endast
en intermediar som ar fullstandigt diversifierad sa att intermediaren
sakert kan berdakna mangden tidiga uttag, dvs. intermediaren loper ingen
likviditetsrisk. Bhattacharya och Gale (1987) analyserar fallet med flera
intermediarer och visar hur dessa kan utjamna likviditet sinsemellan pa
en interbankmarknad nar varje intermediar inte kan bestamma méangden
uttag exakt pa forhand. Om intermediarerna har full information om
varandras tillgadngar och likviditetsbehov, kan det vara lika effektivt med
flera intermediarer som med en enda intermediadr. Bhattacharya och Gale
visar emellertid att informationsproblem (en intermediars
likviditetsbehov och tillgadngar &r inte observerbara for utomstaende) kan
minska intermediarernas férmaga att tillhandahalla likviditetsforsakring.

Uttagsanstormning

Kontraktet mellan intermediéren och insattaren anger vilken avkastning
insattaren erhaller om hon tar ut pengarna vid en viss tidpunkt. Sedan ar
det upp till insattaren att ta ut pengarna nar hon énskar. Denna egenskap
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ar nodvandig for att intermediaren skall kunna tillhandahalla en likvid
placeringsmdjlighet. Av samma skal som det inte ar mojligt att
tillhandahalla en ren likviditetsforsakring, ar det inte mojligt att betinga
ratten att ta ut pengar pa individens behov av pengar.

Att insattaren nar som helst kan ta ut sina pengar innebar emellertid
en risk for uttagsanstormning. Avkastningen till dem som har pengarna
insatta under lang tid beror pa hur mycket pengar som tas ut efter kort
tid. Om storre belopp an forvantat tas ut, maste intermediaren likvidera
tillgangar. Eftersom tillgangarna ar illikvida, kan de endast likvideras till
en kostnad. Saledes sjunker den langsiktiga avkastningen nar tillgangar
likvideras. Om den langsiktiga avkastningen sjunker for mycket vill
ingen ha kvar pengarna hos intermedidreNar fler tar ut pengar maste
intermediaren likvidera fler tillgangar, varmed avkastningen sjunker
ytterligare. Misstro mot intermediarens langsiktiga avkastning kan
darigenom bli sjalvupfyllande.

Som Jacklin och Bhattacharya (1988) visar, kan en uttagsanstorm-
ning vara motiverad om intermediarens langsiktiga avkastning sjunker av
nagon anledning, t.ex. en makroekonomisk chock. Pa grund av att en tro
att intermediarens langsiktiga avkastning har sjunkit kan bli sjalv-
uppfyllande kan emellertid en uttagsanstormning ocksa uppsta utan
sakliga skal. Ett rykte kan vara tillrackligt for att utlésa en uttagsan-
stormning; en insadttare som tror att ryktet innebér att andra kommer att
ta ut sina pengar, kommer att sjalv gora det. Bristande och asymmetriskt
fordelad information om intermediarens tillgangar kan oka risken for
uttagsanstormning. Chari och Jagannathan (1988) argumentar att om en
oinformerad insattare observerar ovanligt stora uttag hos sin bank kan
hon tro att de andra tar ut sina pengar for att de vet att bankens
langsiktiga avkastning har sjunkit och darfér tar hon ut sina egna
pengar.

| fallet med flera intermediarer kan en uttagsanstormning mot en
intermediar medfora att andra intermediarer far problem; dels finns det
en risk att de inte far tillbaka pengar som de har lanat ut, dels kan
insattarna bli oroliga och ta ut sina pengar, dvs. det kan uppsta en s.k.
allman bankpanik. Det senare &r nagot som den enskilde intermediaren
inte har anledning att ta hansyn till; att inséttare hos andra intermediarer
tar ut sina pengar utgor en s.k. extern effekt.

13 Incitamentet att ta ut pengarna beror p& vilken férdelningsprincip inter-
mediaren anvander. Bankerna anvander sig av en “forst till kvarn far forst
mala”-princip som innebar att alla har anledning att foérsoka vara bland de
forsta som tar ut pengarna. Se Calomiris och Kahn (1991) och Diamond och
Rajan (1998) for mdjliga forklaringar till varfér denna princip ar optimal.
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Uttagsanstormning ar ett hot mot intermediarens formaga att produ-
cera likviditet och tillhandahélla likviditetsforsakring. En uttagsan-
stormning medfér samhallsekonomiska kostnader i form av kostsam
likvidation av investeringsprojekt som skulle gett stérre avkastning om
de hade fullfolits. Om manga projekt maste avbrytas till folid av
uttagsanstormning blir det samhallsekonomiska resultatet samre &n om
varje individ hanterar sin likviditet pa egen hand. Det finns darfor skal
att forsoka motverka uttagsanstormningar. | avsnitt 4 redovisas nagra av
de vanligaste medlen daribland centralbankens roll som "lender of last
resort” och en insattningsgaranti. Som framgar av diskussionen i det
avsnittet ar inget av medlen kostnadsfritt. Dessa kostnader paverkar
intermediarers formaga att konkurrera med vardepappersmarknaden.

3.1.2 Vardepappersmarknadens formaga att
producera likviditet och tillhandahalla
likviditetsforsakring

| foregaende avsnitt diskuteras intermedarens formaga att skapa likvida
tillgangar och tillhandahélla likviditetsforsakring, i en ekonomi utan
vardepappersmarknad. Att skapa likviditet ar emellertid ocksa en av
vardepappersmarknadens huvuduppgifter.

En individ som har investerat i ett langsiktigt realt projekt behover
inte bara hela likviditetsrisken sjalv. Om individen behéver pengar kan
hon sélja andelar i projektet till andra som inte behdver sina pengar just
da eller lana med projektet som sakerhet. Exempelvis kan individen bilda
ett foretag med projektet som tillgang. Om individen behover pengar kan
hon salja aktier i foretaget som kops av individer med
Overskottslikviditet. Genom handeln med vardepapper omvandlas en
illikvid tillgang till en likvid. Liksom intermediaren kan marknaden
omfordela likviditet fran dem som har for mycket likviditet till dem som
har for litet. P& sa satt undviks kostsamma likvidationer av illikvida
tillgangar

Den akademiska litteraturen har emellertid inte visat att varde-
pappersmarknaden kan tillhandahalla en likviditetsforsakring som
omfordelar avkastning till dem som behover pengar pa kort sikt fran dem
som inte drabbas av nagon likviditetschock. Intermediarens formaga att
tillhandahalla en sadan forsékring bygger pa att intermediaren kan binda
sig till en avkastningsstruktur pa forhand. En likviditetsforsakring ar
namligen bara intressant sa lange en individ inte vet om hon kommer att
behdva likvida medel eller inte. Nar individerna val vet huruvida de

14 Se Freixas och Rochet (1997) fér en enkel illustration.
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behover pengarna, ar inte de som inte behover pengar pa kort sikt langre
intresserade av  att avstd  langsiktig  avkastning. Pa
vardepappersmarknaden bestams priset pa tillgangen genom handeln.
Om individerna handlar forst nar likviditetsbehovet ar ett faktum, som i
fallet nar individen vid behov séljer andelar i projektet, finns ingen vilja
hos dem som inte behdver pengar och darfor vill kbpa vardepapper att
avstd avkastning till dem som behdver pengar och darfor saljer
vardepappet®

Slutsatserér att utan transaktionskostnader for att emittera varde-
papper och handla med vardepapper kan vardepappersmarknaden
omvandla illikvida tillgangar till likvida tillgadngar lika effektivt som en
intermediar. Nar det galler likviditetsproduktion konkurrerar saledes
vardepappersmarknaden med intermedieringssektorn.

| praktiken &r bankernas tillgAngsomvandling mer extrem an den som
sker pa vardepappersmarknaden. En forklaring till detta ar att den
enskilde individen i praktiken har transaktionskostnader for att kdpa och
sdlja vardepapper. Darfor ar t.ex. en obligation inte lika likvid som en
insattning i en bank. En annan forklaring ar att projekt inte bara ar
illikvida utan deras varde kan dessutom vara svara att bestamma. Alla
projekt gar darfor inte att salia pa vardepappersmarknaden. Detta
diskuteras i avsnitt 3.2.

3.1.3 Intermediarens roll som likviditetsproducent
och tillhandahallare av likviditetsforsakring i
en ekonomi med vardepappersmarknad

Av redovisningen ovan framgar att i en ekonouatan vardepappers-
marknad kan en intermediar, om det inte uppstar en uttagsanstormning,
producera likviditet och tillhandahalla likviditetsforsakring. Vidare
framgar att i en ekonommed vardepappersmarknad meran inter-
mediar kan vardepappersmarkanden producera likviditet, men det ar mer
tveksamt om den kan tillhandahalla likviditetsforséakring. Fragan ar da
vad som sker i en ekonomi mebHade intermedarer och varde-
pappersmarknad.

Jacklin (1987) visar hur en intermediar i ekoaomi med en aktie-
marknad kan tillhandahalla likviditetsforsakring utan risk for uttags-
anstormning. Istallet for att investerarna satter in pengarna pa ett konto
hos intermediaren koper de aktier utgivna av intermediaren. Aktierna ger

15 En derivatmarknad borde kunna tillhandahélla likviditetsférsékring genom
att priset pa vardepappret da kan bestammas pa forhand. Detta har emellertid
mig veterligen inte visats.
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utdelning i varje period. De investerare som behover pengar pa kort sikt
kan sélja sina aktier till investerare som inte behdver pengar och darmed
vill investera sin utdelning. Skillnaden mot nar investerarna hanterar sin
likviditet genom att placera i aktier direkt pa aktiemarknaden ar att
intermediaren kan omférdela avkastning mellan dem som behéver pengar
pa kort sikt och dem som behdéver dem forst pa lang sikt genom att binda
sig till en utdelning pa aktien pa forhand. Fran borjan, nar ingen vet om
de kommer behova pengar i fortid eller inte, ar alla investerare dverens
om en utdelning som tillater omfordelning av konsumtion till dem som
drabbas av likviditetschocker; alla &r intresserade av en
likviditetsforsakring. Efter att varje individ vet om hon behover pengar
eller inte, ar de daremot inte éverens. De som inte behdver sina pengar
Onskar sénka utdelningen, medan de som behdver pengar dnskar hoja
den. En forutséattning for att intermediaren skall kunna tillhandahalla
likviditetsforsakring ar att ingen grupp kan andra utdelningsbeslutet.

Eftersom intermediaren inte ar skyldig att l16sa in aktierna, kan inter-
medidren inte utséttas for en uttagsanstormning. Eftersom uttags-
anstormningar medfér samhallsekonomiska kostnader kan saledes en
intermediar i samverkan med vardepappersmarknaden uppna en battre
l6sning &n vad intermediéren kan gora pa egen hand.

Jacklin visar emellertid ocksa att mojligheten att handla med aktierna
i vissa fall begransar intermediarens mdjlighet att tillhandahalla
likviditetsforsakring. Insattningar pa konto som inte kan handlas med ger
varje individ endast tva valmojligheter; att ta ut pengarna eller att lata
dem sté kvar pa kontot. En mgjlighet till handel innebar att individen har
mojlighet att komma 6verens med andra individer om ett utbyte som
gynnar alla parter. Det gor att det ar storre risk for att individen skall
sélja aktien fastan hon inte behéver pengdfriadessa fallmotverkar
saledes vardepappersmarknaden intermediarens formaga  att
tillhandahalla forsakring. En avvagning mellan stabilitet och effektivitet
avgor da vilkken typ av intermediar som ar bast ur ett
samhallsekonomiskt perspektiv.

Som von Thadden (1995b) visar &r det inte bara handel i vardepapper
utgivna av intermediaren som begransar intermediarens formaga att
tillhandahalla forsakring, utan det galler aven handel i andra
vardepapper. Tillgangen till en vardepappersmarknad innebar att den
langsiktiga avkastningen pa insattningar hos intermediaren inte kan vara

16 Uttryckt i formella termer innebar det att utdelningspolitiken méste uppfylla
ett starkare incitamentsvillkor for den enskilde investeraren &n vad
inséttningsrantorna behover gora. Det samma skulle emellertid galla
inlaningskontraktet om detta var mdjligt att omsatta pa en marknad.
Avsaknaden av en sddan marknad kan saledes leda till en hogre valfard.
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sa lag att det I6nar sig for insattare, som inte behover pengar, att ta ut
sina pengar och investera dem i vardepapper. Konkurrens fran
vardepappersmarknaden nar det galler likviditetsproduktion begransar
saledes intermediarens formaga att tillhandahalla forsakring.

Diamond och Dybvig analyserar hushalls likviditetsbehov. Foéretag
har i allméanhet stérre mojlighet att tillgodose sitt likviditetsbehov pa
vardepappersmarknaden. Holmstrém och Tirole (1996), som analyserar
foretags likviditetsbehowisar emellertid att nar det inte rader perfekt
information om foretagen, kan en intermedidr dominera vardepappers-
marknaden. | en perfekt fungerande ekonomi skulle féretag inte behéva
oroa sig for likviditetsproblem. S& lange ett foretag har ett positivt
nuvarde skulle det kunna lana eller emittera aktier nar det behover
pengar. | verkligheten ar detta inte alltid mgjligt, utan informations-
problem kan medfora att foretag ar kreditransonerade. Foretag haller
darfor likvida reserver for att undvika att hamna i likviditetsproblem som
kan leda till en odnskad konkurs. Holmstrém och Tirole visar att en
intermediar som kan binda sig till att ge kredit i framtiden kan l6sa
foretagens likviditetsproblem béattre &n en vardepappersmarknad, om det
rader knapphet p& likvida tillgdng&r Alla foretag drabbas inte av lika
stora likviditetschocker. Om foretag haller likvida vardepapper for att
gardera sig mot en likviditetschock, kommer nagra foretag ha over-
skottslikviditet. En intermediar klarar samma totala likviditetsbehov med
mindre mangd likvida tillgangar, eftersom intermediaren vet att inte alla
foretag kommer att utnyttja sin kreditmojlighet. Det kan saledes ses som
att intermediaren éverfor likviditet fran foretag med litet likviditetsbehov
till de med stort likviditetsbehov. Pa sa satt kan intermediaren hushélla
med likviditet.

Hittills har diskussionen utgatt fran att det rader full information om
tillgAngarnas varde. Alla investerare behdver emellertid inte ha full
kunskap om hur utvecklingen kan forvantas paverka vardet pa olika
tillgAngar och det &r ocksa majligt att nagra vet mer an andra. | en saddan
situation behodver inte vardepappersmarknaden fungera perfekt. Om
priserna inte fullstandigt avspeglar den férvantade utvecklingen riskerar
oinformerade investerare att salja tillgangen till ett for lagt pris (eller
kopa den till ett for hogt pris). Gorton och Pennad®90) visar att i en
sadan situation kan en intermediar tillhandahdlla en annan form av
likviditetsforsakring an den hittills diskuteradeamligen en férsakring
mot att bli utnyttjad av battre informerade investerar@enom att
tillhandahalla ett sakert placeringsalternativ for vilken avkastningen ar

" De visar ocksa att vid aggregerade chocker kan det finnas behov av statlig
likviditetspolitik, dvs. att staten ger ut obligationer for att 6ka mangden
likvida tillgangar i ekonomin.
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oberoende av utvecklingen kan en intermediar tillhandahalla tillgangar
som ar fullstéandigt likvida aven fér oinformerade investerare, dvs. som
kan likvideras utan kostnad. Den oinformerade investeraren ar villig att
betala fér denna mdjlighet i form av lagre avkastning. Om det inte ar
mojligt  for intermediaren att skapa ett fullstandigt sakert
placeringsalternativ pa egen hand genom diversifiering och insats av eget
kapital, kan detta sakra alternativ skapas med hjdlp av en
insattningsgaranti. Den ytterligare sakerheten som erhalls genom en
garanti maste emellertid vagas mot de kostnader som en garanti ger
upphov till (se avsnitt 4).

Om kunskapen om tillgangarnas varde ar tillrackligt dalig, kan de
inte omsattas alls pa vardepappersmarknaden. | dessa fall har inter-
mediaren ytterligare en roll att fylla, namligen att producera information.

3.2 Informationsproduktion

| avsnitt 3.1 framhavs att en intermediar kan producera likviditet genom
att omvandla illikvida tillgangar till likvida tillgadngar. Vidare sags att
aven vardepappersmarknaden kan producera likviditet. Tillgdngar som
halls av banker brukar emellertid sagas vara illikvida for atintie kan
saljas pa marknaden. En trivial forklaring till att vissa tillgdngar inte kan
sdljas pA marknaden ar att det ar fasta kostnader forbundna med
emission av vardepapper. Den akademiska litteraturen har emellertid
visat att &ven utan emissionskostnader kan vissa tillgangar inte omsattas
pa vardepappersmarknaden pa grund av informationsproblem, samtidigt
som de kan informationsproblemen till trots erhalla finansiering fran en
intermediar. Med andra ord ar en intermediar battre pa att omvandla
tillgAngar som ar illikvida pa grund informationsproblem till likvida
tillgangar &n vardepappersmarknaden.

En investerare som har investerat i ett projekt har ofta mer
information om projektet &n vad utomstdende har. Om investeraren
dessutom ar en foretagare som driver projektet sjalv vet hon mer om sin
formaga att driva projektet och hur mycket tid hon lagger ner pa det an
vad andra gor. Saledes ar informationen ofta asymmetrisk. Om
foretagaren plotsligt behéver pengar kan hon férstka salja (hela eller
andelar av) projektet eller lana med projektet som sékerhet. Utomstaende
som inte kan beddma vardet pa projektet och som darfor riskerar att bli
lurade av foretagaren vill emellertid inte finansiera projektet och kdper
darfor inga vardepapper utgivha av foretagaren. Foretagaren moter
samma problem om hon inte har tillrackligt med eget kapital for att
starta projektet.
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Eftersom investerare ar ovilliga att binda upp pengar i illikvida och
langsiktiga projekt, kravs informationsproduktion for att investerare
skall vaga bli foretagare och tillrackligt med projektfinansiering skall
komma till stand. Manga projekt ar storskaliga och kraver medel fran
flera investerare och det skulle medféra stora informationskostnader om
alla finansiarer av ett projekt maste satta sig in i projektet och dessutom
kontrollera hur projektet skéts. Som DiamorkP84) var forst att visa,
kan kostnaderna sdnkas om uppgiften att producera information
delegeras till nAgon. Ett problem med delegering ar att fa den som har
fatt uppgiften att for det forsta lagga ned tid pa att skaffa fram
informationen (tid &r pengar) och fér det andra att inte utnyttja
informationen till egen fordel, utan arligt redovisa resultatet. Vinsten
med delegering ar borta om den som skall utféra uppgiften maste
utvarderas och kontrolleras noggrant appdragsgivarna. Ett annat
problem &r att den som lagger ner moda pa att skaffa fram information
maste fa erséattning for detta fran dem som har nytta av informationen.
Information har drag av kollektiv vara genom att det inte gar att hindra
nagon fran att anvanda sig av information som ar allmant tillganglig.

Litteraturen® visar att en intermediar som tar emot medel fran
investerare och investerar dessa i projekt i eget namn trovardigt kan
binda sig till att bade utfora uppgiftenoggrant och vara arlig mot
uppdragsgivarna (investerarna) samtidigt som intermediaren kan
forsakra sig om att fa ersattning for sitt arbete. Detta galler under
forutsattning att kontraktet mellan intermediaren och investerarna ar ett
skuldkontrakt och att sannolikheten att intermediaren skall fallera att
fullfélja skuldkontraktet ar liten.

Skuldkontraktet utlovar en fix ersattning till investerarna. Om
intermediaren fallerar att betala denna ersattning forsatts intermediaren i
konkurs, en utvardering gors av vardet pa intermediarens tillgangar och
intermediaren erhaller inget om inte skulden till investerarna kan betalas
fullt ut.*® Darfor har, under forutsattning att det gar att faststilla
tillgAngarnas varde, intermediaren inget att vinna pa att forsoka lura
investerarna och havda att det inte ar mdjligt att betala den utlovade
ersattningen nar det faktiskt ar mojligt.

Det ar inte utan kostnader att forse intermediaren med ratta incita-
ment. Konkurs ar en kostsam procedur. Om sannolikheten for att inter-
mediaren skall fallera ar liten, &r emellertid de forvantade kostnaderna

18 T.ex. Diamond (1984), Holmstrém och Tirole (1998) och Cerasi och

Daltung (1999).

9 Det finns en litteratur som visar att denna typ av skuldkontrakt &r det
optimala kontraktet i vissa situationer med asymmetrisk information. Se t.ex.
Townsend (1979), Gale och Hellwig (1985) och Hart and Moore (1994).
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laga. En intermediar kan anvanda flera medel for att minska risken for
fallissemang. Tva centrala medel ar diversifiering pa tillgangssidan och
insats av eget kapital.

En lag konkurssannolikhet innebar ocksa att intermediaren har
anledning att vara noggrann vid utvardering agpfdljning av lan. Sa
lange intermediaren inte gar i konkurs erhaller investerarna en fix
avkastning och intermediaren erhaller allt Gverskott fran verksamheten.
Om konkurssannolikheten ar lag ar det saledes troligt att avkastningen
pa extra arbete tillfaller intermediaren, som darmed har anledning att
anstranga si¢. Dessutom uppstar en god cirkel; nar intermediaren ar
noggrann vid utvardering ochippfoljning av lan minskarkonkurs-
sannolikheten, vilket i sin tur ger intermediaren ytterligare anledning att
anstranga sig.

Investerarna delegerar saledes till intermediaren att utvardera och
Overvaka lantagare. Om intermediaren ar tillrackligt diversifierad och
kapitaliserad kan den utféra denna informationsproduktionsuppgift till
lagre kostnad an vardepappersmarknaden. Intermedidren kan sénka
kostnaden bl.a. genom att undvika duplicering av informationskostnader
(se aven nasta avsnitt).

Ovan redogors for hur intermedidaren kan betraktas som en
informationgroducent En intermediar kan ocksd ses som en koalition
av lantagare som viltlela information med varandra for att fa lagre
upplaningskostnader. Leland och Pyle (1977) visar hur lantagare kan
signalera att de har bra projekt genom att investera eget kapital i
projektet. Ju mer riskfyllt projektet ar, desto mer kapital maste lantag-
aren satsa sjalv for att évertyga investerarna att det ar vart att satsa pa.
Att pa detta satt binda upp eget kapital i sitt eget projekt ar emellertid
riskfyllt for den enskilde. Genom att ga samman med flera andra
lantagare och lana upp pengar gemensamt kan variationen i avkast-
ningen till investerarna minska genom diversifiering och darmed kravs
mindre eget kapital per projekt for att investerarna skall vilja finansiera
projekten

%0 Resonemanget hér ar forenklat till att det &r en person som dger och driver
intermedieringsforetaget. Cerasi och Daltung (1995) visar emellertid att
incitamentet att skota sig kan bibehallas nar agarna anstaller personer for att
driva arbetet.

% Boyd och Prescott (1986) visar hur en koalitionsintermediar kan forbéattra
allokeringen av kapital. Ramakrishnan och Thakor (1984) var forst att visa att
aven marknadsanalytiker som utvarderar vardepapper och séljer
informationen kan 6ka sin ersattning genom att ga samman i en koalition. Se
aven Millon och Thakor (1985) och Allen (1990).
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3.3 Langsiktighet

En intermediar ar ett foretag vars affarsidé ar att vara aktiv i det
finansiella systemet. Genom att vara tillrackligt solid for att géra det
trovardigt att den kommer vara aktiv aven i framtiden, kan intermedidren
tilhandahélla tjanster som vardepappersmarknaden inte kan till-
handahalla. Ett exempel &r att intermediaren kan binda sig till att ge lan i
framtiden till pad forhand specificerade villkor (loan commitment”).
Dessa kontrakt behdver inte vara bindande for lantagaren, utan kan
utgora en option for denne att utnyttja krediten om behov uppstar. Som
sags i avsnitt 3.1.3, ger formagan att binda sig till kreditgivning i fram-
tiden intermediaren en mdjlighet att losa foretags likviditetsproblem
battre &n vad de kan gora sjalva med hjalp av vardepappersmarknaden.

Férmagan att binda sig till att ge kredit i framtiden kan ocksa tka
intermediarens mojlighet att hantera informationsproblem. Von Thadden
(1995a) visar att en intermediar som Overvakar lantagaren och som
binder sig till att ge kredit i framtiden om lantagaren skoter sig kan fa
foretag att vaga satsa pa langsiktiga projekt, vilket ar bra eftersom dessa
ger hogre forvantad avkastning an mer kortsiktiga prdfekt.

Att intermediaren befinner sig i kreditmarknaden under lang tid
innebar ocksa att intermediaren far lagre kostnader for hantering av
informationsproblem. Det &ar inte bara frdgan om specialiseringsvinster,
utan intermediaren kan ocksa ateranvanda information. Intermediéaren
bygger upp langsiktiga relationer med lantagarna. Nar intermediaren val
har gjort en utvardering av en lantagare och andamalet med krediten, &r
det lattare for intermediaren att bedéma lantagarens kreditduglighet i
framtiden.

3.3.1 Utformande av kontrakt

Intermediarer har en fordel jamfért med vardepappersmarknaden nar det
galler mdjligheten att utforma kontrakt. Den enklaste formen av
lanekontrakt specificerar lanebeloppet, I6ptiden och rantan. Lanekon-
trakt innehaller emellertid ofta ytterligare bestammelser, t.ex. om
sakerhet som lantagaren maste lamna och om langivarens ratt att under
vissa omstandigheter omférhandla I1&heller begara ytterligare saker-

22 Aven Boot, Thakor och Udell (1991) analyserar intermediérens roll som
langsiktig finansiar.

% Ratten att omforhandla 1&net skapas i regel genom att l&ngivaren under
vissa omstandigheter har ratt att sdga upp lanet till fortida betalning. Att saga
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het. Det finns en omfattande litteratur om hur en effektiv utformning av
kontraktet kan leda till en battre allokering av kapffalGenom att
anpassa kontraktet kan kostnaderna av asymmetrisk information
minskas.

En intermediar kan skriva individuella kontrakt med varje lantagare.
Om kontraktet skall omsattas pa en marknad maste daremot villkoren
vara standardiserade, vilket minskar mdjligheterna att na en effektiv
allokering. Det &r ocksa lattare att omforhandla ett kontrakt med en
intermediar, &n med manga anonyma investerare. Att kunna omférhandla
kontraktet ar ofta en fordel, eftersom det inte gar att forutse alla
handelser som kan paverka investeringen, dvs. det gar inte att skriva
kompletta kontrakt som tar hansyn till alla handelser pa forhand (se t.ex.
Bolton och Freixas (1994)).

3.4 Slutsatser

Den ovan gjorda genomgangen visar pa foljande uppgifter for inter-

mediarer i det finansiella systemet:

« producera likviditet genom att omvandla illikvida tillgangar till likvida
tillgangar.

« tillhandahalla likviditetsforsakring till bade hushall och foretag mot
utgiftschocker.

« tillhandahalla likviditetsforsakring till oinformerade investerare.

» producera information.

Intermedidrernas konkurrensférdel gentemot vardepappersmarknaden

starks av att intermediaren

« ar aktiv under lang tid.

 inte behdver ha standardiserade kontrakt utan kan utforma kontrakt
speciellt for varje lantagare.

 kan enklare omforhandla lan.

upp lan ar sallan ekonomiskt forsvarbart, men ratten kan anvandas som ett hot
och darmed mojliggora en omfoérhandling (se Gorton och Kahn (1993)).
%4 Se Freixas och Rochet (1997) fér en dversikt av en del av denna litteratur.
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4 Atgéarder for att motverka
uttagsanstormning

Avsnitt 3 visar att en intermediar kan tillhandahalla likviditets-
produktion, likviditetsforsakring och informationsproduktion till lika
eller lagre kostnad &n vardepappersmarknaden. Dessa resultat bygger pa
att det inte finns nagon motsattning mellan intermediarens och
samhaéllets intresse varmed intermediaren agerar till samhéllets basta.
Det ar emellertid inte sjalvklart att intermediaren agerar pa detta satt,
vilket skall diskuteras i detta och nésta avsnitt.

Som sags i avsnitt 3.1.1, skapar intermediarens likviditetsproduktion
risk for uttagsanstormning. Eftersom en uttagsanstormning medfor
kostsam likvidation av illikvida tillgdngar finns det skal att forscka
motverka uttagsanstormningar. Skélen forstarks av att det finns risk for
att en uttagsanstormning mot en intermediar sprider sig till andra inter-
mediarer. Om intermediaren liksom banker tillhandahaller méanga
tjanster kan det finnas ytterligare skal att motverka uttagsanstormningar.
Ett tungt skal i praktiken till att motverka uttagsanstormningar ar att en
bankpanik skulle allvarligt kunna skada betalningsvasefidet.

| detta avsnitt diskuteras medel som anvands for att motverka
uttagsanstormningar och de kostnader som de medfér.

Nekande av utt&§

En metod att motverka uttagsanstormningar som intermediaren sjalv kan
anvanda sig av ar att neka uttag. Detta &r en metod som fungerar bra om
uttagsanstormningen ar omotiverad och intermedidren vet exakt hur
manga som behdver pengar pa kort sikt. | sddana fall kan intermediaren
proklamera att endast sa mycket pengar som motsvarar vad insattarna
totalt behdver kommer att betalas ut. Detta motsvarar intermediarens
likviditetsreserv. Efter att detta belopp har tagits ut nekas ytterligare
uttag. Darmed behover inte intermediaren likvidera nagra tillgangar nar
reserven ar slut. Detta innebar att den langsiktiga avkastningen forblir
intakt. De som inte tar ut pengarna pa kort sikt kommer séledes fa vad

** Se SOU 1998:160.
% Har avses vad som pa engelska kallas "suspension of convertibility”. Jag
kanner inte till om det finns nagon etablerad svensk term for detta.
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de har blivit lovade. Darmed har ingen anledning att ta ut pengar som
inte behdver dem, dvs. uttagsanstormningen ar avvarjd.

Om intermedidren inte kan berékna det totala likviditetsbehovet
exakt, vilket ar troligare, medfér emellertid ett nekande av uttag
samhallsekonomiska kostnader. Ett nekande av uttag innebéar antingen
att inte alla som behover pengar kan ta ut dem eller att &ven nagra som
inte behover pengar kan ta ut. Ett nekande av uttag kan ocksa medfora
samhallsekonomiska kostnader om uttagsanstormningen ar motiverad. |
detta fall finns det risk for att intermediaren nekar uttag for att férstka
skjuta pa den konkurs som bor komma till stand.

Att neka uttag ar forbjudet for banker i manga lander, men har anda
forekommit (se Gorton (1985)). Nar en uttagsanstormning val ar ett
faktum ar kostnaderna forbundna med ett nekande av uttag trots allt
mycket mindre an kostnaderna for att lata anstormningen lopa ut.

Insattningsgaranti

Ett annat och vanligare satt att motverka uttagsanstormningar ar genom
en insattningsgaranti. Om inséttarna vet att de alltid erhaller det utlovade
beloppet, har de inga skal att ta ut pengarna om de inte behover dem. P&
sa satt undviks alla uttagsanstormningar, omotiverade saval som
motiverade.

Som har analyserats utforligt i litteraturen, ar en insattningsgaranti
inte problemfriz’ Framfor allt innebar den en risk for att intermediaren
skall ta 6kade risker pa garantigivarens bekostnad. Garantigivaren maste
darfor Overvaka att intermediaren skoter sig, vilket ar kostsamt.
Eftersom fullstandig 6vervakning skulle innebara oftrsvarbart hdga
kostnader behover garantigivaren stélla vissa krav pa intermediaren,
t.ex. att folja vissa kapitaltdckningsregler och placeringsregler, for att
minska de forvantade kostnaderna for garantin. Dessa krav innebar
emellertid ocks& samhallsekonomiska kostnader, eftersom de begransar
intermediarens mojlighet att producera likviditet och tillhandahalla
likviditetsforsakring. Har uppstar avvagningar som utgor karnfragor i
utformningen av reglering av banker.

Omsesidig forsakring

Pa grund av de problem som en insattningsgaranti medfor har det
diskuterats att banker bor forsakra varandra. | stallet for att staten (eller
nagot forsakringsféretag) garanterar insattningar i bank, skall bankerna

%7 Se t.ex. Merton (1977) och Bhattacharya (1982).
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tacka varandras forluster. Fordelen ar att bankerna da har anledning att
bevaka varandra. Detta ar ocksa en metod som har provats i praktiken.

Denna metod kan inte avvarja allménna bankpaniker, dar alla banker
ar utsatta for uttagsanstormningar. Den fungerar battre foér banksystem
med manga sma banker, dar risken for en allman bankpanik ar liten och
dar kostnaden for Ovriga banker nar en bank gar omkull &r liten. | ett
banksystem med ett litet antal banker, vilket &r vanligare (se avsnitt 5),
Okar den emellertid risken for bankpaniker. Om insattarna vet att
bankerna skall tacka varandras skulder kan de bli oroliga att deras egen
bank skall fa finansiella problem till folid av att en annan bank gar
omkull.

Lender of last resort

En av de aldsta atgarderna i praktiken mot uttagsanstormningar mot
banker ar att ge centralbanken i uppdrag att agera "Lender of last
resort”, dvs. banker som ar illikvida men solventa skall kunna lana av
centralbanken. Genom lanet kan banken undvika att likvidera tillgangar.
Insattare behover darfor inte vara oroliga att bankens langsiktiga
avkastning skall sjunka och av denna anledning ta ut sina pengar.
Darigenom motverkas omotiverade uttagsanstormningar.

Aven denna atgard medfor kostnader. Det kan vara svart for central-
banken att beddma om banken bara &r illikvid eller om den faktiskt &r
insolvent och uttagsanstormningen darfor ar motiverad. Det kan ocksé
vara svart att neka en bank kredit &ven om den ar insolvent, eftersom det
kan leda till en bankpanik. Om centralbanken ger lan till insolventa
banker kan det & andra sida medfdra att bankerna blir mindre noggranna
och tar mer risk, dvs. det uppstar problem med s.k. moral h&Zard.

Smalbanker

Ett satt att motverka uttagsanstormningar som har debatterats pa senare
ar ar att skapa s.k. smalbanker ("narrow bank$Bn smalbank ar en

bank som endast investerar insattningar i likvida tillgangar. Den &ar
"smal” darfor att den inte tillhandahaller utlaningstjanster (se avsnitt
3.2). En uttagsanstormning ar inget problem fér en smalbank, eftersom
den kan likvidera tillgangar utan kostnad (tillgangarna &r likvida).
Samtidigt ar smalbankens formaga att producera likviditet mycket
begransad. Smalbankens likviditetsproduktion bygger pa att vissa

% Se t.ex. Goodhart (1987, 1995).
# Se t.ex. Litan (1987) och Diamond och Dybvig (1986).
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tillgangar ar likvida for banken men inte for den enskilde, t.ex. om
intermediaren har lagre kostnader for att kdpa och salja vardepapper an
den enskilda individen.

Eftersom det finns efterfragan pa informationsproduktion kommer det
i en ekonomi med smalbanker aven finnas andra intermediarer, vilka kan
kallas utlaningsbanker. Dessa omvandlar tillgangar som é&r illikvida pa
grund av informationsproblem till likvida tillgdngar och kan darmed
utsattas for uttagsanstormningar. Smalbanksmodellen eliminerar saledes
inte problemet med uttagsanstormningar. Daremot framtvingar den en
separation av betalningstjanster & ena sidan och utlaningstjanster a andra
sidan. Det kan kanske vara ett bra satt att skydda betalningsvasendet.
Kostnaderna av erframtvingad separation ar emellertid svara att
bedoma, eftersom kunskapen om varfor banker tillhandahaller samtliga
dessa tjanster ar bristfallig.

Slutsats

Slutsatsen ar saledes att samtliga metoder for att motverka uttags-
anstormningar medfér samhéllsekonomiska kostnader. Att inte vidta
nagra atgarder alls kan & andra sidan bli annu mycket dyrare om en
bankpanik uppstar. De samhakeaomiska kostnaderna for att
motverka uttagsanstormningar maste darfor beaktas nar intermediarens
formaga att producera likviditet och tillhandahalla likviditetsforsakring
skall jamféras med vardepappersmarknadens.
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5 Konkurrens mellan intermediarer

I en fungerande marknadsekonomi ser konkurrensen mellan féretag till
att foretagen ser till kundernas béasta, vilket ofta ocksa ar samhallets
basta. Konkurrensen fungerar emellertid langt i fran perfekt i inter-
medieringssektorn. | saval likviditets- som informationsproduktion rader
stordriftsfordelar. Intermediaren kan minska kostnaderna férknippade
med intermediering genom att vara diversifierad, dvs. genom att ge
manga lan. Eftersom informationsproblem innebar att l1an ar odelbara
(om flera parter ger lan till samma foretag uppstar duplicering av
informationskostnader) Okar intermediarens balansomslutning med
antalet lan. Stordriftsfordelarna begransar antalet aktiva intermediarer.

Ett litet antal foretag behover visserligen inte alltid leda till lagre
konkurrens. Under vissa forutsattningar kan priskonkurrens mellan tva
foretag, s.k. Betrandkonkurrens, leda till samma resultat som konkurrens
mellan manga foretag. S& ar emellertid inte fallet i intermedi-
eringssektorn. Yanelle (1997) visar att Bed&onkurrens inte ger detta
resultat pa grund av att intermediarer konkurrerar pa tva marknader
samtidigt. Broecker (1990) visar att om intermediarerna inte har perfekt
information om lantagarna kan priskonkurrens mellan intermediarerna
leda till ett s.k. winner's curse-problem, dvs. att den intermediar som
vinner konkurrensen om kunden gor det darfor att den har erbjudit ett for
formanligt Ian som ger forvantad forlust for intermediaren.

Forutom att antalet intermedidrer ar begransat, ar det ofta férbundet
med kostnader for kunden att byta intermediar. Dessa kostnader kan
vara skapade av intermediarerna sjalva, men de kan aven, som t.ex.
Sharpe (1990) visar, bero pa att intermediaren har information om
kunden som den nya intermedidaren maste lagga ner resurser pa att
skaffa. Flyttkostnader medfér att kunderna blir "inlasta” och att inter-
mediaren far viss monopolmakt gentemot kunderna.

Det ar valkant att forutom fordelningseffekter kan monopolmakt leda
till en ineffektiv allokering. Dessutom finns risk foér att bristande
konkurrens leder till onddigt hdga kostnader. Intermedidrens monopol-
stallning kan begransa intermediarens mojlighet att konkurrera med
vardepappersmarknaden. Rajan (1992) visar att aven om en intermediar
kan hantera informationsproblem battre an vardepappersmarknaden kan
foretag valja att finansiera sig pa marknaden pa grund av att
intermediaren inte kan binda sig till att inte utnyttja den monopol-
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stallning den far genom sin information om foretaget till att ta ut hogre
rantor.

Att intermediaren har monopolmakt behover emellertid inte vara
enbart negativt. Utvardering av nya projekt &ar kostsamt och inter-
mediaren maste kunna fa ersattning for de resurser som den spenderar pa
utvardering. Annars skulle for litet resurser laggas pa projektut-
vardering. Vidare ger manga nystartade projekt negativ avkastning under
en inledande fas. For att intermediaren skall vara villig att ta en forlust,
maste den kunna fa hogre avkastning pa sitt lan nar projektet borjar ge
positiv avkastning. Hog konkurrens mellan intermediarer eller fran en
vardepappersmarknad, som hindrar intermediaren att i vissa perioder ta
ut hogre ranta an marknadsrantan, kan saledes begransa intermediarens
mojlighet att bedriva effektiv informationsproduktion och att hjéalpa nya
foretag att komma igang. Petersen och Rajan (1995) finner empiriskt
stod for att i regioner i USA med hog koncentration i banksektorn far
fler unga foretag kredit an i regioner med hég konkurrens mellan banker.
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6 Samspel intermediarer —
vardepappersmarknaden

Till viss del tillhandahdller intermediarer tjanster som vardepappers-
marknaden inte alls, eller endast till hogre kostnad, kan tillhandahalla.
P& sa satt kompletterar intermediarerna marknaderna sa att det
finansiella systemet blir mer komplett. Samtidigt sker ett samspel mellan
intermediarer och marknader. Ett exempel pa ett sadant samspel har
redan ndmnts i avsnitt 3.1.3. Dar beskrivs hur en intermedidr kan
producera likviditet genom att emittera aktier som omsatts pa varde-
pappersmarknaden. Resultatet skulle bli detsamma om intermedidren
(sasom t.ex. ett bostadsinstitut) i stallet emitterar obligationer som kan
omséttas pa vardepappersmarknaden. | dessa fall producerar inter-
mediaren likviditet tillsammans med vardepappersmarknaden.

Intermediarer och vardepappersmarknaden samspelar ocksd genom
s.k. vardepapperiseringl avsnitt 3 bortses fran de kostnader som ar
forknippade med att emittera vardepapper. Dessa kostnader medfér att
det i praktiken ar oférsvarbart att lana upp sma belopp pa vérde-
pappersmarknaden. Ett enskilt hushall kan t. ex. inte finansiera ett
villakdp genom att emittera vardepapper. Dessa lantagare maste darfor
vanda sig till en intermediar, som kan sla ut sina fasta kostnader pa
manga lantagare. Intermediaren kan sedan i sin tur emittera vardepapper
mot en hel portfdlj av 1an och darigenom &aven sla ut den fasta kostnaden
for emission av vardepapper. Som redogdrs for i avsnitt 4 och 5, ar det
emellertid andra kostnader forknippade med att finansiera lanet genom
en intermediar. Om intermediaren inte har nagon annan fordel med att
finansiera dessa lantagare an den som diskuteras hér, t.ex. att det kravs
dvervakning av lantagarna, kan det vara en vinst med att bryta ut
portfolien bestdende av dessa lan fran intermediarens 6vriga verksamhet
och finansiera denna portfolj direkt pa vardepappersmarknaden.

Pa grund av att det ar kostnader férbundna med intermediering, kan
det ocksad vara lonsamt att separera olika tjanster, vilket astadkoms
genom vardepapperisering; intermediaren goér en kreditbeddmning av
lantagaren, medan lanet finansieras pa marknaden. Investerarna maste
dock ha fortroende for att intermedidren goér en bra utvardering.
Pennacchi (1988) visar att detta fortroende kan skapas genom att inter-
mediaren behaller kreditrisken genom en kreditgaranti, vilket innebar en
ofullstandig separering av tjansterna. Fortroende kan ocksa skapas
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genom att intermediaren har ett gott rykte som noggrann utvarderare
som ar kostsamt att forlora. Ett daligt rykte innebar inte bara att inter-
mediaren har svart att vardepapperisera nya tillgangar, utan ocksa att
intermediaren far hogre kostnader for att finansiera den egna portfoljen.

Vardepapperisering ar ocksa ett satt att ge vissa investerare prioritet
till vissa tillgangar. Diamond 1991a) visar att detta kan sanka inter-
medidrens totala finansieringskostnad nar investerarna inte har full
information om intermediarens tillgangar.

Det sker ocksa ett samspel mellan intermediarer och vardepappers-
marknaden &ver tid. Foretags beroende av intermediarers informations-
produktionstjanster beror pa hur mycket eget kapital de har (se
Holmstrom och Tirole (1997)) och hur gott rykte de har (se Diamond
(1991b)). Ett foretag kan 6vertyga investerare om att en investering i
foretaget utgor en saker och bra placering genom att ha antingen mycket
eget kapital, eller en bra historia (inga fallissemang) som ger féretaget
ett gott rykte. Bagge delarna kan ta tid att byggap. Under
upplyggnadsfasen lanar foretagen fran en intermediar. Darefter kan det
lana direkt fran investerarna genom att emittera vardepapper.

En annorlunda ansats har Mertd®95), som menar att ett samspel
sker mellan intermediar och marknad i form av en uppatgaende spiral
dar intermediaren utvecklar alltmer sofistikerade produkter dar de basta
efter ett tag kan standardiseras och omsattas pa marknaden. Inter-
mediaren kan utnyttja sin kunskap pa det finansiella omradet till att
utveckla nya kontraktstyper och nya finansiella instrument. | bdrjan ar
det bara intermediaren som behérskar dessa nya instrument och vet hur
de skall prissattas, men efter ett tag lar sig aven andra hur de fungerar.
Nar det finns en allman kunskap om instrumenten kan de bérja omsattas
pa marknaden och konkurrensen pa marknaden ser till att vinsten med de
nya instrumenten kommer kunderna till del. Intermediaren far ersattning
for sina utvecklingskostnader genom att det tar tid fér andra att lara sig
hur de skall prissattas och under denna tid har intermedidaren en
monopolstéllining.
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7 Utveckling av det finansiella
systemet

Det finansiella systemet utvecklas éver tiden. Nya finansiella produkter,
aktorer och marknader vaxer fram. Utvecklingen ar delvis ett resultat av
forandrade forutsattningar, t.ex. avregleringar och teknisk utveckling,
delvis beror den pa en ¢kad kunskap om hur informationsproblem och
andra transaktionskostnader kan minskas och riskspridning forbattras.
Under de senaste decennierna har de finansiella innovationerna varit
manga jamfort med tidigare perioder. Nagra exempel ar valuta- och
ranteswappar, borser for handel med standardiserade optioner och e-
pengar. En forklaring till den kraftfulla expansionen av finansiella
instrument och marknader &ar den tekniska utvecklingen pa dator- och
telekommunikationsomradet. Manga av de nya instrumenten &r sa
komplicerade att handlarna &ar beroende av datorer for att kunna
prissatta der?

Den tekniska utvecklingen har aven mdjliggjort en minskning av
transaktionskostnader vid internationell handel, vilket har lett till en 6kad
integrering av finansiella marknader i olika lander. Integreringen har
ocksa drivits pa av samarbetet inom EU och EMU.

Fragan som nagot skall belysas i detta avsnitt ar vilka slutsatser som
kan dras mot bakgrund av genomgangen av den akademiska litteraturen i
foregdende avsnitt om betydelsen av denna utveckling for strukturen pa
det finansiella systemet, eller mer specifikt, fér bankens roll i det
finansiella systemet.

Konkurrens fran vardepappersmarknaden

Andelen sparmedel som kommer att forvaltas av banker (i egenskap av
intermediarer) kommer att minska. Under lang tid har bankerna statt for
en stor del av omallokeringen av sparmedel i ekonomin. De har inte bara
forvaltat transaktionsmedel, utan dven mer langsiktigt sparkapital. En
forklaring ar att det har funnits behov av mer tillgangsomvandling &an

vad som har varit mgjligt att dstadkomma via vardepappersmarknaden
pa grund av hoga transaktionskostnader vid emittering av och handel i

30 Se Allen och Gale (1994) for en éversikt av s&val utvecklingen av nya
finansiella instrument som litteraturen om finansiella innovationer.
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vardepapper. Den tekniska utvecklingen har emellertid minskat
kostnaderna for att emittera, kdpa och sélja vardepapper, vilket har
maojliggjort for vardepappersfonder att konkurrera med bankerna nar det
galler tillgAngsomvandling. | takt med att konkurrensen mellan
fondforvaltare 6kar och avgifterna sjunker kommer bankerna att méta en
hardnande konkurrens fran vardepappersfonder om sparmedien.

Vardepappersfonder kommer emellertid inte utkonkurrera bankerna
helt. Forst och framst ar en fond begransad till att investera i varde-
papper, vilket banken inte ar (se nedan om bankens formaga att konkur-
rera med vardepappersmarknaden nar det galler finansiering). Vidare
varierar vardet pa andelarna i en vardepappersfond. Som redogors for i
avsnitt 3 ar det fordelar forknippade med att investerarna erhaller en fix
avkastning sdsom vid inlaning.

Efterfragan pa tillgangsomvandling torde minska pa sikt av flera
skal. Den tekniska utvecklingen borde underlatta emissioner av varde-
papper pa mindre belopp. Detta minskar behovet av att en intermediar
omvandlar stora tillgangar till sma tillgangar. Det 6kar ocksa mojlig-
heten for investerare att uppna en diversifierad portfélj pa egen hand,
varfor efterfrdigan pa riskomvandling minskar. Expansionen av nya
instrument och marknader har éver huvud taget kraftigt dkat méjligheten
att hantera finansiella risker. Det gar numera att sélja manga finansiella
risker till ett Géverkomligt pris. Utvecklingen av nya instrument Okar
vidare vardepappersmarknadens mdjlighet att producera likviditet.
Genom framstallning av tillgdngar pa syntetisk vag kan tillgangars
likviditet okas. Okad likviditet borde medféra att enskilda investerare
blir mera villiga att investera direkt i vardepapper. En minskning av
behovet av tillgangsomvandling innebér att andelen medel som forvaltas
av intermediarer minskar.

Manga av de nya instrumenten &r emellertid komplicerade och svara
att hantera foér den enskilde. Atminstone under en évergangstid kommer
de flesta darfor att behdva vanda sig till maklare (t.ex. fondforvaltare
och fondkommissionarer). | vilken grad intermedieringssektorn kommer
att tappa kunder till vardepappersmarknaden kommer darfor att bero pa
effektiviteten i méklarbranschen.

Det ar mojligt att den kraftiga expansionen av nya instrument och
darmed 6kade efterfragan pa maklartjanster har lett till brist pa méaklar-
kompetens och bristande konkurrens i maklarbranschen. Bristande
konkurrens i maklarbranschen hammar vardepappersmarknadens
formaga att konkurrera med intermedieringssektorn.

