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Sammanfattning

Utvecklingen av totala nettosparandet och -investeringar i Sverige har
under de senaste 30 aren varit mediokra sett i ett internationellt per-
spektiv. Jamfors nivan av de svenska nettoinvesteringarna med ett
genomsnitt for OECD landerna har "gapet” sedan 1970-talet successivt
Okat till Sveriges nackdel. For perioden 1990-96 uppgick de svenska
nettoinvesteringarna, som andel av disponibel nationalinkomst, till under
halften av genomsnittet for OECD-landerna. Denna laga niva pa
kapitalbildningen ar sannolikt en viktig delférklaring till den laga eko-
nomiska tillvaxten i Sverige sedan senare halfted @x0-talet.

Ett 6kat hushallssparande ar viktigt for investeringsutvecklingen trots
att kapitalmarknaderna har internationaliserats. Stora foretag kan
finansiera sig pa de etablerade kapitalmarknaderna medan mindre
foretag i regel inte har denna majlighet utan maste lita till eget sparande i
foretaget eller pa privat sparande hos delagare eller narstaende personer.
Utvecklingen av riskkapitalmarknader dar dessa mindre féretag kan
finansiera sig pagar ocksa. En hypotes ar att god tillgang pa finansiellt
kapital hos hushallen darfor kan underlatta nyféretagande och stimulera
investeringar och expansion i mindre och medelstora foretag.

Sammansattningen av hushallens sparande har forandrats drastiskt
under 1990-talet; hushallens sparar nu i stor omfattning i finansiella
tillgAngar. Under de tva foregaende decennierna sparade hushallen
huvudsakligen i reala tillgdngar (sma- och fritidshus samt varaktiga
konsumtionsvaror). Denna inriktning av sparandets fordelning paverkar
naturligtvis ocksa formogenhetens fordelning och andelen av finansiella
nettotillgdngar utgor en allt stérre andel av hushallens formogenhet
under 1990-talet. Viktiga faktorer till denna &ndrade inriktning av hus-
hallens sparande forefaller vara skattereformen 1990-91, realrante-
chocken, befalkningsutvecklingen samt osékerhet om framtida inkomster
(arbetslésheten). En framskrivning av hushallens spafrkfram till
2030 ger vid handen att denna kommer att férdubblas fram till 2020 och
uppga till 12 procent for att darefter fall till 6 procent 2030.
Bakomliggande faktor ar befolkningssammanséattningen och en stor del

1Vid denna kalkyl anvénds en utvidgad definition av hushéllens sparande
som inkluderar hushallens nettoinvesteringar i varaktiga konsumtionsvaror
och kollektivt forsakringssparande. Se avsnitt 3 nedan for en diskussion av
sparbegreppen.
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av hushallens sparande under 2000-talets forsta decennier kan ocksa
forvantas ske i finansiella tillgangar.

Okningen av det finansiella sparandet och férmdgenheten har riktats
mot pensions-, fond- och aktiesparande. B806 uppgick véardet av
hushallens fondandelar till ca 18 procent av hushallens disponibla in-
komster och direktagda aktier till ca 22 procent. Till detta kommer in-
direkt dgande av aktier i olika kollektiva och privata pensionsfor-
sakringar som for samma ar kan uppskattas till att uppga till ca 40
procent av disponibel inkomst. Den finansiella sektorn har forsett
marknaden med ett stort antal sparprodukter som efterfragats av hus-
hallen. Fragan ar dock om tillrackligt