Samtidigt verkar vardepappersmarknadens utveckling ha drivits pa
av det faktum att bankerna bedriver bade intermediering och maklar-
verksamhet. Banker och andra finansiella intermediarer har i sin risk-
hantering stor gladje av de nya finansiella instrumenten. En bank kan



Volym C:220 Bilaga 20 SOU 2000:11

t.ex. salja den valutarisk som uppstar da banken ger ett lan i utlandsk
valuta genom att kdpa ett terminskontrakt som ger banken ratt att sélja
valutan pa forfallodagen till en given kurs. Eftersom en bank maste ha

kunskap om de finansiella instrumenten for att kunna anvanda dem for
egen rakning, finns en samordningsfordel med att &ven agera méaklare.
Eftersom vinsterna har varit hoga i manga maklarverksamheter har
bankerna styrt 6ver manga av sina egna kunder till vardepappers-
marknaden. Nar vinsterna i maklarverksamheterna minskar till félid av

okad konkurrens, kommer banken ha mindre anledning att pa detta satt
driva pa utvecklingen av vardepappersmarknaden. En bank kommer
emellertid fortfarande kunna tjana pengar pa nya instrument som banken
har utvecklat, eftersom det tar tid for andra att kopiera bankens produkt.
En viss drivkraft kommer saledes finnas kvar.

Bankerna bidrar ocksa till vardepappersmarknadens expansion
genom vardepapperisering, som ar en teknik for att finansiera en portfol]
av tillgdngar pa vardepappersmarknaden (se féregaende avsnitt). Rent
praktiskt gar vardepapperiseringen oftast till sa att fordringarna saljs till
ett for andamalet skapat rattsubjekt, som kan kallas specialféretag.
Specialféretaget finansierar kdpet av portfdlien genom att emittera
vardepapper.

En anledning till att banker vill vardepapperisera tillgangar ar att det
i praktiken ar en nackdel forbunden med att samordna langivning som
inte kraver informationsproduktion med langivning som kraver
informationsproduktion. Som visas i avsnitt 3.3 har banker en férdel i att
omvandla lan som ar illikvida till folid av informationsproblem till
likvida tillgangar. Som redogors for i avsnitt 3.1.1 gor denna tillgangs-
omvandling banker sarbara for uttagsanstormningar. Av redogdrelsen i
avsnitt 4 foljer att stort sett alla medel for att minska risken for uttags-
anstormningar féranleder reglering av bankens verksathheiaktiken
innebar detta bl.a. att banker har kapitaltackningskrav som medfér att
lan till foretag till viss del maste finansieras med eget kapital. Pa grund
av praktiska svarigheter att sarskilja ilikvida lan  ar
kapitaltackningskravet oberoende av om lanet kraver informations-
produktion eller inte. Eftersom eget kapital ar en knapp resurs for
banken, tjanar banken pa att salja de lan som gar pa vardepappers-
marknaden och koncentrera resurserna till informationskravande lan dar
kapitalet gor mest nytta.

Vardepapperisering har endast skett i mycket begransad omfattning i
Sverige. Huvudforklaringen torde vara att bostadslan huvudsakligen
finansieras genom bostadsinstitut, vilka har en konstruktion som liknar

31 Motiven for att sarskilt reglera en banks rérelse redovisas utférligt i Bank-
lagskommitténs betankande, SOU 1998:160.
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specialféretagens, samtidigt som aven specialféretagen har kapital-
tackningskrav. Forslag finns dock att specialféretag i vissa fall inte skall
vara reglerade i framtide3.| sddana fall kan vardepapperisering, som
ar en vaxande foreteelse utomlands, ta fart &ven i Sverige.

Andelen medel som banker kommer att forvalta i framtiden kommer
bl.a. att bero pa vardepappersmarknadens formaga att konkurrera med
banken nar det galler hantering av informationsproblem. Detta beror pa
strukturen pa det finansiella systemet.

Strukturen pa det finansiella systemet skiljer sig at mellan lander. Det
ar brukligt att dela in dem i bankorienterade och marknadsorienterade
system. Tittar man narmare pa systemen ar emellertid variationerna
inom varje grupp stora. Exempelvis hor bade Tyskland och Japan till
den forsta gruppen. Bankerna ar dominerande finansiarer i bagge
systemen, men upgbgnaden ar olika. | Tyskland haller banker stora
mangder féretagsaktier. | Japan ar detta forbjudet. Dar ar det i stallet
foretagen som ager bankerfiaDet ar brukligt att klassificera det
svenska systemet som bankorienterat, men det anses réra sig mot ett
marknadsorienterat system.

Att systemen skilier sig at beror pa manga faktorer, sasom t.ex.
sociala och kulturella skillnader mellan lander. Strukturen pa det finan-
siella systemet ar ocksa delvis framreglerad. Vid regleringar ar det
nastan alltid fragan om att vaga olika mal mot varandra, dar avvag-
ningen i hog grad beror pa lagstiftarens preferenser. Pa det finansiella
omradet ar det bl.a. frdgan om att vaga stabilitet mot effektivitet. Det
kan ocksa vara aktuellt att vaga konsumentskydd mot andra mal. Hur
regleringen utformas beror i sin tur pa effektiviteten hos olika
institutioner, vilket kan variera kraftigt mellan lander. Tron pa reglering
som effektivt verktyg skilier sig ocksa at. Eftersom landernas syn pa
regleringar varierar, ar det naturligt att resultatet ocksa gor det.

Forskningen har inte kommit sé langt att det ar mojligt att sédga vad
som ar ett optimalt system under vissa forutsattningar. Dit ar det mycket
langt kvar. Bland mycket annat kravs en okad forstaelse for hur
informationsproblem paverkar konkurrensen mellan intermediarer och
mellan maklare. Forskningen har dock lett till vissa insikter.

Avsaknad av eller en daligt utvecklad vardepappersmarknad har ofta
tagits som tecken pa att ekonomin ar underutvecklad (se Hellwig
(1991)). Litteraturen visar emellertid att en intermediar i bland kan
astadkomma en hogre valfard om den inte utséatts for konkurrens fran
vardepappersmarknaden. Som redogérs for i avsnitt 3, kan konkurrensen
fran vardepappersmarknaden minska intermediarens mojlighet att

32 5e Ds 1998:71 och SOU 1998:160.
¥ Se t.ex. Berglof och Perotti (1994).



Volym C:222 Bilaga 20 SOU 2000:11

tilhandahalla likviditetsforsakring och producera information.
Exempelvis beror en banks mdjlighet att tillhandahalla en hog ranta
(jamfort med andra placeringar) pa pengar som star inne pa kontot
endast en kort tid pa att inte alla tar ut sina pengar sa fort de inser att de
inte kommer behdva dem den narmaste tiden. Om pengarna star pa
kontot en langre tid blir namligen rantan lag jamfort med t.ex. en direkt
investering i vardepapper. Vidare ar en bank inte villig att finansiera ett
foretag till forlust, om den inte kan rakna med att fa igen pengarna i
framtiden pa grund av att foretaget kommer att finansiera sig pa
vardepappersmarknaden nar verksamheten gar battre.

Enligt Mayer (1988) ar mer bkorienterade system battre pa att
forse industrin med langsiktigt kapital. Avsaknad av en fungerande
marknad for foretagscertifikat och foretagsobligationer kan saledes bero
pa att intermedieringssektorn effektivt hanterar finansieringen av foretag.

Hur manga kunder intermedieringssektorn kommer att tappa till
vardepappersmarknaden beror bl.a. pa hur effektiv den forsta ar. Detta
varierar mellan lander. En forklaring till den tidiga utvecklingen av en
marknad foér "corporate bonds” i USA ar den strikta amerikanska bank-
lagstiftningen, som har begrdnsat bankernas handlingsfrihet mycket
jamfért med t.ex. den tyska lagstiftningen. | andra lander ar konkur-
rensen mellan banker mycket bristfallig. Férandringen kommer vara
storst i lander med en ineffektiv banksektor. Utvecklingen paskyndas av
att foretagen inte ar lika beroende av en inhemsk vardepappersmarknad i
en integrerad varld.

Bankernas dominerande stallning i det finansiella systemet ar sakert
delvis ett resultat av att det tidigare har varit hoga transaktionskostnader
pa vardepappersmarknaden. Den akademiska litteraturen visar emellertid
att vissa tjanster kan tillhandahallas lika bra eller battre av intermediarer
an av en vardepappersmarknad utan transaktionskostnader. Den har
emellertid ocksa visat att skyddsnatet runt bankerna, som ar nédvandigt
for att varna om stabiliteten i banksystemet, medfér samhallsekonomiska
kostnader. For att styra utvecklingen mot ett effektivt finansiellt system
ar det angelaget att dessa kostnader bars av intermediarerna och deras
kunder, likaval som de bar transaktionskostnaderna pa
vardepappersmarknaden.

Konkurrens fran specialiserade institutioner

Som framgar av avsnitt 2, tillhandahaller banker manga tjanster. Bank-
erna har emellertid under senare ar utsatts for konkurrens fran mer
specialiserade institutioner och frdgan ar om denna utveckling kommer
att fortga. Att banker tillhandahdller flera tjanster beror pa samord-
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ningsfordelar, men &r troligtvis ocksa delvis ett resultat av traditioner
och (tidigare perioders) regleringar. Utvecklingen kan paverka bagge
dessa faktorer.

Den tekniska utvecklingen innebar en minskad samordningsfordel
mellan formogenhetsforvaltning och betalningsférmedling. | princip kan
ett fristdende foretag, t.ex. ett dataforetag, skota bokfoéringen av
betalningar. Vissa samordningsférdelar finns dock som motiverar fort-
satt samordning av betalningsférmedling och férmégenhetsférvaltning av
transaktionsmedéf. De traditionella bankerna utsatts emellertid i kad
utstrackning for konkurrens av andra féretag som ocksa tillhandahaller
denna kombination av tjanster.

De traditionella bankerna har utsatts for konkurrens om inlaningen
dels fran s.k. nischbanker, dels fran andra foretag. Enligt gallande ratt
har banker monopol pa inlaning, men andra foretag har tillatits att ta
emot s.k. kundmedel. Dessa medel har egenskaper som liknar inlaning,
men det finns vissa restriktioner pa hur de far anvandas. | princip kan de
bara anvandas for betalningar av varor eller tjanster fran foretaget sjalvt
eller frAn andra foretag med vilka det mottagande foretaget har nagon
form av samarbete.

Konkurrensen fran nischbankerna torde kunna forklaras med att
konkurrensen mellan de traditionella bankerna om inlaningen har varit
bristfallig, men ocksd av deras prissattningsmetod. Bankerna har
traditionellt inte anvant sig av avgifter, utan tagit betalt for sina
transaktionstjanster genom att rantan pa inlaning har varit lagre an vad
den skulle ha varit om banken tog betalt for sina tjanster genom avgifter.
Detta medfdr lagre kostnader for banken, eftersom avgiftshantering ar
kostsamt. Denna metod innebar emellertid att alla inlaningskunder far
samma ranta oavsett vilka transaktionskostnader de asamkar banken.
Nischbankerna har kunnat erbjuda battre ranta till kunder som ar villiga
att avsta fran vissa for banken kostsamma tjanster.

Bankerna har bemott konkurrensen fran nischbankerna genom att
starta egna nischbanker. Flera av nischbankerna har ocksa blivit upp-
kopta av de stora bankerna. Genom att ha egna nischbanker har bank-
erna kunnat konkurrera om de mest prismedvetna och minst trans-
aktionstunga kunderna utan att behdva héja inlaningsrantan till alla sina
kunder. | konkurrensen med fristdende sma nischbanker ger
stordriftsférdelar och samordningsférdelar med andra banktjanster, som
t.ex. kreditgivning, de traditionella bankerna en konkurrensfordel.

Bankerna har aven fatt konkurrens om inlaningskunderna fran foretag
i dagligvaruhandeln. En forklaring ar att den tekniska utvecklingen har

34 Enligt Fama (1980) bestér de i att kunden maste dverféra pengar till kontot
vid betalning och bokhallaren maste kontrollera att transaktionen ar majlig.
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medfort att kostnaderna for att uppratta betalsystem har minskat.
Foretag har darmed kunnat lata sina kunder handla pa kort utan att for
den skull behéva anlita en bank och slipper darmed betala banken for
korthanteringen. Genom att erbjuda kunderna att satta in pengar pa
kontot i forskott till hogre ranta an vad banken erbjuder, kan féretaget
dessutom minska sitt beroende av bankens checkkredit och sénka sina
finansieringskostnader.

Bankerna kommer troligtvis att utsattas for 6kad konkurrens om
inlaning frdn andra foretag. Idag kan icke-banker ta emot kundmedel upp
till 15 000 kr. Det finns emellertid forslag pa att det skall bli fritt for alla
foretag att ta emot inlaning sa lange de inte erbjuder betalningstjanster i
ett generellt betalsystem eller ger krediter for egen rakiiirigindre
foretag kan troligtvis inte ta emot inlaning i ndgon storre utstrackning,
eftersom inlaning i icke-banker inte foreslas omfattas av den statliga
insattningsgarantin. Stora och val diversifierade foretag skulle daremot
kunna vélja att till viss del finansiera sig med inlaning. Dessa foretag
kan pa liknande satt som en bank omvandla illikvida tillgangar till
likvida tillgangar. Det ar dock svart att tro att de skulle valja att
finansiera en stor del av sin rérelse med inlaning, eftersom det skulle
gora dem sarbara for uttagsanstormningar och de inte har samma
skyddsnat som bankerna.

Bankerna kommer séledes att méta hardnande konkurrens om inlan-
ingen fran andra foretag, men de kommer fortsatt ha en dominerande
stallning nar det galler inldning och betalningsformedling. Fragan ar da
om bankerna kommer att fortsatta att lana ut inlaningsmedlen eller om
de i 6kande grad kommer att placera dem i vardepapper. Med andra ord
ar fragan om utvecklingen gar mot att inlaningstjanster tillhandahalls av
smalbanker och utlaningstjanster av utlaningsbanker.

Under 1970- och 80-talet vaxte det fram nya foretag, finansbolagen,
som konkurrerade med bankerna pa finansieringsomradet. Detta torde
dock atminstone delvis forklaras av att banklagstiftningen forhindrade
bankerna att bedriva nya verksamheter sdsom factoring och leasing och
att denna verksamhet var oreglerad om den bedrevs utanfor bank
sektorn®® Idag omfattas dven finansbolagen av kapitaltackningskrav och
i princip alla storre finansbolag ar numera bankagda.

Finns det skal att genom reglering framtvinga en separation av
inlanings- och utlaningstjanster? Det kan vara en nackdel med att
betalningsférmedling kombineras med informationskravande langivning
pa det satt som banker gor. Som redan sagts innebar kombinationen

% Se SOU 1998:160.
3% En annan forklaring &r att bankerna hade ett tak pd hur mycket de fick lana
ut.
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likvida skulder och illikvida tillgdngar att en bank kan utsattas for
uttagsanstormning som kan sprida sig och mynna ut i en allman
bankpanik. Eftersom bankernas konto- och gireringsystem utgér stom-
men i betalningsvasendet, skulle stora samhallsekonomiska kostnader
uppsta om manga banker slogs ut samtidigt.

For att minska risken for bankpaniker kravs en relativt ingripande
reglering av bankens rdrelse. Om banken i stéllet placerade trans-
aktionsmedlen i likvida tillgangar skulle risken for uttagsanstormningar i
det narmaste eliminerds.Det finns emellertid andra systemrisker i
betalningssystemet, som inte beror pa uttagsanstormningar. Genom
betalningsformedlingen uppstarkamomiska kopplingar mellan ins-
tituten, som innebar att finansiella problem i en bank snabbt kan spridas
till andra banker. Dessa systemrisker motiverar ocksa reglering av
betalningsformedlarens rérelse. Om regleringen ar lika ingripande
oavsett i vilka tillgangar betalningsformedlaren placerar transaktions-
medlen, finns det fran bankens sida ingen samordningsnackdel som
motiverar separering av informationskravande utlaning och betalnings-
formedling?®

Bankerna kan emellertid eventuellt fa konkurrens om utlanings-
kunderna fran andra kreditféretag, om banker omfattas av ett mer
ingripande regelverk an kreditgivande foéretag som inte kombinerar
utldaning med inlaning och betalningstjanster. Bankerna har dock en
fordel genom att ha upparbetade relationer med sina kunder. Regleringen
kan ocksa i vissa sammanhang utgora en konkurrensfordel. Lanekunder
som ar beroende av att ha en relation till langivaren foredrar att vanda
sig till ett stabilt foretag.

For att inte negativt paverka effektiviteten i det finansiella systemet
ar det angelaget att bankregleringen inte ar mer ingripande an nod-
vandigt. Banker bor inte tillatas att bedriva verksamheter som aventyrar
stabiliteten i banksystemet. Det ar dock fa verksamheter som &ar mer
riskabla an kreditgivning. For att inte hAmma en effektiv utveckling av
det finansiella systemet bor regleringen, sa langt det ar mojligt med
hansyn till stabiliteten, ge bankerna frihet att valja inriktning pa sin
verksamhet. Den bor t.ex. inte i onddan forsvara utvecklingen av s.k.
universalbanker, dvs. banker som kombinerar traditionell bankverk-

3" Det finns dock en risk att insattare skall ta ut sina pengar for att de befarar
ett prisfall pa intermediarens tillgangar.

38 Banklagskommittén féreslar i sitt betankande, SOU 1998:160, en ny bank-
rorelsedefinition som utgar fran bankens roll i betalningsvasendet. Den ar
oberoende av i vilka tillgangar banken placerar medlen. Detta motiveras med
systemriskerna i betalningsvasendet, men ocksa med att insattningar hos en
bank &r garanterade oavsett i vilka tillgdngar banken placerar medlen.
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samhet med investmentverksamhet. | Europa gar utvecklingen mot allt
storre banker som tillhandahaller ett brett sprektrum av finansiella
tjanster.
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Kort sammanfattning

Den finansiella sektorn befinner sig i brytningstid. Avreglering, teknisk
utveckling, Sveriges intrdde i EU och skapandet av EMU bidrar till att
forandra forutsattningarna for den svenska finansiella sektorn. Nya
produkter och distributionslosningar bidrar ocksa till att det stalls krav pa
det finansiella foretagets anpassningsformaga. De finansiella foretagen
forvantas behtva utveckla effektivare tjanstedistribution och i hdgre ut-
strackning an idag agna sig at radgivning och forsaljning av tjanster. Detta
kommer i sin tur leda till att det stalls okade krav pa de anstalldas
ekonomiska utbildning och fardigheter sdsom analytisk och kommunikativ
formaga. | studien havdas att sektorn maste utarbeta strategier for att
hantera kompetensforsorjning for saval massmarknad som marknaden for
kvalificerad tjansteproduktion. Da marknaden for den kvalificerade arbets-
kraften dessutom tenderar att bli mer internationell &r det uppenbart att
Sveriges institutionella betingelser (bl.a. naringsklimat, skatter och
utbildningssystem) blir allt mer avgérande for den finansiella sektorns
konkurrenskraft.
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1 Inledning

Det rader inga tvivel om att den finansiella sektorns betydelse ar stor for
Sveriges ekonomi. Férutom att sektorn i sig sjalv sysselsatter ca 2,5 %
av Sveriges arbetsfora befolkning har den en stor indirekt betydelse for
resten av sysselsattningen. Inte minst visade 1990-taletkkbs att
storningar i det finansiella systemet kan fa langtgadende konsekvenser for
den omgivande samhallsekonomin. Det framkom med all 6nskvard
tydlighet att sadan tjansteproduktion i mycket hog utstrackning ar
beroende av de anstélldas kunskap och formaga att fatta riktiga beslut.
Att darfor pasta att den finansiella sektorn ar en utpraglad kunskaps-
bransch och att det finansiella foretaget ar starkt beroende av de
anstalldas kompetens ar knappast vagat.

Detta beroende kan antas fa konsekvenser for foretagens agerande.
Studier om kunskapsforetagens lokaliseringar har t.ex. visat att tillgang
pa kvalificerad arbetskraft anses vara en av de viktigaste faktorerna vid
val av region och lokaliseringsort (Andersson, 1998, OECD, 1982).
Sammanvags resultatet fran Bindemanns (1977) uokleirsy fram-
kommer att tillgang av kunskaper och kompetens dessutom anses utgéra
en mycket viktig framgangsfaktor for internationella finansiella centra
(Andersson, 1998, s. 106).

For det finansiella foretaget ar personalens dagliga agerande av-
gorande for produktionen. Finansiell verksamhet ar i huvudsak att be-
trakta som tjansteproduktion och som sadan ar den "svarlagrad”. Mer-
vardet och produktionen kraver oftast att personalen har en personlig
kontakt med kunden. Trots forekomsten av standardisering, dvs. forut-
bestdmda och ej modifierbara tjanster som t.ex. fonder, sparkonton,
forsakringslosningar etc. kan det hdvdas att frontpersonalen och dess
kompetens ar viktig i produktionen. De anstalldas kunnande om
tjansterna, upptradande, pgdaiska formaga eller forsaljningsformaga
ar av stor vikt for affarens genomférande. Darmed ar deras kompetens
viktig for att skapa langsiktigt Ionsamma affarsrelationer och ytterst
ocksa for det finansiella foretagets resultat.

Avregleringar, teknisk utveckling och skapande av EU och EMU har
alla bidragit till att den svenska finansiella sektorn ar inne i en viktig
forandringsfas. Nya produkter och distributionslésningar, nya foretags-
konstellationer och konkurrenter gor entré pa marknaden. Detta
sammantaget medfor att nya krav stélls pa det finansiella foretaget och
den finansiella sektorn i sin helhet. Eftersom arbetskraften ar en viktig
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faktor for denna sektors konkurrenskraft &r det angelaget att studera
vilka kompetenskrav som i framtiden kommer att stallas pa arbets-
kraften. Sarskilt betydelsefull ar fragan om det svenska utbildnings-
vasendet har formaga att utbilda sadan arbetskraft som bidrar till sek-
torns konkurrenskratft.

1.1 Bakgrund och studiens fragestallningar

Denna understkning tar sin utgangspunkt i en organisationsteoretiskt
baserad foretagsmodell, som ger mdjligheter att identifiera saval
organisationers interna som externa funktionssatt (Engwall 1978).

I modellen ses foretaget som en organisatorisk sammanhallen enhet som
med hjalp av personal och produktionsutrustning omvandlar insatta
resurser till olika varor och/eller tjanster. Darigenom samverkar resurs-
givare, foretaget och kunder i en utbytesprocess.

I modellen gar produktionsflodet fran externa resursgivare via fore-
taget till kunder. Dessutom visar modellen hur ett finansiellt flode gar i
motsatt riktning med ersattning for de ianspraktagna resurserna tillbaka
till de externa resursgivarna. Genom att foretag konkurrerar om béade
kunder och resurser &r ocksa konkurrensen fran en indirekt omgivning
(konkurrenter pa resurs- och kundmarknaderna) av betydelse for fore-
tagets konkurrenskraft och ytterst dess éverlevnad.

Oversitts resonemanget till det finansiella foretagets situation kan
modellen anvédndas for att identifiera tre foretagsrelaterade problem-
omraden. Det forsta beror foretagets tillgang till de s.k. kundmark-
naderna och innebar i korthet att foretagets tjansteproduktion maste vara
av sadant slag att det efterfrdgas av kunderna. Det andra ror foretagets
interna funktionssatt. For att dverleva pa langre sikt behover foretaget
vara effektivt i den meningen att det utnyttjar sa lite insatsresurser som
majligt for en viss produktionsvolym. Det tredje problemomradet
slutligen sammanhanger med foretagets tillgang av resurser. Alla som
bidrar till att mojliggora utbytesprocessen betraktas som resursgivare
och det ar en grundldggande forutsattning for dverlevnad att foretaget
kan skapa och underhalla sadana relationer att nodvandiga resurser
sakerstalls (jfr. t.ex. Pfeffer & Salancik, 1978).

! Modellen bygger pa klassiska organisationsteoretiker som Barnard (1938),
March & Simon (1958), Cyert & March (1963), Lawrence & Lorch (1967),
Thompson (1967) och Hall (1972). Modellen har anvants for studier bl.a. av
tidningsforetag (Engwall 1978) och stalverk (Axelsson & Hakansson, 1979),
men ocksa finansiella foretag (Engwall, 1985, 1990, Axelsson, 1990 och
Jungerhem, 1992).
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Fran sambandet mellan kundmarknader, foretag och resursmarknader
inses att forandringar i nagon eller flera far konsekvenser for de Gvriga.
For den finansiella sektorn och dess aktdrer ar, som namndes i
inledningen, forandringar pagaende eller nara forestaende. Vidare kon-
staterades att arbetskraften och dess kompetens ar en kritisk faktor for
det finansiella foretaget och darmed den finansiella sektorn i sin helhet.
Denna studie ar ett forstk att beskriva utvecklingstendenser och ana-
lysera konsekvenser for den svenska finansiella sektorns férsérjning av
"resursen” arbetskraft.

Mer precist syftar studien till:

e En beskrivning av den svenska finansiella sektorns storlek i arbets-
kraftstermer samt betydelsen av kompetensen hos arbetskraften inom
den svenska finansiella tjansteproduktionen. Darutdver att identifiera
utvecklingstendenser samt analysera de komparativa for- och
nackdelarna hos arbetskraften inom den svenska finansiella tjanste-
produktionen.

e En analys av det svenska uthildningsvasendets mdjligheter att
producera arbetskraft som gor det mojligt for den svenska finansiella
sektorn att vara konkurrenskraftig.

« En diskussion om vilka atgarder, t.ex. forandringar i arbetskraftens
kompetens, kan och/eller bor vidtas for att 6ka den finansiella sek-
torns internationella konkurrenskraft.

For att svara mot syftet utgar studien fran sammanstalining och analys
av statistik rorande sektorns arbetskraft med avseende pa alder, kon och
utbildningsbakgrund. Har har bearbetad statistik fran SCB:s foretags-
och sysselsattningsregister anvants. Aven data fran bl.a. Bankinstitutens
Arbetsgivarorganisation, Forsakringsbranschens Arbetsgivar-
organisation och Finansférbundet har anvants.

For att forsoka identifiera och analysera de framtida kraven pa
arbetskraftens kompetens har intervjuer genomférts med centrala
aktorer. Totalt har ett tjugotal intervjuer genomférts med representanter
fran sektorn och darutover har ett antal samtal genomforts med, i frage-
stéllningen, initierade personer (jfr. kall- och referensférteckning:
respondenter och informanter). Syftet med intervjuerna har varit att
forsoka identifiera och beskriva den svenska finansiella sektorns
kompetensbehov, allméanna saval som kritiska. Intervjuerna har ocksa
givit en inblick i hur sektorns aktoérer hanterar och planerar hantera
kompetensforsorjningen.

Vidare har intervjuerna bidragit till att identifiera viktigare utveck-
lingstendenser, vilka kan tidnkas komma att paverka sektorns krav pa
arbetskraftens kompetens. Med intervjuerna som grund har ett scenario
skapats. De har med andra ord utgjort en bas for beskrivning av det
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forandringsmonster som sektorn kan sta infor. Det scenario som vaxer
fram kan givetvis inte betraktas som en absolut sanning utan snarare
som en sannolik utveckling. Respondenternas utsagor har vavts samman
i en mer enhetlig beskrivning, dar enskilda respondenter inte urskiljs.
Detta betyder inte att alla respondenter har beskrivit framtiden och
strategiska problem och utmaningar pa samma satt. Vid bearbetning av
intervjuresultaten har emellertid inga viktigare skillnader kunnat
konstateras. Det senare kan tyda pa att det inom den finansiella sektorn
foreligger en relativt samstammig uppfattning om utvecklingstendenser.
Vi har ovan bero6rt begreppet kompetens och det faktum att den ar
betydelsefull fér produktion av finansiella tjanster och ytterst for den
finansiella sektorns (internationella) konkurrenskraft. Vad ar da
kompetens? Ser man till den forskning som behandlat fenomenet kan
man som Axelsson (1995, s.2&pnstatera att begreppet ar flitigt
anvant och med manga inneborder. Har definieras begreppet som
individens formaga att rationellt I6sa uppgifter. Kompetensen ses darmed
som en kombination av kunskap, erfarenhet, vilja och motivatigian
skilier alltsd pa kompetens och kunskap dar den senare utgor en
forutsattning for den tidigare. Denna studie kommer emellertid att ta
fasta pa den del av medarbetarnas kompetens som kommer till uttryck i
formell utbildning. Man bor darfér vara medveten om att aspekter, som
andra nyttiga erfarenheter eller effekter av "on the job training”, inte
fangas av det statistiska materialet i denna undersokning. Inte heller
kommer vi kunna fanga upp sadana aspekter som ar beroende av den
organisation inom vilken personalen verkar. Det ar inte sakert att ett
foretags konkurrenskraft okar bara for att utbildningsnivan okar.
Sarskilt inte om det ar "fel” utbildning som tillférs eller "ratt” utbildad
personal i en dalig organisatorisk l6sning.

1.2 Disposition

| kapitel tva ges en évergripande bild av den svenska finansiella sektorn.
Vidare beskrivs utvecklingstendenser for delbranscher, antal foretag
samt sysselsattning. Kapitel tre ar ett forsok till en beskrivhing och
analys av den framtida finansiella marknaden och dess konsekvenser for
arbetskraften. Tva for sektorn strategiska fragor identifieras namligen
arbetskraftens aldersstruktur och utbildningsniva. Detta foljs i kapitel

2For att underlatta informationsinsamlingen och diskussioner om mer
kansliga detaljer har respondenterna lovats anonymitet.

% Denna definition féljer i allt vasentligt den bearbetning Axelsson (1995)
gjort av Docherty (1996).
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fyra av en diskussion om kompetensférsorjning. Darvidlag diskuteras
saval kvantitativa som kvalitativa aspekter rérande hogre utbildning av
ekonomer. | kapitel fem slutligen gérs en sammanfattande analys.



SOU 2000:11 Arbets- och konkurrenskraft i den svenska. Volym C:241

2 Finanssektorn

Foretagen pa den finansiella marknaden producerar olika former av
tjanster men uppvisar anda en rad likheter. Jamfors t.ex. det finansiella
foretaget med det klassiska "tillverkande foretaget” marks att andelen
fysiska insatsvaror ar betydligt lagre. Studeras féretagens resultat- och
balansrékningar framtrader tydligt att de stdrsta matbara "insats-
varorna” kapital och personalkostnader utgdr de viktigaste resurserna i
den vardeskapande produktionsprocessen. Darmed &r det inte sagt att de
fysiska resurserna ar oviktiga. Tvartom, informationsteknik spelar en allt
viktigare roll inom den finansiella sektorn. Blackhornens och rékne-
snurrornas tid ar sedan lange passerad och numer spelar datorer, mjuk-
varor och internet en allt viktigare roll i distribution och produktion av
finansiella tjanster.

Med hjalp av telefoner och datorer kan det finansiella foretaget
kommunicera internt inom den egna organisationen och med omvarlden i
form av kunder och "leverantérer” bade nationellt och internationellt.
Traditionellt har en direkt geografisk narhet till kunderna varit en viktig
forutsattning for produktion av en finansiell tjanst. | dag ar denna narhet
inte lika avgdrande. Bankomater, telefon- och internetsystem har som
distributionssystem mdjliggjort fér banker och férsékringsbolag att
producera tjanster pa "distans”.

Den svenska finansiella marknaden har sedan avregleringarna tog
verklig fart i mitten pa 1980-talet forandrats avsevart i flera avseehden.
Tidigare levde de tvad dominerande delbranscherna bank och forsakring
tamligen val avskilda fran varandra. | dag kan vi se tydliga resultat av en
allt mer tilltagande branschglidning. Wasabanken bildades ré8a3
och Skandiabanken 1994. Darefter startade saviiggrHansa som
Lansforsakringar egna banker. Ett patagligt tecken pa branschglidningen
utgdrs av sammanslagningen 1997 av Skandinaviska Enskilda Banken
och Trygg-Hansa. Bildandet av finansiella storkoncerner haller sig inte
lAngre inom landsgranserna. Sammanslagningen mellan finska Merita
och Nordbanken samt Svenska Handelsbankens utvidgning i Norge
utgdr exempel harvidlag.

Darutbver har avregleringarna givit utrymme for ett okat antal
finansiella foretag. Forutom att svenska banker och forsakringsforetag

4 Jfr. t.ex. Lybeck (2000).
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ger sig in pa varandras tidigare skyddade marknader har utlandska
aktorer kunnat gora sitt intrade pa den svenska marknaden.

De svenska stora industriféretagen har lange, i kraft av sin storlek, i
stor utstrackning hanterat en mycket stor del av sina finansiella behov av
bank- och forsékringstjanster inom sina koncerner. Aven helt nya aktorer
har etablerat sig pa den finansiella marknaden. Vi ser har tydliga spar av
vertikal integration nar saval lkea som ICA bedriver bank eller
bankliknande verksamhet. Vidare ser vi dessutom dagligen exempel pa
att tillverkare och aterforsaljare av kapitalvaror kombinerar varufor-
sdljning med finansiella lésningar. | det senare ar dessa oftast kopplade
till finansbolag.

Den definitionen av den finansiella sektorn som anvands har foljer
den av Statistiska centralbyran gjorda indelningen. Detta innebar att
sektorn delas in i tre huvudkategorier; banker, forsakringsbolag och
finansiella serviceforetay.

Figur 2:1. Antal anstallda i svensk finansiell sektor, 1993-1997

Antal anstallda
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Kélla: SCB, Foretagsregistret, 1993-1997.

1997 fanns totalt 4.612 registrerade foretag med drygt 80.000 anstallda
(varav 15.000 arbetar inom forsakringsforetag). Okningen av antalet
foretag har for undersokningsperiod2893-1997 uppgatt till narmare

50 % medan antalet anstallda i stort varit konstant (en ¢6kning med
2,6 %). Fran figur 2:1 framgéar att banker och andra kreditinstitut

®Sedan SNI-koderna omvandlades 1993, &terfinns kreditinstitut och for-
sakringsbolag i J-serien. Banker och andra kreditinstitut sorterar under J65,
forsékringsbolag under J66 samt serviceforetag till finansiell verksamhet
under J67 (SCB1997).
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sysselsatter drygt tva tredjedelar av det totala antalet anstallda i
branschen medan forsakringsbolagen sysselsatter narapa en fjardedel
och de finansiella serviceféretagen bara knappt en tiondel.

2.1 Banker och andra kreditinstitut

Totalt fanns i Sverige 1997 knappt 2000 féretag vilka klassats som
banker och andra kreditinstitut. Kategorin inbegriper férutom tradi-
tionella banker och Riksbanken, bl.a. kreditinstitut, leasingbolag, invest-
mentbolag och vardepappersfonder. Set®3 har antalet féretag med
anstalld personal tkat med 34 %. Sett till antalet anstallda ar branschen
starkt koncentrerad till ett fatal storre arbetsgivare. Totalt arbet@g@

drygt 56.000 personer i denna bransch. Foérvisso dominerar de storsta
foretagen med 6ver 500 anstallda, men betraktas perioden 1993 till 1997
framtrader en nagot sjunkande koncentrationsgrad. Fran tabell 2:1
framgar att de 11 storsta foretagen svarade for 78 % av sysselsattningen.

Tabell 2:1. Banker och andra kreditinstitut, antal féretag och antal anstallda

1997

Grupp (antal anstéllda) 1-49  50-99 100-199 200-499  500- Summa
Antal féretag 659 39 21 10 11 740
Antal anstéllda 3863 2712 2911 2543 44111 56 140

Kélla: SCB, Foretagsregistret 1997.

Bryts materialet ned i tvd undergrupper, banker respektive andra
kreditinstitut, framtrader en avsevard skilnad bade vad betraffar
koncentrationsgrad och sysselsattning. Fran tabell 2:2 méarks att de nio
storsta bankerna, inklusive Riksbanken, svarade for nastan 90 % av de
anstadllda. Sysselsattningen ar med andra ord starkt beroende av ut-
vecklingen hos ett fatal arbetsgivare. Gruppen "andra kreditinstitut” som
utgdrs av kreditinstitut, leasingbolag, investmentbolag, vardepappers-
fonder och liknandeuppvisar en helt annan bild. Koncentrationsgraden
ar lagre och betydligt mindre, matt som antalet anstallda. Som framgar
fran tabell 2:2 har antalet foretag under femarsperioden 1993-1997 okat
totalt sett, men antalet banker ar narmast oférandrat.

Okningen av antalet foretag har varit mest markant i gruppen andra
kreditinstitut. Fran materialet framtrader en for bada grupperna
gemensam tendens att det ar de mindre foretagen, upp till 200 anstallda,
som Okar i betydelse. Antalet bankanstallda var 1997 i stort detsamma
som 1993.
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Tabell 2:2. Anstéllda och antal banker och 6vriga kreditinstitut 1993 & 1997

Grupp (Antal anstéllda) 1-49 50-99 100-199 200-499 500- Summa

Ar 1993 1997 1993 1997 1993 1997 1993 1997 1993 1997 1993 1997
Antal institut

Banker 81 80 17 18 8 13 5 4 9 9 120 124
Ovriga kreditinstitut 407 579 13 21 5 8 6 6 1 2 432 616

Antal anstéllda
Banker 1136 1151 1305 1298 1031 1691 1325 1021 42764 42553 47561 47714
Ovriga kreditinstitut 2644 2712 859 1414 766 1220 1737 1522 784 1558 6790 8426
Nettofdrandring antal

] +83 +548 +1114 -519 +563 +1789
anstallda

Kélla: SCB, Foretagsregistret 1997.

2.2 Forsakringsbolag

Inom forsakringsbranschen, definierat som bestaende av liv-, fond- och
sakforsakring samt pensionsfonder, arbetd@87 drygt 20.000 per-
soner. Som framgar av tabell 2:3 ar koncentrationen pataglig i och med
att de 7 storsta bolagen svarade for 6ver 60 % av sysselsattningen inom
branschen.

Tabell 2:3. Forséakringsbolag, antal féretag och antal anstallda 1997

Grupp (antal anstéllda) 1-49  50-99 100-199 200-499 500- Summa
Antal féretag 197 23 16 9 7 252
Antal anstéllda 1419 1664 2202 2246 12712 20243
Kélla: SCB, Foretagsregistret 1997.

Fran tabell 2:4 kan utlasas att det inom férsakringsbranschen precis som
i bankbranschen foreligger en tendens att de mindre arbetsgivarna inte
bara vaxer i antal utan aven i relativ betydelse. Fran 1993 tkade antalet
arbetsgivare inom forséakringsomradet med ca 45 % eller 78 nya bolag.
Under samma period minskade dock antalet anstallda med 8 % for
branschen som helhet. Minskning skedde dock i gruppen féretag med
mer an 500 anstédllda medan de mindre foretagen vaxte. Har kan det
antas att rationaliseringar eller strategiska beslut omdisponerat en del
anstallda. Som visas nedan under 2.3, framgar att t.ex. forsakrings-
maklarna 6kat kraftigt under motsvarande period.
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Tabell 2:4. Anstéllda i férsakringsbranschen 1993-1997

Grupp (Antal anstéllda) 1-49 50-99 100-199 200-499 500- Summa

Ar 93 -97 93 97 -93 -97 -93 97 .93 97 -93 97
Antal foretag

Livférsakringsholag 13 15 1 5 4 4 2 3 0 1 20 28
Pensionsfonder &

forsakringsforeningar 21 49 1 0 1 1 1 1 0 1 24 52
Skadeforsékringsbolag 44 133 15 18 11 11 4 5 5 5 79 172

Antal anstéllda

Livforsakringsbolag 134 116 58 353 563 594 523 698 0 1526 1278 3287
Pensionsfonder &
forsékringsforeningar 224 300 77 0 100 110 277 252 0 84 678 1506

Skadeforsékringsbolag 519 1003 1112 1311 1452 1498 1175 1296 15444 10342 19702 15450

Nettoférandring antal

i +542 +417 +87 +271 2732 -1415
anstéllda
Anm.: tabellen paverkas inte av sammanslagningen mellan Trygg-Hansa och SE-
Banken.

Kélla: SCB, Foretagsregistret 1993 & 1997.

2.3 Ovriga finansiella foretag

Inom gruppen 6vriga finansiella foretag aterfinns verksamheter som t.ex.

fondkommissionarer, forsakringsmaklare och administrativa service-

foretag sasom kreditupplysningsforetag m.fl. Gruppen utmarks av

manga foretag med relativt f4 arbetstagare. Som framgar av tabell 2:5 ar
Over 60 % anstallda i foretag med mindre an femtio anstallda.

Tabell 2:5. Serviceforetag till finansiell verksamhet, antal féretag och antal
anstallda 1997

Grupp (antal 1-49 50-99 100-199 200-499 500- Summa
anstallda)

Antal féretag 971 10 7 2 0 990
Antal anstéllda 3815 740 963 611 0 6 129

Kélla: Foretagsregistret 1997.

Nar materialet som i tabell 2:6 nedan &r uppdelat pa de féretag som kan
hanféras till finansiell verksamhet respektive forsékringsverksamhet
framgar det att det ar foretag klassade som tillhérande finansiell verk-
samhet som sysselsatter flest personer. Inom denna grupp star fond-
kommissionarerna for drygt halften av sysselsattningen 1997. Under
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avsnitt 2.2 diskuterades att omdisponering av arbetskraften kan utgdra
en forklaring till minskningen av antalet anstallda i féretag som klassas
som forsakringsbolag. Detta antagande synes rimligt eftersom 6kningen i
stort sett kan hanféras till foérsékringsméklarna, vilkka i allt hogre
utstrackning utgdr en viktig del i foérsakringsforetagens distribution av
tjanster. Inom gruppen star ocksa forsakringsméklarna for narapa 80 %
(1680 anstallda) av sysselsattningen.

Tabell 2:6. Anstéllda i finansiella serviceforetag 1993-1997

Grupp (antal anstéllda) 1-49 50-99 100-199 200-499 500- Summa
Ar 1993 1997 1993 1997 1993 1997 1993 1997 1993 1997 1993 1997
Antal féretag

Serviceforetag till

finansiell verksamhet 314 448 7 7 4 7 1 2 0 0 326 464
Serviceforetag till

forsékringsverksamhet 341 523 2 3 0 0 0 0 0 0 343 526

Antal anstéllda

Serviceforetag till

finansiell verksamhet 1521 1923 534 526 523 963 397 611 0 0 2975 4023
Serviceforetag till

forsékringsverksamhet 1341 1892 128 214 0 0 0 0 0 0 1469 2106

Nettoférandring antal
anstéllda +053 +78 +440 +214 +1 685
Kélla: SCB, Foretagsregistret 1993 & 1997.

2.4 Sammanfattning

| det ovanstaende har givits en 6vergripande bild av den svenska finan-
siella sektorn. Det framgar att branschen domineras av ett fatal storre
arbetsgivare. Emellertid framtrader en klar tendens att det under skuggan
av de stora vaxer fram foretag som expanderar. | alla tre delbranscherna
banker, forsakring och finansiella serviceféretag ©kar de mindre
foretagen i relativ betydelse som arbetsgivare. Tendensen ar tydlig under
den undersokta femarsperioden och det synes som om vi gar mot en
finansiell sektor dar de stora féretagens dominans inte nddvandigtvis
kommer att vara lika stor som tidigare. | detta sammanhang ar det dock
intressant att notera att en pagaende fusionsvag kan komma att verka i
motsatt riktning. Da flera fusioner genomfdrs Gver nationsgranserna kan
detta aktualisera ett behov att i framtiden betrakta finansiella marknader
inte bara som landsspecifika.
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Trots att ett vaxande antal foretag kan tyda pa en hardnande kon-
kurrens sager materialet lite om sektorn eller branschernas konkurrens-
kraft. | ndsta kapitel kommer vi darfér att narmare studera arbets-
kraftens karaktaristika och diskutera eventuell paverkan pa den finan-
siella sektorns konkurrenskraft.
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3 Den finansiella sektorns
kompetensbehov

Syftet med detta kapitel ar att forsoka beskriva ett troligt utvecklings-
scenario for finanssektorn. Med hjalp av statistik rérande arbetskraftens
sammansattning och intervjuer kommer ett antal kritiska fragestallningar
och skiljelinjer att beskrivas och analyseras. 24 intervjuer har
genomforts med i sektorn verksamma personer fran de storre bankerna,
forsakringsforetagen, fondkommissionarer, investmentbanker, Riks-
banken samt arbetsgivare och fackliga organisationer. Dessa ar med
nagot undantag i ledande stéllning eller med utbildnings- och
utvecklingsansvar. Aven om respondenternas organisationstillhorighet ar
viktig har urvalet framst baserats pa det faktum att de i sina arbeten
konfronteras med fragestallningar liknande denna undersokning.

Syftet med intervjuerna har varit att forsoka fanga sektorsrelevanta
fragestallningar och viktigare utvecklingstendenser rérande foretagens
allmanna saval som kritiska kompetensbehov. Ett ytterligare frage-
omrade har gallt utbildningsvasendets "produktion” av studenter och
kunskap. Beskrivningar och analyser ar avsiktligt gjorda sa att enskilda
respondenter eller féretag inte kan urskiljas.

3.1 En sektor i brytningstid

Sammanfattas respondenternas bilder av framtiden framgar att den nu
pagaende tekniska utvecklingen med automatisering och IT antas
forandra sektorn radikalt. Gemensamt, oavsett branschtillhérighet, ar att
forandringarna i distributionssystemen forvantas komma paverka inte
bara konkurrensen pa kundmarknaderna, branschstrukturerna,
organisationsformerna och arbetsuppgifterna utan &aven kraven pa
arbetskraftens kompetens.

Redan i dag ser vi att internet far en allt mer framtradande roll som
distributionskanal och inte bara banker utan i stort sett hela sektorn
anvander sig av internet som ett alternativ till de traditionella distribu-
tionsformerna. Detta har inneburit, bland annat, att de kunder som é&r
anslutna till internet kommit att ta 6éver en del av de arbetsuppgifter som
hanteras i foretagen. Kanske patagligast ar detta inom bankverk-
samheten dar kunderna sjalva skoéter konteringar av rakningar, exekverar



SOU 2000:11 Arbets- och konkurrenskraft i den svenska. Volym C:249

Overforingar, inbetalningar, kbporders m.m. Trots att Sverige i dagslaget
anses befinna sig langt fram i ett internationellt perspektiv upplevs det

rada en stor brist pa IT-kompetens inom branschen. De langsiktiga
konsekvenserna av en t6kad IT-utbredning med allt mer sofistikerade
hjalpmedel kommer att paverka arbetsinnehdllet inom sektorn.

Konsekvenserna blir uppenbara i bank- och férsakringsverksamhet, vilka
ar de delbranscher som sysselsatter flest antal personer. De relativt
arbetsintensiva  sysslorna pa kontoren, (t.ex. kassa- och

kontanthantering) och forsakringsrorelserna forvantas minska allt

snabbare. Kontorsrorelsernas karaktar och arbetsinnehall haller med
andra ord pa att forandras. Fran att ha hanterat relativt enkla tjanster
sasom in- och utbetalningar, éverforingar och forsaljning av standardi-

serade tjanster ges allt mer kvalificerad radgivning och forsaljning av

mer komplexa tjanster. Som en naturlig féljd av en hardnande konkur-

renssituation antas informationsgivning, radgivning och forsaljning oka

ytterligare i betydelse.

P& sina hall lever visionen om det kontantldsa samhéllet. Aven om
tidigare forutsagelser av liknande slag, t.ex. det papperslésa kontoret,
kommit pa skam och forvantningarna bor vara mattliga, finns det an-
ledning att i detta fall tro pa en utveckling at det hallet. Redan i dag har
kort, giron och pa sista tiden cashkort ersatt en del av kontant-
hanteringen. Betalningar via internet ersatter i sin tur pappersbaserade
girereringar och de numera allt ovanligare kontantbetalda fakturorna.
Utvecklande av elektroniska fakturor (enkelt uttryckt en mer avancerad
form av autogiro) gar ocksa i den riktningen.

Kundernas 6kade fortrogenhet med datorer och internet antas komma
att spela en viktig roll i utvecklingen av sektorn. Redan i dag upplever
bade banker och forsakringsforetag att kunderna staller allt hogre krav
pa dem som leverantorer av finansiella tjanster. Denna utveckling antas
forstarkas nar datormognaden i samhallet okar ytterligare — nagot alla
intervjuade varit Overtygade om kommer att ske nar de som ar
"ungdomar” i dag blir kunder till sektorn.

Internetldsningar gor det mojligt att utféra finansiella tjanster
snabbare och pa langre distans fran kunderna. Behovet av geografisk
narhet for forsaljning av finansiella tjanster kommer darfor troligen att
minska och de nya distributionsformerna vantas bidra till att
konkurrensen om kunderna hardnar. En ytterligare effekt av det anférda
ar att internationella aktorer, givet att de utnyttjar tekniken, snabbare
och lattare kan etablera sig pa den svenska marknaden. Detta torde aga
sin riktighet atminstone for enklare tjanster som inte kraver ygghad
av en storre organisation. Den lokala narvaron har historiskt visat sig
spela en stor roll i den finansiella tjansteproduktionen. En viktig orsak
till detta ar att lokal narvaro/representation har mojliggjort for det
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finansiella foretaget att bygga upp ett dmsesidigt fortroende mellan
foretag och kunder. Genom lokal narvaro och kunskap om lokalt
specifika forhallanden skapas dessutom kunnande om kunderna och
deras behov av finansiella tjanster. Andrade distributionssystem medfér
visserligen att kravet pa lokal narvaro minskar — atminstone for sjalva
utférandet av enklare tjanster. Dock kommer "narvarokravet” sannolikt
att kvarstd vid initierande av kundrelationer och mer betydelsefulla
affarers genomforande. | detta avseende foéreligger en viss skillnad
mellan bank- och forsakringsverksamhet dar den forra nagot
generaliserat fungerat som kundmottagare medan den senare i huvudsak
agnat sig at kunduppsokande forsaljning. Franaoedpnternas svar kan
utlasas en forvantan om att branschernas arbetsséatt blir allt mer lika och
gar mot att bli mer uppstkande. Detta kommer da att fa vissa
konsekvenser for organisationerna. Backofficetjanster och stddjande
administration forvantas med hjalp av administrativa datorbaserade
stddsystem minska och centraliseras i hogre grad an vad som ar fallet i
dag.

En tendens som alla intervjuade berort ar det tkade intresset for
privatekonomi. Ett uttryck for detta ar de svenska hushallens tkade
finansiella placeringar (jfr. t.ex. Berg, 2000). Genomférande av det nya
pensionssystemet kan forvantas Oka fokuseringen ytterligare pa fragor
som ror hushallens ekonomi och sparande. Detta sammantaget kan antas
gora de svenska hushallen allt kunnigare i ekonomiska fragor. Med okat
kunnande och intresse forvantas efterfrdgan och kvalitetsmassiga krav
pa finansiella tjanster tka.

Inférandet av EMU kommer att paverka den finansiella sektorns
kundmarknader. Oavsett om Sverige gar med i EMU eller inte kan man
pa forhand se vissa konsekvenser. En viktig del som beror finanssektorn
ar att behovet av vaxlings- och terminsaffarer minskar. Om Sverige gar
med kan man dessutom forvanta sig att konkurrensen fran europeiska
aktorer pa den finansiella marknaden Okar i och med att det
konkurrenshinder en egen valuta utgér forsvinner. A andra sidan sjunker
troligen kreditinstitutens fundingkostnader och den sammanlagda
effekten &ar svarbedoémd. Det ar ocksa svart att bedéoma konsekvenserna
for sysselsattningen inom sektorn men enligt Svenska Bankforeningen
forvantas ett medlemskap, genom en mer dynamisk utveckling for
svenskt naringsliv och en mer omfattande utrikeshandel, lamna positiva
bidrag till sektorn (Svenska Bankféreningen, 1997, s. 3).

Inom de delar av sektorn som arbetar med mer kvalificerade finan-
siella tjanster riktade mot storre foretag och institutioner férvantas den
Okande globaliseringen och darmed sammanhangande konkurrens fran
internationella aktorer (féretag och boérser) tka konkurrensen i Sverige.
De svenska storféretagen anlitar i dag i allt stérre utstrackning inter-
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nationellt verksamma finansiella féretag som leverantérer av finansiella
tjanster. Sarskilt galler detta omradet "corporate finance” (avancerad
radgivning t.ex i samband med fusioner och forvarv eller finansiella
tjanster som borsintroduktion och emissioner). Inom denna del av den
finansiella sektorn &ar standig lokal narvaro inte langre nagon forut-
sattning fér genomférande av affarer, utan kompetens kan vid behov latt
flygas in fran nagot varldsledande finansiellt centra. | diskussionen om
vad som utmarker finansiella centra och vad som bidrar till att starka
dessa har bl.a. "stordriftsfordelar” i kompetens namnts (Gehrig, 1998).
Ett storre finansiellt centra formar att skapa en tillacklig arbetsmarknad
for "specialister”, vilket bidrar till att géra marknaden mer attraktiv
(Kim, 1990). Det foreligger ocksa fordelar av stor verksamhet inom
detta omrade. De storre finansiella aktorerna har battre forutsattningar
att lyckas eftersom de i kraft av sin storlek kan genomfdra stérre affarer
och halla tillracklig kompetens (Morgan Stanley, s. 57-60).

Sammantaget kan man anta att den finansiella sektorns huvudsakliga
kundmarknad, dvs. svenska foretag och privatpersoner kommer att
praglas av en 6kad konkurrens. De nya distributionsformerna kommer
darvidlag att bidra till att skapa en situation dar de traditionellt
trogrorliga kunderna blir allt mer flyktiga. Konkurrensen kan forvantas
komma dels inifran dvs. bade branschglidande och nischbetonade
svenska foretag samt dels fran internationella aktorer.

3.2 Strategiska fragor om arbetskraftens
kompetens

Fran intervjuerna framkommer vissa fragor som kan beddmas vara
strategiskt viktiga for att bibehalla eller skapa konkurrenskraft. En viktig
sadan ar problemen med generationsskiftet, en andra ar ett forvantat
Okat behov av akademiskt skolad arbetskratft.

3.2.1 Generationsskiftet

Forvantade problem med generationsskiftet brukar forknippas med 40-
talisterna. D& 40-talisterna gar i pension, dkar inte bara pensionsbdrdan
utan arbetslivet tappar ocksa en stor grupp erfarna personer. Detta &r
emellertid inte ett problem som bara finns i Sverige utan aterfinns i de
flesta viktiga konkurrentlanderna (Sohlmat995, s. 37). Ser vi till
sektorn i sin helhet, som i tabell 3:1, framgar att narapa 30 % av de
anstallda 1996 (24 311 personer) inom den narmaste 15-ars perioden
uppnatt eller kommer att uppna pensionsalder.
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Tabell 3:1 Antal anstallda och aldersgrupp svensk finansiell sektor, totalt

Alder 50-54 55-59 60-64 65-
% (antal) 16 % (13203) 9% (7225) 3% (2561) 1,6 % (1322)

Kélla: SCB, Sysselsattningsregistret 1996.

Om man antar att det finns ett samband mellan alder och erfarenhet kan
tabellen tolkas som om att en stor mangd erfarna anstallda kommer att
lamna branschen. Visserligen kan det fran tabellen utlasas att 1,6 % av
sektorns anstallda finns kvar i finanssektorn dven efter att de uppnatt
pensionsaldern. Detta kan tolkas som om att man forsoker behalla en
viss viktig kompetens. Materialet ger dock inte mdjlighet att bestamma
vilka arbetsuppgifter den gruppen utfér, men troligt ar att det handlar
om ledande tjanster av mer tillfallig eller konsultativ karaktar. Denna
"kvarhallna” erfarenhet kan dock knappast forvantas anta nagra storre
proportioner och man maste darfor konstatera att sektorn gar mot en
situation dar mycken erfarenhet successivt kommer att férsvinna.

Kapitel 2 gav vid handen att det foreligger strukturella skillnader
mellan de i sektorn ingdende branscherna. Det finns darfor anledning att
narmare se huruvida detta aterspeglas i aldersstrukturen. Fran tabell 3:2
nedan framgar ocksa att skillnaderna mellan branscherna foreligger aven
i denna fraga.

Tabell 3:2. Andel anstallda aldersgrupperat, svensk finansiell sektor, branschvis

fordelning

Alder 16-19 20-29 30-39 40-49 50-59 60- medel median
Banker 0,5 135 26,2 29,3 27,1 3,4 43 39
Finansformedling 1,3 19,4 31,2 23,5 18,3 6,3 41 34
Forsakring 0,5 13,4 25,0 28,3 25,7 7,1 44 39
Stodtjanster 1,0 246 33,0 22,2 14,6 4,6 39 35

(SNI 671 & 672)

Sektorn totalt 0,6 149 26,9 28,0 25,0 4.7 43 38
Riket i helhet 23 19,1 24,9 26,6 22,2 5,0

Kélla: SCB, Sysselsattningsregistret 1996.

Bank- och forsakringsbranscherna ar de branscher som har flest aldre
anstallda. De kan darfor antas vara de branscher som kommer férlora
mest erfarenhet de kommande 15 aren. Den 6vriga delen av sektorn har
en annorlunda aldersstruktur och, procentuellt sett, patagligt yngre

anstallda. En viktig frdga i sammanhanget ar om denna aldersfordelning

som branschen har ar ett potentiellt hot mot konkurrenskraften eller inte.

For att svara pa denna fraga behdver vi se narmare pa bade
utbildningsniva och arbetsuppgifter.
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| ett forsta skede ar det nédvandigt att ndrmare studera den grupp av
anstallda som kommer att lamna sektorn p& grund av aldersskal. Det
framgar att denna grupp anstillda domineras av personer med lag
formell utbildning. Det forefaller inte helt orimligt att anta en stor del av
denna grupp ar personer som arbetar med de relativt enkla arbets-
uppgifter, vilka successivt kommer att minska. De intervjuade likval som
andra foretradare for branschen tror pa att sysselséattningen i sektorn
totalt sett kommer att minska som ett resultat av effektivisering och
inforande av ny teknik. Om sa blir fallet &r det inte sakert att forlusten
av denna grupp kommer att paverka konkurrenskraften menligt.

Delas, som i figur 3:1, de anstallda upp i tva grupperyegre (20-
49 ar) och en aldre (50 och aldre) framgar att utbildningsnivaerna ar
olika. Den &ldre gruppen till sknad fran den yngre grppen domineras
av personer med utbildning motsvarande tvaarigt gymnasium eller lagre.

Figur 3:1. Aldersgrupperad utbildningsniva i svensk finansiell sektor 1996

Procent

Hogst gymnasial Gymnasium langre &n 2 Eftergymnasial Eftergymnasial

utbildning 2 ar &r, max 3 ar utbildning mindre &n 3 ar utbildning 3 ar eller
(inkl. 4-arigt tekniskt langre inkl. forskarutb.

gymnasium)

Alder 20-49 0 Alder 50+ ‘

Anm.: Ospecificerad utbildning ar exkluderad, vilken uppgdt 0,5% av de
anstallda.
Kélla: SCB, Sysselsattningsregistret.

Dock maste man ta i beaktande att manga inom aldersgruppen genom
erfarenhetsupplygnad i arbetet skaffat en for arbepgpgifterna viktig
kompetens. En viktig fraga ar saledes om denna dranering av erfarna
personer kommer att kunna kompenseras av den yngre generationen samt
nyanstallningar sa att den finansiella sektorn bibehaller eller hellre
starker sin konkurrenskraft?

Har star sektorn infor nagra utmanande krafter, vilka arbetar for och
emot konkurrenskraft. A ena sidan kommer stora pensionsavgéngar
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medféra att erfarenhet kommer att lamna sektorn. A andra sidan, som
antogs ovan, utgors dessa till viss del av relativt Iagt utbildade personer
som arbetar med relativt enkla arbetsintensiva uppgifter (framst) inom
bank- och forsakringsrorelserna. Om dessa genom inférande av ny
teknik minskar till forman for mer avancerade uppgifter forandras ocksa
kraven pa arbetskraftens kompetens, vilket medfor att forlusten kanske
inte blir s betungande. Problemet kan dock kvarsta pa ledningsniva och
en ytterligare utmaning som sammanhanger med generationsskiftet ar
skiftet pa ledande positionrOm detta problem inte uppmarksammas
riskeras ett kompetensgap att skapas da en stor del erfarna chefer kan
befaras pensioneras i stort sett samtidigt.

3.2.2 Utbildningsniva

Fran intervjuerna framgar med tydlighet att det foreligger en forvantan
att utbildningsnivan maste och kommer att héjas inom branschen. Ett
scenario dar allt fler enklare tjanster forsvinner, automatiseras eller
utfors av kunderna sjalva gor att efterfragan pa relativt lagutbildade
personer minskar. Vissa respondenter tror till och med att bwma
kommer att efterfraga akademiker i framtiden. Detta ckade intresse for
akademiker har sin grund i en forestallning om dessa genom sin examen
visat prov pa bl.a. inlarningsformaga, inlarningsintresse, analytiskt
formaga och forandringsberedskap/benagenhet.

Tidigare studier om 1990-talets tikris har visat att en kompe-
tenshodjande process redan har bdrjat. Engwall (1995, s. 152-160) visar
att utbildningsnivan ckade under perioden 1983-1990. Denna hojning av
utbildningsnivan kan ges flera forklaringar. En ar att utbildningsnivan
okar generellt i det svenska samhallet och att den darfor ocksa okar i de
svenska bankerna. En annan inte motsagande forklaring ar att ékningen
ar ett resultat av en medveten rekryteringspolitik. Engwall (1995, s. 160)
konstaterar dock att branschen under undersokningsperioden i huvudsak
anstallt gymnasieutbildad personer som internutbildats. Vid en nordisk
jamforelse framkommer att den svenska banksektorn jamfért med den
danska, finska och den norska har en betydligt htgre andel universitets
och handelshégskoleutbildade (BATY98, s. 10).

® Enligt Finansférbundets undersékningar framgar att aldersnivan bland
cheferna ckat (Finansforbundet 1998). Ser man till chefer i ldersgruppen 40
och aldre har denna grupp okat nagot (frAn 72 % 1993 till 74 % 1997). For
gruppen 50 ar och aldre har ¢kning varit mer markant (frAn 25 % 1993 till
37 % 1997).
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Om vi ser till dagens situation framgar det att den for bankbranschen
formedlade bilden stammer val overens med sektorn i sin helhet, men att
det foreligger variationer mellan delbranscherna. Drygt tva tredjedelar av
de anstallda (68 %) hade 1996gst 3-arig gymnasieutbildning, medan
knappt en tredjedel hade en eftergymnasial utbildning, varav knappt
halften mer an tre ars eftergymnasial utbildning.

Fran figur 3:2 méarks ocksa att bank och forsakring, vilka ar de
branscher som sysselsatter flest personer, hade den lagsta andelen aka-
demiker. De foretag som klassats tillhdrande delbranscherna finans-
formedling (som t.ex. leasingféretag och investmentbolag), service-
foretag till bankverksamhet, finansférmedling och férsakringsverksamhet
(som t.ex. administrativa stodbolag, fondkommissionarer och for-
sakringsmaklare) har en relativt hogre formell utbildningsniva.

Figur 3:2. Utbildningsniva i svensk finansiell sektor, 1996

Procent

40
354
30 4
25
20 +
15
10 +

Banker Finansférmedling Forsakringsbolag ~ Serviceforetag till Serviceforetag till Totalt
och finansférmedling forsakringsforetag
pensionsfonder

[ Hogst gymnasial utbildning 2 &r

Gymnasium langre &n 2 ar, max 3 ar

0 Eftergymnasial utbildning mindre &n 3 &r (inkl. 4-arigt tekniskt gymnasium
Eftergymnasial utbildning 3 ar eller langre inkl. forskarutb.

Anm.: Ospecificerad utbildning &r exkluderad, denna upptfir 0,5% av de
anstallda.
Kélla: SCB Sysselséttningsregistret.

Engwall (1995, s. 153)onstaterar att bankbransche®90 hade relativt

fa akademiker och att endast en tiondel av de anstéallda hade akademisk
examina. Den bild som framtrader har konstaterar en kraftig 6kning av
antalet akademiker verksamma i den svenska finansiella sektorn. Denna
tendens ar aven synlig i andra ekonomier sasom den amerikanska dar
avreglering, branschglidning och teknikutveckling ar framtradande
(Demsetz, 1997). | Sveriges fall kékningen, inte forvanande, hanforas

till de yngre anstallda i sektorn (jfr. figur 3:1).
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3.3 Efterfragad kompetens

Ovan konstaterades att alla intervjuade sag en utveckling med okat
behov och darmed efterfrdgan av akademiskt skolad personal och att
detta beddms vara av avgorande betydelse for féretagens konkurrens-
kraft.

Fran intervjuerna framkommer att det ar framst ekonomer som
efterfragas. Ekonomerna ar den storsta av de efterfragade kategorierna.
Detta betyder dock inte att statistiker, matematiker eller jurister inte
efterfragas. Inte minst den senare gruppen har lange varit val represen-
terad bland akademikerna i sektorn (jfr. t.ex. Engwall, 1995, s. 156).
Skalet till att efterfragan pa ekonomer dessutom kan antas 6ka beror pa
det forvantade andrade arbetssattet inom sektorn. Ett okat inslag av
radgivning och uppsdkande forsaljning i kombination med kunnigare
kunder (hushall och mindre foretag) staller 6kade krav pa ekonomiskt
kunnande. Dessa krav finns forvisso redan inom de delar av sektorns
verksamheter som moter mer “kvalificerade” kunder (t.ex. varde-
pappersmarknader, storre foretag och institutioner).

3.3.1 Massmarknad

For den s.k. massmarknaden som i dag sysselsatter och fortsattningsvis
ocksa forvantas sysselsatta flest personer efterfragas mer generell eko-
nomisk utbildning framfér mer specialiserad utbildning. Respondenterna
har 6ver lag varit obendgna att uttala sig mer specifikt rérande énskade
fordjupningsprofiler hos de blivande medarbetarna. Bland de
kunskapsomraden som anda namnts inom det ekonomiska faltet fram-
trader att kunskaper inomkonomistyrning/redovisningch marknads-
foring efterfragas. Utanfor det ekonomiska amnesomradet|Tar
kunnandeoch sprak sarskilt eftertraktade. Den tekniska utvecklingens
konsekvenser for sektorns tjansteproduktion férvantas komma att stalla
hogre krav pa kunskaper inom IT parat med ekonomiska kunskaper.
Avreglering och teknisk utveckling har tillsammans skapat en
situation som, jamfoért med den fére mitten pa 1980-talet, arkoekur-
rensutsatt och foranderlig. Detta aterspeglas ocksa i de egenskaper de
intervjuade lyft fram och betonat som viktiga hos arbetskraften. Om de
varit mindre benagna att uttala sig om vilka faktakunskaper som efter-
frdgas sa var respondenterna mer eniga och betydligt mer explicita vad
galler 6nskade fardigheter. Inte minst galler datlytisk kunnandech
formaga. Da man forvantar sig en sektor med fortsatt hdg for-
andringstakt (bl.a. med avseende pa konkurrenssituation och distribu-
tion) anser respondenterna att de anstélldas formaga att analysera och
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dra slutsatser darav blir centralt for féretagens konkurrenskraft. Detta ar
ocksa ett uttryck for att man ser en tkad decentralisering dar beslut som
fattas ute i organisationen vid kontakt med kunderna blir allt viktigare
for foretagens vinster. En efterfragad fardighet/formaga som ocksa ar
betydelsefull i detta sammanhang &ar de anstallsasiala formaga
Respondenterna betonar ocksa att forvantan om att starkare fokus pa
forsaljnings- och radgivningstjanster medfoér att man staller allt hogre
krav pa de framtida medarbetarnas sociala formaga.

3.3.2 Kvalificerad tjansteproduktion

For den del av sektorn som arbetar med "mer kvalificerad” tjanste-
produktion riktade mot kunder som efterfragar mer komplicerade
finansiella l6sningar, ser kraven pa arbetskraften nagot annorlunda ut.
Inte minst galler detta vid utveckling av nya och forbattringar av gamla
tjanster. For dessa efterfragas forutom fordjupade kunskaper i mate-
matik och statistik aven kunskaper i finansiell ekonomi. Personer med
denna typ av kunskap har kommit att rekryteras fran tekniska hogskolor
och universitetens tekniska och naturvetenskapliga fakulteter. Det stora
inslaget av avancerad matematik inom derivatinstrument, riskmanage-
ment och aktuarieverksamhet staller hoga krav pa matematisk och
statistiskt kunnande. Inom dessa omraden &ar koppling till forskning
pataglig och flera exempel finns pa att dven forskarutbildade personer
rekryteras av sektorn. Efterfrdgan pa dessa kategorier ar stark och flera
respondenter betonar att det ar svart att rekrytera kompentent personal.
A andra sidan finns det de inom branschen som héavdar att
rekryteringsproblemen i stort &r en frdga om lonenivaer och att man i
vissa fall maste bredda sin rekryteringsbas till ett nordiskt eller euro-
peiskt plan. Ett sarskilt kunskapsomrade som upplevs som akut nu &r
spetskompetens inom IT, bl.a. programmering av IT och smartcards-
tekniken. Aven for denna grupp anser respondenterna att foretags-
ekonomisk kunskap och "affarsinne/kunnande”, parat med kommuni-
kativ samt social formaga ar viktiga delar i den eftersokta kompetensen.
Om an behovet av personer med ovan beskrivha kompetens ar relativt
lagt (i absoluta tal) bedomer respondenterna att betydelsen av dem ar
stor for de foretag som &r verksamma pa denna del av marknaden. Den
grupp som kan kategoriseras som arbetande med kvalificerad
tjansteproduktion inrymmer ett flertal olika yrken och den tillgdngliga
statistiken ar inte tillrackligt precis for att ange ett exakt antal. En
skattning av populationens storlek kan dock goras utifran Ionestatistik.
Enligt SCB:s Ioneregister marks att cirka 4,5 % av finanssektorn har en



Volym C:258 Bilaga 21 SOU 2000:11

manadslon 6verstigande 50.000 kr manaden (jfr. bilageD@t ar ocksa
inom denna del av sektorn man tydligast kan se att internationell
konkurrens spelar en viktig roll. Arbetsmarknaderna for de som ar
verksamma inom de mer kvalificerade tjansteproduktionen ar i dag i
hégre grad internationell an for dévriga inom sektorn. Inte minst galler
detta inom “corporate finance”. Inom detta verksamhetsomrade ar
konkurrens om arbetskraft fran internationella finansiella centra som
London och New York pataglig. Som namnts tidigare har finansiella
centra, i sig, attraktionskraft genom en stérre potentiell arbetsmarknad
for specialister och en stoérre méjlighet till kompetensutveckling tack vare
storre volym och variation i efterfragan av kvalificerad finansiell
tjansteproduktion (jfr. Gehrig, 1998).

Det faktum att aktorer pa den internationella marknaden inte bara
passivt invantar arbetssokande specialister utan aven aktivt "varvar”
framgangsrika studenter och i branschen verksamma specialister for-
starker konkurrensen. | detta sammanhang har flera respondenter betonat
vikten av de institutionella betingelser sasom skattesystem och
naringslivsklimat utgdr. Hogre I6ner och lagre skatter spelar i flera fall
en avgorande roll vid beslut om utlandsflytt eller atervandande. Den
svenska naringslivsstrukturen med relativt fA stora foretag och manga
sma utgor ocksa ett potentiellt hot mot den kvalificerade finansiella
tjansteproduktionen. Det finns farhagor for att de multinationella fore-
tagens utflyttningar kommer att leda till att dessa i hdgre grad kommer
att anlita utlandska finansiella aktorer. En avsaknad av en "krdvande”
kundbas riskerar att leda till att det blir allt svarare att uppliécklig
affarsvolym for uppratthallande av "spetskompetens” inom den svenska
finansiella sektorn.

Det finns emellertid skal att anta att &ven arbetsmarknaden for de
som verkar pa massmarknaderna kan komma att bli allt mer inter-
nationell, vilket pa sikt kan drabba rekrytering till den kvalificerade
tjansteproduktionen. Skalen till detta antagande star att finna i det
faktum att finansiella koncerner tenderar att expandera sin verksamhet
Over landsgranserna och det kan forvantas leda till en allt storre likhet
mellan sétten att bedriva finansiell verksamhet (jfr. t.ex. Marquardt,
1998). Vidare kan man forutspa en dkad internationell rorlighet hos den
akademiskt skolade arbetskraften i och med att studenter i dag genom

" Det bér observeras att det denna grupp dven rymmer bl.a. chefer, vilka inte
nddvandigtvis direkt arbetar med kvalificerad tjansteproduktion.
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utbytesprogram far en betydligt storre internationell erfarenhet och ett
vidare utlandskt kontaktnét.

3.4 Sammanfattning

Sammantaget kan det konstateras att sektorn star infor tva strategiska
fragor rérande arbetskraft. Den forsta handlar om det generationsskifte
som forestar och den andra om férandring av de anstéalldas utbildnings-
bakgrund. Den finansiella sektorn gar mot ett allt hogre akademiker-
inslag. Darvidlag dominerar och férvantas ekonomer dominera. Denna
kunskap upplevs som allt mer kritisk da sektotrdgre utstrackning blir
allt kansligare for formagan att i radgivning och forsaljning méta en allt
kunnigare kundmarknad och en hardare konkurrens fran utlandska
aktorer. Fran materialet gar det saledes att se tva krafter som stravar
mot varandra. A ena sidan riskerar sektorn att under relativt kort
tidsperiod férlora kompetens som byggts upp under l&ng tid. A andra
sidan kan sektorn med hjalp av naturlig avgang lattare klara den
kompetensvéxling som ar nédvandig nar arbepgifter som kraver en
kompetens vaxlar till arbetsuppgifter som kraver en annan kompetens.
Vidgas fokus inses att sarskilt den kvalificerade tjansteproduktionen
ar beroende av kompetens inom flera omraden. Inte minst galler det
tillgang till en fungerande infrastruktur av expertis inom IT, affars-
juridik, redovisning och revision. Det har ocksa framgatt att sektorns
kompetensforsorjning aven ar kanslig for de institutionella betingelser
under vilken den verkar. Kompetent personal och kvalificerad finansiell
tjansteproduktion ar relativt flyktig och tenderar att sdéka sig mot centra
med goda institutionella betingelser. En viktig forutsattning for den
svenska finansiella sektorn ar att betingelserna ar tillrackligt goda for att
uppratthalla eniltrackligt stor "marknad”.

8 Internationellt studentutbyte har blivit en realitet inom de svenska universi-
tetsutbildningarna. Vid Uppsala universitet &ker mer 66 % av alla program-
ekonomstudenter utomlands minst 6 man.
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4 Kompetensforsorjning

En viktig fraga for utredningen &r att avgdra om det svenska ut-
bildningsvasendet har och kommer att ha férmaga att utbilda den
arbetskraft som gor den svenska finansiella sektorn internationellt
konkurrenskraftig. | kapitel 3 konstaterades att det i huvudsak é&r
akademiskt skolad personal som efterfrdgas. Mot bakgrund av detta
kommer kapitel fyra i huvudsak att koncentreras pa det svenska hog-
skolevasendets och dess produktionsformaga. Harvid kan fragan delas
upp i en kvantitativ och en kvalitativ del eller annorlunda uttryckt:
formar hogskolan att producera ett tillrackligt antal studenter och har
dessa de kvaliteter som efterfragas?

4.1 Kvantitativa aspekter pa
kompetensforsorjning

| Sverige satsas en relativt stor andel av BNP péa utbildning. Vid en
internationell jamforelse fran 1995 framgar att Danmark, Finland, Israel
och Sverige 1&g i den internationella toppen med mer an 6 % av BNP pa
utbildning (skola och hogskola tillsammans, OECI®98)? Den
eftergymnasiala utbildningen har sedan 1980-talet 6kat kraftigt och inte
minst markbar har utbyggnaden av de regionala hégskolorna varit.

Ses till den utbildning som férvantas bli den i absoluta tal viktigaste
for den finansiella sektorn, kan det konstateras att det numer bedrivs
ekonomutbildning pa inte mindre 27 platser i Sverige. Totalt fihB88
drygt 4000 nybdrjarplatser vid de svenskeomomutbildningarna och
cirka 3500 nar arligen examen (svenska akademik&aaenutbildningar
1998 och HSV)? Det finns i huvudsak tva vagar att bli ekonom.
Antingen soker studenten fristdende kurser och ansvarar sjalv for
utbildningens utformande. Denna typ av egenkomponerad utbildning har

° Granskas kostnaden for utbildning narmare framgér att den storsta delen gar
till skolutbildning. Kostnaden per elev har ocksa varit den hdgsta bland
OECD-landerna under tva decennier medan kostnaden per student i
hogskolan legat pa genomsnittet for OECD-landerna (SOU 1995:4).

19 Den statistik som belyser utbildningsférhallandena &r p& grund av klassifi-
cering nagot osaker och de har angivna siffrorna bygger pa berakningar som
Civilekonomernas Riksforbund goér (Alexander Beck).
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blivit allt ovanligare beroende av att studenten inte garanteras att komma
in pa tillrackligt manga kurser for atippna examen. Den vanligaste
vagen ar annars att den presumtive ekonomen soker in till nagon av de
ekonomprogram som erbjuds runt om i Sverige.

Det finns enligt examensordningen fran 1993 tre examina att valja
pa: Hogskoleexamen om minst 80 poang (tva ars studier), Ekonomie
kandidatexamen om minst 120 poang (tre ars studier) eller Ekonomie
magisterexamen om minst 160 poang (fyra ars studier). Av de 27
universitet eller hdgskolor som ger ekonomutbildningar har alla ratt att
utfarda kandidatexamen. Av dessa har dessutom 22 hogskolor av
Hogskoleverket givits ratten att utfarda magisterexamen. Sedan 1993
har magisterexamina successivt 6kat i antal och de ekonomprogram som
leder fram till magisterexamen ar numer helt dominerande i det svenska
utbildningssystemet (jfr. bilaga 1).

Viktigt for den finansiella sektorn ar huruvida utbildningssystemet
formar att producera ekonomer i sddan omfattning att sektorn klarar av
att hantera den kompetensvéaxling som ar forestdende. Svaret pa denna
fraga ar emellertid beroende av ett antal antaganden. | exemplet i tabell
4:1 har det antagits att alla som kommer att sluta sin anstéllning pa
grund av aldersskal ersatts av personer med ekonomexamen och att
antalet utexaminerade ekonomer ligger pa nuvarande niva.

Tabell 4:1. Antagen efterfrdgan och utbud av ekonomer, 1996-2013, finansiell

sektor
Efterfrdgan Utbud Sektorns efterfragan av utbudet
1996 — 2001 3883 17 500 22%
2002 - 2007 7225 17 500 41 %
2008 — 2013 13 203 17 500 75 %

Kélla: SCB Sysselséttningsregistret 1996 och HSV.

Fran tabellen framgar att den finansiella sektorn kan komma att
efterfraga allt storre andel av den producerade mangden ekonomer.
Totalt under 15-arsperioden fram till 2013 motsvarar efterfragan hela
46 % av de under perioden utexaminerade ekonomerna. Den finansiella
sektorn skulle i exemplet i tabell 4:1 f& allt mindre mojligheter att gora
urval baserade pa kvalitetskriterier och likasd vara tvungen att rékna
med att konkurrensen om arbetskraften kommer att 6ka avsevart.
Visserligen kan de antagandena som exemplet bygger pa kritiseras.
For det forsta antas att alla som slutar i sektorn ska ersattas med
ekonomer. Detta antagande ar inte korrekt med hansyn till att aven
akademiker med andra utbildningsbakgrunder efterfragas och att det
aven fortsattningsvis kommer att finnas anstallda som inte behdver en
akademisk examen for att vara kompetenta i sitt arbete. De senare kan



Volym C:262 Bilaga 21 SOU 2000:11

dock med hansyn till sektorns forvantningar forvantas utgbra en
minoritet. Ej heller tas det i exemplet nagon hansyn till minskning av
personalen pa grund av rationalisering. Huruvida en minskning av det
totala antalet anstallda kommer att ske som ett resultat av ytterligare
effektivisering i sektorn eller inte kan inte faststdllas. En eventuell
minskning med exempelvis 10-20 % (8000-16000 personer) andrar dock
inte pa det faktum, givet att ersattning sker med ekonomer, att sektorn
forvantas efterfraga en vasentlig andel av alla utexaminerade
ekonomer'!

En ytterligare kritik som kan riktas mot exemplet galler antagandet
om antalet utexaminerade ekonomer. | samhéallsdebatten hors allt fler
réster som menar att samhallets resurser for forskning och universitets-
utbildning bor koncentreras pa teknik och naturvetenskap till forfang for
samhallsvetenskaplig forskning och utbildning (SvD, 1998-12-09). Om
Forskning 2000 (SOU 1988: 128, s. 88) som kom fram till slutsatsen att
"resurserna for samhallsvetenskaplig forskning inom samhallsvetenskap
— bland annat ekonomi — bor kunna minska” far genomslag i utbildnings-
politiken finns det skal att misstanka att antalet utexaminerade ekonomer
kan riskera att bli farre jamfort med dagens situation.

Oavsett kritiken mot exemplet framtrader ett par viktiga forhallanden
som kan paverka konkurrenskraften. Det kan konstateras att det pa kort
sikt inte kommer att rada brist pa arbetskraft med ekonomutbildning. Pa
lAngre sikt daremot &ar risken dverhangande att den finansiella sektorn
kommer att fA problem med att nyanstalla personal med efterfragad
utbildningsbakgrund. Den forestdende kompetensvéaxling som behover
ske kommer att stalla stora krav dels pa sektorns formaga att hantera ett
annalkande kompetensgap och dels pa utbildningsvasendets produktions-
kapacitet.

En frdga som véackts under utredningen ar huruvida en framtida
hardare konkurrens om ekonomer kommer att paverka I6nenivaerna och
darmed ocksa sektorns konkurrenskraft. Ses till I16neniva88a kan
som i tabell 4:2 nedan konstateras att den finansiella sektorn redan i dag
betalar de hdgskoleutbildade ekonomerna relativt bra i forhallande till
andra sektorer.

1SCB (1998) forutskickar i sin prognos om befolkning, utbildning och
arbetsmarknad att det ar 2010 kan komma att rada ett visst overskott av
ekonomer. En forklaring till detta kan vara att SCB:s berdkningar inte tar
hansyn till den forvantade kompetensvaxlingen bl.a. inom den finansiella
sektorn.
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Tabell 4:2. Branschvis lénejamférelse hégskoleutbildade ekonomer

SNI/ Néringsgren Medellén,  Alder

totalt 20-29 30-39 40-49 50-64
A+B: Jordbruk, jakt, skogsbruk och fiske 27620 *
C: Utvinning av mineraler
D: Tillverkning 32899 19532 30146 37519
E: El-, gas, varme och vattenférsérjning 30 960 - 28 428 35811
F: Byggverksamhet 27013* - 26039* 34731
G: Partihandel och detaljhandel 29633 20927 29383 36 239 27162 *
H: Hotell och restaurangverksamhet 25675* 22642  25716*
I: Transport, magasinering och kommunikation 29 565 20003  28356* 31172* 36424
J: Finansiell verksamhet 31893 20176 31155 36 653 39115
K: Fastighet- och uthymingsverksamhet, 28859* 19463  26907* 34740 31280
foretagstjanster
M: Uthildning 25584* - 24072* 24864*
N: Halso- och sjukvard, sociala tjanster; 24118*
veterinar verksamhet
O: Andra samhdlleliga och personliga tianster 28 122*  18034* 26332* 27837* 44642
A - O: totalt 30 322 19824 28839 34981 36 474
Anm: *) signifikant skillnad pa 95 % niv4, -- ) kan ej redovisas p.g.a osékerhet eller
sekretess.

Kélla: SCB, svensk offentlig statistik: [6ner for tjansteman, privat sekf97.

Sammantaget kan utifran tabellen utlasas att det i de fall det forekommer
signifikanta skillnader mellan branscherna ar det till de finansanstallda
ekonomernas fordel. Detta skulle kunna tolkas som om att konkurrensen
om kompetenta ekonomer redan drivit upp lénerna for sektorn och att det
darfor kan forvantas en annu hogre I6neniva i framtiden. Huruvida detta
verkligen blir fallet eller inte &r beroende av relationen mellan utbud och
efterfragan av arbetskraft (for saval massmarknad som kvalificerad
tjansteproduktion).

Betraffande kvalificerad tjansteproduktion tillkommer ocksa ett
efterfragetryck fran internationella finansiella centra. Den internationella
konkurrensen spelar, som tidigare patalats, en viktig roll och for vissa
inom denna del av sektorn ar I6nenivan ocksa hogre utomlands. For t.ex.
analytiker och handlare ar darfér centra som t.ex. London och New York
alternativa arbetsmarknader. Fran intervjuerna har ocksa framkommit
att den internationella konkurrensen om vissa specialister bidrar till att
hoja ersattningsnivan i Sverige.

2Enligt DN:s genomgang av aktieméklare, analytiker och anstéllda inom
corporate finance tjanade fler &n 120 personer mer &n en miljon kronor 1997
(DN 1998-02-20).
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4.2 Kvalitativa aspekter pa
kompetensforsorjning

Tidigare har det antagits att fler akademiker i den finansiella sektorn
leder till att konkurrenskraften Okar eftersom dessa lattare forvantas
kunna svara mot de krav som kommer att stallas pa det finansiella
foretaget. En forutsattning for ett sadant antagande ar dock att kvaliteten
hos dessa akademiker ar tillrackligt hog. Detta for in utredningen pa ett
mycket komplext omrade, namligen kvalitet eller mer precist pa fragan
om den utbildning som den svenska hogskolan utfor ar av sadan kvalitet
att den bidrar till att stéarka den finansiella sektorns konkurrenskraft? Det
ligger emellertid utanfér denna utrednings uppdrag att goéra en
internationellt komparativ studie av olika landers forutsattningar att
utbilda konkurrenskraftiga ekonomer. Vi kan dock innanfor utredningens
ramar peka pé ett antal faktorer som kan tankas paverka kvaliteten hos
den svenska finansiella sektorns arbetskraft.

| kapitel tre framkom av genomférda intervjuer att det efterlystes
ekonomer med brett ekonomiskt kunnande med specialiseringar inom
ekonomistyrning, marknadsféring och IT. Det framgick vidare att den
efterfragade kompetensen ar beroende av den marknad som det finan-
siella foretaget ar aktiv pa. For "massmarknaden” efterfragas den breda
ekonomen medan det efterfragas mer fordjupade kunskaper for de som
ska arbeta pa marknaden for mer kvalificerade finansiella tjanster.
Arbetsmarknaden for den senare ar i hogre utstrackning internationell
och i huvudsak rekryteras personer, oftast med ekonomisk akademisk
examen, som internutbildats av den svenska eller internationella finans-
sektorn. De krav pa kunskaper inom matematik och statistik som galler
for vissa delar av produktionen (t.ex. risk management, derivatin-
strument och aktuarieverksamhet) har medfért att personer inom dessa
omraden ofta ar matematiker, tekniker eller naturvetare. | dag anses det
rada viss brist pa kompetens inom dessa omraden. Trots att antalet
forskare inom dessa tillampade omraden ar relativt fa kan denna brist
dock komma att minskas genom ett Okat intresse fran utbildnings-
anordnarna att 6ka utbildningsplatserna inom t.ex. finansiell ekonomi
och finansiell matematik.

Ett gemensamt krav for de bada delmarknaderna ar emellertid att
sektorn staller allt hogre krav pa kunskaper inom IT och sprak samt
fardigheter som analytisk, kommunikativ och social férmaga.

Den kraftiga utbyggnaden av de regionala hodgskolorna samt den
decentralisering som praglar hégskolan har lett till att det finns ett stort
antal alternativa universitet och hogskolor att vélja pa fér den som syftar
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till att bli ekonom?® Valfriheten blir an stérre om man ser till sjalva
programvalet. Ho6gskolornas frinet att sjalva utforma ekonom-
utbildningen har medfért att det idag finns drygt 70 alternativa
ekonomprogram att soka till (jfr. bilaga 1). Trots mangfalden har de
flesta utbildningarna det gemensamt att det gar att fordjupa sig till 80
poangs nivan (fyra betyg) i foretagsekonomi och nationalekoffomi.
Inom dessa amnen finns det ocksa vanligtvis majligheter att specialisera
sig. En slutsats ar darfor att det amnesmassigt inte tycks vara nagra
problem att fa fram ekonomer med 6nskad bredd.

Betraktas utbildningsutbudet framgar det ocksa att utbildnings-
alternativ med internationell inriktning dar sprak utgor ett stort inslag
blivit allt fler. | dag finns cirka 15 ekonomutbildningar med spraklig
inriktning (jfr. bilaga 1). Férutom att det i de flesta fall ar tvunget att
behédrska engelska for att kunna tillgodogora sig utbildningen har de
sarskilda sprakinriktningarna starkt den internationella prageln i den
svenska ekonomutbildningen. Betraffande IT finns ett fatal speciali-
serade uthildningar, men det allméanna datorkunnande 6kar successivt
och datorer och internet anvands allt mer aktivt i hdgskoleutbildningen.
Eftersom hogskolevarlden precis som det dvriga samhéllet ar mitt inne i
utvecklingsprocess vad betraffar IT-anvandning &ar det &nnu svart att
uttala sig om kunskaper i IT férmedlas i tillracklig grad.

En vasentlig skillnad mellan utbildning i allmdnhet och hégskole-
utbildning &@r den senares explicita relation till forskning. | Hogskole-
forordningen stadgas att: "Den grundldggande hogskoleutbildningen
skall, utéver kunskaper och fardigheter, ge studenterna formaga att
sjalvstandigt l6sa problem samt formagan att folja kunskapsutveck-
lingen, allt inom det omrade som utbildningen avser. Utbildningen bor
ocksa utveckla studenternas formaga till informationsutbyte pa veten-
skaplig niva” (Hogskolelagen 1992:1434, kap 1, § 9).

Om Hogskolelagen omsétts i praktiken ar forutsattningarna goda for
att alla utbildade ekonomer har férmaga att sjalvstandigt identifiera olika
problemstéllningar, analysera och kommunicera resultat inom sina
arbetsfalt. Likval borde studentens formaga till inlarning och anpassning
till ovana situationer forbattras. Viktigt ar dock att ekonomen under sin
studietid ocksa bereds mdjlighet till denna traning.

| en granskning av magisterexamina vid svenska hogskolor konsta-
teras att det foreligger stora skillnader mellan hdgskolornas forutsatt-

13 Statsmakterna faststaller malen och ramarna fér hdgskolornas verksamhet,
men infor dessa ramar rader stor frihet att besluta om t.ex. uthildningsutbud
kursinnehall, dimensionering och resursférdelning (Fritzell, 1988, s. 46).

14| vissa program kan dven @mnen som ekonomisk historia, statistik, statistik
med ekonometrisk inriktning vara férdjupningsamnen.
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ningar att genomféra en kvalificerad utbildning i [foretags-Jekonomi
(HSV, 1997:45R, s.96). Den slutsatsen kan aven anses galla for
ekonomutbildningarna i sin helhet. Betraktas t.ex. ekonomutbildningarna
med avseende pa antalet forskningsutbildade larare framkommer stora
skillnader. | figur 4:1 nedan visas relationen mellan disputerade larare
(inklusive professorer) och icke disputerade larare i foretags- och
nationalekonomi vid 25 av Sveriges ekonomutbildningar.

Figur 4:1. Disputerade och odisputerade larare i féretags- och nationalekonomi
vid svenska akademiska ekonomutbildningar, 1997
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Kélla: SERO, CR, Sveriges akademiska ekonomutbildningar 1998.

Enligt datamaterialet hamnar endast 9 av 25 hégskolor och universitet
"Over strecket” da de angivit att de har fler disputerade (inklusive
professorer) an odisputerade larare verksamma i sina ekonom-
utbildningar. Hela 16 utbildningar (64 %), foretradesvis vid de yngre
regionala hdgskolorna, har farre disputerade an odisputerade larare och
for mer an halften av hdgskolorna utgor de disputerade mindre an halften
av lararkaren. Noterbart &ar att det vid hela 7 hogskolors
ekonomutbildningar inte finns nagon professor pa heltid vare sig i
foretags- eller nationalekonomi. Sammantaget visar materialet att
forskarutbildade larare ar underrepresenterade vid de flesta svenska
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ekonomutbildningat®? Darutéver kan laggas den osakerhet som
materialet innehaller rorande olika lararkategoriers faktiska insatser i
utbildningarna. Vi vet t.ex. att datamaterialet inte tar i beaktande att
professorernas insats grundutbildningen normalt motsvaras av en mindre
del av tjanstgoringen och dessutom kan variera mellan olika
utbildningsorter.

En orsak till den nuvarande situationen med relativt f& forskar-
utbildade universitetslarare star att finna i att dimensioneringen av
forskarutbildning inte hallit jamna steg med expansionen av grund-
utbildningen. Visserligen kan det hdvdas att narvaron av forskarut-
bildade larare inte nddvandigtvis leder till hog kvalitet, men sannolik-
heten for att utbildningen medfor fordjupade &amneskunskaper och
fardigheter i enlighet med hégskoleférordningen okar.

| diskussion om kvalitet &r ockséa resurstilldelning viktig att beakta.
Det finns indikationer pa att den av HoOgskoleutredningen (SOU
1992:44) foreslagna undervisningsinsatsen urholkats pa grund av de
besparingar som alagts hogskotamdogskoleutredningen antog att en
resursram motsvarande drygt 9 timmar lararstod i grupp var tillracklig
for att grundutbildningen skulle halla godtagbar kvalitet. Utan att i detalj
diskutera rimligheten i detta antagande kan det nu befaras att den
undervisning som kommer ekonomstudenten till livs inte ar tillracklig for
att halla utbildningen pa en kvalitativt hog niva. Sarskilt om man be-
téanker att utbildningen till stor del sker med hjalp av icke forskar-
utbildade lararé!

15 Datamaterialet utgérs av uppgifter som &rligen lamnas av hégskolorna till
SERO och Civilekonomernas Riksforbund. Sammanstéliningen som ar
avsedd att informera gymnasieelever om ekonomutbildningar presenteras i
utbildningskatalogen och &r behaftad med viss osédkerhet. En
kanslighetsanalys ger dock vid handen att den Overgripande bilden som
formedlas anda ar rimlig. Drygt 55 % av de angivna nybérjarplatserna finns
vid de ekonomprogram dar disputerade larare ar i minoritet.

18 En utredning vid Samhallsvetenskapliga fakulteten vid Uppsala universitet
har visat att den undervisningstid som erbjuds studenterna ligger mellan 19-
45 % lagre an den av Hogskoleutredningens beréknade normtiden (Hjertsén,
1998).

" Nutek Analys kom i en undersdkning om betydelsen av civilekonomers
utbildningsort till slutsatsen att expansionen av antalet utbildningsorter inte
lett till nagra kvalitetsskillnader mellan landets ekonomutbildningar (Nutek,
R 1998:1). Slutsatsen bygger pa att det inte kunde visas att uthildningsorten
hade nagon betydelse for ekonomernas 16n efter 10 ars arbetslivserfarenhet.
DA det ar troligt att andra faktorer &n 16n hos de utbildade bor beaktas vid en
kvalitetsgranskning medger inte undersdkningens metod och urval slutsatsen
att kvaliteten generellt &r tillacklig vid de svenska ekonomutbildningarna.
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4.3 Sammanfattning

Det inledande exemplet, med sina invandningar, visade att det kan for-
vantas att den finansiella sektorn pa langre sikt, om 10-15 ar, troligen
kommer att fa relativt svarare att tacka sitt behov av valutbildade
ekonomer. Den ovan skisserade bilden av de svenska ekonomutbild-
ningarna leder dessutom till slutsatsen att kunskapen om innehallet i
utbildningarna och en analys av deras kvalitet & mycket angelaget, inte
bara for resursgivarna (statsmakten) utan aven avnamare sasom den
finansiella sektorn. Ett mer akut problem &ar bristen pa personer med
kunnande inom IT, statistik, matematik och finansiell ekonomi. For
individerna pa marknaden kan bristen leda till fordelar, men for sektorn
som helhet ar den problematisk. Idag hanteras denna brist till viss del av
rekrytering utanfér Sveriges granser.
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5 Sammanfattande analys

Den svenska finansiella sektorn befinner sig i en brytningstid dar av-
regleringar och ny teknik foérandrar forutsattningarna for finansiell
verksamhet. Visserligen kommer de funktioner som utférs att vara
desamma, men det satt pa vilket de kommer att utféras har forandrats
och kommer aven fortsattningsvis att forandras. Om man ser till kund-
marknaderna ar tendensen tydlig. En allt kunnigare och kravande
marknad kommer att stalla hardare krav pa de finansiella foretagens
formaga att producera finansiella tjanster. Avregleringarna har darvidlag
spelat en stor roll genom att dppna majligheter for konkurrens fran saval
utlandska aktorer, nya foretagskonstellationer som branschglidande
bankers och forsakringsbolags "finansiella varuhus” och vertikalt
integrerande detaljhandel. En slutsats &ar att bade kundernas oOkade
kunskaper i ekonomiska fragor och en hardnande konkurrens kan
forvantas driva fram ett ytterligare 6kat anvandande av IT-baserade
produktions- och distributionslésningar.

Denna utveckling, i vilken det finansiella féretaget givetvis sjalv
spelar en viktig roll, kommer att stalla krav pa forandringar av den
svenska finansiella sektorn. Fran sektorns foretradare antas att man for
att bibehalla eller starka sin konkurrenskraft maste utveckla en effek-
tivare distribution av tjanster och i hégre utstrackning an idag agna sig
at radgivning och forsaljning av tjanster. Effektivare organisationer med
ett forvantat lagre innehall av "enklare” arbetsuppgifter kommer att leda
till att sektorns efterfragan av arbetskraft kommer att forandras.
Forutom att sektorn &r i behov av arbetskraft som kan utveckla nu-
varande tjanster och distributionssystem efterfragas, i hogre grad an
tidigare, hogre utbildad arbetskraft till saval massmarknad som mark-
naden fér mer kvalificerade tjanster. Den nya situation som sektorn
kommer att stallas infor innebar att det stalls hogre krav pa ekonomisk
utbildning parat med fardigheter som analytisk och kommunikativ
formaga.

Fran studien har framkommit att tva strategiskt viktiga fragor
rérande arbetskraft har betydelse for sektorns framtida konkurrenskratft.
Den forsta ar ett forestaende generationsskifte, vilket kommer att inne-
bara att en tredjedel av sektorns anstéllda kommer att uppna pensions-
aldern inom en femtonarsperiod. Den andra fragan galler formagan att
hantera kravet pa kompetensvaxling nar allt fler arbeten inom sektorn
forvantas krava akademisk utbildning. Relateras pensionsavgangarna
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med produktionen av hdgskoleutbildade ekonomer inses att sektorn
narmar sig en situation dar efterfragat kunnande blir starkt konkurrens-
utsatt.

Foérmagan att attrahera kompetent personal ar ocksa beroende av de
I6ner som erbjuds. Det synes vara ett rimligt antagande att en vantad
hardare konkurrens om ekonomer for massmarknaden kan komma att
driva upp lénenivan (for civilekonomer) inom sektorn. Det ar emellertid
svart att avgora om de 6kade personalkostnader som en hégre I6neniva
innebar kommer att leda till ytterligare rationaliseringar eftersom de
troligtvis till viss del motverkas av den rationalisering som kompetens-
vaxlingen innebar. | sektorn, framst inom bank och férsékring, forvantas
en stor grupp relativt Iagutbildades arbetsuppgifter att ersattas av teknik
och ett mindre antal valutbildade. For de som verkar inom den kvalifi-
cerade tjansteproduktionen ar lonerna i dag, med svenska matt matt,
forhallandevis hdga. Det ar inom denna grupp som de institutionella
betingelserna ocksa blir mer avgorande i och med de redan i dag har en
relativt val fungerande internationell arbetsmarknad.

51 Konsekvenser for den finansiella
sektorn

Man kan konstatera att foretagen inom den finansiella sektorn star infor
en situation som negativt uttolkat kan framsta som hotfull. De finansiella
foretagen, framst stérre banker och forsakringsbolag, behdver forandra
sina organisationer for att kunna méta framtidens marknadssituation.
Det satt pa vilket de utfor sin affarsverksamhet forandras och gor att
organisationernas arbetssatt ocksa maste andras. Ett tkat krav pa aktiv
forsaljning och radgivning, samtidigt som enklare arbetsuppgifter
minskar i organisationerna, staller krav pa en kompetensvaxling. Da
dessutom ett generationsskifte forestar kan man inte vara saker pa att det
utbildas ett tillrackligt antal framtida medarbetare, frimst ekonomer.
Darutdver kan tvivel resas mot att hdgskolan utbildar studenter med
onskade kvalifikationer.

Sammantaget leder detta i sin tur till att de finansiella féretagen for
att klara generationsskifte och kompetensvaxling maste skapa en hand-
lingsberedskap. Ett satt ar att utveckla sina organisationer i syfte att 6ka
produktiviteten sa att verksamheten kan genomféras med minskad
personalstyrka. Ett ytterligare och inte motsagande alternativ ar att agna
kompetensforsorjning ett sarskilt intresse. Harvidlag framstar kopplingen
till den resursmarknad som hogskolevasendet utgdr som viktig.
Traditionellt har den svenska hogskolan varit "lost kopplad” till av-
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namarna, dvs. hogskolan har relativt sjalvstandigt bestamt innehallet i
utbildningarna. Detta forhallande har ocksa gallt kvalitetsgranskningen.
Oversatt i produktionstermer kan nagot stiliserat pastas att vare sig
producenten eller konsumenten av utbildningen vet vad den andra parten
efterfragar respektive tillverkar. | en traditionell marknadssituation ar
detta forstas inte langsiktigt hallbart och det kan darfor argumenteras for
att bada parter borde agna varandra stérre uppmarksamhet.

En modell med starkare marknadskoppling mellan naringsliv, i det
har fallet den finansiella sektorn, och hdgskolevasendet kan ge flera
fordelar. Forutom att kAnnedom om den andra partens behov, brister och
fortjdnster okar kan ett Okat utbyte bidra till parternas utveckling.
Hogskolevasendet skulle 6ka kunskapen om de fdrutsattningar som
studenterna kommer att méta och lattare inse vilka kunskaper och
fardigheter som behdver beaktas i utbildningarna. Om inte rollférdel-
ningen ar klar kan emellertid starka kopplingar utgéra en fara for att
utbildningarna blir allt f6r anpassade till specifika behov.

| studien framkom att det forekommer skillnader inom den finansiella
sektorn. Bank- och férsakringsbranschen ar de delbranscher som har den
lagsta andelen hogskoleutbildade och det ar med stor sannolikhet de
delbranscherna av den svenska finansiella sektorn som kommer att
efterfraga den storsta andelen hogskoleutbildade. Vi kan idag se exempel
pa hur bank och forsakringsbranschen arbetar efter tva delvis olika
strategier. Tidigare hade bada branscherna ett utvecklat utbild-
ningssamarbete genom gemensamt agda utbildningsinstitut. | bank-
branschen dar utbildning i hégre grad an tidigare betraktas som ett
konkurrensmedel har samarbete rérande utbildning minskat. | férsak-
ringsbranschen ar utbildningsinstitut fortfarande en realitet och man har
aven centralt ledda samarbeten med ett par hogsKblor.

Finansiell verksamhet ar uppenbart beroende av de anstalldas
kunnande och agerande. En viktig slutsats i denna studie ar darfoér att
inte bara vidareutbildningen kommer att vara ett strategiskt konkur-
rensvapen i framtiden utan marknadens aktorer maste i hogre grad
engagera sig i hogskoleutbildningarna for att sakerstalla férsorjning av
valutbildad arbetskraft. Inte minst med tanke pa risken for att det
samhallsvetenskapliga omradet kan sta infor ytterligare nedskarningar.
Forskningen ar central for kunskapsuggbnaden i hogskolan och bade
direkt och indirekt for den finansiella sektorn. Kommer resurserna, som

18 Férsakringsbranschens  arbetsgivarorganisation (FAO) har genom avtal
med Stockholms universitet ett utvecklingsprogram i foretagsekonomi for
forsékringsanstallda. FAO har vidare bidragit finansiellt till utvecklande av
en s.k. fordjupningskurs i forsakring, vid Uppsala universitet, om 40 poang
for studenter med kandidatexamen.
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forskning 2000 (SOU 1998:128) foreslar att minska, Okar inte
sannolikheten for att grundforskning och tillampad forskning inom om
samhallsvetenskap sker i tillracklig omfattning. Darmed &r ocksa risken
stor att forskning om det finansiella systemet minskar, vilket i sin tur &r
negativt for den finansiella sektorn. Minskade resurser till sektors-
relevant forskning och grundutbildning riskerar att pa sikt leda till en
utarmning av efterfrdgad kompetens.

Har kan ett narmande till hdgskolevasendet 6ppna mdjligheter for den
finansiella sektorn méta denna utveckling. Genom ett aktivt arbete kan
sektorn paverka och bidra till utvecklingen av ekonomisk hdog-
skoleutbildning. Genom att, i férvantad konkurrens med andra naringar,
forsoka stimulera saval grundutbildningsstudenter som forskare att
intressera sig for sektorsrelevanta problem 6kar méjligheten att trygga
den framtida kompetensforsérjningen. Det har i denna studie inte varit
mojligt att géra en ndrmare granskning av kvaliteten i hoégskolans
utbildningar. Och fastéan jamforelser mellan de nordiska landerna
indikerar att den svenska finansiella sektorn &r relativt valutbildad ar det
svart att uttala sig om den relativa kvaliteten hos arbetskraften. De
aspekter pa kvalitet i hogskolans ekonomutbildning som beaktats i
studien leder till slutsatsen att en mer systematisk granskning av
utbildningarna ar énskvérd.

Forsorjning av arbetskraft som producerar mer kvalificerade finan-
siella tjanster ar ett sarskilt problem av Overgripande karaktar som
uppmarksammats under studien. Denna del av sektorn anses vara
sarskilt kanslig och starkt beroende av de institutionella betingelserna
sasom t.ex. inkomst- och formdgenhetsskatter. Verksamheten tenderar
att utféras inom relativt begransade geografiska omraden, men ar pa
grund av sin karaktar relativt flyktig och det ar i dag ett valkant faktum
att utlandska finansiella centra lockar saval begavade studenter, specia-
lister som stdrre kunder.

Utifran forskning om finansiella centras dragningskrafter och studien
kan det konstateras att de institutionella betingelserna ar viktiga for
formagan att attrahera och behalla nddvandig kompetens inom ett land.
Vid mindre goda betingelser ar risken dverhangande att sektorn kan
komma in i en ond spiral dar kunder (storre féretag och férmdgenheter)
flyttar aktiviteter till de platser dar skatter och naringslivsklimat ar
gynnsammare. | ett sadant scenario sjunker affarsvolymen och den
kompetensutveckling, som genomférda affarer innebar, hindras. Detta
riskerar i sin tur att leda till en utarmning av kompetensen inom sektorn
och darfor ocksa mojligheten till fortsatta affarer. Flera respondenter har
ocksd betonat att de nuvarande institutionella betingelserna i Sverige
utgdr ett hot mot kompetens. En ytterligare slutsats blir darfor att
betingelserna (naringslivsklimat, skattenivaer for foretag och privat-
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personer) i Sverige inte kan tillatas avvika for mycket jamfort med andra
lander.
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Bilaga 1

Hogskola/ utbildning poang platser magister
universitet -ratt
Boras Ekonomprogram 120/160 60 ja
Ekonompr, direktmarknadsféring 120/160 20
Dataekonomprogram 120/160 60
Dalarna Ekonomprogram 120/160 90 nej
Turism- och resandevetenskapligt
program 120/160 60
Gotland*) Ekonomi med IT-inriktning 160 50 ja
Baltic Sea Management 120/160 na
Gavle Ekonomprogram 80/120/160 150 ja
Progr. for matematisk ekonomi 120 15
Handelshdgskolan i Integrerad civilekonomutbildning 120 ja
Goteborg Allmén 100
med franska 30
med japanska 15
med spanska 25
med tyska 30
Integrated Masters Programs
(pabyggnad) 60 na
Halmstad Europaekonomprogram 160 40 ja
IT-ekonomprogram 120 40
Valfria ekonomprogrammet 120 50
Internationella Internationella ekonomprogr. 160 140 ja
Handelshdgskolan i Internat. ekonomi och praktik 160 40
Jonkoping
Kalmar Ekonomprogram 120/160 30 ja
Marknadsféringsprogrammet 120/160 30
Turismekonomiska programmet 120/160 30
Karlskrona/Ronneby Ekonomprogram med inriktning
mot informationsekonomi 120/160 60 ja
Karlstad Ekonomiprogrammet 120/160 145 ja
Matematikekonomiprogrammet 120/160 30
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Hogskola/ utbildning poang platser magister
universitet -ratt
Internationella ekonomprogr. 160 24
Karlstad forts. Turismekonomi 10
Ekonomi pers./org. 10
Kristianstad Ekonomprogr. revisor/controller 140/160 80 nej
Internationell Ekonomi 140 80
Industriell ekonomi 120/140 80
Linkdpings univ. Ekonomprogram 160 160 ja
Internationella ekonomprogr. 180 180
Luled tekniska univ. Ekonomprogram 120/160 120 ja
Internationella ekonomprogr. 160 30
Nationalekonomiprogrammet 120/160 33
Lunds universitet, Ekonomprogram 120/160 304 ja
Ekonomihdgskolan Internationella ekonomprogr. 160 152
Malardalens hégskola Ekonomiprogrammet 120/160 150 ja
Skoévde Allm&nna ekonomprogrammet 120/160 25 nej
Internationella ekonomprogr. 160
med franska 15
med spanska 20
med tyska 15
Handelshdgskolan i Civilekonomprogrammet 160 275 ja
Stockholm
Stockholms univ. Ekonomlinjen 120/160 270 ja
Sundsvall / Mtt- Ekonomprogrammet,
hoégskolan allman/internationell inriktning 120/160 80 ja
Industriella ekonomprogrammet 120/160 40
Sddertdrn na na na nej
Trollhattan/Uddevalla Ekonomiprogrammet 120 100 nej
Umed Civilekonomprogrammet 160 125 ja
Internationella ekonomprogr. 180 30

Service Managementprogrammet 120/160 40

Uppsala SLU Ekonomagronomprogrammet 180 30 ja
Uppsala universitet  Ekonomprogrammet ja
Allmén internationell inriktning 160 180

med franska 180 30
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Hogskola/ utbildning poang platser magister
universitet -ratt
med spanska 180 30
med tyska 180 30
med ryska 180 30
Vaxjo Ekonomprogram 120/160 105 ja
Internationella ekonomprogr. 160
med franska 30
med tyska 30
Marknadsféringsprogrammet 80/120 45
Orebro Ekonomiprogrammet 160 180 ja
Palitik och ekonomi 120/160 45
Tekonomprogrammet 160 60
Internationella ekonomiprogr. 160
med franska 10
med tyska 10
Ostersund/ Ekonomiprogrammet 120/160 50 ja
Mitthdgskolan Progr. ekonomi, politik och miljo ~ 140/160 50

summa 4730
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Bilaga 2

Antal anstallda efter I6neintervall och alder, tjansteman finansiell verksamhet
SNI J, privat sektor 1997

Léneintervall Kvinnor och mén
Manadslon Samtliga  Dérav i alder

20-24  25-29 30-34 35-39 40-44 4549 50-54 55-59 60-64
-9.999 334 49

10 000-14 999 7094 838 1769 1593 700 488 446 648 426 186
15 000-19 999 29323 280 2881 4359 3595 3433 4971 5912 3103 791
20 000-24 999 13 266 19 740 1709 1575 1895 2447 2966 1549 366
25000-29 999 6488 13 283 885 1007 1032 1218 1187 685 179

30 000-34 999 3544 . 76 402 527 601 739 745 342 111
35000-39 999 2225 . 71 200 411 361 431 472 227 51
40 000-44 999 1410 . 12 164 256 251 304 280 116 27
45 000-49 999 912 . . T 145 204 180 179 96 25
50 000-54 999 519 . . 51 92 88 116 102 53
55 000-59 999 310 . . 19 58 55 63 67 45
60 000-64 999 248 . . 26 53 28 63 39 31
65 000-69 999 208 . . 59 28 45 29 32 13
70000 - 384 . . 20 91 81 82 67 36 .
Totalt 66265 1201 5858 9570 8539 8565 11094 12695 6852 1892

Anm.:..) ingen uppgift, osaker uppgift eller kan ej redovisas p.g.a. sekretess.
Kélla: SCB, svensk offentlig statistik, I6ner for tjansteman.
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Attitydenkat

Finansmarknadsutredningen har genom konsultbolaget Askus K-W
undersokt attityder och mdjligheter till, samt problem med att bedriva
finansiell verksamhet i Sverige. Understkningen har utférts som en
webb-enkat under sommaren 1999 och urvalet har varit c:a 300 ledande
personer inom den svenska finansiella sektorn. Det &r alltsa inte en
studie av den allménna opinionens attityder till den finansiella sektorn
utan sektorns egna attityder till forutsattningarna att bedriva finansiell
verksamhet i Sverige.

Resultatet framgar av bifogade bilaga fran Askus K-W som kort-
fattat sammanfattar utfallet och diskuterar tolkningar. Appendix 1 redo-
gor for samtliga fragor. | appendix 2 finns en statistisk metoddiskussion.
Appendix 3 innehdller svaren pa nagra av de viktigaste fragorna
presenterade i diagramform och nedbrutna pé 4 olika typer av finansiella
aktorer. | appendix 4 och 5 finns alla svar pa de kvantitativa fragorna
sammanstéllda, indelade efter typ av institut i appendix 4 och efter
aktorens storlek i appendix 5. | appendix 6-13 listas svaren pa alla
dppna dvs. kvalitativa fragor.

Resultaten maste tolkas forsiktigt. Det finns tva skal for denna
forsiktighet. For det forsta ar svarsbortfallet for vissa specifika fragor
betydande, d&ven om en total svarsfrekvens pa 68 % ar acceptabel.

For det andra bygger en del av slutsatserna pa en specifik tolkning av
resultatet. Gransdragningen mellan nér en respondent ar nojd eller
missnojd blir i denna typ av studie subjektiv. Skalorna som har anvénts
ar rangordningar dvs. det ror sig om battre eller sdmre och inte om bra
eller daligt. Det maste med hjalp av andra kriterier faststallas var
gransen mellan ndjdhet och missnoje skall dras. En aspekt kan darfor
vara battre &n en annan utan att for den skull vara bra. Ett annat val av
"godkant betyg” skulle kunna leda till annorlunda formulerade slutsatser,
inte s& att rangordningarna paverkas men val tolkningarna av graden av
missnoje med vissa forhallanden.

Trots begransningarna i tolkningsmdjligheter ger enkaten ett antal
indikationer inom vilka omraden den finansiella sektorns ledande aktorer
helst vill se atgarder for att forbattra forutsattningarna for finansiell
verksamhet i Sverige.

Finansmarknadsutredningen
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Attitydenkat

av

Askus K-W

Bilaga 22 till Finansmarknadsutredningen.

Eventuella asikter och forslag som presenteras i denna bilaga repre-
senterar inte nédvandigtvis Finansmarknadsutredningens standpunkt.

Januari, 2000
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Sammanfattning

Syfte, metod

Undersokningen har haft till syfte att fanga upp attityder och majligheter
till samt, problem med att bedriva finansiell verksamhet i Sverige.
Intervjupersoner har varit ledande befattningshavare inom den svenska
finansiella sektorn.

Undersokningen genomférdes som en WEB-enkat kompletterat med
ett mindre antal pappersenkater. Totalt har 271 personer deltagit i under-
sokningen. Faltarbetet genomfordes under perioden 16/699% med
en svarsfrekvens pa 68 %.

Resultat

Studien visar att den generella installningen till férutsattningarna att
driva finansiell verksamhet i Sverige inte ar tillrackligt goda.

De aspekter av Sveriges konkurrenskraft som ar saval viktiga som far
laga betyg ar:
— det politiska klimatet
— regler, lagar och myndigheter
— beskattningsregler

Fondbolag och Fondkommissionarer utmarker sig som extremt miss-
nojda, framforallt nar det galler:

— det politiska klimatet

— marknadsstruktur

— beskattningsregler

- arbetsmarknad
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Allméanna reflexioner

De omraden som framst behover studeras ytterligare ar :

- Politikernas syn pa finansiell verksamhet ur ett europeiskt kontra
svenskt perspektiv.

— Pagaende lagforslag och utredningar som paverkar beskattning och
regelverk for finansiell verksamhet.

— Finansmarknaden blir alltmer lattrorlig och darmed utgoér attityderna,
regelverket och beskattningen avgérande faktorer foér hur man kan
komma att vélja var och hur man ar lokaliserad.



Volym C:290 Bilaga 22 SOU 2000:11

1 Undersdkningens genomférande

1.1 Bakgrund/Syfte

Med syfte att fa till stind en sa bred belysning som mdjligt av den

svenska finansiella sektorns konkurrenskraft anlitar Finansmarknads-
utredningen ett stort antal externa konsulter. Den har undersdkningen
vander sig direkt till ledande befattningshavare inom den finansiella
sektorn for att kartlagga deras attityder till, problem med och mdjligheter

att bedriva finansiell verksamhet i Sverige.

1.2 Urval/intervjupersoner

Urvalskriterie: "Foretag som bedriver finansiell verksamhet i Sverige”.
Denna breda definition drar gransen vid sakférsakringsbolag som ej har
ingatt i urvalet.

Urvalsram: Basurval ur "Finansinspektionens lista over tillsynsobjekt”
som kompletterats i samarbete med utredningens sekreterare.
Urvalsstorlek:271 respondenter.

Intervjupersoneriedande befattningshavare (vd:ar, finanschefer etc.).
Svarsfrekven$8 % (183 besvarade enkater).
Faltarbetsperiod:1999.06.16-1999.07.07.
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Tabell 1. Svarsfrekvens enligt urvalsdefinition

Malgrupp Antal utskick Antalsvar %
Bank 15 12 80
Clearing 3 2 67
Finansdirektorer 29 16 55
Fondbolag 47 33 70
Kreditmarknadsbolag 65 46 71
Livférsakringsbolag 16 10 63
Sparbanker 5 2 40
Unit-Linked 6 3 50
Utlandska banker 8 5 63
Vardepappersbolag 71 49 69
Ovriga finansbolag 4 1 25
Ovrig verksamhet 2 2 100
Oidentifierade pappersenkater 2
TOTALT 271 183 68
1.3 Undersdkningsmetod

Undersokningen har genomférts som en WEB-enkat av foljande skal:

Malgruppen har en hdg internetpenetration.

Det ar en kvalificerad malgrupp som sjalv enkelt ska kunna vélja

lAmplig tidpunkt for besvarandet.

Tidsaspekten — WEB-enkaten ger under halva faltarbetstiden mot-

svarande svarsfrekvens (65-70 %) som en postal enkét.

Enklare och attraktivare paminnelserutiner under den korta falt-

arbetsperioden.

Hogre kvalitet i oppna svar/fritextfragor (utvecklar svaren battre) och

enklare att besvara.

Battre kontroll dver intervjusituationen.

— Det gar att styra om intervjupersonen ska tillatas ga tillbaka i
enkaten och andra sitt svar eller gj.

— Intervjupersonen kan slussas forbi fradgor som ej ar relevanta for
just honom/henne.

— Alla respondenter har ett personligt lésenord for att besvara
enkaten vilket minskar risken for att nagon annan person besvarar
enkaten.

— En person kan endast besvara en enkat.
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1.4 Projektorganisation

Fran Askus K-W har deltagit Goran Larson undersodkningsledare, Per O.
Dahlstedt strategisk radgivare med inriktning pa finansmarknad samt
Erik Enecker analys.
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2 Grundlaggande metod och
angreppssatt

Undersokningen, som har genomforts @pdrag av Finansmarknads-
utredningen, har resulterat i ett mycket digert material, saval kvalitativt
som kvantitativt. Denna bilaga syftar till att belysa vad finansmarknaden
upplever som de viktigaste atgarderna for att Sverige skall vara ett
attraktivt land for finansiell verksamhet. Analysen sammanfattar och
beskriver de viktigaste slutsatserna i modellform. | kompletterande
appendix finns resultaten i detalj. Appendix 1 innehaller samtliga fragor
och appendix 3 en redovisning av svaren pa ett antal centrala fragor i
diagramform. | appendix 4 och 5 finns alla svaren pa de kvantitativa
fragorna sammanstallda, indelade efter typ av institut i appendix 4 och
efter aktorens storlek i appendix 5. | bilagorna 6-13 listas svaren pa alla
Oppna dvs. kvalitiativa fragor.

2.1 Modell

Vi har utifran den kvantitativa analysen byggt en modell som avser att
sammanstélla varderingar, attityder och erfarenheter som paverkar de
finansiella institutionernas syn pa Sveriges konkurrenskraft (se figur 1).

Respondenterna besvarar ett relativt stort antal fragor om hur de
upplever kvaliteten i det som undéksingen galler. | analysens forsta
steg grupperas fragorna i block som representerar dels olika aspekter av
det som undersoks, dels hur det som undersoks upplevs som helhet
(upplevd totalbeddmning). Sedan faststédlls sambandet mellan de olika
aspekterna och upplevd totalbedémning (de olika aspekternas vikt).

For att validera modellen har vi anvant de kvalitativa svaren (6ppna
svaren). De Oppna svaren visar en tydlig samsyn med modellen nar det
galler vad som behdver prioriteras.
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Figur 1. Modellen som anvants

| Aspekt 1

| Vikt
Aspekt 2
| spe |V|kt\
| Aspekt 3 | - Total bedémning
| Aspekt 4 | /
| Aspekt 5 |

| appendix 2 beskrivs vilka metoder som ligger bakom modellen, hur
modellen ar uppyggd, vad som &r viktigt att tanka pa nar man tolkar
modeller av den har typen och vilken information man kan fa ut.

2.2 Osakerhet i resultaten

Pa totalnivd ar den statistiska osakerheten i resultaten pa fragebetyg
(attityd- och varderingsfragor p& en 5-gradig skala) +/- 0.2 enhétér.

vi jamfor olika branscher ar osakerheten hog eftersom antalet svar per
bransch ar lagt. For att kunna saga att skillnaden &r statistiskt
signifikanf kravs det att skillnaden mellan branscherna ar 0.5 eller
storre.

2.3 Vad ar ett bra respektive daligt betyg?

Aven om svarsskalorna gar fran 1 till 5, med en mittpunkt p& 3, ar inte
"3" ett godkant betyg i denna typ av undersokningar.

Dels ar betyget "3" samma sak som att sdga att det varken ar bra
eller daligt. Ett godkant betyg ar snarare en "4”, vilket gor att ett
medelbetyg av 4.0 (2.0 om pastaendet ar negativt) kan raknas som ett
bra betyg. Dels visar det sig att svarsmonstren, rent allmant, i denna typ
av studier har en dragning at det positiva hallet. Man ar "snall” i sin
beddmning. Erfarenhetsmassigt brukar man darfor utga fran att medel-
vardet skall vara minst 3.8. Nar man raknar om detta till index av den
typ som anvands i var analys motsvarar 3.8 index 70.

! Alla attitydfrgorna F29 till F91 har en standardavvikelse som inte avviker
mycket frén 1, vilket gor att vi utgar fran att det &r samma konfidensintervall
for alla fragor. P=0.05

2 Precis som vi namnt i fotnot 1 utgdr vi fr&n vissa antaganden.
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A andra sidan kan man foérvanta sig att vissa aspekter, s& som
beskattningsfragorna, i grunden ar negativ, vilkket gor att man inte kan
forvanta sig hdga betyg.

Vad som ar bra och mindre bra blir darfér upp till varje lasare av
resultaten att bedéma.
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3 Generella resultat

3.1 Sveriges konkurrenskratft i ett
internationellt perspektiv

Pa fragan "I ett internationellt perspektiv, hur bra ar forutsattningarna i
Sverige for att bedriva finansiell verksamhet” (fragan som vi anvant for
var totalbedomning, se "2.1 modellen”, se aven fraga 31 i appendix 1),
svarar den genomsnittliga aktéren "Hmmm, varken bra eller daliga, jo
kanske lite battre &n varken/eller men det ar inte med mycket”. Svaret ar
pahittat men beskriver bra det genomsnittliga betyget pa 2.6 (dar 1 ar
hoégsta betyq).

Vad ar det dd som gor att de finansiella aktorerna inte upplever
forutsattningarna som goda? Med modellen finner vi att de finns atta
olika aspekter av forutsattningarna som tillsammans paverkar aktorernas
totala bedémning av Sveriges konkurrenskraft. Med hjalp av modellen
kan vi rdkna fram en helhetsbeddmning av hur val respektive aspekt
fungerar (Aspektens index).

3.2 De olika aspekterna

Hur val de olika aspekterna bedéms fungera presenteras i form av ett
index. Indexeringen anvands eftersom det finns saval negativa som
positivt stallda fragor inom vissa aspekter. Med ett negativt pastaende
menar vi att om respondenten instammer helt i pastaendet sa innebar det
att han/hon ger ett daligt betyg, de negativa pastaendena ar markerade
med en stjdrna i rapporten (se bilagorna 1 och 3-5). Med ett positivt
pastaende menar vi precis tvartom, dvs. svaret instammer helt ar mycket
positivt. Index kan rora sig pa en skala mellan 0 och 100, dar O
motsvaras av absolut lagsta mdjliga betyg och 100 av absolut hdgsta
betyg.
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Aspekterna och dess bedémning ar:

Aspekt Index
Marknadsstruktur 75
Innovationsklimat 67
Infrastruktur 67
Prisbildning och genomlysning 60
Lagar, regler och myndigheter 52
Framtidstro 50
Kompetensforsorjning 48
Arbetsmarknad 42
Beskattningsstruktur 24
Politiskt klimat 22

Marknadsstrukturen ar den enda aspekten som far klart godkant av
aktorerna. Det politiska klimatet, beskattningsstrukturen samt arbets-

marknaden bedéms fungera samst.

3.3

Prioritetsmatrisen

Att beskriva hur val de olika aspekterna fungerar ger endast halva
bilden. For att fa en komplett bild bor vi komplettera med vilken
paverkan dessa aspekter har pa "svensk konkurrenskraft”. Vikterna rak-
nas fram genom en sambandsanalys mellan aspekterna och den totala

bedémningen (se appendix 2).
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Figur 2. Forutséattningar for finansiell verksamhet i Sverige

Geografisk tillganglighet Innovativt klimat
Fungerar bra Marknadsstruktur
Prisbildning och genom-
lysning
Arbetsmarknaden Politiskt klimat
Framtidstro Lagar, regler och
Fungerar mindre bra Kompetensforsorjning myndigheter
Beskattning

Mindre viktigt Mer viktigt

Not.: Matriserna bygger pa betyg (vertikalt) och paverkan pa Overgripande
forutsattningar (horisontellt). Granserna for viktighet och hur det fungerar ar
subjektivt satta utifrin vad som belyses och tidigare erfarenheter.

Genom att studera hur dessa aspekter anses fungera idag tillsammans
med hur viktiga de ar far vi en matris som hjalper oss i att prioritera vad
som bor atgardas enligt marknadens aktorer (figur 2). | matrisen kan vi
se att de aspekter som behdover forbéttras ar:

— beskattningsstruktur

— lagar, regler och myndigheter

— politiskt klimat

Dessa aspekter upplevs idag fungera mindre bra och ar dessutom viktiga
for att aktérerna ska kanna att det finns goda forutséattningar att driva
finansiell verksamhet i Sverige.

| appendix 3 kan ni se vilka enskilda fragor som varje aspekt byggs
upp av. Aspekterna &ar presenterade i prioritetsordning, dvs. den
viktigaste aspekten forst. Dessutom presenteras varje fraga i prioritets-
ordning inom aspekten, dvs. den fraga som presenteras éverst inom varje
aspekt ar viktigast for att aktéren ska tycka att den fungerar.
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4 Huvudomraden

Vi har valt att dela in de olika aspekterna i tre huvudomraden: Infra-
struktur, Offentligt stdd och Affarsklimat.

4.1 Infrastruktur

Det infrastrukturella stdd som aktérerna erbjuds i Sverige upplevs
fungera bra. Det ar framst det viktiga stddet i form av teknisk, juridisk
och ekonomisk infrastruktur som underlattar for de svenska aktdrerna
(4.1). Det enda problem som aktérerna ser ar det geografiska laget (3.2),
nagot som torde vara svart att atgarda.

Prisbildningen och genomlysningen av marknaderna fungerar relativt
val, speciellt med tanke pa att aktérerna tycker att aspekten ar minst
viktig.

4.2 Offentligt stod

Har finns de stora problemen enligt aktérerna. Det offentliga stddet
upplevs som mycket viktigt och det finns manga synpunkter pa hur det
fungerar. Ett antal citat fran de Gppna svaren belyser aktdrernas
attityder:

Problem med att driva finansiell verksamhet:

 "viss regleringsiver som ofta gar utéver EU-regler”

« "administrationen blir betungande pga begransade resurser fran
myndighetshall...”

e "ett systematiskt missgynnande av inhemska finansiella foretag — jfr.
insattarskyddssystemet”

« "osakerhet pa skatteomradet”

* "hbga skatter”

» "politisk attityd till finansmarknaden”

Om de sjalva hade politisk makt skulle aktérerna:

e uttrycka mig positivc om finansiell verksamhet som en mojlig
tillvaxtbransch som ar positiv for Sverige, dvs. skicka en politisk
signal till folket att finansiell verksamhet inte &r paria”
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» reformera skattesystemet”

e Tavsluta politikernas negativa retorik kring finansmarknaden och
istallet formedla en objektiv bild av marknadens betydelse fér en

effektiviserad real ekonomi”
» "fokusera pa utbildningsvasendet”
* "ansOka om intrade i EMU”

4.2.1 Lagar, regler och myndigheter

Genom att aterigen tillampa matrisen ser vi vad aktorerna tycker
fungerar och vad de tycker ar viktigt inom aspekten lagar, regler och

myndigheter (figur 3).

Figur 3. Lagar, regler och myndigheter

Fungerar bra

Lagar och regelverk

Fungerar mindre bra

Finansinspektionens
tillsyn

Svensk byrakrati

Mindre viktigt

Mer viktigt

Framst ar det Finansinspektionens tillsyn (3.1) och den svenska byra-
kratin (3.0) som behdver forbattras. Lagar och regelverk kan aven de
blir battre. Har ar det framfor allt oférutsdgbarheten i framtida regler-
ingar som genererar viss kritik. Detta ar dock inte ett lika prioriterat

forbattringsomrade enligt aktorerna.

Exempel pa forbattringsatgarder fran aktorerna ar:

« ‘tillsatta en avbyrakratimyndighet som fick tillppgift att jaga varje
onddig kontrollmekanism, rapportkrav etc...”

« "underlatta for foretagen, dvs. behalla alla duktiga entreprencrer”

» "ge Finansinspektionen resurser att bedriva en effektiv verksamhet”
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4.2.2 Beskattning

| matrisen ser vi vad aktdrerna tycker fungerar och vad de prioriterar
inom beskattningsaspekten (se figur 4).

Figur 4. Beskattning

Fastighetsskatten Foretagsbeskattningen
Fungerar bra Moms
Dubbelbeskattning Kapitalinkomstskatten
Generella skattetrycket Reavinstskatten
Fungerar mindre bra Inkomstskatten
Férmogenhetsskatten
Mindre viktigt Mer viktigt

| matrisen ser vi att det framst ar Kapitalinkomstskatten (4.2%),
Reavinstskatten (4.1*), Inkomstskatten (4.3*) och Férmogenhetsskatten
(4.4%) som fungerar daligt och &r viktiga for Sveriges konkurrenskraft ur
ett internationell perspektiv. (Fragorna ar negativa pastaenden, se avsnitt
3.2 for forklaring.)

Forbattringsatgarder ar exempelvis:

» "reavinstskatterna leder till inlasningseffekter hos bankerna = de
facto-oligopol”

* "inkonsistenta skattesystem gynnar t.ex. dyra férsakringslésningar
framfor vanligt fondsparande”

* "harmonisering av kapitalbeskattningen med andra lander i EU
(sankning av svensk skatt)”

» "borttagandet av reavinstbeskattningen vid fondbyte”

4.2.3 Politiskt klimat

| matrisen ser vi vad aktdrerna tycker fungerar och vad de prioriterar
inom aspekten det Politiska klimatet (se figur 5).
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Figur 5. Politiskt klimat

Fungerar bra

Anslutning till EMU Politikernas stod

) Politikernas retorik
Fungerar mindre bra

Mindre viktigt Mer viktigt

| matrisen ser vi att det framst ar politikernas upplevda stéd (1.9) och
deras retorik (4.3*) som behover forbattras. De fungerar idag daligt och
ar mycket viktiga for att aktérerna skall uppleva att det firgeda
forutsattningar att driva finansiell verksamhet i Sverige.

Nagra exempel pa forbattringsatgarder:

« "forandrad syn hos politikerna sa att man verkar for att starka
sektorns mdjligheter istallet foér det omvanda vilket ar fallet idag...”

« "uttala tydligt att Sverige skall ga med i EMU”

« "fa politiker att inse att den finansiella sektorn ar lika viktig som att
t.ex. producera dammsugare”

4.3 Affarsklimatet

Det sista huvudomradet ar affarsklimatet. Aktérerna anser att affars-
klimatet i Sverige ar ganska bra, men att det inte ovantat finns
forbattringsmojligheter. De aspekter som tillsammans utgoér det vi kallar
affarsklimat &ar:
— marknadsstruktur
— innovativt klimat
- framtidstro
— kompetensforsorjning
- arbetsmarknaden

Om vi gar tillbaka till matrisen ser vi att marknadsstrukturen och det
innovativa klimatet ar det som fungerar bast. De aspekter som fungerar
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mindre bra ar Arbetsmarknaden, Framtidstron och Kompetensfoérsorj-
ningen (se figur 6).

Figur 6. Affarsklimat

Marknadsstruktur Innovativt klimat
Fungerar bra

Arbetsmarknaden
Framtidstro
Fungerar mindre bra Kompetensférsorjning

Mindre viktigt Mer viktigt

Sveriges langt framskjutna position inom IT-utvecklingen internationellt
ser aktdrerna som mycket positivt och viktigt. Aven om Sverige idag
anses vara langt framme vad galler IT-mognad, finns det en radsla for
att forspranget ska minsk&atsa pa IT” ar ett vanligt svar pa fragan
dar aktoren far ange vad han/hon skulle géra om de hade all politisk
makt i Sverige.

Det enda problem aktérerna hade med marknadsstrukturen var
kreditriskmarknaden (2.6). Ovriga delar av marknadsstrukturen anses
fungera val.

Nar det galler arbetsmarknaden ar det framforallt arbetsgivarav-
gifterna (3.5%) och arbetsmarknadslagstiftningen (3.4*) som férsamrar
forutsattningarna att driva finansiell verksamhet i Sverige.

Det stora problemet med framtidstron ar att aktérerna ar radda for att
den svenska finansiella sektorn kommer att hamna efter utlandska.

Sveriges stora problem inom kompetensfoérsérjningen ar Sveriges
attraktionskraft for kvalificerad kompetens (2.2). Nagot som aktorerna
anser vara viktigt for att den finansiella marknadens forutsattningar i
Sverige skall anses vara goda.
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5 Brytningar av resultaten

5.1 Bakgrundsinformation

Utover attityder och véarderingar samlade undersokningen in en hel del
bakgrundsinformation fran de institutioner som ingick. Det var
information sdsom:

— aktorens storlek

— dagarstruktur och organisation

— branschtillhérighet

— vilka produkter/tjanster som ingar i verksamheten

Ur den bakgrundsinformation som samlats in om aktérerna fann vi
att den mest intressanta brytningen av materialet (som gick att genom-
fora) ar aktérens branschtillhorighet.

5.2 Skillnader mellan branscher

| appendix 4 beskrivs skillnaderna mellan branscherna nar det galler alla
kvantitativa fragor som stallts i undersokningen. | appendix 3 redovisas
skillnaderna mellan de branscher som modellen har kunnat tillampas pa.
Skalet till att vi inte har tillampat modellen pa alla branscher ar att det
saknas tillrackligt med antal svar fran kategorin Treasury och fran
forsakringsbranschen.
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Tabell 2. Olika aspekter av att driva finansiell verksamhet i Sverige

BRANSCH*

Totalt Bank Finansbolag FondkommissionFondbolag

183 st 32st 42 st 33 st 39 st
Politiskt klimat * 22 25 32 11 19
Lagar, regler o myndigheter* 52 55 51 51 48
Innovativt klimat* 67 68 64 71 65
Beskattning* 24 26 31 19 20
Marknadsstruktur* 75 78 79 71 69
Kompetensforsorjning* 48 52 47 46 49
Arbetsmarknaden* 42 46 49 30 40
Geografisk tillganglighet* 67 67 70 66 65
Framtidstro* 50 49 47 49 53
Prisbildning o genomlysning* 60 60 58 60 66

Anm.:* Ett index frdn 0-100, dar 100 innebér att den aspekten av forutsattningarna
for att driva finansiell verksamhet i Sverige &r perfekt. ** Det saknas tillrackligt med
svar for att genomféra den har analysen pa évriga branscher.

Genom att studera skillnader mellan branscher kan vi se att det
generellt &r Fondkommissionarerna och Fondbolagen som ar minst néjda
med forutsattningarna att driva finansiell verksamhet i Sverige. Ovriga
skillnader &r:

— Fondkommissionarerna tycker att det framst ar inkomstskatten som
behover ses dver, men ocksa att det generella skattetrycket behover
sankas.

— Fondkommissionarerna har ett nagot béttre innovationsklimat an
Ovriga branscher.

— Fondkommissiondrerna tycker att den svenska arbetsmarknaden
fungerar samre an vad oOvriga branscher anser. Framférallt ar det
synen pa arbetsgivaravgifter och arbetsmarknadslagstiftning som
utmarker sig.

— Fondkommissiondrerna och Fondbolagen ar extremt missndjda med
det politiska stodet i Sverige.

— Fondbolagen ar extremt missnojda med existerande modell for
kapitalinkomstskatt och reavinstskatt.

- Finansbolagen ger (relativt satt) hogst betyg pa den generella
beskattningsmodellen och det politiska stddet.
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6 Marknaden férandras

Aven om synpunkterna pa de institutionella forutsattningarna varierar
och ar kritiska har emellertid akttrerna generellt positiva framtids-
forvantningar. Fragan om den framtida utvecklingen av saval den egna
affarsvolymen som antalet anstéllda, visar att aktbrerna ar positiva, aven
om det finns stora skillnader mellan branscherna.

6.1 Forandringar i affarsvolym

Studier av affarsvolymens utveckling under de narmaste tre aren indelat
pa Sverige, 6vriga Norden och utanfor Norden (se figur 7 och 8) visar en
intressant bild. De flesta aktorer tror att Sverige kommer att sta for en
mindre del av deras affarsvolym om 3 ar. Endast fondbolagen tror att
affarsvolymen kommer att 6ka mer i Sverige an i andra lander.

Figur 7. Mindre del av intaktsbasen forvantas komma fran Sverige om 3 ar

90 %

80% 7 /\

0% T

60% T

50 % T
—e— Sverige

—=— Ovriga Norden
40% T —&— Utanfor Norden

30% T

20% T

0%

3 &r sedan Nu Oom3ar
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Figur 8. Forvantad forandring i affarsvolym narmaste 3 aren - per kategori

24%

229%22% 22%
0,

15%

5%
1%

Bank Finansbolag Forsakringsbolag Fondkommissionar Fondbolag Treasury

[] Sverge Il Ovriga Norden [] Utanfor Norden

Not.: Genomsnittlig utveckling av affarsvolym uttryckt i procentuell féréndring,
uppdelat pa olika geografiska omraden.

Treasury ar den enda bransch som inte tror att den egna affarsvolymen i
Sverige kommer att 6ka markant under de narmaste tre aren. Det kan
bero pa att Treasuryfunktionen ar den lattaste att flytta av praktiska skal
och att de dessutom har fa anstallda.

6.2 Forandringar i antalet anstallda

Vi har ocksa studerat hur de olika aktérerna pa marknaden férvantar sig
att antalet anstallda kommer att forandras under de narmaste tre aren (se
figur 9). Har ar bilden inte lika ljus som nar vi studerade férvantad
forandring av affarsvolym. De branscher som ar minst positiva ar Bank,
som ar en mycket personalintensiv bransch, och Treasury.
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Figur 9. Forvantad forandring av antalet anstdllda narmaste 3 aren - per
kategori

21%

17%17%
15%

11%11%

Bank Finansbolag Forsakringsbolag  Fondkommissionar Fondbolag Treasury

[] Sverige Norden [] Utanfér Norden

Not.:. Genomsnittlig utveckling av antalet anstéllda uttryckt i procentuell férandring
uppdelat pa olika geografiska omraden.

Nar det galler Treasury sa forvantas ej heller volymen att 6ka. Bankerna
forvantas dock Oka sin affarsvolym med 16 % under de narmaste tre
aren medan personalsyrkan endast forvantas cka med 2 %. En trolig
forklaring till detta kan vara att det finns en allméan trend att genom t.ex.
ny teknik kunna minska antalet anstallda.
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7 Slutsatser och rekommendationer

De svenska finansiella aktérerna ar inte ndjda med de forutsattningar
som idag finns for att driva finansiell verksamhet i Sverige. Omddémena
ar pa sina hall starka och en relativ enhetlig bild av forbattringsomraden
framtrader.

Aktdrerna upplever att det framforallt ar det offentliga stddet som
behover bli battre. Byrakratin, skattereglerna, skattetrycket — men
framforallt det politiska stddet — behodver forbattras.

Aktdrerna upplever att den finansiella sektorn har en ljus framtid.
Den stora faran ur ett svenskt perspektiv @r att delar av verksamheten
latt kan flytta utomlands om inte férutsattningarna i Sverige blir battre. |
undersokningen indikerar manga aktorer att stora delar av invester-
ingarna under de narmaste tre aren kommer att ske utanfor Sveriges
granser.

Studien har lett till ett i manga delar unikt material. Engagemanget
fran respondenterna har dessutom varit stort. Fragestallningen &r
emellertid for 6vergripande for att mer konkret peka pa forbattrings-
atgarder. Vi (Askus K-W) anser darfor att foliande omraden bor
studeras narmare for att 6ka traffsakerheten i framtida atgarder:

— Attitydbildning hos politiker och media.

- Politikernas syn pa finansiell verksamhet ur ett europeiskt kontra
svenskt perspektiv.

- Pagaende lagforslag och utredningar som paverkar beskattning och
regelverk for finansiell verksamhet.

— Beskattning och regelverk som sammanhanger med pensionssparande
far hog prioritet da detta ar ett omrade dar aktérerna har starka
asikter samtidigt som det ar ett viktigt tillvaxtomrade.

— Fondsparande och aktiehandel blir alltmer global varfér de inhemska
konkurrensforhallandena blir &n mer betydelsefulla.

— Treasuryfunktionerna centraliseras alltmer. Med teknikens hjalp blir
den fysiska lokaliseringen alltmer flexibel.

— Finansmarknaden blir alltmer lattrorlig och darmed utgoér attityderna,
regelverket och beskattningen avgérande faktorer foér hur man kan
komma att vélja var och hur man ar lokaliserad.
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Appendix 1

Samtliga fragor

AKTOR

1. Vilken typ av institut/verksamhetsform representerar det bolag/ den
enhet du &r verksam inom?

Bank

Finansbolag

Forsakringsbolag (liv/pension)

Investmentbolag

Fondkommissionar

Fondbolag

Treasuryverksamhet inom storre foretag

1b. Annan verksamhdtredovisas i appendix 6)

2. Hur stor "aktor” (inom er typ av verksamhet) ar ditt bolag/din enhet
pa den svenska marknaden?

Bland de tio storsta

Pa 11-49 plats

50+

P Redovisas &ven i diagramform, se appendix 3.
* Ett hogt varde ar negativt.
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Kryssa for de produkter/tjanster som ingar i er verksamhet
- Arbetar med i stor omfattning

- Arbetar med i mindre omfattning

- Arbetar inte alls med

3. Finansiering/utlaning

4. Placeringar/sparande

5. Aktie/Réntehandel

6. Valutahandel

7. Betalning/Clearing/Cash-management

8. Kredit/betalkort

9. Finansiell radgivning

11-13.0Ovrigt, namligen .. .(redovisas i appendix 7)

14. Ingér ditt bolag/din enhet i en storre koncern?
Ja
Nej (till fraga 17)

AFFARSKLIMAT

Om ja:

15. Var finns ert moderbolag lokaliserat?
| Sverige

| annat nordiskt land

| Europa utanfor Norden

Utanfor Europa

16. Bedriver din koncern huvudsakligen annan verksamhet an finansiell
verksamhet?

Ja

Nej

P Redovisas &ven i diagramform, se appendix 3.
* Ett hogt varde ar negativt.
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OBS! | fortsattningen géller fragorna genomgaende enbart det
bolag/den enhet du &r verksam inom. Ej hela koncernen!

17. Finns er finansverksamhet lokaliserad i andra lander?
a. Nej

Ja, namligenii ...

b. Annat nordiskt land

c. | Europa utanfor Norden

d. Utanfor Europa

19. Vilken/vilka typer av kunder vander sig er verksamhet ill?
a. Internkunder (inom den egna koncernen)

b. Den egna koncernens kunder (slutkunder)

c. Direktkontakt med foéretagskunder

d. Direktkontakt med privatkunder

e. Annan grupp/kombination av grupp@edovisas i appendix 8)

20. For 3 ar sedan. Hur var ert bolags/er enhets finansiella affarsvolym
(intaktsbas) fordelad geografiskt — gor en grov uppskattning fordelat i
procent?

| Sverige

| 6vriga nordiska lander

Utanfor Norden

21. Hur ar er finansiella affarsvolym (intéktsbas) fordelad geografiskt
idag — gor en grov uppskattning férdelat i procent?

Sverige

| 6vriga nordiska lander

Utanfor Norden

22. Hur tror du att er finansiella affarsvolym (intdktsbas) kommer att
fordelas geografiskt om 3 ar — gor en grov uppskattning férdelat i
procent?

| Sverige

| 6vriga nordiska lander

Utanfér Norden

P Redovisas &ven i diagramform, se appendix 3.
* Ett hogt varde ar negativt.
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Hur tror du att ditt bolags/din enhets affarsvolym (intaktsbas) kommer
att utvecklas under de narmaste 3 aren?

- Minska med mer an -10% ----- Oka med mer an +20%

23.1 Sverige

24.1 6vriga nordiska lander

25. Utanfor Norden

Hur tror du antalet anstéllda kommer att férandras for ditt bolag/din
enhet under de narmaste 3 aren?

- Minska med mer an -10% ----- Oka med mer an +20%

26.1 Sverige

27.1 6vriga nordiska lander

28. Utanfor Norden

29. Hur troligt ar det att ditt bolag/din enhet kommer att etablera ny
verksamhet och/eller expandera i Sverige under de narmaste 3 aren?
Helt sakert

Mycket troligt

Ganska troligt

Inte sarskilt troligt

Helt uteslutet

Vet g

30. Hur troligt &ar det att ditt bolag/din enhet kommer att etablera ny
verksamhet och/eller expandera utomlands under de narmaste 3 aren?
Helt sakert

Mycket troligt

Ganska troligt

Inte sarskilt troligt

Helt uteslutet

Vet g

P Redovisas &ven i diagramform, se appendix 3.
* Ett hogt varde ar negativt.
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31. | ett internationellt perspektiv, hur bra ar férutsattningarna i
Sverige for att bedriva finansiell verksamhet?

Mycket bra

Ganska bra

Varken eller

Ganska daliga

Mycket daliga

Vet g

Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella
tjanster i Sverige?

Vanligen rangordna dessa(redovisas i appendix 9)

32.1

33.2

34.3

Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige?

Vanligen rangordna dessa(redovisas i appendix 10)

35.1

36.2

37.3

Vilka ar de tre storsta fordelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige?

Vanligen rangordna dessa(redovisas i appendix 11)

38.1

39.2

40.3

P Redovisas &ven i diagramform, se appendix 3.
* Ett hogt varde ar negativt.
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Nu kommer ett antal pastaenden om villkoren att bedriva finansiell
verksamhet i Sverige och internationellt.

Du svarar pa en 5-gradig skala dar 1 = instammer inte alls och
5 = instammer helt.

Omvarlden

41. Sveriges geografiska lage utgor inget problem fér den svenska
finansiella sektorns konkurrenskréit.

42.Sverige har bra flygkommunikationer med omvariden.

43. Sverige erbjuder en val utvecklad teknisk, ekonomisk och juridisk
infrastruktur som underlattar finansiell verksamRet.

44.Den hoga Internet-tackningen i Sverige skapar fler affarsmoéjligheter for
var verksamhet’

45. | ett internationellt perspektiv &r svenska myndigheter obyrakrafiska.
46.Var finansiella verksamhet i Sverige skulle definitivt 6ka om Sverige
ansluter sig till EMU®

47.De svenska politikerna ar i sin retorik alltfér skeptiska och kritiska till
finansiell verksamhet *

48. Internationellt sett ar svenska fackféreningar inom den finansiella
sektorn konstruktive

Marknaden

49. Den finansiella sektorn kommer att vaxa snabbare i Sverige an i
utlandet under de narmaste 3 aren.

50. Aven i en global aktiemarknad kommer betydande organiserad
aktiehandel att bedrivas i Sveride.

51. Aven i en global rantemarknad kommer det att bedrivas en betydande
rantehandel i SverigB.

52. I;risbildning och genomlysning pa den svenska aktiemarknaden fungerar
val.

53. Prisbildning och genomlysning pa den svenska penningmarknaden
fungerar val®

54. Prisbildning och genomlysning pa den svenska obligationsmarknaden
fungerar val®

55. Prisbildning och genomlysning pa den svenska derivatmarknaden
fungerar val®

P Redovisas &ven i diagramform, se appendix 3.
* Ett hogt varde ar negativt.
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56. Sverige har ett val fungerande clearing och avvecklingssystem for
vardepappershand®l.

57.Justeringar i foretagens riskprofil uppnas béttre via de svenska
derivatmarknadena an via OTC.

58. Det finns bade produkter och en val fungerande marknad i Sverige for
handel med kreditriske?.

59. Sverige har ett val fungerande betalningssystem.

Kunderna

60. Sveriges utveckling som finansiell marknadsplats &r framst beroende av
hur néringslivet i stort utveckla$.

61. Tillgangen till riskkapital i Sverige &r god.

62. Det ar viktigt att finnas geografiskt ndra kunderha.

63. En fortsatt utflyttning av storféretagens huvudkontor kan bli ett stort
problem fér den finansiella sektorn.*

Egna kostnader

64. Lonekostnaderna i Sverige ar ett hinder for att bedriva finansiell
verksamhet.®

65. Arbetsgivaravgifterna paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt
negativt.*

66. Lonsamheten for aktérerna pa de svenska finansiella marknaderna ar
totalt sett mycket god.

Skatter pa utforda tjanster

67.Det racker inte med att justera vissa skatter — det kravs en pataglig
sankning av det generella. skattetrycket om man ska fa nagra tydliga
positiva effekter for finanssektorrf*

68 Foretagsbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt
negativt.*

69. Inkomstskatten paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt
negativt.*

70. Formdgenhetskatten paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt
negativt.*

71. Fastighetsskatten paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt
negativt.*

P Redovisas &ven i diagramform, se appendix 3.
* Ett hogt varde ar negativt.
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72. Kapitalinkomstbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige
starkt negativt.”

73. Dubbelbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt
negativt.*

74. Reavinstbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt
negativt.*

75.Momsen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negafivt.*

Vilka skatteforandringar skulle paverka er verksamhet mest positivt?

Vanligen rangordna de tre viktigaste skatterna.(redovisas i
appendix 12)

76.1

77.2

78.3

Kompetens

79. Den finansiella sektorns behov tillgodoses val av det svenska
utbildningsvasendet.

80. Det ar god tillg&ng pa kvalificerad IT-kompetens i Sverfye.

81.Det ar god tillg&ng pa kvalificerad finansiell kompetens i Svefige.
82.Det ar god tillg&ng pa kvalificerad juridisk kompetens i Sverige.

83. 1 ett internationellt perspektiv kan Sverige attrahera och behalla
kvalificerad kompeten$.

§4. Den finansiella forskningen i Sverige ar relevant for sektorns utveckling.
85. Svenska finansféretag ligger val framme nar det géller IT-utveclling.
86. Den svenska finansiella sektorn &r innovativ.

87. Det finns ett val utbyggt natverk och kollegialt umgange inom den
finansiella sektorn for att tillvarata och utveckla nya idéer och trefider.
88. Etiken bland aktoérerna inom de svenska finansiella sektorn ar god.

Lagstiftning, reglering och tillsyn

89. Svensk lagstiftning och regelverk som paverkar den finansiella sektorn
Star sig bra i en internationell jamforelSe.

90. Arbetsmarknadslagstiftningen forsvarar mojligheterna att bedriva
finansiell verksamhet i Sverige?*

P Redovisas &ven i diagramform, se appendix 3.
* Ett hogt varde ar negativt.
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91. Finansinspektionens tillsyn éver den svenska finansiella sektorn sker
effektivt.®

92.Finansiell verksamhet i Sverige stdds av de svenska politikern.

93. Sverige har inte en tillrackligt liberal lagstiftning for banker m.fl. nar
det galler ratten att bedriva icke-finansiell verksamhet.*

94. Konsumentskyddet avhaller oss fran att utveckla verksamheter som i
andra lander varit framgangsrika.*

95.Det ar en klar begransning att vi inte kan skéta var redovisning i Euro,
inkl. aktiekapitalet.*

96. Om Du i Sverige hade all politiskt makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfdra for att framja den svenska finansiella sektorns
konkurrenskraft? (redovisas i appendix 13)

a.l

b. 2

c.3

P Redovisas &ven i diagramform, se appendix 3.
* Ett hogt varde ar negativt.
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Appendix 2

Statistisk metodbeskrivning

Nar ASKUS K-W genomfér olika typer av statistiska bearbetningear
anvander vi avancerade och val beprévade statistiska metoder sdsom
faktoranalys, korrelationsanalys, multipel regressionsanalys och PLS
(Partial Least Squares).

PLS har framst tillampats inom forskning och fér mer avancerad
marknadsanalys. Enkelt uttryckt kombinerar PLS flera olika multi-
variata analyser. PLS lampar sig framst for analyser dar man vill askad-
liggdra samband i komplexa marknads-, leveranttrs- och kundunder-
sokningar.

For en utforligare beskrivning av PLS hanvisar vi till Jan-Bernd
Lohmdllers bok "Latent variable path modeling with partial least
squares” (1989, Physica-Verlag, Heidelberg).

Nedan ger vi en kortfattad beskrivning av tillvigagangssattet.

Relativ vikt — prioritet

Respondenterna besvarar ett relativt stort antal fragor om huppe
lever kvaliteten i det som undersdkningen galler. Uppfattningen éver vad
som ar kvalitet skiljer sig fran respondent till respondent vilket gor att ett
stort antal fragor maste inga i denna typ av studie.

| analysens forsta steg grupperas fragorna i block som representerar
dels olika aspekter av det som undersoks, dels hur det som undersoks
upplevs som helhet (upplevd totalbedémnih@LS-analysen faststaller
darefter sambandet mellan de olika aspekterna och upplevd
totalbedémning.

Om en aspekt samvarierar med upplevd totalkvalitet, tolkas detta som
ett orsakssamband — dvs. aspekterna har olika stor betydelse for
respondenterna nar de gér en beddmning av helheten. Resultatet av PLS-

! Totalbedémningen &r inte en sammanvagning av alla, i studien stallda,
fragor, utan en egen fraga av mer allman karaktar.
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analysen anvands for att berakna den relativa vikten for respektive
aspekt. Varje aspekt framstar darmed som relativt sett mer eller mindre
viktigt 4n de andra aspekterna.

Eftersom vardena uttrycks i relativa tal, kommer vissa aspekter per
definition att ha lagre paverkan an andra. Vid tolkningen av resultaten
ligger det nara till hands att betrakta dessa aspekter som oviktiga. Sa ar
inte fallet. Att en aspekt har lagre paverkan galler bara i jamférelsen
med andra viktiga aspekter.

For att kunna gora en korrekt bedémning av de olika kvalitets-
omradenas betydelse bor vi dessutom kanna till R2-vardet. Detta varde
uttrycks oftast i procent och anger modellens forklaringsvarde, i det har
fallet ar forklaringsgraden ca 3 %. Forklaringsvardet paverkas av flera
faktorer. En ar hur mycket av den variation som férekommer i total
bedomningen som faktiskt kan forklaras av de kvalitetsomraden som
ingar i analysen. Att forklaringsvardet inte ar 100 % beror bl.a. pa att
det finns faktorer som vi inte mater i var modell men som ockséa
paverkar uppfattning och attityd (exempel pa sadana omraden i den har
undersokningen ar privata varderingar, massmedias roll och egna erfar-
enheter). Skalet till att forklaringsgraden ar lag, men inte anméarknings-
vart 1ag, i den har underokningen beror pa att det vi forsoker forklara
dessutom ar en mycket komplicerad dvergripande attityd att forklara.

Index — prestation

Index ar ett vagt medelvarde av flera fragor. For att bilda index utnyttjas
resultaten fran PLS och den definierade modellen. Dessa resultat visar
hur val de enskilda fragorna inom en aspekt hanger ihop sinsemellan och
hur val de tillsammans kan bilda ett nytt, sammanfattande index per
aspekt. Varje fraga far en vikt som anger dess betydelse relativt andra
fragor inom aspekten.

Aspektens index beraknas forst for varje respondent genom att svaren
pa fragorna som ingar i delomradet multipliceras med fragornas relativa
vikt och darefter summeras. Medelvardet for alla respondenters
beddmning ger aspektens index pa Gvergripande niva.

Index kan rora sig pa en skala mellan 0 och 100, dar O motsvaras av
absolut lagsta mojliga betyg och 100 av absolut hégsta betyg. Skulle
exempelvis alla respondenter ge lagsta betyg pa alla fragor erhalls lagsta
index = 0. | det omvanda fallet erhalls maxvardet 100 om alla
respondenter ger fragorna hogsta betyg.
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Appendix 3

Resultatredovisning i diagramform
Politiskt klimat

92. Finansiell ‘ ‘ ‘ Vetej% Snitt
verksamhet i 4 ‘ . ‘ 3 17
Sverige stdds av 3 I ‘ I ‘ ‘ 3 15
de ;yenska 2 | | 10 2.4
politikerna. \ [ \
1 : — — 9 2,2
0% 25% 50% 75% 100%
47. De svenska Vetej% Snitt
politikerna &r i sin 4 3 4.4
retorik alltfor 3 3 4.8
skeptiska och 5 ’
kritiska till finan- 1 2 38
siell verksamhet.* | ! ] ] 0 42
0% 25% 50% 75% 100%
46. Var finansiella Vet ej% Snitt
verksamhet i 4 13 3,8
Sverige skulle 3 15 4.4
deflnlltlvt Oka om 2 10 39
Sverige ansluter 1
P 6 42
sig till EMU. ‘ ‘ ‘ ‘
0% 25% 50% 75% 100%

(5) Instammer (4)- D(S)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

helt inte alls

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39
st)
* Ett hogt varde ar negativt.
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Lagar, regler och myndigheter

91. Finansin- Vetej% Snitt
spektionens till- 4 — : I 5 28
syn dver den 3 | T | T 6 2.9
svenska 2 ‘ | ‘ 5 392
finansiella 1 \ — 6 3’4
sektorn sker ‘ ] ] ] J
effektivt. 0% 25% 50% 75% 100%
45, | ett inter- Vetej% Snitt
nationellt 4 : — 8 2.9
perspektiv ar 3 | I | I 12 3,0
svenska myndig- 2 ‘ | | | 19 27
heter 1 [ [ ’
obyrakratiska. | ‘ ; a— 16 30
0% 25% 50% 75% 100%
89. Svensk lag- Vetej% Snitt
stiftning och 4 — 8 3.1
regelverk som 3 | T 15 33
paverkar den 2 | 31 392
finansiella 1 [ ’
sektorn star sig | ‘ ; = 16 32
braien 0% 25% 50% 75% 100%
internationell
jamforelse.

Innovativt klimat

85. Svenska
finansforetag 4 5
ligger val framme 3 3
9. 1 3
0% 25% 50% 75% 100%

Vet ej% Snitt

41
43
4,0
4,2

(5) Instammer (4)- D(S)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

inte alls

helt

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39

st)
* Ett hogt varde ar negativt.
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87. Det finns ett

Vet ej% Snitt

val utbyggt natverk
och kollegialt
umgange inom der
finansiella sektorn
for att tillvarata
och utveckla nya
idéer och trender.

84. Den finansi-
ella forskningen i
Sverige &r rele-
vant for sektorns
utveckling.

86. Den svenska
finansiella
sektorn ar
innovativ.

Beskattning

72. Kapital-
inkomstbeskatt-
ningen paverkar
finansiell verksam-
het i Sverige starki
negativt.*

4 ; T 5 33
3 ‘ ' 9 34
2 ‘ ‘ 29 3,0
1 : S — 16 3,3
0% 25% 50% 75% 100%

Vet ej% Snitt
4 21 34
3 9 3,7
2 43 3,6
1 16 3,6
0% 25% 50% 75% 100%

Vet ej% Snitt
4 8 3.5
3 6 3.8
2 l 10 34
1 6 3.8
0% 25% 50% 75% 100%

Vet ej% Snitt
4 0 4,6
3 3 41
2 12 3.8
1 6 41
0% 25% 50% 75% 100%

(5) Instammer (4)- D(S)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

helt

inte alls

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39

st)
* Ett hogt varde ar negativt.
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74. Reawvinst-
beskattningen
paverkar finansiell
verksamhet i
Sverige starkt
negativt.*

69. Inkomstskatter
paverkar finansiell
verksamhet i
Sverige starkt
negativt.*

68. Foretags-
beskattningen
paverkar finansiell
verksamhet i
Sverige starkt
negativt.*

70. Férmogen-
hetsskatten
paverkar finansiell
verksamhet i
Sverige starkt
negativt.*

67. Det krévs en
pataglig sankning
av det generella
skattetrycket om
man ska fa nagra
tydliga positiva
effekter for finans-
sektorn.*

P N W b

P N W b P N W b

P N W b

Vet ej% Snitt

0 45
6 41
10 3.8
6 4,1
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej% Snitt
0 4,2
3 4,6
7 4,0
3 4,2
0% 25% 50% 75% 100%

Vet ej% Snitt

3 3,0
3 35
10 2,8
0 2,8
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej% Snitt
0 4,6
3 4,7
12 3.8
6 45
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej% Snitt
8 45
3 4,7
14 41
6 4,2
0% 25% 50% 75% 100%

(5) Instammer (4)- D(S)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

helt

inte alls

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39

st)

* Ett hogt varde ar negativt.
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71. Fastighets-

Vet ej% Snitt

skatten paverkar 4 5 37
finansiell 3 6 3.8
verksamhet i 5 '
Sverige starkt 1 : : 14 3.7
negativt.* ! ‘ ; 1 9 35
0% 25% 50% 75% 100%
73. Dubbel- Vetej% Snitt
beskattningen 4 3 47
paverkar finansiell 3 3 47
verksamhet i 5 '
Sverige starkt 1 17 42
negativt.* ! ‘ ‘ ; 3 42
0% 25% 50% 75% 100%
75. Momsen Vetej% Snitt
paverkar finansiell 4 0 35
verksamhet i 3 9 4.0
Sverlge starkt 2 | 14 32
negativt.*
1 3 3,6
0% 25% 50% 75% 100%
Marknadsstruktur
60. Sveriges Vetej% Snitt
utveckling som 4 5 3,4
finansiell 3 3 36
m_grknadsplats ar 2 10 40
framst beroende a 1
hur naringslivet i | ! ] ] 6 4,1
stort utvecklas. 0% 25% 50% 75% 100%

(5) Instammer (4)- D(S)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

inte alls

helt

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39

st)

* Ett hogt varde ar negativt.
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59. Sverige har ett
val fungerande
betalningssystem.

58. Det finns bade
produkter och en
val fungerande
marknad i Sverige
for handel med
kreditrisker.

56. Sverige har ett
val fungerande
clearing och
avvecklingssystem
for vardepappers-
handel.

44. Den hdga
Internet-
téackningen i
Sverige skapar flet
affarsmojligheter
for var
verksamhet.

Vet ej %

P N W b

0

3
2
0

0%

75%

100%

Vet ej %

P N W b

49

30

33

28

0%

25%

100%

Vet ej %

P N W b

8
3
38
16

0%

25%

50%

75%

100%

Vet ej%

P N W b

3

6
7
0

0%

25%

50%

75%

100%

Snitt
43
4,2
4,7
43

Snitt
2,2
2,7
2,6
2,7

Snitt
4,1
4,1
4,0
44

Snitt
43
4,2
43
4,1

(5) Instammer (4)- D(S)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

helt

inte alls

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39

st)
* Ett hogt varde ar negativt.
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Kompetensforsorjning

83. lett
internationellt
perspektiv kan
Sverige attrahera
och behalla
kvalificerad
kompetens.

81. Det ar god
tillgang pa
kvalificerad
finansiell
kompetens i
Sverige.

79. Den finansiella
sektorns behov
tillgodoses val av
det svenska utbild-
ningsvasendet.

82. Det ar god
tillgang pa
kvalificerad
juridisk kompetens
i Sverige.

80. Det ar god
tillgang pa
kvalificerad IT-
kompetens i
Sverige.

Vet ej %
4 ; I ; ; I 0
3 I ‘ ‘ I ‘ 3
2 \I [ [ : !
1 1 L T \I 6
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej %
4 0
3 3
2 10
1 0
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej %
4 I 5
3 3
2 | ‘ 7
1 - 3
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej %
4 5
3 6
2 12
1 0
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej %
4 10
3 3
2 10
1 3
0% 25% 50% 75% 100%

Snitt
2,3
1,9
2,2
2,2

Snitt
34
35
3,3
3,7

Snitt
3,2
34
29
3,2

Snitt
3,7
3,6
3,9
39

Snitt
35
3,7
34
3,7

(5) Instammer (4)- D(B)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

helt

inte alls

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39

st)
* Ett hogt varde ar negativt.
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Arbetsmarknaden

65. Arbetsgivar-
avgifterna
paverkar finansiell
verksamhet i
Sverige starkt
negativt.*

90. Arbetsmark-
nadslagstiftningen
forsvarar mojlig-
heterna att bedrive
finansiell verksam-
het i Sverige.*

64. Lonelaget i
Sverige &r ett
hinder for att
bedriva finansiell
verksamhet.*

48. Internationellt
sett ar svenska
fackforeningar
inom den
finansiella sektorn
konstruktiva.

Vet ej% Snitt

P N W b

0 3,7
3 4,2
5 33
3 33

0%

25%

50%

75%

100%

Vet ej% Snitt

13 3.3
15 3.8
12 2,9
3 35
0% 25% 50% 75% 100%
‘ ‘ Vet ej% Snitt
4 ‘ ‘ . 3 2,6
3 ‘ I ‘ I 6 2.8
2 [ [ ; \I S 25
! : : — 0 23
0% 25% 50% 75% 100%
‘ ‘ Vet ej% Snitt
4 ‘ I ‘ ' 49 29
3 | " . 30 3,0
2 ‘ ‘ I 45 31
1 : S— — 19 3,2
0% 25% 50% 75% 100%

(5) Instammer (4)- D(S)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

helt

inte alls

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39

st)

* Ett hogt varde ar negativt.
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Geografisk tillganglighet

43. Sverige
erbjuder en val
utvecklad teknisk,
ekonomisk och
juridisk infra-
struktur som
underlattar
finansiell
verksamhet.

42. Sverige har bre
flygkommunika-
tioner med
omvarlden.

41. Sveriges
geografiska lage
utgor inget
problem for den
svenska finansielle
sektorns
konkurrenskratft.

62. Det ar viktigt
att finnas
geografiskt nara
kunderna.

Vetej% Snitt

P N W b

3

3 41
2 41
0 4,0

4,0

50%

0% 25% 75% 100%
Vet ej% Snitt
4 : — I 5 33
3 I 3 3,2
2 I 0 3,7
1 I 0 35
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej% Snitt
4 ; I ; I 3 3,2
3 ‘ I ‘ I 3 3,1
2 I ‘ I 2 3,2
1 S — 0 3,5
0% 25% 50% 75% 100%

Vet ej% Snitt

P N W b

0 3,6
3 39
0 3,7
: 0 35

25% 50%

75% 100%

(5) Instammer (4)- D(S)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

helt

inte alls

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39

st)

* Ett hogt varde ar negativt.
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Framtidstro

49. Den finansiella
sektorn kommer
att vaxa snabbare
Sverige @n i
utlandet under de
narmaste 3 aren.

50. Avenien
global aktie-
marknad kommer
betydande
organiserad
aktiehandel att
bedrivas i Sverige.

51. Avenien
global rante-
marknad kommer
det att bedrivas en
betydande rénte-
handel i Sverige.

Vet ej% Snitt

Prisbildning och genomlysning

55. Prisbildning
och genomlysning
pa den svenska
derivatmarknaden
fungerar val.

4 ‘ I; 18 2,9
3 | ‘ I |‘ 9 25
2 ‘ ‘ I ‘ 36 2.7
1 : 1 1 22 2,6
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej% Snitt
4 3 35
3 | I 6 35
2 I ‘ I 31 3,2
1 ‘ C 19 31
0% 25% 50% 75% 100%
‘ ‘ Vet ej% Snitt
4 | I | 10 31
3 | I | 15 2,9
2 l‘ ‘ 29 2,6
1 ‘ - 16 3,0
0% 25% 50% 75% 100%
Vet ej% Snitt
4 21 3,7
3 15 3,7
2 ‘ ‘ I 52 3,3
1 : 1 25 3,3
0% 25% 50% 75% 100%

(5) Instammer (4)- D(S)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

helt

inte alls

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39

st)

* Ett hogt varde ar negativt.
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53. Prishildning Vetej% Snitt
och genomlysning 4 10 3,7
pa den svenska 3 27 3.0
penningmarknader 24 3'3
fungerar val. 1 19 3’5
0% 25% 50% 75% 100%
52. Prisbildning Vetej% Snitt
och genomlysning 4 3 4,0
pa den svenska 3 3 4.0
aktiemarknaden 2 I I 29 3’ 4
fungerar val. 1 19 3’7
0% 25% 50% 75% 100%
54. Prisbildning ‘ Vetej% Snitt
och genomlysning 4 | [ 1 15 35
pa den svenska 3 I I 24 3.1
obligationsmark- 2 | | I 45 3’3
naden fungerar val 1 [ : [ 19 3’3
0% 25% 50% 75% 100%

(5) Instammer (4)- D(B)Varken eller D(Z)- E(l) Instammer

helt inte alls

1Bank (32 st) 2 Finansbolag (42 st) 3 Fondkommissionar (33 st) 4 Fondbolag (39
st)
* Ett hogt varde ar negativt.
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Appendix 4

Redovisning av numeriska svar indelade efter
institut

Svaren anges i % for varje kategori.

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

1. Vilken typ av institut/verksamhetsform representerar det bolag/den enhet du &r
verksam inom?

Bank 17 100

Finansbolag 23 100

Forsékringsbolag (liv/pension) 9 100

Investmentbolag

Fondkommissionéar 18 100

Fondbolag 21 100
Treasury-verksamhet inom storre 8 100
foretag

Ovrigt 3

Ej svar

2. Hur stor aktor (inom er typ av verksamhetsform) ar ditt bolag/din enhet p& den
svenska marknaden?

Bland de tio storsta 50 63 43 94 42 36 33
P& 11-49 plats 30 28 26 6 33 36 60
50+ 20 9 31 24 28 7

Vet ej/Ej svar

1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag
4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury
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Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15
Vilka produkter/tjanster ingar i er verksamhet
3. Finansiering/utlaning

Arbetar med i stor omfattning 42 66 86 13 15 3 73
Arbetar med i mindre omfattning 13 6 7 50 15 3 7
Arbetar inte alls med 29 16 5 25 52 59 13
Vet ej/Ej svar 16 13 2 13 18 36 7

4. Placeringar/sparande

Arbetar med i stor omfattning 52 50 2 94 67 92 33
Arbetar med i mindre omfattning 11 22 7 9 3 33
Arbetar inte alls med 21 16 48 6 15 5 27
Vet ej/Ej svar 16 13 43 9 7

5. Aktie/Rantehandel

Arbetar med i stor omfattning 44 50 69 70 51 67
Arbetar med i mindre omfattning 5 2 6 8 20
Arbetar inte alls med 28 31 55 19 18 18 13
Vet ej/Ej svar 23 19 43 13 6 23

6. Valutahandel

Arbetar med i stor omfattning 17 34 19 3 15 73
Arbetar med i mindre omfattning 11 13 2 31 9 10 13
Arbetar inte alls med 42 34 55 25 61 41 7
Vet ej/Ej svar 30 19 43 25 27 33 7

7. Betalning/Clearing/Cash-management

Arbetar med i stor omfattning 19 a7 5 19 3 73
Arbetar med i mindre omfattning 9 13 5 25 6 5 13
Arbetar inte alls med 43 19 48 38 64 62 7
Vet ej/Ej svar 30 22 43 19 27 33 7

8. Kredit/betalkort

Arbetar med i stor omfattning 8 34 7 3

Arbetar med i mindre omfattning 4 6 2 13 3 7
Arbetar inte alls med 56 38 48 63 67 64 80
Vet ej/Ej svar 32 22 43 25 27 36 13
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury
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Tot 1 2 3 4 5 6

Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15
9. Finansiell radgivning

Arbetar med i stor omfattning 31 41 17 50 55 23 7
Arbetar med i mindre omfattning 18 19 14 25 12 28 7
Arbetar inte alls med 30 22 29 13 21 36 73
Vet ej/Ej svar 21 19 40 13 12 13 13

14. Ingar ditt bolag/din enhet i en stérre koncern?

Ja 72 72 79 81 55 74 80
Nej 28 28 21 19 45 26 20
Ej svar

Bas: Ditt bolag/din enhet Ingarien 131 23 33 13 18 29 12
storre koncern

15. Var finns ert moderbolag lokaliserat?

| Sverige 70 57 67 85 61 76 92
| annat nordiskt land 9 17 6 8 11 7

| Europa utanfor Norden 18 22 24 8 22 17 8
Utanfér Europa 2 4 3 6

Vet ej/Ej svar

16. Bedriver din koncern huvudsakligen annan verksamhet an finansiell verksamhet?

Ja 30 22 38 25 18 23 73
Nej 42 50 40 56 36 51 7
Ej svar 28 28 21 19 45 26 20

17. Finns er finansverksamhet lokaliserad i nagra andra lander?

a. Nej 60 56 64 50 61 77 33
b. Ja, i annat nordiskt land 28 38 31 25 33 18 13
c. Ja, i Europa utanfor Norden 25 38 12 38 21 18 47
d. Ja, utanfoér Europa 19 31 12 38 18 5 27

Vilken/vilka typ av kunder véander sig er verksambhet till?

19a. Internkunder (inom den egna koncernen)
Ja 31 28 17 38 27 21 100

1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag
4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:335

Tot 1 2 3 4 5 6

Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15
19b. Den egna koncernens kunder (slutkunder)
Ja 37 50 50 50 21 26 27

19c. Direktkontakt med foretagskunder
Ja 65 75 76 94 64 56

19d. Direktkontakt med privatkunder
Ja 56 63 45 88 61 69

20. For 3 ar sedan. Hur var ert bolags/er enhets finansiella affarsvolym fordelat
geografiskt (i procent)

| Sverige 77 81 83 90 55 82 65
| 8vriga nordiska lander 5 3 6 3 7 3 6
Utanfor Norden 9 6 8 7 11 4 29

21. Hur ar er finansiella affarsvolym férdelad geografiskt idag (i procent)

| Sverige 80 85 85 85 71 86 56
| 8vriga nordiska lander 7 8 10 2 8 4 8
Utanfér Norden 12 7 10 13 14 10 36

22. Hur tror du att er finansiella affarsvolym kommer att férdelas geografiskt om 3 ar

(i procent)

| Sverige 70 76 78 79 56 76 50
| 8vriga nordiska lander 11 13 15 6 14 7 8
Utanfor Norden 18 11 12 15 24 17 43
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



Volym C:336 Bilaga 22

SOU 2000:11

Bas: Samtliga

Tot 1

183 32

2
42

3
16

4
33

5 6
39 15

Hur tror du att ditt bolags/din enhets affarsvolym (intéktsbas) kommer att utvecklas

under de narmaste 3 &ren?

23. | Sverige

(-20) Minska med mer &n -10%
(-7,5) -10% till -5%

(-3) -5% till -1%

(0) -1% till +1%

(3) +1% till +5%

(7,5) +5% till +10%

(15) +10% till +20%

(30) Oka med mer &n +20%
Medelvéarde

Vet ej/Ej svar

24. | 8vriga nordiska lander
(-20) Minska med mer an -10%
(-7,5) -10% till -5%

(-3) -5% till -1%

(0) -1% till +1%

(3) +1% till +5%

(7,5) +5% till +10%

(15) +10% till +20%

(30) Oka med mer &n +20%
Medelvéarde

Vet ej/Ej svar

25. Utanfor Norden

(-20) Minska med mer &an -10%
(-7,5) -10% till -5%

(-3) -5% till -1%

(0) -1% till +1%

(3) +1% till +5%

(7,5) +5% till +10%

(15) +10% till +20%

(30) Oka med mer &n +20%
Medelvéarde

Vet ej/Ej svar

1-Bank
4 - Fondkommissionar

8 3
2 3
2 3
2
6 3
13 25
20 28
45 34
16,5 155
3
1
1
10 3
3 6
6
8 6
28 41
17,8 23,7
43 44
1
1
6 6
3 9
6 3
9 6
25 22
17,7 171
49 53

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

14
19

43
14,1

7
5

24
20,6

60

D
2

10
14,7

74

25
44
16,7

13

13
25
17,0
44

13

6
6
25
17,8
50

12

61
20,3

© © W w

21,9
36

3
6
42
21,7
39

3 20
7
13
7
20
10 7
23 20
56 7
22,4 1,2
8
13
18 33
7
8 13
8 13
23 7
15,3 4,8
44 13
7
10
5 7
3 20
15 27
23 33
17,0 15,4
44 7

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury



SOU 2000:11

Attitydenkat Volym C:337

Bas: Samtliga

Tot 1

183 32

2
42

3 4
16 33

5 6
39 15

Hur tror du antalet anstéllda kommer att forandras for ditt bolag/din enhet under de

narmaste 3 aren?

26. | Sverige

(-20) Minska med mer &n -10%
(-7,5) -10% till -5%

(-3) -5% till -1%

(0) -1% till +1%

(3) +1% till +5%

(7,5) +5% till +10%

(15) +10% till +20%

(30) Oka med mer &n +20%
Medelvéarde

Vet ej/Ej svar

27. | 8vriga nordiska lander
(-20) Minska med mer an -10%
(-7,5) -10% till -5%

(-3) -5% till -1%

(0) -1% till +1%

(3) +1% till +5%

(7,5) +5% till +10%

(15) +10% till +20%

(30) Oka med mer &n +20%
Medelvéarde

Vet ej/Ej svar

28. Utanfor Norden

(-20) Minska med mer &an -10%
(-7,5) -10% till -5%

(-3) -5% till -1%

(0) -1% till +1%

(3) +1% till +5%

(7,5) +5% till +10%

(15) +10% till +20%

(30) Oka med mer &n +20%
Medelvéarde

Vet ej/Ej svar

1-Bank
4 - Fondkommissionar

7 16
5 b
4 16
16 9
9 6
13 13
14 13
27 13
9,9 2,0
5
1 3
1
16 9
4 3
6 6
5 6
13 13
11,4 11,4
55 59
2 6
10 6
5 3
6 6
5 6
12 9
12,3 11,0
60 63

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

10,4

5

2
5
7
5
7

12
13,5

62

AN SN V]

9,2
79

6 3
6 6
6 9
3 3
31 9
13 12
13 45
70 17,3
12
19 6
3
6 9
6
13 18
11,3 16,8
63 58
13 6
13 3
6 3
13 3
27
62 21,1
56 58

20
3
13
13 40
8 7
15
21 13
33 7
155 -0,2
8
21 60
5
5
5
13 7
10,6 3,0
51 33
18 13
3 20
10 7
5 13
8 27
9,0 139
56 20

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury



Volym C:338 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15
29. Hur troligt ar det att ditt bolag/din enhet kommer att etablera ny verksamhet

och/eller expandera i Sverige under det narmaste 3 aren?

(1) Helt sakert 25 25 24 38 33 23 7
(2) Mycket troligt 26 25 29 44 27 26 7
(3) Ganska troligt 16 22 10 13 12 28

(4) Inte sarskilt troligt 28 28 33 18 18 87
(5) Helt uteslutet 2 5 3 3
Medelvarde 2,5 2,5 2,7 1,7 2,3 2,5 3,7
Vet ej/Ej svar 2 6 6 3

30. Hur troligt ar det att ditt bolag/din enhet kommer att etablera ny verksamhet
och/eller expandera utomlands under det narmaste 3 aren?

(1) Helt sakert 22 34 21 19 21 18 27
(2) Mycket troligt 16 6 12 19 24 13 27
(3) Ganska troligt 11 6 10 19 12 13 20
(4) Inte sarskilt troligt 36 44 29 38 30 46 27
(5) Helt uteslutet 10 9 24 6 10
Medelvérde 29 29 32 28 27 32 25
Vet ej/Ej svar 4 5 6 6

31. | ett internationellt perspektiv, hur bra ar férutséttningarna i Sverige for att

bedriva finansiell verksamhet?

(1) Mycket bra 7 6 12 12 3

(2) Ganska bra 42 50 50 63 18 21 73
(3) Varken eller 26 25 19 25 27 38 27
(4) Ganska daliga 16 16 7 13 33 23

(5) Mycket daliga 2 3 8
Medelvérde 26 26 22 25 29 31 23
Vet ej/Ej svar 7 12 9 8

1-Bank
4 - Fondkommissionar

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:339

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

Nu kommer ett antal pastaenden om villkoren att bedriva finansiell verksamhet i
Sverige och internationellt.

41. Sveriges geografiska lage utgor inget problem fér den svenska finansiella sektorns

konkurrenskraft

Andel 4 +5 41 53 36 31 42 44 27
(5) Instdmmer helt 16 16 19 6 21 18

4) - 25 38 17 25 21 26 27
(3) Varken eller 25 31 36 13 12 23 20
2) - 21 9 19 31 27 23 33
(1) Instdmmer inte alls 10 6 7 19 15 8 20
Andel 1 +2 32 16 26 50 42 31 53
Medelvarde 3,2 3,5 3,2 2,7 3,1 3,2 2,5
Vet ej/Ej svar 2 2 6 3 3

42. Sverige har bra flygkommunikationer med omvarlden

Andel 4 +5 48 56 60 56 39 36 47
(5) Instdmmer helt 17 19 19 13 15 18 20
) - 31 38 40 44 24 18 27
(3) Varken eller 32 19 33 31 33 41 33
) - 14 22 7 13 15 13 7
(1) Instdmmer inte alls 4 3 9 5 13
Andel 1 +2 18 25 7 13 24 18 20
Medelvéarde 34 35 37 36 32 33 33
Vet ej/Ej svar 2 3 5

43. Sverige erbjuder en val utvecklad teknisk, ekonomisk och juridisk infrastruktur
som underlattar finansiell verksamhet

Andel 4 +5 80 78 76 88 82 77 93
(5) Instdmmer helt 31 34 36 31 33 23 33
(@) - 49 44 40 56 48 54 60
(3) Varken eller 13 13 19 6 9 15 7
2) - 4 6 2 6 6 5

(1) Instdmmer inte alls 1 3

Andel 1 +2 5 9 2 6 6 5
Medelvarde 4,1 4,0 4,1 4,1 4,1 4,0 4,3
Vet ej/Ej svar 2 2 3 3

1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



Volym C:340 Bilaga 22 SOU 2000:11
Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

44. Den héga Internet-tackningen i Sverige skapar fler affarsmajligheter for var

verksamhet

Andel 4 +5 75 78 76 88 70 79 53
(5) Instdmmer helt 40 41 43 38 48 46 7
4) - 34 38 33 50 21 33 47
(3) Varken eller 16 13 14 13 21 18 7
2) - 4 6 2 3 20
(1) Instdmmer inte alls 2 3 13
Andel 1 +2 5 9 2 3 33
Medelvarde 4,1 4,1 4,3 4,3 4,2 4,3 3,1
Vet ej/Ej svar 4 7 6 3 7
45. | ett internationellt perspektiv &r svenska myndigheter obyrakratiska

Andel 4 +5 29 31 17 44 33 33 20
(5) Instdmmer helt 3 3 5 6 3 3

4) - 26 28 12 38 30 31 20
(3) Varken eller 30 25 31 25 27 28 53
) - 17 22 24 13 15 15 13
(1) Instdmmer inte alls 9 6 10 12 15

Andel 1 +2 26 28 33 13 27 31 13
Medelvéarde 30 30 27 35 30 29 31
Vet ej/Ej svar 15 16 19 19 12 8 13

46. Var finansiella verksamhet i Sverige skulle definitivt 6ka om Sverige ansluter sig

till EMU
Andel 4 +5

(5) Instammer helt

4 -

(3) Varken eller

@ -

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvéarde

Vet ej/Ej svar

1-Bank
4 - Fondkommissionar

65
33

32
20

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

75
41

34
13

57
36
21
24
5
5
10
3,9
10

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury

75
38
38
25

4,1

79
42
36
3
3

4,4
15

62
21
41
18
3
5
8
3,8
13

40
20

20

53

7
7
3,5



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:341

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

47. De svenska politikerna &r i sin retorik alltfér skeptiska och kritiska till finansiell
verksamhet (* Ett hdgt varde &r negativt)

Andel 1 +2 3 6 7

(1) Instdmmer inte alls 1 5

2) - 2 6 2

(3) Varken eller 14 16 29 6 3 13 13
4) - 33 31 36 38 18 36 47
(5) Instdmmer helt 48 47 26 56 76 49 40
Andel 4 +5 81 78 62 94 94 85 87
Medelvarde 4.3 4,2 3,8 4.5 4.8 4,4 4.3
Vet ej/Ej svar 2 2 3 3

48. Internationellt sett &r svenska fackféreningar inom den finansiella sektorn

konstruktiva

Andel 4 +5 17 28 14 25 18 13

(5) Instdmmer helt 3 6 2 6 3

(@) - 14 22 12 25 12 10

(3) Varken eller 28 41 31 6 36 23 20
2) - 10 6 10 19 9 10 7
(1) Instdmmer inte alls 5 6 13 6 5 7
Andel 1 +2 15 13 10 31 15 15 13
Medelvérde 30 32 31 27 30 29 24
Vet ej/Ej svar 39 19 45 38 30 49 67

49. Den finansiella sektorn kommer att véxa snabbare i Sverige an i utlandet under de
narmaste 3 aren

Andel 4 +5 16 16 10 38 15 21 7
(5) Instdmmer helt 1 3 3

@) - 15 16 10 38 12 18 7
(3) Varken eller 33 31 29 56 33 41 13
2) - 19 19 21 6 18 13 47
(1) Instdmmer inte alls 11 13 5 24 8 20
Andel 1 +2 30 31 26 6 42 21 67
Medelvarde 2,7 2,6 2,7 3,3 2,5 2,9 2,1
Vet ej/Ej svar 20 22 36 9 18 13
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



Volym C:342 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

50. Aven i en global aktiemarknad kommer betydande organiserad aktiehandel att
bedrivas i Sverige

Andel 4 +5 45 31 38 56 52 59 40
(5) Instdmmer helt 8 3 13 18 10 13
4) - 37 28 38 44 33 49 27
(3) Varken eller 19 28 10 19 24 21 13
2) - 19 19 19 25 15 13 33
(1) Instdmmer inte alls 3 3 2 3 5

Andel 1 +2 21 22 21 25 18 18 33
Medelvarde 3,3 3,1 3,2 3,4 3,5 3,5 3,2
Vet ej/Ej svar 15 19 31 6 3 13

51. Aven i en global rantemarknad kommer det att bedrivas en betydande
rantehandel i Sverige

Andel 4 +5 30 31 17 38 27 38 47
(5) Instdmmer helt 4 3 13 6 3 13
4) - 25 28 17 25 21 36 33
(3) Varken eller 22 28 17 38 18 23 13
2) - 27 19 33 25 33 21 33
(1) Instdmmer inte alls 5 6 5 6 8

Andel 1 +2 32 25 38 25 39 28 33
Medelvérde 30 30 26 33 29 31 33
Vet ej/Ej svar 16 16 29 15 10 7

52. Prishildning och genomlysning pa den svenska aktiemarknaden fungerar val

Andel 4 +5 60 59 38 69 76 74 47
(5) Instdmmer helt 15 9 2 6 30 26 13
4) - 44 50 36 63 45 49 33
(3) Varken eller 17 9 21 19 15 21 20
2) - 9 9 10 13 6 3 20
(1) Instdmmer inte alls 1 3 2

Andel 1 +2 10 13 12 13 6 3 20
Medelvarde 3,7 3,7 3,4 3,6 4,0 4,0 35
Vet ej/Ej svar 13 19 29 3 3 13
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:343

Tot 1 2 3 4 5 6

Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15
53. Prisbildning och genomlysning pa den svenska penningmarknaden fungerar val
Andel 4 +5 40 50 36 38 27 51 40
(5) Instdmmer helt 5 2 6 3 15 7
4) - 35 50 33 31 24 36 33
(3) Varken eller 25 19 29 25 21 33 13
) - 14 13 12 19 21 5 27
(1) Instdmmer inte alls 2 3 13
Andel 1 +2 16 13 12 19 24 5 40
Medelvéarde 34 35 33 33 30 37 29
Vet ej/Ej svar 19 19 24 19 27 10 7

54. Prisbildning och genomlysning pa den svenska obligationsmarknaden fungerar val

Andel 4 +5 31 38 21 38 27 44 27
(5) Instdmmer helt 6 6 2 13 3 10 7
4) - 25 31 19 25 24 33 20
(3) Varken eller 27 22 24 25 30 33 33
2) - 13 22 10 25 12 5 13
(1) Instdmmer inte alls 3 6 3 20
Andel 1 +2 16 22 10 25 18 8 33
Medelvéarde 32 33 33 33 31 35 28
Vet ej/Ej svar 26 19 45 13 24 15 7

55. Prisbildning och genomlysning pa den svenska derivatmarknaden fungerar vél

Andel 4 +5 37 34 17 31 61 46 40
(5) Instdmmer helt 7 3 5 6 6 13 13
4) - 30 31 12 25 55 33 27
(3) Varken eller 24 28 24 25 18 28 20
2) - 9 13 7 13 6 5 20
(1) Instdmmer inte alls 1 13
Andel 1 +2 10 13 7 13 6 5 33
Medelvarde 3,5 3,3 3,3 3,4 3,7 3,7 3,1
Vet ej/Ej svar 30 25 52 31 15 21 7
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



Volym C:344 Bilaga 22

SOU 2000:11

Bas: Samtliga

Tot 1
183 32

2 3 4 5
42 16 33 39

6
15

56. Sverige har ett val fungerande clearing och avvecklingssystem for vardepappers-

handel
Andel 4 +5

(5) Instammer helt

4 -

(3) Varken eller

@) -

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvéarde

Vet ej/Ej svar

70 81
24 34
46 47
10 3
2
2
4,1 4,4
18 16

48 56 82 79
14 25 30 21
33 31 52 59
14 19 9 10
6 3

4,0 4,1 4,1 4,1
38 25 3 8

57. Justeringar i foretagets riskprofil uppnas béttre via de svenska
derivatmarknaderna &n via OTC

Andel 4 +5

(5) Instdmmer helt

4 -

(3) Varken eller

@) -

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

24 16
6 3
18 13
15 31
4 3
2
7 3
3,5 3,3
54 50

14 25 39 26
2 18 3
12 25 21 23
5 6 9 21
2 6 8
2 3
5 9 8
34 38 3,8 34
76 69 42 46

87
33

53
7

4,3

40

13
27

27
7

7

13

3,4

20

58. Det finns bade produkter och en val fungerande marknad i Sverige for handel med

kreditrisker
Andel 4 +5

(5) Instammer helt

4 -

(3) Varken eller

@ -

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvéarde

Vet ej/Ej svar

1-Bank
4 - Fondkommissionar

15 19
2 3
13 16
17 25
22 13
13 16
34 28
2,5 2,7
33 28

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

17 19 15 8
6 3

17 13 15 5
19 31 21 8
17 13 30 18
14 6 3 18
31 19 33 36
2,6 3,0 2,7 2,2
33 31 30 49

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury

7
60
13
73
19
20



SOU 2000:11

Attitydenkat Volym C:345

Bas: Samtliga

2 3 4 5
42 16 33 39

59. Sverige har ett val fungerande betalningssystem

Andel 4 +5

(5) Instdmmer helt

(4) -

(3) Varken eller

(2)-

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

Tot 1
183 32
9 88
58 63
31 25
4
3 9
2 3
5 13
44 43
2

93 94 85 90
76 56 45 44
17 38 39 46

2 3
6 3
2 6 5
4,7 45 42 43
2 3

60. Sveriges utveckling som finansiell marknadsplats ar framst beroende av hur
naringslivet i stort utvecklas

Andel 4 +5

(5) Instdmmer helt

4 -

(3) Varken eller

@) -

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

61. Tillgangen till riskkapital i Sverige &r god

Andel 4 +5

(5) Instdmmer helt

4 -

(3) Varken eller

@ -

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

1-Bank
4 - Fondkommissionar

68
25
43
14
9
4
13
3,8
5

54
15
38
21
11
7
18
3,5
8

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

81
28
53
9
3

3
4,1

59
19

41
13

16
3,6
13

67 75 61 62
31 38 24 8
36 38 36 54
19 6 18 13
5 19 6 10
12 10
5 19 18 21
40 39 3,6 34
10 3 5

40 75 48 67
14 25 12 15
26 50 36 51
24 27 18
17 19 12 3

21 25 21 8
33 37 3,3 38
14 3 8

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury

93
73
20

4,7

67
33
33
20
13

13
3,9

40

33
40
13

20
3,2



Volym C:346 Bilaga 22

SOU 2000:11

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15
62. Det ar viktigt att finnas geografiskt ndra kunderna
Andel 4 +5 64 59 64 75 70 62 60
(5) Instdmmer helt 26 28 31 25 27 21 13
(@) - 39 31 33 50 42 41 47
(3) Varken eller 18 16 17 13 21 23 13
2) - 13 13 17 6 6 13 20
(1) Instdmmer inte alls 4 13 2 6 3
Andel 1 +2 16 25 19 13 6 15 20
Medelvéarde 37 35 37 38 39 36 36
Vet ej/Ej svar 1 3 7

63. En fortsatt utflyttning av storféretagens huvudkontor kan bli ett stort problem for
den finansiella sektorn (* Ett hégt varde ar negativt)

Andel 1 +2

(1) Instdmmer inte alls
(2) -

(3) Varken eller

(4) -

(5) Instdmmer helt
Andel 4 +5
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

64. Lonelaget i Sverige ar ett hinder for att bedriva finansiell verksamhet (* Ett hogt

varde ar negativt)
Andel 1 +2

(1) Instdmmer inte alls
(2)-

(3) Varken eller

(4) -

(5) Instdmmer helt
Andel 4 +5
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

1-Bank
4 - Fondkommissionar

3
2
1
10
28
52
81
4,4
7

48
20
28
27
13
9
22
2,6
3

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

3
3

9
25
56
81
4,4
6

66
31
34
16
13
6
19
2,3

4,3
10

43
21
21
40
10
2
12
2,5
5

31
50
13
63
3,8
6

44
19
25
31
19

19
2,5
6

3
3

3
18

70
88
4,6

6

39
18
21
27
12
15
27
2,8
6

13
28
54
82
4,4
5

54
18
36
21
13
10
23
2,6
3

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury

7
7
20
67
87
4,5

40

33
27

13
20
33
3,1



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:347

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

65. Arbetsgivaravgifterna paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (*
Ett hogt varde &r negativt)

Andel 1 +2 19 25 21 25 12 10 27
(1) Instdmmer inte alls 6 13 7 6 3 3

@) - 13 13 14 19 9 8 27
(3) Varken eller 24 22 29 25 12 33 20
4) - 30 38 38 19 15 33 13
(5) Instdmmer helt 24 13 7 25 58 23 27
Andel 4 +5 54 50 45 44 73 56 40
Medelvarde 3,6 3,3 3,3 3,4 4,2 3,7 3,5
Vet ej/Ej svar 4 3 5 6 3 13

66. Lonsamheten for aktorerna inom den svenska finansiella sektorn ar totalt sett

mycket god

Andel 4 +5 42 59 48 50 33 38 20
(5) Instdmmer helt 5 9 5 6 3 8

4) - 37 50 43 44 30 31 20
(3) Varken eller 29 16 26 25 24 38 40
) - 14 16 10 13 21 13 7
(1) Instdmmer inte alls 3 12 3 7
Andel 1 +2 17 16 10 13 33 15 13
Medelvérde 33 36 35 35 29 33 30
Vet ej/Ej svar 12 9 17 13 9 8 27

67. Det kravs en pataglig sankning av det generella skattetrycket om man ska fa nagra
tydliga positiva effekter for finanssektorn (* Ett hdgt varde &r negativt)

Andel 1 +2 4 9 10 3

(1) Instdmmer inte alls 2 6 5

2) - 2 3 5 3

(3) Varken eller 8 3 10 6 9 3 27
4) - 28 31 24 38 12 36 33
(5) Instdmmer helt 54 50 43 56 76 51 40
Andel 4 +5 81 81 67 94 88 87 73
Medelvarde 4,4 4,2 4,1 4,5 4,7 4,5 4,1
Vet ej/Ej svar 7 6 14 3 8
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



Volym C:348 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

68. Foretagsbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt
(* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 35 44 43 25 27 31 40
(1) Instdmmer inte alls 11 13 12 6 15 13
) - 24 31 31 25 21 15 27
(3) Varken eller 26 28 17 31 15 36 27
(@) - 210 16 24 31 27 15 13
(5) Instdmmer helt 14 13 7 13 27 15 13
Andel 4 +5 35 28 31 44 55 31 27
Medelvéarde 30 28 28 33 35 30 29
Vet ej/Ej svar 4 10 3 3 7

69. Inkomstskatten paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (* Ett
hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 8 13 10 3 10 7
(1) Instdmmer inte alls 2 5 3

2) - 6 13 5 3 8 7
(3) Varken eller 9 9 14 6 3 8 20
4) - 30 25 33 31 24 28 40
(5) Instdmmer helt 51 50 36 63 67 54 33
Andel 4 +5 80 75 69 94 91 82 73
Medelvarde 4.3 4,2 4,0 4.6 4.6 4,2 4.0
Vet ej/Ej svar 3 3 7 3

70. Féormogenhetskatten paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (*
Ett hogt varde &r negativt)

Andel 1 +2 4 3 12 3 7
(1) Instdmmer inte alls 2 7

2) - 3 3 5 3 7
(3) Varken eller 8 6 14 6 6 13
4) - 30 28 36 38 21 33 33
(5) Instdmmer helt 53 56 26 56 70 64 47
Andel 4 +5 83 84 62 94 91 97 80
Medelvarde 4,4 4.5 3,8 4,5 4,7 4,6 4,2
Vet ej/Ej svar 4 6 12 3

1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



SOU 2000:11

Attitydenkat Volym C:349

Bas: Samtliga

Tot
183

1
32

2
42

3 4 5
16 33 39

6
15

71. Fastighetsskatten paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (* Ett

hogt varde ar negativt)
Andel 1 +2

(1) Instdmmer inte alls
(2 -

(3) Varken eller

(4) -

(5) Instdmmer helt
Andel 4 +5
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

12
3
9
22
33
23
56
3,7
10

19
3
16
28
19
25
44
3,5
9

10
7

2
19

40
17

57
3,7

14

13 6 15
6 3
6 3 15

30 21

50 27 38
31 30 21

81 58 59
4,0 3,8 3,7

6 6 5

72. Kapitalinkomstbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt
negativt (* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2

(1) Instdmmer inte alls
(2) -

(3) Varken eller

(4) -

(5) Instdmmer helt
Andel 4 +5
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

7
1
6
15
28
45
73
4,2
4

3

3
25
22
44
66
4,1
6

12
5
7
14
40
21
62
3,8
12

15 3

15 3
19 12 5
25 18 26
56 52 67
81 70 92
44 41 46
3

73. Dubbelbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt
(* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2

(1) Instdmmer inte alls
(2) -

(3) Varken eller

(4) -

(5) Instdmmer helt
Andel 4 +5
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

1-Bank
4 - Fondkommissionar

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

3

19
31

44
75
4,2

2
2

10
36
36
71
4,2
17

31 6 18
63 79 74
94 85 92
4,7 4,7 4,7

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury

33
27
13
40
3,6
20

13
47
33
80
4,1

53
33

87
4,1



Volym C:350 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

74. Reavinstbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt
(* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 5 6 5 9 3 7
(1) Instdmmer inte alls 1 2

2) - 4 6 2 9 3 7
(3) Varken eller 16 16 17 19 18 8 20
4) - 35 34 60 25 21 26 47
(5) Instdmmer helt 40 38 10 56 45 64 27
Andel 4 +5 75 72 69 81 67 90 73
Medelvarde 4,1 4,1 3,8 4,4 4,1 4,5 3,9
Vet ej/Ej svar 4 6 10 6

75. Momsen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (* Ett hogt varde

ar negativt)

Andel 1 +2 13 22 17 6 3 21

(1) Instdmmer inte alls 4 6 5 10

2) - 9 16 12 6 3 10

(3) Varken eller 27 13 38 25 24 21 47
4) - 29 34 24 25 30 36 20
(5) Instdmmer helt 22 28 7 25 33 23 13
Andel 4 +5 51 63 31 50 64 59 33
Medelvérde 36 36 32 38 40 35 36
Vet ej/Ej svar 9 3 14 19 9 20

79. Den finansiella sektorns behov tillgodoses val av det svenska utbildningsvéasendet

Andel 4 +5 42 50 29 25 64 38 47
(5) Instdmmer helt 3 3 2 3 8

(@) - 38 47 26 25 61 31 47
(3) Varken eller 23 19 31 38 9 26 13
2) - 23 19 26 19 21 31 7
(1) Instdmmer inte alls 8 9 7 19 3 20
Andel 1 +2 31 28 33 38 24 31 27
Medelvérde 31 32 29 27 34 32 30
Vet ej/Ej svar 5 3 7 3 5 13
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:351

Tot 1 2 3 4 5 6

Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15
80. Det ar god tillgdng pa kvalificerad IT-kompetens i Sverige

Andel 4 +5 56 72 50 44 67 54 47
(5) Instdmmer helt 16 22 10 13 24 18 13
4) - 40 50 40 31 42 36 33
(3) Varken eller 12 6 19 13 9 13 7
2) - 22 16 19 44 18 21 40
(1) Instdmmer inte alls 3 3 2 3 3

Andel 1 +2 25 19 21 44 21 23 40
Medelvarde 3,5 3,7 3,4 3,1 3,7 3,5 3,2
Vet ej/Ej svar 7 3 10 3 10 7

81. Det &r god tillgang pa kvalificerad finansiell kompetens i Sverige

Andel 4 +5 55 63 48 44 61 54 53
(5) Instdmmer helt 8 9 2 12 13 7
4) - 47 53 45 44 48 41 47
(3) Varken eller 26 31 24 38 15 31 20
2) - 12 6 19 15 8 27
(1) Instdmmer inte alls 4 13 6 8

Andel 1 +2 16 6 19 13 21 15 27
Medelvarde 3,4 3,7 3,3 3,2 3,5 3,4 3,3
Vet ej/Ej svar 3 10 6 3

82. Det ar god tillgdng pa kvalificerad juridisk kompetens i Sverige

Andel 4 +5 66 81 71 63 61 56 60
(5) Instdmmer helt 10 19 7 6 6 13 7
) - 56 63 64 56 55 44 53
(3) Varken eller 22 13 17 25 24 33 13
2) - 5 6 6 9 5 13
(1) Instdmmer inte alls

Andel 1 +2 5 6 6 9 5 13
Medelvérde 38 39 39 37 36 37 36
Vet ej/Ej svar 7 12 6 6 5 13
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



Volym C:352 Bilaga 22 SOU 2000:11
Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

83. | ett internationellt perspektiv kan Sverige attrahera och behalla kvalificerad

kompetens

Andel 4 +5 8 9 12 6 9 5
(5) Instdmmer helt 2 2 6 3
4) - 5 9 10 6 3 3
(3) Varken eller 20 25 12 25 9 33
2) - 46 38 52 38 39 41
(1) Instdmmer inte alls 23 22 17 25 39 21
Andel 1 +2 69 59 69 63 79 62
Medelvarde 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9 2,3
Vet ej/Ej svar 4 6 7 6 3

84. Den finansiella forskningen i Sverige ar relevant fér sektorns utveckling
Andel 4 +5 42 59 29 38 52 33
(5) Instdmmer helt 17 9 14 13 30 13
) - 25 50 14 25 21 21
(3) Varken eller 23 9 19 25 24 31
) - 1 13 10 19 12 13
(1) Instdmmer inte alls 2 3 3 3
Andel 1 +2 13 16 10 19 15 15
Medelvarde 3,6 3,6 3,6 3,4 3,7 3,4
Vet ej/Ej svar 22 16 43 19 9 21
85. Svenska finansforetag ligger val framme nar det géaller IT-utveckling

Andel 4 +5 80 81 71 100 91 79
(5) Instdmmer helt 27 34 19 31 36 31
@) - 54 47 52 69 55 49
(3) Varken eller 9 13 7 3 10
2) - 3 3 7 3

(1) Instdmmer inte alls 1 5
Andel 1 +2 4 3 7 3 5
Medelvarde 4.1 4,2 4,0 4.3 4.3 41
Vet ej/Ej svar 7 3 14 3 5
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury

13
67
20
87
19

53
20

33
33

3,8

13

73

67
20



SOU 2000:11

Attitydenkat Volym C:353

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15
86. Den svenska finansiella sektorn ar innovativ
Andel 4 +5 56 63 45 56 67 56 60
(5) Instdmmer helt 13 22 2 6 21 15 7
(@) - 44 41 43 50 45 41 53
(3) Varken eller 28 25 38 38 15 18 40
2) - 8 6 7 6 9 13
(1) Instdmmer inte alls 2 3 5
Andel 1 +2 10 6 7 6 12 18
Medelvéarde 36 38 34 36 38 35 37
Vet ej/Ej svar 6 6 10 6 8
87. Det finns ett val utbyggt natverk och kollegialt umgénge inom den finansiella
sektorn for att tillvarata och utveckla nya ideer och trender
Andel 4 +5 38 38 24 38 45 44 53
(5) Instdmmer helt 5 6 9 8 7
4) - 33 31 24 38 36 36 47
(3) Varken eller 32 31 26 50 27 36 27
) - 11 9 21 15 10
(1) Instdmmer inte alls 3 6 3 5
Andel 1 +2 14 16 21 18 15
Medelvérde 33 33 30 34 34 33 38
Vet ej/Ej svar 16 16 29 13 9 5 20
88. Etiken bland aktérerna i den svenska finansiella sektorn ar god
Andel 4 +5 49 56 50 44 36 64 40
(5) Instdmmer helt 9 13 10 9 10 7
@) - 40 44 40 44 27 54 33
(3) Varken eller 31 22 33 31 39 28 20
2) - 14 22 5 25 15 3 33
(1) Instdmmer inte alls 1 3
Andel 1 +2 14 22 5 25 18 3 33
Medelvéarde 35 35 36 32 33 38 31
Vet ej/Ej svar 6 12 6 5 7

1-Bank
4 - Fondkommissionar

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury



Volym C:354 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

89. Svensk lagstiftning och regelverk som paverkar den finansiella sektorn star sig bra
i en internationell jamforelse

Andel 4 +5 38 41 29 31 45 36 53
(5) Instdmmer helt 5 7 3 13

4) - 33 41 21 31 42 23 53
(3) Varken eller 25 25 24 38 21 28 13
) - 15 16 10 25 12 21 13
(1) Instdmmer inte alls 5 3 7 6 8

Andel 1 +2 20 19 17 25 18 28 13
Medelvéarde 32 32 32 31 33 31 35
Vet ej/Ej svar 18 16 31 6 15 8 20

90. Arbetsmarknadslagstiftningen forsvarar mojligheterna att bedriva finansiell
verksamhet i Sverige (* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 20 16 31 25 12 18 20
(1) Instdmmer inte alls 7 6 14 6 5 7
2) - 13 9 17 19 12 13 13

(3) Varken eller 25 22 21 19 18 33 27
4) - 30 47 33 25 27 26 20

(5) Instdmmer helt 14 13 2 19 27 10 20
Andel 4 +5 44 59 36 44 55 36 40
Medelvarde 3,4 3,5 2,9 3,4 3,8 3,3 3,4
Vet ej/Ej svar 11 3 12 13 15 13 13

91. Finansinspektionens tillsyn éver den svenska finansiella sektorn sker effektivt

Andel 4 +5 36 50 40 38 33 23 13
(5) Instdmmer helt 7 9 2 6 6 8

(@) - 30 41 38 31 27 15 13
(3) Varken eller 28 28 26 31 21 33 47
(2)- 22 6 29 19 27 28 20
(1) Instdmmer inte alls 7 9 6 12 10 7
Andel 1 +2 29 16 29 25 39 38 27
Medelvérde 31 34 32 31 29 28 28
Vet ej/Ej svar 7 6 5 6 6 5 13
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



SOU 2000:11

Attitydenkat Volym C:355

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15
92. Finansiell verksamhet i Sverige stdds av de svenska politikerna
Andel 4 +5 5 9 12 5
(5) Instdmmer helt
(@) - 5 9 12 5
(3) Varken eller 19 28 33 13 9 10 7
2) - 36 22 29 56 33 36 67
(1) Instdmmer inte alls 34 31 17 25 55 46 27
Andel 1 +2 70 53 45 81 88 82 93
Medelvarde 1,9 2,2 2,4 1,9 1,5 1,7 1,8
Vet ej/Ej svar 6 9 10 6 3 3
93. Sverige har inte en tillréckligt liberal lagstiftning for banker m.fl. nér det galler
ratten att bedriva icke-finansiell verksamhet (* Ett hogt varde &r negativt)
Andel 1 +2 16 13 12 19 21 15 13
(1) Instdmmer inte alls 6 6 2 6 9 10
2) - 10 6 10 13 12 5 13
(3) Varken eller 30 41 24 44 36 23 20
(@) - 6 19 21 19 12 13 13
(5) Instdmmer helt 6 16 7 3 3 7
Andel 4 +5 22 34 29 19 15 15 20
Medelvérde 31 34 33 29 28 29 33
Vet ej/Ej svar 33 13 36 19 27 46 47

94. Konsumentskyddet avhaller oss fran att utveckla verksamheter som i andra lander
varit framgangsrika (* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2

(1) Instdmmer inte alls
(2) -

(3) Varken eller

(4) -

(5) Instdmmer helt
Andel 4 +5
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

1-Bank
4 - Fondkommissionar

23
7
16
27
10
4
14
2,8
37

2 - Finansbolag
5 - Fondbolag

28
9
19
38
9
9
19
2,9
16

17
2
14
19
17
7
24
3,2
40

3 - Forsékringsbolag
6 - Treasury

19

19
31
25

25
31
25

30
15

15
24
6

6
2,3
39

23

5
18

31
3

3
2,5
44

20
7
13
20
7

7
2,6
53



Volym C:356 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot 1 2 3 4 5 6
Bas: Samtliga 183 32 42 16 33 39 15

95. Det ar en klar begransning att vi inte kan skota var redovisning i Euro, inkl.
aktiekapitalet (* Ett hdgt varde &r negativt)

Andel 1 +2 32 31 29 38 24 41 33
(1) Instdmmer inte alls 17 13 14 25 15 23 13
2) - 15 19 14 13 9 18 20
(3) Varken eller 28 31 33 25 24 36 7
(@) - 15 16 12 19 15 10 27
(5) Instdmmer helt 11 13 7 21 3 20
Andel 4 +5 26 28 19 19 36 13 47
Medelvéarde 29 30 28 25 32 25 32
Vet ej/Ej svar 14 9 19 19 15 10 13
1-Bank 2 - Finansbolag 3 - Forsékringsbolag

4 - Fondkommissionar 5 - Fondbolag 6 - Treasury



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:357

Appendix 5

Redovisning av numeriska svar indelade efter
aktorens storlek

Svaren anges i % for varje kategori.

Tt A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

1. Vilken typ av institut/verksamhetsform representerar det bolag/den enhet du &r
verksam inom?

Bank 17 22 16 8 18 17 14 26 8 13 25 16
Finansbolag 23 20 20 35 25 17 24 28 24 22 19 9
Forsékringsbolag 9 16 2 10 6 12 5 4 9 8 9

(liv/pension)
Investmentbolag

Fondkommissionéar 18 15 20 22 14 29 12 18 31 24 25 31
Fondbolag 21 15 25 30 22 19 24 18 27 27 17 20
Treasury-verksamhet 8 5 16 3 9 6 12 3 2 1 2 11
inom storre foretag

Ovrigt 3 5 3 2 6 2 3 4 4 4 4

Ej svar

2. Hur stor aktor (inom er typ av verksamhetsform) ar ditt bolag/din enhet pa den
svenska marknaden?

Bland de tio storsta 50 100 54 38 54 54 41 50 71 62
P& 11-49 plats 30 100 31 29 29 33 35 27 19 22
50+ 20 100 15 33 16 13 24 23 10 16

Vet ej/Ej svar

A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:358 Bilaga 22

SOU 2000:11

Bas: Samtliga

Tot A B
183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

c b E F G H I J K

Vilka produkter/tjanster ingar i er verksamhet

3. Finansiering/utlaning

Arbetar med i stor
omfattning

Arbetar med i mindre
omfattning

Arbetar inte alls med

Vet ej/Ej svar

4. Placeringar/sparande

Arbetar med i stor
omfattning

Arbetar med i mindre
omfattning

Arbetar inte alls med

Vet ej/Ej svar

5. Aktie/Rantehandel
Arbetar med i stor
omfattning

Arbetar med i mindre
omfattning

Arbetar inte alls med
Vet ej/Ej svar

6. Valutahandel
Arbetar med i stor
omfattning

Arbetar med i mindre
omfattning

Arbetar inte alls med
Vet ej/Ej svar

A - Bland de 10 storsta aktorerna

C - 50+99

E - Ingar ej i en storre koncern
G - Moderbolag utomlands

42 43 47 32 45 35 45 46 31 33 38 36

13 15 5 16 12 13 12 13 6 13 17 22

29 25 27 41 27 33 29 23 37 34 27 27
16 16 20 11 15 19 14 18 27 20 17 16

52 52 55 49 53 50 58 41 47 57 56 60

117 10 16 5 15 2 15 13 2 6 10 13

21 20 20 24 18 27 14 28 27 21 21 22
16 19 9 22 15 21 13 18 24 16 13 4

44 48 45 30 43 46 51 23 41 39 44 56
5 1 5 14 4 8 5 2 4 4

28 26 29 32 31 21 23 51 27 30 31 22
23 24 20 24 22 25 21 26 31 27 25 18

17 21 18 8 18 15 23 8 10 10 15 20

11 11 18 15 2 17 8 6 10 8 9

42 38 35 59 42 40 37 54 41 46 46 51
30 30 29 32 25 42 23 31 43 34 31 20

B - P4 plats 11-49
D - Ingar i en storre koncern
F - Moderbolag i Sverige
H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:359

Tot A B C D E F G H | J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
7. Betalning/Clearing/Cash-management
Arbetar med i stor 19 19 22 14 16 25 17 13 10 9 15 24
omfattning
Arbetar med i mindre 9 9 15 11 2 12 10 4 11 8 9
omfattning
Arbetar inte alls med 43 40 38 59 46 37 45 49 47 50 44 47
Vet ej/Ej svar 30 33 25 27 27 37 26 28 39 30 33 20
8. Kredit/betalkort
Arbetar med i stor 8 12 5 3 7 12 8 5 2 5 13 7
omfattning
Arbetar med i mindre 4 4 7 5 4 5 3 6 6 8 7
omfattning
Arbetar inte alls med 56 51 56 68 59 48 58 62 49 56 48 64
Vet ej/Ej svar 32 33 31 30 30 37 29 31 43 33 31 22
9. Finansiell radgivning
Arbetar med i stor 31 36 25 27 33 27 28 44 27 30 40 40
omfattning
Arbetar med i mindre 18 20 22 8 21 12 22 18 16 20 13 13
omfattning
Arbetar inte alls med 30 20 35 46 28 33 33 18 31 28 21 31
Vet ej/Ej svar 21 24 18 19 18 29 17 21 27 22 25 16

14. Ingar ditt bolag/din enhet i en stérre koncern?

Ja 72 78 73 54 100 100 100 57 70 69 62
Nej 28 22 27 46 100 43 30 31 38
Ej svar

A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:360 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
Bas: Ditt bolag/din enhet 131 71 40 20 131 92 39 28 57 36 28

ingdr i en storre koncern

15. Var finns ert moderbolag lokaliserat?

| Sverige 70 70 68 75 70 100 57 60 64 75

I annat nordiskt land 9 10 8 10 9 31 18 14 6

| Europa utanfor Norden 18 18 23 10 18 62 21 23 25 21
Utanfér Europa 2 1 3 5 2 8 4 4 6 4

Vet ej/Ej svar

16. Bedriver din koncern huvudsakligen annan verksamhet an finansiell

verksamhet?

Ja 30 22 38 38 42 46 33 29 22 19 24
Nej 42 56 35 16 58 54 67 29 48 50 38
Ej svar 28 22 27 46 100 43 30 31 38

17. Finns er finansverksamhet lokaliserad i nagra andra lander?

a. Nej 60 47 67 81 56 69 63 41 73 67 31 33
b. Ja, i annat nordiskt 28 42 16 14 32 19 24 51 22 29 60 42
land

c. Ja, i Europa utanfor 25 32 20 14 27 19 25 31 12 18 40 b1
Norden

d. Ja, utanfoér Europa 19 30 7 11 21 13 20 26 10 13 31 38

Vilken/vilka typ av kunder véander sig er verksambhet till?

19a. Internkunder (inom den egna koncernen)

Ja 31 34 33 19 38 12 45 23 8 15 25 38
19b. Den egna koncernens kunder (slutkunder)

Ja 37 48 29 19 48 8 50 44 24 34 42 31
19c. Direktkontakt med foretagskunder

Ja 65 75 58 51 62 73 58 72 69 66 77 71
19d. Direktkontakt med privatkunder

Ja 56 58 47 62 51 67 55 41 61 67 62 56
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:361

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

20. For 3 ar sedan. Hur var ert bolags/er enhets finansiella affarsvolym fordelat
geografiskt (i procent)

| Sverige 77 80 74 71 75 82 80 63 71 75 73 66
| 8vriga nordiska lander 5 4 6 4 6 1 3 183 4 3 5 6
Utanfér Norden 9 8 11 9 9 7 9 11 5 6 10 20

21. Hur ar er finansiella affarsvolym férdelad geografiskt idag (i procent)

| Sverige 80 78 77 87 79 83 83 69 838 84 73 61
| 8vriga nordiska lander 7 7 8 5 9 4 6 15 5 6 12 10
Utanfér Norden 12 11 14 13 13 12 13 13 8 9 13 29

22. Hur tror du att er finansiella affarsvolym kommer att férdelas geografiskt om 3
ar (i procent)

| Sverige 70 68 69 79 70 71 73 63 75 74 57 43
| 8vriga nordiska lander 11 12 12 9 13 8 10 20 9 11 22 15
Utanfér Norden 18 17 19 17 17 19 18 15 16 15 19 43

Hur tror du att ditt bolags/din enhets affarsvolym (intéktsbas) kommer att utvecklas
under de narmaste 3 aren?

23. | Sverige

(-20) Minskamedmeran 8 4 9 14 6 12 9 4 8 13
-10%

(-7,5) -10% till -5% 2 2 2 2 2 2

(-3) -5% till -1% 2 2 2 2 2 2 2 2
(0) -1% till +1% 2 1 2 3 2 3 2
(3) +1% till +5% 6 9 5 7 4 8 5 2 4
(7,5) +5% till +10% 13 12 16 11 14 12 14 13 4 8 4
(15) +10% till +20% 20 22 20 16 21 17 21 23 4 23 22
(30) Oka med mer &n 45 45 40 51 44 48 37 59 88 100 58 51
+20%

Medelvéarde 16,5 17,3 14,9 16,9 16,6 16,1 14,1 22,3 26,4 30,0 19,8 16,4
Vet ej/Ej svar 3 2 4 5 3 4 4

A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:362 Bilaga 22 SOU 2000:11
Tot A B C D E F G H | J K

Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
24. | 8vriga nordiska lander
(-20) Minska med mer an
-10%
(-7,5) -10% till -5% 1 4 2 2 4
(-3) -5% till -1% 1 3 2
(0) -1% till +1% 10 7 11 16 9 12 10 8 8 6 4
(3) +1% till +5% 3 4 4 5 3 8 1 4
(7,5) +5% till +10% 6 8 5 3 8 2 5 13 2 &5 11
(15) +10% till +20% 8 8 11 3 10 2 10 10 4 4 2

(30) Oka med mer &n 28 41 18 14 27 31 25 33 29 37 100 62
+20%

Medelvéarde 17,8 21,0 13,9 12,1 17,1 20,0 16,8 17,7 21,8 22,7 30,0 22,1

Vet ej/Ej svar 43 33 47 62 40 52 45 28 57 48 11

25. Utanfér Norden

(-20) Minskamed meran 1 1 2 1 2 3 1 2
-10%

(-7,5) -10% till -5%

(-3) -5% till -1% 1 2 3 4

(0) -1% till +1% 6 4 4 14 7 4 5 10 6 7 2
(3) +1% till +5% 3 3 2 5 2 8 1 3 1 2
(7,5) +5% till +10% 6 5 11 7 4 8 5 2 2 2
(15) +10% till +20% 9 12 7 3 11 2 13 8 2 2 2

(30) Oka med mer &n 25 31 18 19 21 33 23 18 33 28 54 100
+20%

Medelvarde 17,7 19,8 15,4 14,3 17,5 18,1 18,8 14,1 23,9 20,5 25,6 30,0
Vet ej/Ej svar 49 43 55 57 51 44 50 54 57 57 37

A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:363

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

Hur tror du antalet anstéllda kommer att forandras for ditt bolag/din enhet under
de narmaste 3 aren?

26. | Sverige

(-20) Minskamedmeran 7 9 5 5 6 10 9 1 10 13
-10%

(-7,5) -10% till -5% 5 7 7 4 10 5 2 6 2
(-3) -5% till -1% 4 3 4 5 4 4 4 3 2 2
(0) -1% till +1% 16 13 20 19 20 8 24 10 7 6 4
(3) +1% till +5% 9 15 4 11 4 11 10 5 12 7
(7,5) +5% till +10% 13 14 11 14 15 10 10 26 13 13 16
(15) +10% till +20% 14 15 15 8 17 6 15 21 16 25 20
(30) Oka med mer &n 27 22 31 32 21 40 17 31 100 52 27 36
+20%

Medelvéarde 9,9 8,211,012,8 9,012,2 6,6 14,5 30,0 19,3 10,8 12,1
Vet ej/Ej svar 5 1 4 16 3 10 4 2

27. | 8vriga nordiska lander

(-20) Minskamed meran 1 1 1 1 2 2
-10%

(-7,5) -10% till -5%

(-3) -5% till -1% 1 3 2

(0) -1% till +1% 16 13 22 14 17 13 17 15 12 10 4 24
(3) +1% till +5% 4 4 4 3 5 4 8 2 2 2 2
(7,5) +5% till +10% 6 9 5 8 2 7 10 2 7 12 7
(15) +10% till +20% 5 7 2 5 5 4 4 8 6 15 9
(30) Oka med mer &an 13 19 7 8 13 13 13 13 18 18 44 29
+20%

Medelvarde 11,4 13,6 7,4 10,0 10,8 13,6 10,6 11,1 16,5 16,0 20,4 13,8
Vet ej/Ej svar 55 47 60 68 51 65 53 46 65 56 21 27
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:364 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
28. Utanfor Norden
(-20) Minska med mer an

-10%

(-7,5) -10% till -5%

(-3) -5% till -1% 2 2 3 1 4 1 2

(0) -1% till +1% 10 9 15 8 11 10 12 8 14 11 8 11
(3) +1% till +5% 5 7 5 6 2 7 5 4 6 7
(7,5) +5% till +10% 6 9 4 3 8 2 8 8 2 4 4 13
(15) +10% till +20% 5 8 4 3 6 4 5 8 6 10 11
(30) Oka med mer &n 12 13 11 11 9 19 11 5 18 12 29 40
+20%

Medelvarde 12,3 12,5 11,1 13,9 10,9 15,9 11,1 10,3 16,3 13,6 18,2 18,1
Vet ej/Ej svar 60 53 62 73 60 60 57 67 65 63 42 18

29. Hur troligt ar det att ditt bolag/din enhet kommer att etablera ny verksamhet
och/eller expandera i Sverige under det narmaste 3 aren?

(1) Helt sakert 25 30 18 24 24 27 22 31 49 41 35 24
(2) Mycket troligt 26 26 31 19 24 31 20 36 29 33 29 29

(3) Ganska troligt 16 15 18 16 15 19 16 13 10 10 12 13
(4) Inte sarskilt troligt 28 25 31 30 31 19 36 21 10 12 23 33
(5) Helt uteslutet 2 1 2 5 2 2 3

Medelvérde 25 24 27 27 26 24 28 22 18 19 22 26
Vet ej/Ej svar 2 2 5 2 2 3 2 4 2

30. Hur troligt ar det att ditt bolag/din enhet kommer att etablera ny verksamhet
och/eller expandera utomlands under det narmaste 3 aren?

(1) Helt sakert 22 33 11 14 23 21 22 26 16 24 52 42
(2) Mycket troligt 16 22 15 5 19 10 20 18 14 11 25 29
(3) Ganska troligt 112 5 20 14 8 19 10 5 16 13 4 13
(4) Inte sarskilt troligt 36 32 44 32 37 31 38 36 39 38 17 16
(5) Helt uteslutet 10 3 11 27 9 13 9 10 10 7
Medelvérde 29 25 33 36 29 31 29 29 31 29 19 20
Vet ej/Ej svar 4 4 8 3 6 2 5 4 6 2

A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:365

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

31. | ett internationellt perspektiv, hur bra ar férutséttningarna i Sverige for att
bedriva finansiell verksamhet?

(1) Mycket bra 7 5 7 8 6 8 7 5 10 9 13 9
(2) Ganska bra 42 46 40 32 40 44 38 46 29 37 33 38
(3) Varken eller 26 23 35 22 27 23 27 28 31 28 29 29
(4) Ganska daliga 16 19 15 14 19 10 20 18 16 17 19 16
(5) Mycket daliga 2 2 2 3 2 2 3 2 1 4 2
Medelvérde 26 26 26 26 27 25 27 26 2,7 26 27 26
Vet ej/Ej svar 7 4 2 22 5 13 5 3 12 9 2 7

Nu kommer ett antal pastaenden om villkoren att bedriva finansiell verksamhet i
Sverige och internationellt.

41. Sveriges geografiska lage utgdr inget problem for den svenska finansiella
sektorns konkurrenskraft

Andel 4 +5 41 38 33 59 41 40 42 38 45 49 52 44
(5) Instdmmer helt 16 13 11 30 15 19 12 21 16 21 17 18
4) - 25 25 22 30 27 21 30 18 29 28 35 27
(3) Varken eller 25 25 29 19 24 29 23 26 27 22 17 16
2) - 21 21 27 14 23 17 23 23 18 18 13 22
(1) Instdmmer inte alls 10 13 11 3 11 10 10 13 8 9 15 18
Andel 1 +2 32 34 38 16 34 27 33 36 27 27 29 40
Medelvérde 32 30 29 37 31 32 31 31 33 33 33 30
Vet ej/Ej svar 2 2 5 2 4 2 2 2 2

42. Sverige har bra flygkommunikationer med omvarlden

Andel 4 +5 48 49 40 57 49 46 52 41 41 43 52 33
(5) Instdmmer helt 17 14 18 24 16 21 17 13 18 20 10 9
4) - 31 35 22 32 33 25 35 28 22 23 42 24
(3) Varken eller 32 25 45 30 31 35 33 28 39 35 21 29
) - 14 20 7 8 13 15 10 21 14 16 19 27
(1) Instdmmer inte alls 4 4 5 3 6 5 8 4 5 8 11
Andel 1 +2 18 24 13 11 19 15 15 28 18 21 27 38
Medelvérde 34 34 34 37 34 35 35 32 34 34 33 29
Vet ej/Ej svar 2 1 2 3 1 4 3 2 1

A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar €] i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:366 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

43. Sverige erbjuder en val utvecklad teknisk, ekonomisk och juridisk infrastruktur
som underlattar finansiell verksamhet

Andel 4 +5 80 82 80 76 82 77 8 74 76 78 79 87
(5) Instdémmer helt 31 32 25 38 31 31 34 26 18 26 33 29
4) - 49 51 55 38 50 46 51 49 57 52 46 58
(3) Varken eller 13 12 13 16 13 13 10 21 18 17 12 7
) - 4 3 7 3 4 6 3 5 4 4 8 7
(1) Instdmmer inte alls 1 1 1 1 2

Andel 1 +2 5 4 7 3 5 6 4 5 4 4 10 7
Medelvarde 41 4,1 40 42 41 41 41 39 39 40 40 41
Vet ej/Ej svar 2 1 5 1 4 1 2 1

44. Den héga Internet-tackningen i Sverige skapar fler affarsmajligheter for var

verksamhet

Andel 4 +5 75 79 69 73 75 75 78 67 71 78 85 89
(5) Instdmmer helt 40 45 35 38 38 46 40 33 49 50 58 51
4) - 34 34 35 35 37 29 38 33 22 28 27 38
(3) Varken eller 16 14 18 16 15 17 14 18 18 13 10 9
) - 4 1 9 3 4 4 3 5 2 1 4 2
(1) Instdmmer inte alls 2 2 2 2 2 3 2 1

Andel 1 +2 5 3 1 3 6 4 5 8 4 2 4 2
Medelvarde 41 4,2 39 42 41 42 41 40 42 43 44 44
Vet ej/Ej svar 4 3 2 8 4 4 2 8 6 6 2

45. | ett internationellt perspektiv &r svenska myndigheter obyrakratiska

Andel 4 +5 29 27 33 27 28 31 30 23 22 23 27 36
(5) Instdmmer helt 3 3 4 3 3 4 4 2 4 8 4
4) - 26 24 29 24 25 27 26 23 20 20 19 31
(3) Varken eller 30 36 24 24 31 27 32 31 29 29 29 31
2) - 17 18 22 11 17 19 13 26 20 20 21 16
(1) Instdmmer inte alls 9 3 13 16 10 6 10 10 10 9 13 9
Andel 1 +2 26 21 35 27 27 25 23 36 31 28 35 24
Medelvérde 30 31 29 28 29 30 30 27 28 29 29 31
Vet ej/Ej svar 15 15 9 22 14 17 15 10 18 20 10 9
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:367

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
46. Var finansiella verksamhet i Sverige skulle definitivt 6ka om Sverige ansluter sig
till EMU
Andel 4 +5 65 71 64 51 62 73 67 49 67 67 75 76
(5) Instdémmer helt 33 37 35 22 33 35 35 28 33 30 40 42
4) - 32 34 29 30 29 38 33 21 35 37 35 33
(3) Varken eller 20 20 20 19 21 15 20 26 14 16 13 13
2) - 3 1. 7 3 4 2 2 8 4 5 2 2
(1) Instdmmer inte alls 3 2 8 2 4 2 3 2 2
Andel 1 +2 6 3 7 11 6 6 4 10 4 5 4 4
Medelvarde 40 4,1 40 3,7 40 40 40 3,8 41 41 4,2 4,2
Vet ej/Ej svar 9 5 9 19 11 6 9 15 14 12 8 7

47. De svenska politikerna &r i sin retorik alltfér skeptiska och kritiska till finansiell
verksamhet (* Ett hdgt varde &r negativt)

Andel 1 +2 3 1 4 8 2 6 8 5 4 2
(1) Instdmmer inte alls 1 2 3 4 1

2) - 2 1 2 5 2 2 8 4 4 2
(3) Varken eller 14 10 16 22 11 21 11 13 20 15 8 7
4) - 33 32 3 32 31 37 34 26 31 37 33 31
(5) Instdmmer helt 48 56 45 32 53 35 53 54 49 44 56 60
Andel 4 +5 81 83 80 65 8 71 87 79 80 80 88 91
Medelvarde 43 4,4 42 39 44 40 44 43 43 4,2 44 45
Vet ej/Ej svar 2 1 5 2 2 2

48. Internationellt sett &r svenska fackféreningar inom den finansiella sektorn

konstruktiva

Andel 4 +5 17 21 13 14 17 17 18 13 8 16 31 16
(5) Instdmmer helt 3 4 4 4 2 4 3 2 6 4
4) - 14 16 9 14 13 15 14 10 6 16 25 11
(3) Varken eller 28 27 31 27 31 23 29 33 24 29 25 22
) - 100 11 13 5 10 12 11 8 12 9 10 7
(1) Instdmmer inte alls 5 3 7 5 5 4 4 8 8 4 4 4
Andel 1 +2 15 14 20 11 15 15 15 15 20 12 13 11
Medelvérde 30 31 28 29 30 30 31 29 2,7 30 33 31
Vet ej/Ej svar 39 37 36 49 37 44 37 38 47 43 31 51
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar €] i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:368 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

49. Den finansiella sektorn kommer att véxa snabbare i Sverige an i utlandet under
de narmaste 3 aren

Andel 4 +5 16 19 16 11 18 13 17 18 14 20 31 13
(5) Instdmmer helt 1 4 4 2 1 2 2
4) - 15 19 13 11 18 10 17 18 12 18 29 11
(3) Varken eller 33 35 31 32 32 37 29 38 29 34 27 38
) - 19 19 24 14 21 15 23 15 20 18 13 16
(1) Instdmmer inte alls 11 13 9 8 10 13 13 3 10 5 15 16
Andel 1 +2 30 32 33 22 31 29 36 18 31 23 29 31
Medelvérde 2,7 27 2,7 27 27 2,7 26 30 27 29 29 26
Vet ej/Ej svar 20 14 20 35 20 21 17 26 27 23 13 18

50. Aven i en global aktiemarknad kommer betydande organiserad aktiehandel att
bedrivas i Sverige

Andel 4 +5 45 49 40 43 44 48 40 54 55 54 48 51
(5) Instdmmer helt 8 5 7 16 8 10 9 5 14 13 8 16
4) - 37 44 33 27 37 38 32 49 41 40 40 36
(3) Varken eller 19 16 22 19 16 25 18 10 18 17 21 22
2) - 19 19 22 14 21 12 26 10 12 15 13 9
(1) Instdmmer inte alls 3 3 2 3 2 4 2 3 2 4
Andel 1 +2 21 22 24 16 24 15 28 13 12 15 15 13
Medelvéarde 33 33 33 35 33 34 32 36 3,7 36 35 3,6
Vet ej/Ej svar 15 12 15 22 16 12 13 23 14 15 15 13

51. Aven i en global rantemarknad kommer det att bedrivas en betydande
rantehandel i Sverige

Andel 4 +5 30 35 25 22 28 33 28 28 33 30 29 38
(5) Instdmmer helt 4 4 2 8 4 6 3 5 6 5 4
4) - 25 31 24 14 24 27 25 23 27 26 29 33
(3) Varken eller 22 23 24 16 23 19 22 26 18 23 25 24
2) - 27 29 27 24 27 27 33 15 27 28 21 13
(1) Instdmmer inte alls 5 4 5 5 5 4 4 8 4 2 8 9
Andel 1 +2 32 33 33 30 33 31 37 23 31 30 29 22
Medelvérde 30 30 29 29 29 30 29 30 30 30 29 31
Vet ej/Ej svar 16 9 18 32 16 17 13 23 18 16 17 16
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar €] i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:369

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

51. Aven i en global rantemarknad kommer det att bedrivas en betydande
rantehandel i Sverige

Andel 4 +5 60 62 62 51 56 69 58 51 59 61 69 64
(5) Instdmmer helt 15 14 16 16 13 21 15 8 18 17 19 24
4) - 44 47 45 35 43 48 42 44 41 44 50 40
(3) Varken eller 17 15 15 24 18 13 20 15 18 17 17 16
) - 9 10 11 5 11 6 13 5 10 9 2 11
(1) Instdmmer inte alls 1 2 1 2 3

Andel 1 +2 10 12 11 5 112 8 13 8 10 9 2 11
Medelvérde 3,7 37 38 38 37 39 37 37 38 38 40 39
Vet ej/Ej svar 13 112 13 19 15 10 10 26 12 13 12 9

53. Prisbildning och genomlysning pa den svenska penningmarknaden fungerar val

Andel 4 +5 40 45 38 32 41 38 41 41 45 45 48 49
(5)Instdmmer helt 5 5 5 5 5 6 7 3 8 7 6 4
4) - 35 40 33 27 36 33 35 38 37 38 42 44
(3) Varken eller 25 23 27 24 24 27 26 18 29 23 19 16
) - 14 15 18 5 16 10 20 8 6 11 8 11
(1) Instdmmer inte alls 2 1 5 2 2 3 2 1 2 4
Andel 1 +2 16 16 18 11 18 10 22 10 8 12 10 16
Medelvéarde 34 34 33 33 33 35 33 34 35 35 35 34
Vet ej/Ej svar 19 15 16 32 17 25 11 31 18 20 23 20

54. Prisbildning och genomlysning pa den svenska obligationsmarknaden fungerar
val

Andel 4 +5 31 35 31 22 34 23 36 31 33 34 29 33
(5) Instdmmer helt 6 5 7 5 6 6 8 3 8 10 4 4
4) - 25 30 24 16 28 17 28 28 24 24 25 29
(3) Varken eller 27 23 31 30 25 31 27 21 31 29 27 22
) - 13 20 11 12 15 15 5 6 9 12 13
(1) Instdmmer inte alls 3 2 4 5 5 4 5 2 1 2 7
Andel 1 +2 16 22 15 5 17 15 20 10 8 10 13 20
Medelvérde 32 32 33 33 33 32 32 33 34 35 33 31
Vet ej/Ej svar 26 20 24 43 24 31 17 38 29 27 31 24
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:370 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
55. Prisbildning och genomlysning pa den svenska derivatmarknaden fungerar vél
Andel 4 +5 37 41 35 30 35 40 38 28 45 40 46 58
(5) Instdmmer helt 7 4 9 11 7 8 10 12 9 6 9
4) - 30 36 25 19 28 33 28 28 33 32 40 49
(3) Varken eller 24 21 29 24 24 25 26 18 20 22 17 18
) - 9 11 7 5 11 4 11 10 8 10 2 2
(1) Instdmmer inte alls 1 1 2 2 1 3 2
Andel 1 +2 10 12 9 5 12 4 12 13 8 10 2 4
Medelvéarde 35 34 35 36 34 36 35 32 3,7 35 38 38
Vet ej/Ej svar 30 26 27 41 29 31 24 41 27 28 35 20

56. Sverige har ett val fungerande clearing och avvecklingssystem for

vardepappershandel

Andel 4 +5 70 73 78 51 69 71 70 69 71 71 77 76
(5) Instdmmer helt 24 24 25 22 21 31 24 15 24 28 27 31
4) - 46 48 53 30 48 40 46 54 47 43 50 44
(3) Varken eller 10 9 9 16 8 15 8 10 12 10 2 9
2) - 2 1 5 2 2 2 2 2

(1) Instdmmer inte alls

Andel 1 +2 2 1 5 2 2 2 2 2

Medelvarde 41 4,2 42 39 41 41 42 41 41 42 43 43
Vet ej/Ej svar 18 18 13 27 21 12 21 21 14 17 21 16

57. Justeringar i foretagets riskprofil uppnéas béttre via de svenska
derivatmarknaderna &n via OTC

Andel 4 +5 24 23 25 24 21 31 26 10 24 18 17 22
(5) Instdmmer helt 6 5 4 11 5 8 7 3 6 5 4 9
4) - 18 18 22 14 16 23 20 8 18 13 13 13
(3) Varken eller 15 15 20 8 21 2 23 15 12 15 15 20
) - 4 4 5 3 4 6 5 4 4 2 4
(1) Instdmmer inte alls 2 4 3 3 3 2
Andel 1 +2 7 9 5 3 7 6 9 3 4 4 2 7
Medelvérde 35 33 35 39 33 38 34 33 3,7 35 36 35
Vet ej/Ej svar 54 53 49 65 51 62 42 72 59 63 65 51
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:371

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

58. Det finns bade produkter och en val fungerande marknad i Sverige for handel
med kreditrisker

Andel 4 +5 15 21 11 5 14 17 12 18 31 21 21 18
(5) Instdmmer helt 2 2 2 3 2 4 2 2 4 2
4) - 13 19 9 3 12 13 10 18 29 17 21 16
(3) Varken eller 17 19 15 19 17 19 21 8 16 15 10 13
2) - 22 19 33 14 24 15 27 18 16 18 21 18
(1) Instdmmer inte alls 13 15 11 8 16 4 15 18 10 10 12 13
Andel 1 +2 34 34 44 22 40 19 42 36 27 28 33 31
Medelvérde 25 26 24 25 24 30 24 24 29 28 26 26
Vet ej/Ej svar 33 26 31 54 29 44 25 38 27 37 37 38

59. Sverige har ett val fungerande betalningssystem

Andel 4 +5 90 91 91 84 91 87 93 85 80 84 85 87
(5) Instdmmer helt 58 59 58 57 59 58 60 56 45 52 54 62
4) - 31 32 33 27 32 29 34 28 35 32 31 24
(3) Varken eller 4 2 4 8 3 6 3 3 10 6 6 7
2) - 3 3 4 3 2 1 8 2 4 6 2
(1) Instdmmer inte alls 2 1 2 5 2 4 1 3 8 5 2 2
Andel 1 +2 5 4 5 5 5 6 2 10 10 9 8 4
Medelvarde 44 45 44 43 45 44 A5 43 4,1 42 43 45
Vet ej/Ej svar 2 2 3 2 2 1 3 1 2 2

60. Sveriges utveckling som finansiell marknadsplats ar framst beroende av hur
naringslivet i stort utvecklas

Andel 4 +5 68 70 65 65 69 63 76 54 59 62 63 58
(5) Instdmmer helt 25 24 24 30 26 23 29 18 16 21 19 16
4) - 43 46 42 35 44 40 47 36 43 41 44 42
(3) Varken eller 14 14 13 16 15 13 11 23 18 13 12 18
2) - 9 8 13 5 8 10 7 13 8 9 12 11
(1) Instdmmer inte alls 4 4 4 5 5 4 5 3 6 7 10 9
Andel 1 +2 13 12 16 11 13 13 12 15 14 16 21 20
Medelvérde 38 38 37 39 38 38 39 36 36 3,7 35 35
Vet ej/Ej svar 5 3 5 8 3 10 1 8 8 9 4 4
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:372 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
61. Tillgangen till riskkapital i Sverige &r god
Andel 4 +5 54 55 53 51 50 62 58 33 59 55 63 56
(5) Instdmmer helt 15 14 16 16 12 23 14 8 18 16 17 11
4) - 38 41 36 35 38 38 43 26 41 39 46 44
(3) Varken eller 21 24 22 11 24 12 22 31 14 18 21 27
) - 11 117 13 11 11 13 10 13 12 10 8 7
(1) Instdmmer inte alls 7 3 9 11 7 6 8 5 12 10 4 9
Andel 1 +2 18 14 22 22 18 19 17 18 24 20 12 16
Medelvéarde 35 36 34 34 34 36 35 32 34 34 37 34
Vet ej/Ej svar 8 7 4 16 8 8 3 18 2 7 4 2

62. Det ar viktigt att finnas geografiskt nara kunderna

Andel 4 +5 64 70 62 54 66 62 64 69 49 62 67 56
(5) Instdmmer helt 26 27 22 27 25 27 23 31 22 26 27 16
4) - 39 43 40 27 40 35 41 38 27 37 40 40
(3) Varken eller 18 15 18 24 18 17 20 15 29 22 15 22
) - 13 11 15 14 11 17 12 8 14 10 15 20
(1) Instdmmer inte alls 4 2 4 8 5 2 3 8 8 6 2

Andel 1 +2 16 13 18 22 15 19 15 15 22 16 17 20
Medelvéarde 3,7 38 36 35 37 37 37 38 34 37 38 35
Vet ej/Ej svar 1 1 2 1 2 1 2

63. En fortsatt utflyttning av storféretagens huvudkontor kan bli ett stort problem
for den finansiella sektorn (* Ett hdgt varde &r negativt)

Andel 1 +2 3 1 4 5 3 2 3 3 4 4 2 4
(1) Instdmmer inte alls 2 1 4 2 2 1 3 4 2 2 2
2) - 1 5 2 2 1 2

(3) Varken eller 10 11 112 5 11 8 9 15 10 9 12 9
4) - 28 33 22 27 30 25 34 21 24 29 19 13
(5) Instdmmer helt 52 51 58 49 52 54 50 56 53 49 62 69
Andel 4 +5 81 84 80 76 82 79 84 77 78 78 81 82
Medelvarde 44 44 44 44 44 A5 44 44 43 43 45 45
Vet ej/Ej svar 7 4 5 14 5 12 4 5 8 10 6 4
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:373

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

64. Lonelaget i Sverige &r ett hinder for att bedriva finansiell verksamhet (* Ett
hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 48 47 55 41 49 46 51 44 45 48 44 49
(1) Instdmmer inte alls 20 22 20 16 20 21 20 21 16 16 23 24
2) - 28 25 35 24 29 25 32 23 29 32 21 24
(3) Varken eller 27 27 18 38 27 27 28 23 24 32 29 24
4) - 13 14 15 8 12 15 9 21 16 12 17 18
(5) Instdmmer helt 9 9 9 8 8 10 8 10 10 7 6 7
Andel 4 +5 22 23 24 16 21 25 16 31 27 20 23 24
Medelvérde 26 26 26 2,7 26 2,7 25 28 2,7 26 26 26
Vet ej/Ej svar 3 2 4 5 4 2 4 3 4 1 4 2

65. Arbetsgivaravgifterna paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt
(* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 19 16 22 19 15 27 18 8 16 17 12 11
(1) Instdmmer inte alls 6 4 9 5 4 12 5 6 5 4 2
) - 13 12 13 14 11 15 13 8 10 12 8 9
(3) Varken eller 24 26 20 24 29 12 29 28 16 26 23 22
4) - 30 33 25 27 29 31 25 38 33 34 40 31
(5) Instdmmer helt 24 22 29 22 23 27 22 26 33 21 25 33
Andel 4 +5 54 55 55 49 52 58 47 64 65 55 65 64
Medelvéarde 36 36 35 35 36 35 35 38 38 35 ,8 39
Vet ej/Ej svar 4 2 4 8 4 4 5 2 2 2

66. Lonsamheten for aktorerna inom den svenska finansiella sektorn ar totalt sett

mycket god

Andel 4 +5 42 45 36 43 39 50 42 31 39 46 40 33
(5) Instdmmer helt 5 5 7 3 6 4 5 8 8 9 6 4
4) - 37 40 29 41 33 46 37 23 31 38 35 29
(3) Varken eller 29 32 33 16 29 29 27 33 33 30 37 33
) - 14 12 18 11 17 6 16 18 10 11 10 =20
(1) Instdmmer inte alls 3 3 2 5 2 8 1 3 6 2 6 7
Andel 1 +2 17 15 20 16 18 13 17 21 16 13 15 27
Medelvérde 33 33 32 33 33 34 33 32 33 34 33 30
Vet ej/Ej svar 12 8 11 24 14 8 13 15 12 10 8 7
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar €] i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:374 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

67. Det kravs en pataglig sankning av det generella skattetrycket om man ska fa
nagra tydliga positiva effekter for finanssektorn (* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 4 5 4 3 4 6 5 2 5 8 7
(1) Instdmmer inte alls 2 2 4 2 2 3 1 4 2
2) - 2 3 3 2 4 2 2 4 4 4
(3) Varken eller 8 8 7 8 6 12 7 5 8 2 8 7
4) - 28 26 33 24 29 25 30 26 31 32 21 24
(5) Instdmmer helt 54 57 55 43 55 50 52 62 55 56 62 60
Andel 4 +5 81 84 87 68 84 75 83 87 8 88 83 84
Medelvarde 44 44 44 44 44 43 43 46 44 4,4 44 44
Vet ej/Ej svar 7 3 2 2 6 8 5 8 4 5 2 2

68. Foretagsbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt
(* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 35 40 38 19 34 37 33 38 29 32 42 31
(1) Instdmmer inte alls 11 9 16 8 9 15 9 10 6 9 12 9
2) - 24 31 22 11 25 21 24 28 22 23 31 22
(3) Varken eller 26 26 22 32 24 31 26 21 31 24 27 31
4) - 21 22 16 24 23 15 23 23 18 27 19 18
(5) Instdmmer helt 14 10 20 16 14 15 13 15 20 13 10 18
Andel 4 +5 35 32 36 41 37 31 36 38 39 40 29 36
Medelvéarde 30 29 30 33 31 29 31 31 3.,3 31 28 31
Vet ej/Ej svar 4 2 4 8 5 2 5 3 2 4 2 2

69. Inkomstskatten paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (* Ett
hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 8 8 7 8 5 15 7 12 10 13 9
(1) Instdmmer inte alls 2 5 1 4 1 2 2 2

2) - 6 8 2 8 4 12 5 0 7 12 9
(3) Varken eller 9 5 11 16 10 8 11 8 4 1 2 7
4) - 30 30 25 35 28 33 28 28 29 35 25 29
(5) Instdmmer helt 51 56 56 30 54 42 52 59 53 51 58 53
Andel 4 +5 80 8 82 65 82 75 80 87 82 87 83 82
Medelvarde 43 44 43 40 44 40 43 45 42 43 43 43
Vet ej/Ej svar 3 1 17 3 2 2 5 2 2 2 2
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar €] i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:375

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

70. Féormogenhetskatten paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (*
Ett hogt varde &r negativt)

Andel 1 +2 4 5 2 5 3 8 3 3 4 4 8 4
(1) Instdmmer inte alls 2 1 2 3 1 4 3 1

2) - 3 4 3 2 4 3 4 2 8 4
(3) Varken eller 8 5 9 14 7 12 7 8 10 7 4 4
4) - 30 32 33 22 31 27 29 36 31 33 25 22
(5) Instdmmer helt 53 55 55 46 54 50 58 46 53 52 62 67
Andel 4 +5 83 87 87 68 8 77 87 82 84 85 87 89
Medelvarde 44 44 44 42 44 42 A5 43 44 44 44 45
Vet ej/Ej svar 4 2 2 14 5 4 3 8 2 4 2 2

71. Fastighetsskatten paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (* Ett
hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 12 14 5 16 9 19 112 5 12 13 17 18
(1) Instdmmer inte alls 3 4 2 3 2 6 2 3 2 4 4
) - 9 10 4 14 7 13 9 3 12 11 13 13
(3) Varken eller 22 16 33 19 22 21 24 18 29 23 29 27
4) - 33 35 29 32 36 25 34 41 35 34 25 27
(5) Instdmmer helt 23 25 25 16 22 27 24 18 20 22 21 18
Andel 4 +5 56 60 55 49 58 52 58 59 55 56 46 44
Medelvéarde 3,7 37 38 35 38 36 3,7 38 3,7 37 35 35
Vet ej/Ej svar 10 9 7 16 11 8 8 18 4 7 8 11

72. Kapitalinkomstbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt
negativt (* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 7 8 7 5 6 10 7 5 12 9 15 9
(1) Instdmmer inte alls 1 1 2 1 2 3 1

) - 6 7 5 5 5 8 7 3 12 7 15 9
(3) Varken eller 15 14 20 11 16 13 13 23 12 15 15 18
4) - 28 29 24 32 26 33 26 26 24 27 17 27
(5) Instdmmer helt 45 48 45 38 47 40 51 38 49 46 48 44
Andel 4 +5 73 77 69 70 73 73 77 64 73 73 65 71
Medelvarde 42 42 41 42 42 41 43 40 41 41 40 41
Vet ej/Ej svar 4 1 4 14 5 4 3 8 2 4 4 2
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar €] i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:376 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

73. Dubbelbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (*
Ett hogt varde &r negativt)

Andel 1 +2 3 2 4 3 2 4 3 2 2 4 4
(1) Instdmmer inte alls 1 2 2 1

2) - 2 2 2 3 2 2 3 2 1 4 4
(3) Varken eller 9 9 9 8 8 10 7 13 10 9 12 11
4) - 26 25 27 27 25 29 23 31 16 18 19 13
(5) Instdmmer helt 566 59 55 51 56 56 60 49 67 65 62 69
Andel 4 +5 83 8 82 78 82 85 83 79 84 83 81 82
Medelvarde 44 45 44 44 A5 44 A5 44 46 45 4,4 45
Vet ej/Ej svar 6 4 5 11 8 2 8 8 4 6 4 2

74. Reavinstbeskattningen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt
(* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 5 3 5 8 3 100 3 3 8 6 12 7
(1) Instdmmer inte alls 1 2 2 1

2) - 4 3 4 8 3 8 3 3 8 5 12 7
(3) Varken eller 16 15 18 14 15 19 12 21 16 15 17 18
4) - 35 37 31 35 36 33 37 33 29 33 27 20
(5) Instdmmer helt 40 41 44 32 41 37 45 33 45 44 40 53
Andel 4 +5 75 78 75 68 77 69 82 67 73 77 67 73
Medelvarde 41 42 41 40 42 40 43 41 41 42 4,0 4,2
Vet ej/Ej svar 4 3 2 11 5 2 3 10 2 2 4 2

75. Momsen paverkar finansiell verksamhet i Sverige starkt negativt (* Ett hogt
varde ar negativt)

Andel 1 +2 13 12 13 16 12 15 14 8 6 11 19 11
(1) Instdmmer inte alls 4 4 5 3 5 4 7 4 6 8 7
2) - 9 8 7 14 8 12 8 8 2 5 12 4
(3) Varken eller 27 24 29 30 26 29 27 23 27 21 19 27
4) - 29 29 29 30 27 33 29 23 35 37 29 33
(5) Instdmmer helt 22 24 25 14 24 17 21 33 27 27 27 18
Andel 4 +5 51 53 55 43 52 50 50 56 61 63 56 51
Medelvérde 36 37 36 34 37 35 35 39 38 38 36 3,6
Vet ej/Ej svar 9 112 4 11 10 6 9 13 6 5 6 11
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar €] i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11

Attitydenkat Volym C:377

Bas: Samtliga

Tot A B
183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

c b E F G H I J K

79. Den finansiella sektorns behov tillgodoses val av det svenska utbildningsvésendet

Andel 4 +5

(5) Instdmmer helt

(4) -

(3) Varken eller

(2) -

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

42 44 44 32 43 38 42 44 41 43 44 56
3 2 2 8 4 2 3 5 2 5 2 2
38 42 42 24 39 37 39 38 39 38 42 53
23 23 22 24 27 13 29 21 20 26 21 11
23 23 20 27 19 33 17 23 24 22 29 22
8 8 11 3 7 10 5 10 10 6 4 9
31 31 31 30 26 42 23 33 35 28 33 31
3131 30 31 31 29 32 31 30 31 31 3.2
5 2 4 14 5 6 5 3 4 4 2 2

80. Det ar god tillgdng pa kvalificerad IT-kompetens i Sverige

Andel 4 +5

(5) Instdmmer helt

4 -

(3) Varken eller

@) -

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

56 54 53 68 56 56 59
16 15 16 19 17 15 17

40 38 36 49 40 40 4
12 10 18 8 11 13 10 15 12 10 12 9

22 27 18 16 22 23 23 21 18 23 21 22
3 2 5 3 2 2 5 4 1 6 4

25 30 24 16 25 25 25 26 22 24 27 27

35 34 34 38 35 35 35 34 36 36 34 35
7 7 5 8 7 6 7 8 6 6 6 2

51 59 60 56 62
15 20 21 15 18
36 39 39 40 44

81. Det &r god tillgang pa kvalificerad finansiell kompetens i Sverige

Andel 4 +5

(5) Instdmmer helt

4 -

(3) Varken eller

2 -

(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2
Medelvarde

Vet ej/Ej svar

A - Bland de 10 storsta aktorerna

C - 50+99

E - Ingar ej i en storre koncern
G - Moderbolag utomlands

55 52 51 68 56 52 55 56 53 55 52 56
8 4 9 14 8 8 10 3 10 10 6 7

47 47 42 54 48 44 46 54 43 45 46 49

26 32 24 16 25 29 26 23 33 28 29 29

12 9 22 5 14 8 12 18 12 10 13 11
4 5 4 3 6 3 3 5 6 4

16 14 25 5 17 13 15 21 12 15 19 16

34 34 33 38 34 34 35 34 35 35 33 34
3 2 11 2 6 3 2 2

B - P4 plats 11-49
D - Ingar i en storre koncern
F - Moderbolag i Sverige
H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:378 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
82. Det ar god tillgdng pa kvalificerad juridisk kompetens i Sverige
Andel 4 +5 66 63 62 81 64 71 66 59 63 62 67 67
(5) Instdmmer helt 10 7 13 16 8 15 10 5 8 10 13 7
4) - 56 56 49 65 56 56 57 54 55 52 54 60
(3) Varken eller 22 24 24 14 24 17 21 31 29 30 27 27
) - 5 5 9 6 4 7 5 2 2 4 4
(1) Instdmmer inte alls
Andel 1 +2 5 5 9 6 4 7 5 2 2 4 4
Medelvéarde 3,8 3,7 3,7 40 3,7 39 37 36 3,7 3,7 38 37
Vet ej/Ej svar 7 8 5 5 6 8 7 5 6 5 2 2

83. | ett internationellt perspektiv kan Sverige attrahera och behalla kvalificerad

kompetens

Andel 4 +5 8 8 4 14 7 10 9 3 8 11 8 7
(5) Instdmmer helt 2 1 8 2 4 2 2 2 2 2
() - 5 7 4 5 5 6 7 3 6 9 6 4
(3) Varken eller 20 19 18 24 18 23 22 10 27 23 13 9
) - 46 46 51 38 46 46 46 46 39 41 50 51
(1) Instdmmer inte alls 23 24 25 16 24 19 20 36 24 23 29 33
Andel 1 +2 69 70 76 54 70 65 65 82 63 65 79 84
Medelvéarde 21 21 20 25 21 23 22 18 22 22 20 19
Vet ej/Ej svar 4 3 2 8 5 2 4 5 2 1

84. Den finansiella forskningen i Sverige ar relevant for sektorns utveckling

Andel 4 +5 42 45 40 38 40 48 40 38 41 40 46 56
(5) Instdmmer helt 17 18 15 19 17 17 16 18 20 17 13 20
4) - 25 27 25 19 23 31 24 21 20 23 33 36
(3) Varken eller 23 21 27 22 26 15 26 26 22 23 17 22
(2 - 11 15 11 3 11 13 11 10 10 9 12 7
(1) Instdmmer inte alls 2 3 1 4 1 2 2 4 4
Andel 1 +2 13 19 11 3 11 17 12 10 12 11 15 11
Medelvérde 36 35 36 39 36 35 36 36 36 36 35 37
Vet ej/Ej svar 22 15 22 38 23 19 22 26 24 26 21 11
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:379

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
85. Svenska finansforetag ligger val framme nar det galler IT-utveckling
Andel 4 +5 80 84 80 73 79 83 79 79 83 88 88 93
(5) Instdmmer helt 27 27 24 30 23 37 23 23 27 34 38 29
4) - 54 56 56 43 56 46 57 56 61 54 50 64
(3) Varken eller 9 10 13 3 10 8 8 15 6 6 6 4
2) - 3 3 2 3 4 4 3 2 2 2
(1) Instdmmer inte alls 1 2 3 1 2 1 2 1
Andel 1 +2 4 3 4 5 5 2 5 3 4 4 2
Medelvarde 41 4,1 40 42 40 43 40 40 41 42 43 43
Vet ej/Ej svar 7 3 4 19 6 8 8 3 2 2 4 2

86. Den svenska finansiella sektorn ar innovativ

Andel 4 +5 56 56 60 51 55 60 55 54 49 52 65 67
(5) Instdmmer helt 13 13 9 16 11 17 14 3 14 17 17 18
4 - 44 43 51 35 44 42 41 51 35 35 48 49
(3) Varken eller 28 31 33 14 29 25 28 31 33 32 25 20
2) - 8 10 5 8 8 10 7 10 12 10 4 7
(1) Instdmmer inte alls 2 2 5 2 3 4 4 4 4
Andel 1 +2 10 10 7 14 10 10 10 10 16 13 8 11
Medelvéarde 36 36 36 36 36 3,7 36 35 34 35 3,7 37
Vet ej/Ej svar 6 3 2 6 6 7 5 2 2 2 2

87. Det finns ett val utbyggt natverk och kollegialt umgénge inom den finansiella
sektorn for att tillvarata och utveckla nya ideer och trender

Andel 4 +5 38 35 44 38 35 46 38 28 31 38 33 33
(5) Instdmmer helt 5 4 4 8 4 8 5 2 6 4 7
4) - 33 31 40 30 31 38 33 28 29 32 29 27
(3) Varken eller 32 3 35 19 34 27 33 36 31 32 37 31
2)- 11 12 9 14 12 10 13 10 14 10 8 13
(1) Instdmmer inte alls 3 2 4 3 3 2 3 3 2 4 4 4
Andel 1 +2 14 14 13 16 15 12 16 13 16 13 12 18
Medelvérde 33 33 33 34 32 35 33 32 32 33 33 3.2
Vet ej/Ej svar 16 15 9 27 16 15 13 23 22 17 19 18
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



Volym C:380 Bilaga 22 SOU 2000:11

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
88. Etiken bland aktérerna i den svenska finansiella sektorn ar god
Andel 4 +5 49 52 53 38 51 44 49 56 53 54 56 40
(5) Instdmmer helt 9 8 7 14 11 4 12 8 12 12 12 9
4) - 40 44 45 24 40 40 37 49 41 41 44 31
(3) Varken eller 31 31 31 30 31 31 34 23 33 30 25 36
) - 14 13 15 14 14 13 12 18 8 11 13 16
(1) Instdmmer inte alls 1 3 2 2 1
Andel 1 +2 14 13 15 16 14 15 12 18 10 12 13 16
Medelvéarde 35 35 35 34 35 33 35 35 36 35 36 34
Vet ej/Ej svar 6 4 2 16 5 10 5 3 4 4 6 9

89. Svensk lagstiftning och regelverk som paverkar den finansiella sektorn star sig
bra i en internationell jamforelse

Andel 4 +5 38 42 31 38 37 40 39 31 35 38 33 44
(5) Instdmmer helt 5 1 5 14 4 8 5 6 5 4 2
4) - 33 41 25 24 33 33 34 31 29 33 29 42
(3) Varken eller 25 22 42 5 26 21 26 26 24 27 27 24
2) - 15 18 13 11 16 12 12 26 18 18 19 9
(1) Instdmmer inte alls 5 3 9 3 6 2 5 8 4 2 8 9
Andel 1 +2 20 21 22 14 22 13 17 33 22 21 27 18
Medelvéarde 32 32 31 36 31 34 33 29 32 32 30 3.2
Vet ej/Ej svar 18 15 5 43 15 25 17 10 18 15 13 13

90. Arbetsmarknadslagstiftningen forsvarar mojligheterna att bedriva finansiell
verksamhet i Sverige (* Ett hdgt varde ar negativt)

Andel 1 +2 20 19 13 32 19 21 20 18 16 17 17 18
(1) Instdmmer inte alls 7 4 7 11 8 4 8 8 4 5 4

) - 13 14 5 22 11 17 12 10 12 12 13 18
(3) Varken eller 25 25 27 19 21 33 20 26 27 29 23 33
4) - 30 29 40 19 34 19 35 33 37 30 35 22
(5) Instdmmer helt 14 15 16 8 15 12 16 13 10 12 19 20
Andel 4 +5 44 44 56 27 50 31 51 46 47 43 54 42
Medelvérde 34 34 35 29 34 32 34 34 34 34 36 35
Vet ej/Ej svar 11 12 4 22 10 15 10 10 10 11 6 7
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:381

Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45
91. Finansinspektionens tillsyn éver den svenska finansiella sektorn sker effektivt
Andel 4 +5 36 38 33 35 36 37 40 26 43 41 38 29
(5) Instdmmer helt 7 5 11 3 5 10 5 5 10 9 12 7
4) - 30 33 22 32 31 27 35 21 33 33 27 22
(3) Varken eller 28 29 27 30 30 25 29 31 33 28 25 27
2) - 22 20 25 22 23 19 18 33 10 18 25 29
(1) Instdmmer inte alls 7 9 9 6 10 7 5 10 7 12 11
Andel 1 +2 29 29 35 22 29 29 25 38 20 26 37 40
Medelvéarde 31 31 30 32 31 31 31 29 32 32 30 28
Vet ej/Ej svar 7 4 5 14 5 10 5 5 4 5 4

92. Finansiell verksamhet i Sverige stdds av de svenska politikerna

Andel 4 +5 5 4 2 14 2 13 2 3 6 7 4 2
(5) Instdmmer helt

) - 5 4 2 14 2 13 2 3 6 7 4 2
(3) Varken eller 19 13 22 27 19 17 22 13 14 21 12 7
2) - 36 36 45 19 37 31 41 28 31 35 35 29
(1) Instdmmer inte alls 34 40 31 27 35 33 32 44 45 32 46 56
Andel 1 +2 70 76 76 46 73 63 73 72 76 67 81 84
Medelvarde 19 18 19 23 19 21 19 1,7 18 20 1,7 15
Vet ej/Ej svar 6 7 14 6 6 3 13 4 5 4 7

93. Sverige har inte en tillréckligt liberal lagstiftning for banker m.fl. nér det galler
ratten att bedriva icke-finansiell verksamhet (* Ett hogt varde &r negativt)

Andel 1 +2 16 16 15 16 16 15 14 21 16 17 21 16
(1) Instdmmer inte alls 6 5 5 8 5 10 4 5 6 6 10 4
) - 10 112 9 8 11 6 10 15 10 11 12 11
(3) Varken eller 30 24 36 32 25 40 27 21 29 30 25 27
4) - 16 23 9 8 20 6 23 13 14 13 21 16
(5) Instdmmer helt 6 5 9 3 8 2 8 8 1 8 2
Andel 4 +5 22 29 18 11 27 8 30 21 14 15 29 18
Medelvérde 31 32 31 28 32 28 33 30 29 29 31 30
Vet ej/Ej svar 33 31 31 41 31 37 28 38 41 38 25 40
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar ej i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %
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Tot A B C D E F G H I J K
Bas: Samtliga 183 91 55 37 131 52 92 39 49 82 52 45

94. Konsumentskyddet avhaller oss fran att utveckla verksamheter som i andra
lander varit framgangsrika (* Ett hogt varde ar negativt)

Andel 1 +2 23 23 24 22 21 27 17 31 20 29 19 22
(1) Instdmmer inte alls 7 4 7 11 5 10 4 8 8 11 4 4
) - 16 19 16 11 16 17 13 23 12 18 15 18
(3) Varken eller 27 32 24 19 28 23 33 18 16 24 29 27
4) - 10 11 5 14 112 8 13 5 14 11 6 4
(5) Instdmmer helt 4 3 7 5 4 8 4 4 6

Andel 4 +5 14 14 13 14 16 8 17 13 18 15 12 4
Medelvérde 28 29 28 27 29 25 30 2,7 29 2,7 29 26
Vet ej/Ej svar 37 31 40 46 34 42 33 38 45 32 40 47

95. Det ar en klar begransning att vi inte kan skota var redovisning i Euro, inkl.
aktiekapitalet (* Ett hdgt varde &r negativt)

Andel 1 +2 32 35 25 3 31 3 32 31 31 35 35 24
(1) Instdmmer inte alls 17 15 15 24 17 17 18 13 16 18 13 9
) - 15 20 11 11 15 17 13 18 14 17 21 16
(3) Varken eller 28 25 33 27 31 21 32 28 29 29 23 27
4) - 15 21 11 5 15 15 18 5 6 12 19 13
(5) Instdmmer helt 117 9 16 8 10 13 8 15 10 6 12 18
Andel 4 +5 26 30 27 14 24 29 26 21 16 18 31 31
Medelvéarde 29 29 30 25 28 29 28 29 2,7 26 29 32
Vet ej/Ej svar 14 10 15 24 14 15 11 21 24 17 12 18
A - Bland de 10 stdrsta aktdrerna B - P4 plats 11-49

C - 50+99 D - Ingar i en storre koncern

E - Ingar €] i en storre koncern F - Moderbolag i Sverige

G - Moderbolag utomlands H - Oka antal anst i Sverige med +20 %

| - Oka affarsvolym i Sverige med +20 %
J - Oka affarsvolym i 6vriga Norden med +20 %
K - Oka affarsvolym utanfér Norden med +20 %
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Appendix 6

Redovisning av svar pa fraga 1b

Vilken typ av institut/verksamhetsform representerar det bolag/den enhet
du &r verksam inom?Annan verksamhet:

Kapitalférvaltning

CSD samt clearing och settlement

Industri- och handelsverksamhet
hypoteksbolag

kreditmarknadsbolag

kapitalférvaltning

Marknadsplats for fonder pa Internet, vardepappersbolag
Kapitalférvaltning

vardepappersbolag

Forvaltar allemansfond (féretagsanknuten)
kreditmarknadsbolag

Vardepappersbolag

vardepappershbolag

projektfinansiering och strukturerad finansiering
Kapital-&fondfdrvaltning

bad-banking

Kapitalférvaltning

Investeringsradgivning- vardepappersbolag
Kreditmarknadsbolag

Hypoteksinstitut

interbankbroker

kapitalférvaltning

vardepappersbolag

Kreditmarknadsbolag
Kreditmarknadsbolag

Kapitalférvaltning

Ravarumakleri

Giroverksamhet
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Vilken typ av institut/verksamhetsform representerar det bolag/den enhet
du &r verksam inom?Annan verksamhet:

market maker

Forvaltning/forsakring

Kapitalférvaltning

Forvarv och forvaltning av forfallna fordringar pa privatpersoner.
Vardepappersinstitut

Mekling, analyse, forvaltning El-bransjen

Corporatefinance radgivare

Kreditmarknadsbolag

hypoteksbolag ingdende i bankkoncern

Treasury verksamhet, Finansbolag, Forsakringsverksamhet
Bygg

Datatjansteforetag

Vardepappersbolag
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Appendix 7

Redovisning av svar pa fraga 11, 12, 13

Kryssa for de produkter/tjanster som ingar i er verksamhet. Ovrigt,

namligen:

1 2 3

Registerforing av finansiella Settlement Corporate finance
instrument

Tillverkning av industriprod  Grosshandel

Onlineférsaljning av fonder  Finansiell information och
nyheter

Export+Projektfinansiering  Remburser/Inkasso/Garantier

Utvardering av avkastningen
pa extern forvaltning

Kapitalférvaltning

formedlar fonder
fastighetsforvaltning

Corporate Finance

leasing

Internet &Telefonbank Bolan
Fondforvaltning

Aterforsakring

fondférvaltning

Liv o pensionsfoérsakringar

Forvarv av fordringar

Strategisk asset allocation Tactical asset allocation

Forsékringslosningar Formedling av andelar i olika
fonder

Optionshandel
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Kryssa for de produkter/tjanster som ingar i er verksamhet. Ovrigt,
namligen:
1 2 3

aterforsaljare inom
dataprogram

Prissakringsradgivning ravaruterminer/optioner Konsulttjanster inom
ovanstdende omrade

Analys

Liv-, sjuk- och
olycksfallsforsakr

Forvarv och forvaltning av
forfallna fordringar.

Strukturerade obligationer
Megling Analys portefgljforvaltning

Egen inkasso

Sakforsakring Livférsakring
Forvarv av avskrivna

fordringar

Pensionssparande Fondsparande

Corperate Finance /IM&A

Radgivning
corporate finance leasing ratingfragor
Leasing Avbetalning Factoring

Koncernintern finansiell
Leasing Forsékringar

Pensionsférvaltning (egen
kassa)

Aktieemissioner
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Appendix 8

Redovisning av svar pa fraga 19e

Vilken/Vilka typer av kunder vander sig er verksamhet till? Annan
grupp/kombination av grupper:

Anstallda inom koncernen
Direktkontakt med banker etc
kommuner och landsting
Pensionsstiftelser och liknande
Institutioner

svenska institutioner, stiftelser, kommuner
institutioner/organisationer

jord skogsbruk

utlandska finansinstitutioner
Institutioner, stiftelser

Institutionella kunder

Stat, kommun och offentlig férvaltning
offentlig sektor

foretag med stérre mangd fakturor
Institutioner, Kommuner, Fackféreningar
offentlig sektor

Jord- och skogsbrukare
MYNDIGHETER

Banker och finansiella institut

OM kunder

Externa institutioner

Institutionella kunder (placerare)
Direktkontakt med den lokala sektorn
Institutioner

Inga kunder

Statliga myndigheter/bolag
Koncernens anstéllda
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Appendix 9

Redovisning av svar pa fraga 32(a), 33(b), 34(c)

Forteckning av givna svar fran 108 respondenter. Alla respondenter har
inte angivit nagra svar.

Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

1

2

a

a

Marknadens storlek

Ej relevanta fragor for ett industriforetag
lagt byggande

Skattepolitiken

Manniskors bristande resurser
Drivkraften att géra motsvarande affarer i annat land

orimliga skattekilar
bristande konkurrens

Daliga distributionskanaler = bankkontor
Bristande fortroende for finansiella institutioner

Nej, Inte inom var nisch

Politisk attityd
Geografiskt lage
Modersmalet

Osakerhet i hur fysisk person beskattas (kommer att beskattas)
Restriktioner pga lagstiftning (produkter, marknadsféring,
detaljreglering)
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Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

10 a Utlandska uppkdp av svenska foretag, centralisering av
finansverksamhet

11 a reavinstbeskattningen vid flyttning mellan aktiefonder

12 a Lagt sparande pga laga inkomster
b Offentliga sparandet ger mindre flexibilitet

13 a KREDITVARDIGHET

14 a Olikhet i beskattningen av sparande. Jmf fondsparande vs att dga
aktier direkt

15 a Instabil politisk situation (svart diskontera framtida forutsattningar
och regelverk)

16 a ingen uppfattning

17 Skatteregler som ar samre an dvriga vastvarlden
Byrakrati, saker tillstand etc tar for lang tid

c Lagregler rérande olika tillstand fér outsourcing

o o

18 Reavinstbeskattning av fondandelar vid byte av fonder
Dubbelbeskattning av aktier

¢ Ganska lag kunskap hos allménheten

o o

19 a Skatter
b Avgifter och regleringar

20 a monopol och oligopol situationen i det svenska systemet utgor ett
effektivt hinder
b fér nya mindre aktorer. Tidigare valutareglering,socialiserade
pensionsystem,oligopolet inom bank och férsakring

21 a Hog privat beskattning
b Begransad aktiehandel inom vissa branscher t ex fastighet
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Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

22 a kapitalbeskattningen

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

b
c

o o

tidvis for ofta aterkommande andringar i skattelagstiftningen
ej full neutralitet mellan olika sparformer. Forbattringar har dock
skett

de svenska finansiella marknadernas relativa litenhet
de svenska hushallens ringa formogenhet

Schablonskatt pa fonder
Beskattning av fysiska personer
Reavinstskatt vid fondbyten
Marknadens litenhet

inte vad jag ser

Lagstiftning

utanfor euro
liten marknad

Kapitalbeskattningen

bristande erfarenhet hos féretagen att upphandla finansiell
radgivning

Beskattningen

Dalig inkomstutveckling
Utflyttning av foretag
skatteregler

marknaden &r i huvudsak hanvisad till Stockholm

Konkurrensen
Efterdyningarna av den finansiella krisen
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Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

35 a
b

36 a
b

37

o o

38

o o

39 a

40

41 a

42

43 a

Stelt skattesystem
Begransad kunskap hos konsumenterna

Befolkningsméangd
Tillvaxt
Utflyttet av finasiella verksamheter inom féretagssektorn

Det allmédnna pensionssystemet
Avtal mellan arbetsmarknadens parter avs tjanstepensioner
Skattelagstiftningen

Avsaknaden av lagstiftning for leasingaktiviteter

Avsaknaden av sk mellanfinansieringsinstitut

Kapitalmarknaden generellt dalig pa att prissatta risk (hanger ihop
med begransad mangfald av kreditinstitutdvs instituten pa
marknaden har en lag specialiseringsgrad)

for liten marknad
bristande forstaelse av behov

Hoga inkomstskatter
Hog formogenhetsskatt
Dominans av formansbaserade pensionssystem

Kapital

Skatteinlasningar

ovana att kdpa tjanster

ovana att ta hand om sin egen ekonomi och pensionssparande
(fortfarande tycker manga att det ar "samhallets" ansvar

Foretagarklimatet, att Sverige ar attraktivt saval for arb.givare som
tagare

Skattepolitiken

EMU
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Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

44 a Skattelagstiftningen
b Koparens mognads niva
c Politisk osdkerhet om ERM

45 a Otydliga regler avseende leasing
46 Befolkningsstorlek

a
b Pensionssparandet
c Skatter

47 a Lagt sparande/fondering
b Regleringar

48 Skattesystemet

Sverige ej med i EMU

¢ Begransad marknad

o o

49 Skatteregler
Avtalssituationen mellan marknadens parter

¢ Den svenska ekonomin

o o

50 a Ettinstabilt regelverk som hela tiden &ndras beroende av vilka
politiker som styr.
b Osékerhet om framtida skatteregler
¢ For stor karaktér av oligopol inom framférallt bank och forsakring

51 a Inlasningseffekten av reavinstbeskattningen av fonder hindrar
konkurrensen pa fondmarknaden
b Foérmogenhetsskatten
c Politiska osakerheten

52 a Den svenska ekonomin
b Svenska rantenivaen

skatterna
det starka bankoligopolet
c det socialistiska systemet

53

o o
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Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

54 a Landets/ekonomins storlek
b Antalet féormbgna privat personer
c Antalet finansiella institutioner

inkomstskatter
sociala avgifter
¢ bolagsskatter

55

o o

56 Beskattning
Brist pa diskretion/for mycket offentlighet

c Takteniregelandringarna

o o

57 a BOKFORINGSLAG
b SKATTELAGSTIFTNING

58 a Skattesystemet (inlasningseffekter genom reavinstbeskattning)
b Bankernas oligopol

a Litet land
b Hb6ga skatter
¢ Utlandsflytt av storforetagens huvudkontor

59

60 a principiellt nej

61 a Beskattningen
b Politiskt styrd uppfattning att finansiell verksamhet ej "comme il
faut”
62 a skattesystemet for kunden
b valuta SEK
c skattesystemet for anstallda

63 a Foretagens huvudkontor flyttar fran Sverige med alla dess
foljdeffekter
b dubbelbekskattningen
¢ formdgenhetsskatte och sparandeskatterna

64 a Kundbasen
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Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

a
b

a
b

o o

o o

T o T o

o o

Pengar
Kunskap

"Monopolisering" d& bankerna tillsammans blir valdigt stora
Attityder - det ar fortfarande lite "fult" med finansiella tjanster

Konglomerering
Skepsism bland smaforetagare
Resursbrist i foretagarledet

Skatter
Skatter
Skatter

Reavinstbeskattning pa fondandelar vid byte av fond

skattesystemet
foretagsutflyttningen
kompetenta personer

Liten marknad
skattesystemet

Hoga skatter
Inlasningseffekter i fonder
Dubbel beskattning av utdelningar

Bristen pa konkurrens
Ingen aktiv paverkan fran marknaden/andra aktorer
Stela arbetsforner internt i de finansiella instituten

Kapitalbeskattningen
Fondlagstiftningen
Arbetsmarknadens funktionssatt
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Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

76 a Utlandskt agenade
b Osékerhet om skettelaget
¢ Investeringsviljan i Sverige

77 a famansbolagsregler
b skattebgrdan pa entrprengrer

78 a Skattetryck
b Bankernas service

79 a Skatterna
80 a skatter
81 Mervardesskatt

a
b Otidsenliga varderingar
¢ Politikt bromsande

82 a Skatte systemet inlasningseffekter
83 Avkastningsskatten pa Liv- och Pensionsforsakring

a
b Begransad avdragsratt for P-forsakring
¢ Langa avtal och ingen mdjlighet f.n. att byta bolag

84 a Hogt Skatteuttag
b Krangliga regeler

85 a Vetegj

86 Kapitalbeskattningsreglerna
Formogenhetsskatten

c Politisk ovilja

o o

87 Politisk osdkerhet, férandring av regler.
Begransad marknad

¢ Marknadsstrukturen (styrs av ett fatal)

o o
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Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

a
b
c

o o

o o

o o

o o

o o

Politisk osakerhet, férandring av regler.
Begransad marknad
Marknadsstrukturen (styrs av ett fatal)

De stora borsnoterade bolagen flyttar utomlands
De stora placerarna prioriterar andra marknader
Ej med i EMU

Konkurrensbilden
Skatteeffekter

"gamla vanor"

Kulturella inslag av att "satt i skuld ar inte fri"
Media fokus pa svagaste grupp, ejjigtieter

For manga kollektiva I6sningar inom sparandeomradet
osakerhet om politiken
skatter

skatteregler
tillgang pa riskkapital
Konkurrens fran stora internationella aktorer

Skattesystemet

Kunders betalningsféormaga
Mediers negativa rapportering om ett pastatt daligt naringslivsklimat
i Sverige

Avdragsreglerna for privatpersoners pensionssparande
Foretagsklimatet
Oékta monopol tysPP, AMF m.fl. som begransar marknaden

bdrsklimatet
naringslivets konsolidering
utlndska kop av svenska bolag
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Finns det nagra faktorer som begransar efterfragan av finansiella tjanster
i Sverige?Vanligen rangordna dessa.

99 a Tillganglighet
b Krangligt: intern i bolagen och FI externt

100 a Koncernens geografoska spridning
101 a skatteregler

102 a Allt stérre del av koncernen finns utanfér Sverige
b De svenska bankerna ar gj tillrackligt internationella/i vissa
avseenden for sma

103 a Kundbasens storlek

104 a Liten marknad
b EMU osakerhet

105 a skatter
b likviditet
c saknad av euro

106 a Skatter och avgifter, t ex dubbelbeskattning pa aktiehogh
sociala avgifter
b Sverige e med i EMU, som ar en mycket stérre och mer likvid
marknad for finansiella tjanster
c For liten tillgang pa riskkapital

107 a realisationsvinstbeskattningen
b familien "svenssons" begransade dverskott
¢ Begransad konkurrens

108 a Volym, population
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Appendix 10

Redovisning av svar pa fraga 35(a), 36(b), 37(c)

Forteckning av givna svar fran 124 respondenter. Alla respondenter har
inte angivit nagra svar.

Vilka &r de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

1

2

a

a

T o

T o

Marknadens storlek

Ej relevanta fragor for ett industriforetag
avsaknad av obligationer typ "pfandbriefe"
Politisk instabillitet

Vissa delar av regleringen av marknaderna
Beskattning av vinstmedel

skatter

orimliga skattekilar
utanfér EMU

Marknadens litenhet
Monopol pa betalningssystemet = bankerna gor det trogt och dyrt
Bankernas dominans i distributionsledet

Hogt kostnadslage
Skattesistuationen for privatpersoner

Begransad arbetsmarknad
Underdimensionerad finansinspektion
Politisk attityd till finansverksamhet
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Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

10 a bankernas roller som aktorer pa marknaden for tillhandahallande av
betalningssystem till bankerna sammanblandas med rollen som akttr
pa marknaden mot slutkund vilket gor att kontrollen 6ver
betalningssystem utnyttjas for att vinna fordelar pa slutkundm

11 a Insattarskyddet begransar svenska bankers konkurrensformaga
b Konsumentkreditlagens krav pa personliga underskrifter istallet for
ex. anvandande av PIN-kod eller digitala signaturer férdyrar och
forsvarar hanteringen med ex. kort och kreditgivning

12 a Hog skatt
b Oklara spelregler
13 a Loneskatterna ar for hoga. Slar hart i en arbetsintensiv bransch.
b Finansinspektionen har for lag kompetens
¢ Media ger en for Sverige skadlig bild av finansbranschen som
underblases av politikerna.

14 a Det svenska skattesystemet
b Bristande konkurrens/kompetens i banksystemet medfor svarighet
att finansiera verksamheten pa ett optimalt satt
¢ Liten marknad

15 a ingen uppfattning
Skatt

Byrakrati
c Lagar

16

o o

17 Starkt pressade marginaler
Begransad hemmamarknad

¢ Beskattning

o o
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Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

18 a hdg férmogenhetskatt .reavinstskatten forhindrar konkurrens genom

19

20

21

22

23

24

25

26

b

inlasningseffekter vilket cementerar oligopolen

att tilsatta en gardagens man som bengt dennis som utredningschef
for utreda forutsattningarna fér morgondagens finansiella behov
kdnns som att spanna vagnen framfoér hasten.

sorligt nog sammanfattar detta hela situationen i sverige.skracken
infér nédvandigheten att anpassa sverige infér framtiden.det var
battre forr,kanske runt 1959

Se ovan

€j fullt internationellt konkurensneutral lagstiftning - viss "onddig"
sarreglering i Sverige

Bankernas monopolstallning

Vara skatter jmfr med utlandet tex. dubbelbeskattning,
formogenhetsskatt mm

Svart att hitta finansiar eftersom jag konkurrerar med bankerna

den lokala marknadens litenhet

ett visst avstand fran de flesta internationella storkoncerners
beslutsfattare

beskattningen av privatpersoner,som tjanstgor i verksamheten

Hog beskattning
Strangare regler for fondverksamhet an utlandska konkurrenter

Marknadens litenhet
Brist pa kompetens

hog kostnadsniva
tuff konkurrens
kortsiktighet i affarer

Oformanlig lagstiftning

Motarbetad av myndigheter, statlig konkurrens mot privata
alternativ

Tillgang pa kvalificerad personal



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:401

Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

27 a oflexibla arbetsmarknadssystem

b svart attrahera medarbetare pg hoga skatter
28 a Kapitalbeskattningen
b Bolagsbeskattningen
¢ Begransad marknad

29 a skatter for medarbetarna
30 a Komplicerad formansvardebeskatning pa formansbilar.

31 a Inkonsistent skattesystem gynnar t ex dyra forsakringslosningar
framfor vanligt fondsparande
b Inkonsistens mellan olika sparformer avseende information och
avgifter. T ex hogre krav pa fondbolag och vanligt fondsparande an
sparande via férsakringsbolag, tex unit link sparande,
kapitalférsakringar och pensionsférsakringar.

32 a Liten marknad

b Svart att vardepapperisera
33 a Hoga lbneskatter & sociala avgifter
b Hb6ga inkomstskatter
¢ Inflexibel arbetsrattslagstiftning

34 a skatteregler
b langt till marknaden

35 a Skattelagstiftningen
b Hardare myndighetskrav pa sv. fondbolag &n vad som kravs i andra
lander

36 a Hoga skatter

b Stela regelsystem
37 Skatteniva pa individer
Kostnadslaget
¢ Rigiditet i arbetsratt

o o
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Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

38 a Detallmanna pensionssytemet

39

40

41

42

43

44

45

46

b
c

a

o o

o o

o o

Avtal mellan arbetsmarknadens parter pa tjanstepensionsomradet
Skattelagstiftningen

Osakerheten kring EURO anslutning och EU anpassning av
regelverk

Nischaktorer har svart att hitta funding bland de svenska bankerna
(finns ingen fungerande penningmarknad for dessa aktdrer, vilket
innebar att de maste soka sig till utlandska aktorer)
Administrationen blir betungande pga begransade resurser fran
myndighetshall (tar lang tid att erhalla besked fran ex
Finansinspektionen, men ocksa forhandsbesked etc)

sverige for litet i finansmarknaden
usa-styrda

Hoga inkomstskatter

Reavinstskatt pa fondsparande leder till inlasningseffekter hos
bankerna = de facto-oligopol!§

Laga marginaler leder till extrema stordriftsfordelar - IT gor
branschen alltmer kapitalintensiv

Personalrekrytering

Famansbolagsskatter
Formogenhetsskatter och Inkomstskatter
Moms pa forvaltning vilket inte utlanningar har

EMU ,otydlighet
Byrakrati, ej foretagrvanligt for nystartade
Skattepolitiken

Perception- vi lever pa tangenten till Europa
Politisk osdkerhet om ERM

Viss regleringsiver som ofta gar utéver EU-regler
EMU-utanforskapet
Vi lever med stramare regelverk an vissa utlandska konkurrenter
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Attitydenkat Volym C:403

Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

47

48

49

50

51

52

53

54

55

a
b
c

o o

o o

o o

Skatter
BNP-utveckling
Politikersyn

Lag kompetens hos myndigheter
Regleringar
Politiskt motstand

Skattesystemet
Sverige ej med i EMU
Begransad marknad

Politiska beslut
Inlasningseffekter pa Skatteomradet

Mer globaliserad marknad - narhet till lokala finansiella centra
viktigt
Kunskap om globala marknader/instrument knapp resurs

Samma som ovan
Samma som ovan
Samma som ovan

Skattesystemet for privatpersoner jmf med internationella alternativ
For manga andringar av spelreglerna pga politiska beslut som
paverkar langsiktiga placeringar

Begransad marknad

Internationell koncern med enbart "intern” funding, skall std under
Finansinspekt.
tillsyn.

motstand/dalig forstalse av politiker och myndigheter
skatterna

bisten pa domistika visioner att vaxa svenska verksamheter
internationellt
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Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

56 a Politisk osékerhet

b Ekonomins relativa litenhet
57 a Avvaktan pa beslut om att ansluta sig till Euron
b Skatteregler
¢ Lontagarens disponibla inkomst
58 inkomstskatter
sociala avgifter
¢ bolagsskatter

o o

59 Beskattning av beldningssystem till personal resp agare
Beskattning av kundernas vinster

c Brist pa diskretion/for mycket offentlighet

o o

60 a Skattesystemet

b Langsam hantering hos Finansinspektionen
61 a Skatter
b Standiga férandringar i lagar och regler
¢ Dragning mot Europas centrum

62 a regleringar
63 a Allmanheten har lagt fortroende for vissa delar av branschen

64 a Beskattningen
b Icke konkurrensneutral lagstiftning for likartade verksamheter /
strangare regeltolkning &n EU i dvrigt
¢ Underdimensionerad Finansinspektion

65 a reavinstskatten skapar trogrorlighet
b formogenhetsskatten leder pengar till skattefria placeringar sdsom
bostadsréatt
¢ politiska risker/regeringsutspel: kunden vagar inte vara langsiktig
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Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

66 a De fyra skatterna ovan gor att foretag och privatpersoner flyttar fran
landet
b PPM - staten ser till att forstéra en framtidsaffar for banksystemet
c Ett systematiskt missgynnade av inhemska finansiella féretag - jfr
insattarskyddssystemet

67 a Litet land utanfor EMU
b Begransad kundbas

68 a Administration

69 Svart att rekrytera professionella pga hogt skattetryck
Sveriges tvekan i EMU-fragan

c Attityd (se ovan)

o o

70 Begransad marknad
Udda valuta

c Svenska arbetstider

o o

71 a Skatter
b Inflexibla regelverk

72 a Strangare regler for svenska fondbolag vs utlandska fondbolag

73 skattesystemet

a
b liten marknad

¢ hoga kostnader

74 a Liten marknad

75 a Inga beslut om EMU

76 a skattesystemet

77 a Skattesystemets inlasningseffekter
b Lag medvetenhet om nyttan av sparande
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Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

78 a Regelverk

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

b
c

T o T o

o o

o o

Attityder
Teknik

Kapitalbeskattningen
Fondlagstiftningen
Arbetsmarknadens funktionssatt

Svenska inkomstskatter gor det svart att behalla expertis
Marknadens storlek
Osaékerhet pa skatteomradet

Upplaning fran banker, gar ej att fa for finansbolag
Upplaning fran allmanheten, fungerar ej for finasbolag
Inga fungerande marknadsinstrument for upplaning for finansbolag

konkurrens fran skattegynnade utleenningar( dvs de slipper betala
hag keell o margskatt)
perifer marknad

For mycket byrakrati
For liten marknad

Skatterna

skatter

Liten hemmamarknad

Geografiskt lage

Hoga skatter

Finns inga

Lonekostnaden(soc avgifter plus skatt pa l6n)
Allménhetens/myndigheternas negativa attityd till finansbranschen

Hardkonkurrens fran utlandska firmor som kan betala mer efter
skatt
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Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

89 a kostnadsbilden
b trégrérlighet hos myndigheter

90 a Beskattningen

91 a Hogt Skatteuttag
b Krangliga regeler

92 a Oklara skatteregler for leasing

93 Myndigheternas ovilja
Skattesystemet

c Arbetsratten

o o

Osakerhet
Konservatism
c Byrakrati

94

o o

95 a hard priskonkurrens

96 a Hoga kostnader for personal som foredrar anstallning i London,
New York.
b Hbga skatter, moms, l6neskatter etc.

97 a Konkurrensen

b Skattekonsekvenserna
98 a Svenska skattesystemet
b Liten lokal marknad
¢ Administrativ trdghet hos de svenska bankerna

99 a Bransch med daligt rykte
b Bankernas oligopol och skyddade verksamhet

100 a Hgaye avgifter pa arbidskraft
b Hayt skatteniva for arbeidskraft

101 a Inkomstskatterna gor det omgjligt att rekrytera utlandsk personal



Volym C:408 Bilaga 22 SOU 2000:11

Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

102 a Osakerhet om framtida politik och lagstiftning

104

105

106

107

108

109

110

111

112

113

O T o

O T o T o O T o

O o

Deltar ej i EMU
Liten bors

skatteregler
tillgang pa riskkapital
Konkurrens fran stora internationella aktorer

Konkurensnackdel gentemot utlandska akttrer

Liten lokal marknad i en allt mer globaliserad finansvarld
Regelverket

Rapporteringskraven

Begransad tillgang till utbildad personal for var verksamhet
Skatteregler vid omplaceringar

Skattenivan och avkastningsskatten

Sverige ar ett litet land

Synen pa entreprenar = fult att tjana pengar pa andras arbete

Skatter
Likviditeten

skatteklimatet
statens favorisering av utlandska radgivare vid upphandling
utlandsflytt av kompetent personal

Ingen lagstiftning om gyllene obligationer
Hor insattargarantiavgift

Uppgiftskyldigheten och byrakratin fran myndigheterna kunde goras
enklare
Oklara skatteregler som medfért osédkerhet inom tex. Leasing

Skattemassiga nackdelar
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Vilka ar de tre storsta nackdelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

114 a skatteregler
b begransad marknad
Cc pressade marginaler

115 a Skulle vilia ha fler icke svenskar: svart p g a den svenska
skattesituationen
b Vi ar lite perifiera, kontaktnatet skulle bli nagot battre med en mer
central lokalisering

116 a Finansiella centra glider
b Kundbas glider

117 a Politisk oséakerhet om EMU
b Skattesystemet for privatpersoner

118 a Oacceptabelt htg beskattning av privatpersoner

119 a saknad av euro
b kompetens
¢ daligt fungerande penningmarknad

120 a Svart att behalla kvalificerad arbetskraft som kan fa hogre
nettoléner utomlands
b Sverige ar e med i EMU. SEK-placeringar darfér mindre likvida fér
utldndska placerare
¢ Ofta forekommande lag- och regelandringar som andrar spelreglerna
och ar svara att forutse

121 a Annan lagstiftning &n Europa i vrigt
b Europeiska foretag kan verka i Sverige utan att behéva folja de
regler som galler svenska fondbolag
122 a Koncentrationen mot de storre internationella marknadsplatserna

123 a Skattesystemet

124 a Volym, population
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Appendix 11

Redovisning av svar pa fraga 38(a), 39(b), 40(c)

Forteckning av givna svar fran 69 respondenter. Alla respondenter har
inte angivit nagra svar.

Vilka ar de tre storsta fordelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

1

a
b
c

T o T o

T o

God aktiekunskap
God finansiell kunskap
Lang fondtradition

Sverige har en framtradande roll pa aktie/penningmarknaden i int.
perspektiv

God genomlysning .

Begransade transaktionskostnader

Relativt hdg sparande andel
Medvetenhet om fondmarknaden

Nara kundbas (6vervagande del svensk)

En hog andel aktieagare bland befolkningen
En relativt valutvecklad marknad
HOg niva pa IT och internet

Bra villkor for foretagssamhet
Ett samhalle som ligger langt fram i utvecklingen av IT, Tele etc
Medvetna och upplysta kunder

hég it-mognad
hog kompetensniva i kundledet
val fungerande finansiel infrastruktur
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Attitydenkat Volym C:411

Vilka ar de tre storsta fordelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

8

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

a
b

T o

o o

o o

o o

Hog produktméaassig sofistikeringsgrad
Utvecklade marknadsplatser

smidig byrakrati
overskadlig struktur
bra natverksstruktur

Kompetent personal
Narheten till kunden
Valutvecklade finansiella marknader

VALUTVECKLAD PENNINGAFORMEDLING

Bra regelverk
PPM ger en 6ppning fér nya aktorer

Valfungerande infrastruktur
God aktiekultur och valfungerande aktiebdrs
God niva pa teknologi

Oppning mot EU
Tydligt regelverk

Hog teknisk utvecklingsniva
Hogt utvecklad finaniell infrastruktur

datamognad och bra datasystem
véalutbildade anstéllda
bra agarbild bland inblandade aktorer: obefintliga konkurser, risker

Stabila institutioner
Hog PC tathet
Bra utbildningsniva

Stark lokal férankring
Tekniskt langt framme inom vissa omraden
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Vilka ar de tre storsta fordelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

20 a
b

21 a
b

22

o o

23 a

24 a

25

26 a

27 a

28 a

29

o o

30

o o

31

o o

Finansiell infrastruktur
Effektivitet

God finansiell infrastruktur
Hog utbildningsniva
| relativa termer effektiva myndigheter

Kompetent personal
God I6neniva
Bra sprakkunskaper

Kompetent arbetskraft

Goda kunskaper hos markandens akttrer
god infrastruktur

tydligt regelverk

positiv syn fran allmanheten

Homogen marknad

marnadens funktionsséatt

Val utvecklat finansiellt system
Hog teknisk penetrationsgrad mobilt och via internet

Kunnig marknad
Internationella foretags kunder
"Rika" privatpersoner

Ho6g marknadskompetens
Seridsa marknadsparter
Del av internationell marknad

Ekonomisk aktivitetsniva
Tillgang till information for kreditgivning
Inernetanvandandet
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Vilka ar de tre storsta fordelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

32 a Lag kokurrens i finansiella systemet for smaforetag
b Fungerande lagstiftning, pantsattning, indrivning etc.
¢ Hog betalningsmoral

33 a tekniskt avancerat

34 a For ett mindre finansbolag med bra kundservice &r marknaden stor
b Maojligheten till snabb och séker kreditkontroll

35 a Hungrig marknad

36 Bra administration

a

b Bra it kunskap

c Bra tele/data kommunikation

37 a Bra affarsklimat

38 a naérhet till svenska kunder

39 a God utvecklingsniva pa marknaden

40 a Entillvaxt inom sparandet dom narmsta 10-20 aren

41 a God avkastning

b Okad efterfragan genom avrustning av socialférsakring och

pensioner

42 a Latt att rekrytera kompetent pesonal
b Realtivt laga loner

43 a Homogen marknad.
b Bra regelverk.

44 a professionella, kunniga kunder

45 a Inga direkta fordelar jamfért med andra lander
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Vilka ar de tre storsta fordelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

46 a
b
c

47

o o

48 a

49 a

50 a

51

o o

52

o o

53 a

54 a

55 a

56

57 a

58 a

Forestaende pensionsomlaggning
Demografisk utveckling
Globalisering & teknologisk utveckling

Oppen marknad
Aktorer med vana att arbete med ett internationellt perspektiv
Bra elektroniska stodsystem/hjalpmedel

Tillgang till automatiserad kreditinfo
Fungerande infrastruktur for info och betalningsfléden

Velregulert samfunn

Tillgangen till kreditinformation
Kunderna finns har

Stark tillvaxt

kontrollerad marknad

Tillgang pa kompetent personal
Tillganglighet till finansiella aktorer
god och transparant information
Hog kunskap hos allménheten

Avancerat IT-utnyttjande

Man kanner till regelsystemet
Skattesystemet - i varje fall pa bolagsniva

Expansiva pensionssparandet
Sveriges hyggligt stabilt
IT som utbildningsniva

Narhet till moderbolaget
Personal

infrastrukturen
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Vilka ar de tre storsta fordelarna med att driva finansiell verksamhet i
Sverige? Vanligen rangordna dessa.

59 a Standigt 6kande marknad - balanserad tillvaxt
b Fungerade kapitalmarknad och betalningssystem
¢ Tillgang pa kapital ( vi tillhor internationell koncern )
60 Tillgang pa kompetent personal
Vélfungerande finansiellt system
¢ Narhet till koncernledning

o o

61 a |vartfall att vi ar en del av huvudkontoret

b Vi har idag en fungerande organisation
62 a Kompetens/kultur itop
b Kvalificerade kunder
c Teknisk niva

63 a Relativt sofistikerad marknadsplats
b Effektivt banksystem

64 rel hog kompetens domestikt

god likviditet i flertalet produkter

¢ god it niva

o o

65 Valutbildad arbetskraft med goda IT-kunskaper
Val fungerande clearings-, avvecklings- och betalningssystem

¢ Val fungerande konkurrens

o o

66 a Svenska folkets stora sparbehov

67 a Lokal kompetens
b God infrastruktur

68 a Kompetens

69 a Mognad, aktieintresse
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Appendix 12

Redovisning av svar pa fraga 76, 77, 78

Forteckning av givna svar fran 148 respondenter. Alla respondenter har
inte angivit nagra svar.

Vilka skatteférandringar skulle paverka er verksamhet mest positivt?
Vanligen rangordna de tre viktigaste skatterna.

1 2 3

Uppskov med reavinst- Sankt reavinstbeskattning Sankt kapitalinkomst-
beskattning vid fondbyte beskattning
Inkomstskatten Formdgenhetsskatten Dubbelbeskattningen

Att man slopar tankarna pa Att direktagande i aktier
automatisk debiteringav  underlattas och foibligas
reavinstskatter

Lagre skatt pa riskkapital
slopad fastighetsskatt

Borttagande av formdgen- Minska dubbelbeskattningen Férandring av reavinst-

hetsskatten beskattningen
Reavinstskattesankning Formdgenhetsskattesankning Loneskatteséankning
skatt pa finansiellt reavinstbeskattningen pa
kapital=Omvéarldens fondsparande, inldsnings-

effekten
avskaffa dubbelbeskattning avskaffa formégenhets- sank reavinstskatten
av aktieutdelningar skatten

Bort med formansbeskatt- Ingen reavinstbeskattning Léattare kapitalbeskattning i
ningen pa personaloptioner utléses sa lange man byter famansbolag
sparande mellan fonder

Sankning av inkomst- Sankning av
beskattningen arbetsgivaravgifter
Slopad dubbelbeskattning Lagre inkomstskatter Slopad féornmégenhetsskatt

Inkomstskatt Fastighetsskatt Formdgenhetsskatt



SOU 2000:11 Attitydenkat Volym C:417

Vilka skatteférandringar skulle paverka er verksamhet mest positivt?
Vanligen rangordna de tre viktigaste skatterna.

1 2 3

Dubbelbeskattning av Reavinstbeskattning

utdelningar

reavinstbeskattningen momsen

Sankt inkomsskatt Sankt arbetsgivaravgift Sankt moms
Loneskatten Bolagsskatt

Sankning av I6neskatterna  Avdragsratt fér moms Marginalskattetak pa 50%
Drastisk sénkning av Anpassning av berékning avEliminering av
arbetsgivaravgifter och moms for den finansiella  dubbelbeskattning (Obs!
inkomstskatter (Obs! sektorn till vad som galler  Aven for privata/famans-
Drastisk for att 6verhuvud- foér andra sektorer bolag)

taget komma pa samma
spelplan som andra
jamforbara lander)

ingen uppfattning

Reavinstskatt vid byten av
fondandelar

Reavinstbeskattningen Dubbelbeskattningen Inkomstbeskattningen
Eliminering av Dubbelbeskattningens
formogenhetsskatten avskaffande
inkomsbeskattning inkl reavinstbeskattning , byte awdubbelbeskattning av
formogenhetsbeskattning fond bor ej utlésa beskatt- utdelning

ning, exvis
Avkastningsskatten Privat formdgenhetsskatt Privat inkomstskatt
Reavinstbeskattningen Ovrig kapitalbeskattning Foérmdgenhetsbeskattningen
Reavinst Foérmdgenhetsskatten Kapitalinkomstbeskattning

Avkastningsskatt

Lagre inkomstskatt Avskaffande av Skattefrihet vid byte av
formdgenhetsskatten fonder och andra vardepapper

Avskaffa dubbelbeskatt- Reducera inkomstbeskatt- Avskaffa formodgenhets-
ningen ningen beskattningen

formanligare skatteregler for
foretag

Borttagande av beskattning Borttagande av sarskild Majlighet till uppskjuten
av fonder beskattning vid innehav av beskattning vid fondbyten
fonder via forsékringar
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Vilka skatteférandringar skulle paverka er verksamhet mest positivt?
Vanligen rangordna de tre viktigaste skatterna.

1 2 3
inkomstskatt

formdgenhetsskatt reavinstskatt

dieselskatt elskatt bekampningsmedel

Positiva forandringar inom Positiva forandringar inom  Avskaffning av
kapitalbeskattningen bolagsbeskattningen dubbelbeskattningen

sankning av arbetsgivar-
avgifterna

sankning av inkomstskatten  borttagande av

formdgenhetsbeskattning
Reducerat moms.

Dubbelbeskattningen Inkomstbeskattningen Fastighetsskatten

Mojlighet att byta
fond/fondbolag utan att
utlésa reavinstskatt

Harmonisering av kapital-
beskattningen med andra
lander i EU (Sankning av

svensk skatt)
Sankt fastighetsskatt

Generell forenkling och

sénkning av hela systemet
Sociala avgifter inkomstskatt
inkomst formdgenhet
dubbelbeskattningen

Reavinstbeskattning (vid

fondbyten) beskattningen

Lagre inkomstskatt Lagre foretagsbeskattning
Kapitalvinstbeskattning Formdgenhetsskatt
inkomskatterna moms

Avkastningsskatten Avdragsratten for

pensionsforsakringar
Inkomstskatt Inkomst pa kapital
moms reavinst

Famanshbolagsbeskattning Inkomstskatt

Loneskatten Bolagsskatten

reavinstbeskattning (skatte- famansbolagsskatter
frihet vid omplaceringar)

Kapitalbeskattning Foretagsbeskattning

Sankt formdgenhetsskatt

formdgenhetsbeskattningen

Andring av formégenhets-

Sankt moms

formdgenhetsskatt
fastighet
sociala avgifter

Sankning av
arbetsgivaravgifter

Hogre ranteavdrag

arbetsgivaravgifterna

Avdragsratten for
tjanstepensioner

Arbetsgivaravgifter

Reavinstskatt vid forsaljning
av fondandelar

Mervardesskatten

individbeskattning (inkomst-
och férmégenhet)

Inkomstbeskattning
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Vilka skatteférandringar skulle paverka er verksamhet mest positivt?
Vanligen rangordna de tre viktigaste skatterna.

1 2

3

Reavinstbeskattningen Momsen

Inkomstbeskattning Moms

Reavinstskatten Dubbelsbeskattningen

Dubbelbeskattning bort Inkomstskatt lagre

Borttagande av
real.vinstbeskattning vid
fondbyte

Avkastningsskatten pa
livférsakringssparande

Omlaggning av reavinst-
skatten, inlasningseffekten

Kapitalbeskattning

Inkomst Reavinst

Reavinstbeskattning Inkomstskatt

Minskad formdgenhetsskatt  Ett borttagande av

dubbelbeskattningen

reavinsbeskattningen Inkomstskatten
Reavinstskatt vid om- Foérmdgenhetsskatten
placeringar mellan olika

fonder och mellan enskilda

aktier

Arbetsgivaravgifter Kéllskatt
Kapitalvinstskatten Formdgenhetsskatten

Slopande av dubbelbeskatt-Slopa/sénka reavins-
ningen av utdelningsbara beskattningen
vinstmedel
Inkomstskatt Moms
Vet gj
inkomsskatten foretagets loneskatter
Dubbelbeskattningen Inkomstskatten

FORETAGSBESKATT-
NINGEN

Inkomstskatten
Foretagsbeskattning
Arbetsgivaravgifterna

Inldsning av reavinst bort

Foérmogenhetsbeskattningen

Foérmdgenhet
Foérmdgenhetsskatt

Lagre inkomstskatter

formdgenhetsskatten

Kapitalinkomstskatten

Moms
Inkomstskatten

Sanka inkomstbeskattningen
av foretag

Arb.givareavgifter

reavinstskatter

Moms

Att reavinstbeskattningen pdAtt reavinstbeskattningen paAtt avdragen for

fonder och vardepapper
skulle séankas

fonder och vardepapper

Dubbelbeskattning och
formdgenhetsskatt

Arbetsgivaravgifter

skulle kunna skjutas upp

pensionssparande 6kade

Inkomstskatter
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Vilka skatteférandringar skulle paverka er verksamhet mest positivt?
Vanligen rangordna de tre viktigaste skatterna.

1 2 3

Inkomstskatt Arvsskatt Formdgenhetsskatt

Kapitalbeskattning Inkomstbeskattning foretagsbeskattningen

Reavinsbeskattningen Formdgenhetsbeskattningen  Schabloniserade avkast-
ningsskatten pa pensions-
sparande

reavinstskatt formdgenhetsskatt inkomstskatt

Varnskattens avskaffande formdgenhetsskattens  en sékning av
avskaffande sparandeskatterna och pa sikt
ett avskaffande

Reavinstskatterna Kapitalinkomstskatterna Inkomstskatterna
Lagre sociala avgifter Lagre reavinstbeskattning
Reavinstbeskattning Dubbelbeskattning Moms

Dubbelbeskattning av aktier Férmogenhetsbeskattningen Inkomstskatten

reavinstskatten

foretagsbeskattning reavinstbeskattning Kapitalbeskattning
Borttagande av Lagre inkomstskatt Okad avdragsratt for
avkastningsskatten pensionsforsakring
Reavinstbeskattningen Foérmdgenhetsbeskattningen  Inkomstbeskattningen
sénkta reavinstskatter sénkta arbetsgivaravgifter sénkta marginalskatter

Inkomstskattesénkning

Inkomstbeskattning Moms fastighetsbeskattning
Dubbelbeskattningen Famansbolagsreglerna Foérmdgenhetsskatten
Skattefrihet pd omplaceringdragre marginalskatter -

i fondmarknaden varnskatt

Inkomstskatterna Moms Arbetsgivarskatter
Reavinstbeskattningen Formodgenhetsbeskattningen  Inkomstbeskattning
Inkomstskatteférandring Dubbelsbeskattning Reavinstbeskattning
Dubbelbeskattningen Inkomstbeskattningen Foérmdgenhetsbeskattningen
leegre marginal skatter eendrade famansbolagsregler laegre keellskatter
Sankning av kapital- Bort med dubbelbeskattning Kraftig sénkning av

beskattning arbetsgivaravgifter
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Attitydenkat Volym C:421

Vilka skatteférandringar skulle paverka er verksamhet mest positivt?

Vanligen rangordna de tre viktigaste skatterna.

1 2 3

Skatt pa kapitalinkomster Arbetsgivaravgifter och  Formdgenhetsskatten
inkomstskatter

Inkomstskatten Reavinstskatten Foérmdgenhetsskatten

Mervardeskatt pa finansiellaArbetsgivareavgifter

tjanster
moms

Sankning av l6neskatten

Att man &ndrar reglerna for
beskattning av reavinster vi

forsaljning av fondandelar
Sérskild I6neskatt

Slopande av
avkastningsskatten

Kapitalbeskattningen

Foretagsbeskattningen
Sankt marginalskatt
Reavinstbeskattningen
Inkomstskatten
arbetsgivareavgiften
Loneskatter
Reavinstskatten
inkomstskatt

Tjanst

Slopande av dubbel-
beskattningen

Personskatt
Sankt inkomstskatt
Inkomstskatter

Avveckla dubbelbeskatt-
ningen

(1) foretagsskatt

Sankning av
arbetsgivaravgifterna

Inkomstbeskattning

inkomstskatt

Sankning av
formogenhetsskatten

dubbelbeskattningen pa aktier

Inkomstskatt

Foérmdgenhetsskatten

Andrade avdragsregler for P-

forsakring

Beskattningen av
vardepappersfonder

Reavinstbeskattningen

Foérmdgenhetsskatten
Fastighetsskatten
inkomstskatten
Reavinst
Foérmdgenhetsskatten
moms
Foérmogenhet

Reavinstbeskattningen

Sankt arbetsgivareavgift
Dubbelbeskattningen

Reavinstbeskattning vi d
fondbyte

Inkomstskatten

Arbetsgivaravgifterna

dubbelbeskattningen
Dubbelbeskattning
Dubbelbeskattningen

Reavinst

Foérmdgenhetsbeskattningen

Sankt moms
Momsen

Sankt totalt skattetryck
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Vilka skatteférandringar skulle paverka er verksamhet mest positivt?
Vanligen rangordna de tre viktigaste skatterna.

1 2 3

kapitalbeskattning inkomstskatt reavinst
Reavinstbeskattning vid inkomstbeskattning formdgenhetsbskatnning
fondbyte

Foretagsskatt Formdgenhetsskatt Kapitalinkomstskatt
Sankt reavinstskatt Sankt kapitalskatt Sankt fastighetsskatt
Reavinst vid omplaceringar  Inkomstskatt Skatt pa kapitalinkomster

Att avdrag for fiktiv moms  Att formansbeskattningen avAtt dubbelbeskattning
aterinférdes dvs vinst- tjanstebilar lindrades avskaffades
marginalmomssystemet

slopades (géller for leasing-

objekt)

Béattre avdragsregler for Slopa formdgenhets- och  Ta bort avkastningsskatten
privat pensionssparande  fastighetsskatten

Dubbelbeskattningen Foretagsskatten

fAmansbolagsskattereglerna  arbetsgivar och inkomstskatt formégenhetsskatt

Inkomst Foérmogenhet Kapital

Klarlaggande av 6verav-  Fysikers inkomst av tjanst Fastigetsskatt inkl. lagfarts-
skrivningsreglerna (indirekt kostnader

inkomst av naringsverk-

samhet)

Foretagsbeskattingen Reavinstbeskattningen Inkomsbeskattningen
inkomstskatterna dubbelbeskattningen

Svensk inkomstskatt Utlandsk kallskatt pa rantor  Mervardesskatt
Sankning av inkomstskattenAvskaffande av Avskaffande av rea

(ocksa for hdginkomsttagaredlubbelbeskattningen vinstbeskattningen
Dubbelbeskattningen Foérmdgenhetsbesk Inkomstskatt

Sankning av Sankning av ldneskatter Formdgenhetsskatter
arbetsgivaravgifter

Inkomstskatt Formdgenhetsskatt Dubbelbeskattningen
samta inkomstskatter - slopad dubbelbeskattning lagre foretagsbeskattning
marginal

Sociala avgifter Reavinstskatt Formdgenhetsskatt
Arbetsgivaravgifter Moms Bolagsskatt

realisationsvinst kapitalbeskattningen sankta inkomstskatter
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Vilka skatteférandringar skulle paverka er verksamhet mest positivt?
Vanligen rangordna de tre viktigaste skatterna.

1 2 3
Imkomstskattelattnader Avskaffad dubbelbeskattning Séankt foretagsskatt
Inkomstskatt Dubbelbeskattning Foérmdgenhetsskatten

Kapitalskatter Inkomstskatter Formdgenhetsskatten
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Appendix 13

Redovisning av svar pa fraga 96

Forteckning av givna svar fran 119 respondenter. Alla respondenter har
inte angivit nagra svar.

Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-

kraft?
1 a
2 a
b
c
3 a
b
4 a
b
5

T o

Forandrad beskattning

Ta bort féormodgenhetsskatten

Sank inkomstskatten

Minska bidrragssamhaéllet och lat manniskor ta ansvar éver sina
egna handlingar

Séanka kapitalskatterna
Sanka léneskatterna

Emu-intrade
skatteneutralitet

reformera skattesystemet
ingd i EMU
forstarka elitutbildning
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

6 a Dubbla lénerna for Finansinspektionens anstallda for att attrahera

och behalla personal

b Lata Riksbanken bestamma reglerna for de elektroniska
betalsystemen och géra dem snabbare och billigare. Bankernas
dominans gor systemen ineffektiva och skapar t ex monopol for
bankerna nar det galler betalningar éver Internet.

c Kraftigt sanka reavinstbeskattningen pa fonder for att fa bort
inlasningseffekter

7 a Jagtror inte att det finns fragor av den digniteten som enbart beror
var sektor utan beror landet i ett stérre perspektiv. Jag skulle satsa
pengar pa skolan. Hoja lararlonerna radikalt och se till att
ateruppratta lararans status i samhallet, bade eko

8 a Stark finansinspektionens och riksbankens roll saval kompetens-
massigt som statusmassigt.
b Andra skattesituationen avseende inkomst, férmdgenhet, reavinst
mm. Detta
¢ Forstark utbildningen och incitamenten till hdgre utbildning.

9 a skilja kontrollen éver betalningssystemen pa marknaden for utbud
av betalningssystem till bankerna fran bankernas roll som
konkurrenter om slutkunden, jmf tex banverket/SJ, elnatsbolagen,
luftfartsverket/flygbolagen mfl paralleller!!!

10 a Ta bort insattarskyddet
b Tillata att PIN-koder samt Digitala signaturer i juridisk mening
blev att jAmstalla med skriftliga underskrifter.
¢ Minska inkomstbeskattningen

11 a Jag skulle séanka inkomstskatterna till ett marginalskattetak om
50%

b Jag skulle ta bort alla skattesubventioner for kollektivt &gande
sasom fonder etc. | sin nuvarande omfattning ar de skadliga for
den finansiella marknaden.

¢ Jag skulle liberalisera arbetsratten. Avskaffa dagens militanta
arbetsléshetsstimulerande system.
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

12

13

14

15

16

17

18

19

a

b
c

o o

o o

Reducera arbetsgivaravgifter, inkomstskatter och (ta bort)
dubbelbeskattning.

Ga med i EMU.

Uttrycka mig positivt om finansiell verksamhet som en mgjlig
tillvaxtbransch som ar positiv for Sverige, dvs skicka en politisk
signal till folket att finansiell verksamhet inte &r paria.

ingen uppfattning

Se dver dubbelbeskattningen, underlatta och uppmuntra
nyetableringar av finansiella foretag, gor det lika fordelaktigt for
svenska foretag att bedriva verksamhet som for utlandska i sverige,

Genomfora lattnader i olika beskattningar

Uppmuntra och ge support till 6kat individuellt ansvarstagande i
trygghetssystemen

Minska transfereringarna i statsbudgeten

ansluta kronan till euro
tillsatt en regering
ateruppratta den svenska skolan

Sanka den privata inkomstskatten.
Vidtaga atgarder for att 6ka vardepappershandeln i Stockholm.
Ansluta Sverige till EMU.

Gradvis fora den svenska kapitalbeskatteniva till en
konkurenskraftig europeisk niva

Se till att lagstiftning och myndigheters foreskrifter pa det
finansiella omradet &r sa internationellt konkurrensneutral som
mojligt. Préva all svensk sarreglering.

Sa langt mojligt prioritera stabilitet i lagstiftningen inom s& manga
omraden som modjligt.

Hjalpa smaforetag nya och gamla underlatta starta och bedriva
verksamhet. Ta bort en massa blanketter och rapporter.
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

20 a Gora inkomstbeskattningen for privatpersoner formanligare an vad
den ar i England och Tyskland.

b Juridiska former for kapitalférvaltning, fonder etc, skulle fa
skattemassiga och ovriga regler som ar mycket konkurrenskraftiga
jamfért med de stora konkurrerande landerna.

¢ Arbetsgivaravgifterna borde sankas till en internationellt
konkurrenskraftig niva.

21 Lagre inkomstskatt
Bort med formogenhetsskatten
¢ Bort med dubbelbeskattningen av féretagens vinster

o o

22 a Forandra beskattningen, avskaffa dubbelbeskattning, avskaffa
formogenhetsbeskattningen och reducera inkomstbeskattningen.
Det sistnamda aven i hdgre inkomstskikt
b Forbattra utbildningsvasendet. Okad kvalite genom storre krav och
Mer resurser.

23 a jag skulle se till att sma och stora aktorer har samma majligheter
pa marknaden m.a.o.

24 a Forandrad skattelagstiftning sa att den pa alla omraden var
konkurrenskraftig med 6vriga Europa, for vara produkter, kunder
och medarbetare.

b 6versyn av samtliga lagar sa att de inte forsvarar verksamhet mer
an vad som ar fallet i konkurrentlander och samtidigt tillse att de
inte snedvrider konkurrens sa att det ar hogre krav pa sv foretag an
vad utl konkurrenter behéveppfylla vilket ar f

¢ Forandrad syn hos politiker sa att man verkar for att starka
sektorns mdjligheter istallet foér det omvanda vilket ar fallet idag.
Ytterligare forstarkning pa utblidningsomradet mot kvalité inte
kvantitet.

25 anpassa privatpers skatter till europastandard

dubbelbeskattning bort

c flexiblare arbetsmarknasregler

o o
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

26

27

28

29

30

31

32

33

34

a
b
c

T o TS o

o o

Avskaffa dubbelbeskattningen
Slopa formogenhetsskatten
Sanka kapitalbeskattningen

séanka skatterna

forbattra den hogre utbildningen inom det finansiella omradet
(kvalitet fore kvantitet) - avskaffa "latsashogskolorna"
skarpa lagstiftningen och ge FI storre resurser

Forbattra utbildningsvasemndet
Reformera skattesystemet
Ga med i EMU

Ett skattesystem som ar likstallt med nivaer i EU. Dvs béttre pa de
allra flesta punkter.
En lagstiftning som pa omradet ar likstalld den i EU.

Sanka fastighets- kapital, formogenhets- och reavinstbeskattning
Underlatta for svensk vardepapperisering. Underlatta for nya
aktorer att bryta upp nuvarande oligopol inom branschen

Satsa pa utbyggnad av bredbandsteknik till alla hushall

Forenkla skattesystemet
Utveckla och bredda IT-utbildningen

Sanka de sociala avgifterna
Sanka inkomstskatterna
Prioritera utbildningsvasendet i alla avseenden

latta pa skattetrycket
byta regering
dampa fackets roll

Avskaffa dubbelbeskattningen
avskaffa formdgenhetsskatter
minska sociala avgifter
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

35 a Sanka skatter som jag namnt tidigare, foéretagsbeskattningen,
kapitalskatten, inkomstskatten

36 a Avsluta politikernas negativa retorik kring finansmarknaderna och
istallet férmedla en objektiv bild av marknadernas betydelse fér en
effektiv real ekonomi.

b Avskaffa dubbelbeskattning, sanka kapital och formogenhetsskatt.
c Strava efter fortsatt avreglering i hela ekonomin och generellt lagre
skattetryck.

37 a begransa koncentration av politisk makt!

b forstarka konkurrensen genom att ansluta till emu

¢ behalla kompetensen genom att latta pa skattetrycket

38 a konkurrensneutralitet pa forsakringsomradet i Europa
b Okad individuell valmajlighet inom den allménna pensionsomradet
och inom tjanstepensionssektorn

39 a Snabb anpassning till EU regler och anslutning till EURO
b Sanka skatter pa inkomst, kapital samt arbetsgivaravgifter vilket
torde framja kunskapstillvaxten i Sverige, effektivisera
prissattningen pa finansiella produkter och tjanster samt minska
benagenheten att ta “farliga risker pa marginalen for att bibeh
Cc Supportera etablering av mellanfinansieringsinstitut samt i
anslutning till detta skapa underlag for fler PPP-projekt
40 analys av skattesystemets effekter pa finansmarknaden
frAmja en stor internationell bérs i sverige
c 0©ka kunskapen och forstaelsen for finansmarknaden bland vara
politiker

o o
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

41 a Avskaffa famansbolagsskattereglerna. VARDERA

42

43

44

45

46

o o

o o

entreprendrskapet istallet for att bestraffa det! Alla framgangsrika
foretag borjar narmast definitionsméassigt som famansbolag. Se
finanssektorn som ett viktigt tillvaxtomrade istallet for att
motarbeta fram

Séanka inkomstskatten kraftigt pa hoga inkomster! Idag ar det i
princip omajligt att fa utlandska personer att arbeta i Sverige och
duktiga svenskar vill helst av allt arbeta utomlands. Helt ohallbar
situation.

Avskaffa reavinstskatten vid byte av fondandelar. Detta skulle fér
forsta gangen medfdra en reell mojlighet for fristdende aktorer att
konkurrera med bankerna om allménhetens sparande.

Séanka skatterna sa Sverige blev ett skatteparadis och darigenom
fick alla bolag att flytta till Sverige.

Likstalla den totala beskattningen av individer - inklusive
famansbolagsbesk., formogenhetsbesk., inkomstbesk. och
reavinstbesk. med den i atminstone resten av Europa, dar
finansiella centra som London och Luxemburg ar tongivande.
Finansbranschen &r en

Skjut upp rea-vinstbeskattningen vill férséljning av fondandelar.
Detta ar enda sattet att bryta bankernas monopol.

Aven om Sverige i dag har god IT- och finansiell kompetens kan
den alltid bli battre. Utbildning ar grunden for utvecking. Gor det
attraktivt och [dnsamt att satsa pa vidareutbildning och forskning
vid universitet.

Uttala tydligt att Sverige skall ga med i EMU.

Klara besked om EMU
Settill att inget nordiskt alternativ avs. Bérser skapas
Sluta att lura folket att staten fixar allt

Andra arbetsmarknadslagstiftningen
Sank inkomstskatten, aven for "hégavitnade"
Satsa mer resurser pa kvalificerad hogre utbildning
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

47 a Skapa en mycket mer positiv grundsyn bland befolkningen
b Andra skattesystemet sd att kapital stannar samt samt soker sig till
Sverige
c Setill att stark och odiskriminerande konkurrens foreligger inom
sektorn
48 Avskaffa begransande skatter
Oka kompetensen hus myndigheter, speciellt FI
¢ Fondera mer av férsarkingssparandet

o o

49 a Strava efter att harmonisera skatterna i Europa
b Oka mojligheterna till fondupptggnad i aktier inom pension-
systemet

50 a Omlaggning av skattesystemet till ett stabilt system sa att
spelreglerna ligger fast pa mycket lang sikt.
b Sattsa pa utbildning av IT, ekonomi och teknink
¢ Stodja banker och FI sa att kostnaderna for transaktioner halls till
ett minimum .

51 a Forandra skattesystemet - fran inkomstskattelagstiftning till
reavinsskattelagstiftning
b Fokusera pa utbildningsvasendet - en konkurrenskraftig skola ger
mojligheter att bygga en konkurrenskraftig svensk finanssektor
¢ Framja teknologisk utveckling i finanssektorn i stort

52 a Setill att beslut om lagar och regler, oberoende av vilka beslut som
fattas, verkligen géallde 6ver tiden. Som det ar nu ar regelverket
instabilt och ger darfor alltid for stort utrymme for tolkningar och
darmed oséakerhet.

b Skapa extra ekonomiska incitament for nystartad verksamhet samt
for sma- och medelstora foretag. Alla lagar och regler som skrivits
i det har landet ar baserade pa vad som ar bra for de stora
foretagen - och de flyttar nu!

¢ Ytterligare satsningar pa IT, saval utbildningsmassigt som via
battre infrastruktur.
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

53 a Ha mdjlighet till att skjuta upp revinstbeskattningen vid byte till en

54

55

56

57

58

59

o o

o o

o o

annan fond oavsett om man byter inom samma bolag eller vill byta
fondbolag.Reavinstbeskattningen utléses nar kunden realiserar sitt
fondinnehav.

Séanka inkomsskatterna sa att privat personer har storre méjligheter
till att spara i fonder

Se over formogenhetsbeskattningen. Den borjar idag vid for laga
belopp

Harmonisera skattelagstiftningen med omvérlden.

Satsa mer pa undervisningens kvalite i jmf med omvarlden.
Uppmuntra det egna langsiktiga sparandet genom uppskjuten
beskattning till konsumtion sker.

Dubbelbeskattningen
Formogenhetsbeskattningen

SKATTERNA

FORBATTRADE MARKNADSVILLKOR - KONKURRENS
KOMMUNICERA DE MAKROEKONOMISKA
IMPLIKATIONERNA AV VAD SEKTORN BIDRAR MED

Se ovan om skatteférandringar
Satsa mer pa utbildning inom amnesomradet
Sanka personliga inkomstskatten

Ansl|utning till Euron
Sank momsen till tysk niva
Sank inkomstskatten

Eftersom vi talar om hypotekverksamhet skulle jag vilja att man
inforde mojligheten att fa emittera  guldkantade “ obligationer,

for att battre kunna méta konkurrens fran utlandet

For en effektiv kapitalhantering i framtiden, sa valkomnar jag ett
forslag om vardepapperisering

Lagre kapitaltdckningskrav for krediter mot sakerhet av pantbrev i
kommersiella fastigheter
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

60 a sanka skatter

b liberalisera arbetslagstiftningen
c sanka skatter

61 Slopa dubbelbeskattningen

Minska inkomstbeskattningen for kvalificerad personal

¢ Slopa momsen pa diskretionar kapitalférvaltning sa att den

likabehandlas jamfort med fondférvaltning (dar ingen moms utgar)

o o

62 a Forandra kapitalbeskattningen inom vardepappersomradet for att
pa sa satt gynna konkurrensen. Detta ar det enda séttet att bryta
bankernas monopol pa sparande sidan och att fa tillstand lagre
avgifte och battre avksting for flera konsumenter. Bankerna

b Att genomfora transportabilitet mellan livférsakringsbolagen. De
stora forsakringsbolagen har 90 procent av livmarknaden. Detta
beror delvis pa att kunderna ej kan flytta sitt tidigare sparande.
Transportabilitet skulle med lathet kunna inféras for fon

c Att kraven pa transparens skulle 6ka i den finansiella sektorn.
DVS att forsakringsbolag, banker och vardepappersfonder i stérre
utstrackning skulle alaggas att redovisa innehav, regelverk,
placeringspolicy, avgifter (livférsakringsbolag), etiska dverv

63 a Ta bort dubbelbeskattningen och férmdgenhetskatten, samt sdnka
inkomstskatten och arbetsgivaravgifter.
b Gora det oattraktivt att flytta huvudkontor utomlands.
¢ Oka kompetensen och ambitionsnivan hos Finansinspektionen.

64 a Anslutning till EMU

65 Avskaffa dubbelbeskattningen

Avskaffa reavinsbeskattningen

¢ Forenkla regelverken pa alla nivaer. Lat Sverige ligga i den
liberala frontlinjen vad galler tolkning av EU-gemensamma

regelverk. Ge Finansinspektionen resurser att bedriva en effektiv
verksamhet.

o o
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-

kraft?
66 a

b

67 a

68 a

69 a

70

o o

Minska de politiska riskerna genom att en gang for alla aterstalla
det som tidigare fanns inom sektorn namligen:
Skapa ett riktigt pensionssystem snabbt dar man vet vad man far.

Ta bort de 4 “flyttskatterna” - varnskatten, dubbelbeskattningen,
fomogenhetsskatten och sparandeskatterna

Avskaffa PPM och se till att den finansiella sektorn fick
konkurrera fritt om den jatteaffar som svenska folkets pensioner
utgdr i framtiden. Detta ar den viktigaste framtidsaffaren for det
finansiella systemet. Den dddar nu politikerna samtidgt som vi
Avskaffa allt som innebar diskriminering av svenska banker i
forhallande till de i 6veriga Europa - tex sanka insattarskydds-
avgifterna till en europeisk niva.

Forandring av regler for reavinstskatterna for att reducera
“inlasningeffekter” pa finansiellt sparande och likstalla olika
sparformer samt reduktion av kapitalskatterna.

Okad integration mellan olika organisationer och system som
tillsammans utgdr basen

Ta bort dubbelbeskattningen + formdgenmhetsbeskattningen
omedelbart.

Ansodka om intrade i EMU.

Publicera en mangarig (10 ar?) plan som syftar till att séanka det
svenska skattetrycket till ett slags snitt av skattetrycket i EURO-
land.

Mindre byrakrati
Oka utbildningsatsningen
Arbeta for 6kad diversifiering inom pensionssystemet
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

71 a Strava efter att komma tillbaka till reglerna i den gamla
skattereformen, dar exempelvis marginalskatten maximerades till
ca 50 %.

b Okad avdragsratt for pensionforsékring till &tminstone ett
basbelopp. Borttagande av avkstningsskatten, vilket skulle
innebéara att individen har en maojlighet att ta ett storre ansvar for
sitt eget pensionssparande.

c Setill att Sverige blir ett foregangsland i Europa vad géller
skatteklimat for foretag och individer. Detta skulle attrahera
arbetskraft och kapital till Sverige.

72 a Sanka inkomstskatten
73 a Reformera skattesystemet

74 a Bedriva en kraftfull ekonomisk politik som begransar ev
inflationstendenser
b Sanka marginalskatterna och avreglera flaskhalsar som begransar
den fria marknaden
¢ Stark stimulans av nyfdéretagande och forskning inom nya
teknikomraden samt satsa pa spets

75 a Snabbt fatta beslut om datun for intrdde i EMU
b Tillata och stodja fler mindre finansiella aktorer. Tillata aktiv
flyttning av pensionsfonder mellan finansiella aktérer UTAN
reavinstbeskattning.
c Aktivt stddja/verka for 6kad konkurrens inom den finansiella
sektorn
76 Sanka kapitalbeskattningen
Ansluta Sverige till EMU
¢ Foérandra l6nebildningen

o o
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

77 a Andrad inkomstbeskattning for att gynna tillkomsten av och

78

79

80

81

82

83

T o T o

o o

formagan att behalla finansiell kompetens genom att inte unga
begavningar vill lamna landet och att utlandsk expertis kan formas
att arbeta i Sverige.

Ta bort dubbelbeskattning och framja svensk industri sa att den,
dess huvudkontor och huvudsakliga aktiviteter samt en stor del av
dess agande skulle ha battre forutsattning att stanna i Sverige.

Se till att den svenska finansiella sektorn hade spelregler som inte
var samre an dvriga europa pa punkter sdsom tex insattarskydd,
oséakerhet avseende tolkning av gallande skatteratt (sdsom vid viss
leasing) och mdjligheten att utge sk guldkantade obli

Skapa foérutsattningar for en fungerande penningmarknad for
fristaende kreditinstitut

Avdragsratt for investeringar i onoterade bolag

Avskaffa dubbelbeskattningen

aendra famansbolagsregler
saenka marginalskatter
minska keellskatter

Reformera skattesystemet
Underlatta och driva pa IT utvecklingen
Underlatta projektanstallning

Satsa pa utbildning
Generell skattsankning
Mer flexila arbetsmarknadsreglerna

att vara utanfér EURO so lange som mgjligt

Sanka skatten rejalt pa kapital och arbete

Kanalisera stora belopp via AP fonderna till riskkapitalmarknaden
(for att underlatta finansieringen av smaforetag inom speciellt IT)
samt till ekonomisk utbildning och forskning.

Tillsatta en avbyrakratiseringsmyndighet som fick squpgift att
jaga varje ontdig kontroll mekanism, rapport krav etc....
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

84 a Friflyttning av fondandelar inom systemet utan att framkalla
reavinstskatt.
b Slopa dubbelbeskattningen
c Slopa formdgenhetsskatten
85 Séanka skatten pa kapital
Tilldta omplaceringar utan att utlésa reavinstskatt
¢ Sluta att hacka pa den finansiella sektorn. Andra attityden och inse
att sektorn ar mycket viktig for Sveriges framtida valstand och att
den faktiskt skapar nya arbeten.

o o

86 Eliminera dubbelbeskattningen pa aktier
Klargdra skattereglerna for leasingverksamhet

¢ Genomféra sankningar av personbekattningen

o o

87 Underlatta for foretagen. Dvs behélla duktiga entreprenorer.
Sanka kapitalbeskattningen

¢ Underlatta for foretagen att anstélla och saga upp arbetskraft.

o o

88 Sanka inkomstskatten for 1ag och medelinkomsttagare.
Se till att vara med i EMU fran borjan.
¢ Forbattra foretagsklimatet sa att foretgs huvudkontor flyttar till

Sverige i stallet for att fly har ifran.

o o

Ga med i EMU

Slopa dubbelbeskattningen

¢ Minska arbetsgivareavgifter och inkomstskatter till genomsnittlig
europeisk niva

89

o o

90 a Ga med ivaluta samarbetet snarast. Under 6vergangstiden tillat
redovisning av rorelsen
b Sank samtliga skatter till Europa niva.
c Satsa pa konkurrenskraftig IT och finasiell utbildning.
91 Ta bort reavinstskatten for fonder ( Se Tyskland)
Bryt upp oligopolet inom fondmarknaden
¢ Ta bort formogenhetsskatten

o o
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

92 a Sanka skatterna, vilket galler for att alla sektorer ska ma bra

93 a Forandra svenska skattesystemet for att kunna behalla saval

94

95

96

97

98

99

b
c

o o

verksamheter som kompetent
Framja etablering av nischbanker
Forandra arbetsratten

Ta bort féormdgenhetsskatten
Ta bort dubbelbeskattningen

Underlatta for konkurrens riktad mot bankernas brist pa
erbjudanden till konsumentmarknaden.

Satsa stora resurser mot malet att bli varldsledande i den
utbildning och teknikutveckling som kravs inom finasiell
verksamhet.

Korrigera alla skatter sa att finasiella floden ej belastas nar de
passerar vart finansiella system.

Sanka kapitalbeskattningen

Sanka det totala skattetrycket
Satsa pa IT-infrastrukturen

Sanka inkomstskatterna

Samla resurser for finansiell forskning och utbldning till
Stockholm

Fortsatt tydlig satsning pa IT infrastruktur

Ga med i EMU

Inféra vardepapperiseringsinstrumentet

Framija tillvaxt genom farre kollektiva ldsningar och mer
individuella I6sningar inom pensions och sparandeomradet sa att
den svenska marknaden 6kar i volym och varigenom de svenska
finansiella instituten blir mer konkurrenskraftiga.
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

100 a forbattra villkor for foretagande
b sé&nka inkomstskatten
¢ andra kapitalbeskattningen

101 a Skattesystemet EU anpassas

102 a Snarast genomfora forslagen i Banklagskomitténs utredning
“Reglering och tillsyn av banker och kreditinstitut”

b Avskaffa dubbelbeskattningen av utdelning, vilket pa sikt kan 6ka
mangfalden,konkurrensen och konkurenskraften da det kan
mojliggora att privatpersoner och andra att starta och aga
finansiella foretag.

103 a Minska skattetrycket
b Skarpa konkurrenslagstiftningen mot avtalsparterna ex
LO/SAF/PTK/SPP
¢ Oka mojligheterna till skatteavdrag for pensionssparande

104 a Ta bort dubbelbeskattningen
b Sanka kapialbeskattningen
¢ Ta bort formogenhetsskatten

105 a harmoniera det svenska skattetrycket med Europa

106 a Reformera och sanka skatterna
b Inféra gyllene obligationer
a Awvveckla PPM och lata existerande bolag ta hand om affaren

107 a Att Sverige ansluterer sig till EMU och att vi infor Euro snarast
b Forstka géra myndigheterna mer proaktiva genom att hjalpa
bolagen med utbildning, IT,
¢ Forsoka gora myndigheterna mindre byrakratiska och mer
effektiva
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-

kraft?

108 a Forbéattra och anpassa det svenska skattesystemet till

internationellt konkurrensmassiga nivaer avseende
foretagsbeskattningen

Séanka inkomstbeskattningen till minst nivan for den ursprungliga
skatteomlaggningen, dvs hogst 50% marginaleffekt oavsett
inkomstlage

Paverka utvecklingen i riktningen for att géra Stockholm till ett av
Europas framsta finansiella centra (se ovan)

Asnluta sverige till EMU
Sanka det totala skattetrycket
Forandra lagstiftningen som reglerar finansiell verksamhet

Séanka skattetrycket

Fora en naringsvanligt politik rent generellt. Bryta upp mangder av
system som idag ar utvecklingshammande.

Forbattra den generella utvecklingsnivan

Avreglering,ligg fore den internationella utvecklingen
Beskattningen i olika dimensioner

Gora det attraktivt sjalvklart att bedriva finansiell och
naringsverksamhet

Sanka det allmanna skatttrycket
Ansluta till EMU
Satsa pa utbildning

Harmonisera inkomstskatten i férhallande till Europa.
Avskaffa dubbelbeskattningen.
Harmonisera de indirekta skatterna.
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Om Du i Sverige hade all politisk makt, vilka tre atgarder skulle du
genomfora for att framja den svenska finansiella sektorns konkurrens-
kraft?

114 a séanka skatterna: Inkomst (marginalibloelbeskattningen och

sankt foéretagsbeskattning

b Ga medi EMU omedelbart

c skapa en vision for ett Sverige som forstar att verka i en global
miljd med hard konkurrens dar Sverige tar vara pa sina
komparativa fordelar: kompetens genom utbildning,
entreprendrsanda och goda levnadsvillkor. Vi maste lamna
folkhemstanken

115 a Séakra humankapitalférsérjningen till finanssektorn genom
forbattrad akademisk utbildning och mdjlighet att satta
internationellt konkurrenskraftiga loner

b Ta bort dubbelbeskattningen pa aktier, formogenhetsskatt samt
reavinstskatt och sdnka sociala avgifter

c Etablera ett stabilt regelverk sa att spelreglerna for de finansiella
aktorerna blir forutsagbara. Framfor allt skulle inte retroaktiva
lagandringar tillatas.

116 a Ta bort de sarregler som galler svenska fondbolag
b Foérandra lagstiftningen kring férvaltararegistrering av fonder osv
¢ forandra de beskattningsbegransningar som nu hammar
manniskors mdjlighet att spara och forvalta sitt sparande.
Reavinst,dubbelbeskattningkomstbeskattning

117 a Minskad osakerhet genom snabb anpassning till spelregler inom
EU/EMU vad galler tex. skattelagstiftning och gemensam valuta

118 a Séanka skattetrycket
b GamediEMU
¢ Utbilda politikerna

119 a Sanka kapitalskatten, dubbelbeskattningen och
formogenhetsbeskattningen
b Inféra skattefria varor for vissa branscher
¢ Ga& med i EMU. Uppmuntra till klusterbildning av tjanstebolag
inom finansiella- och hitech sektorn i Stockholmsregionen. Inled
med en myndighetsvision om att skapa "Varldens ledande omrade
for riskkapital”.
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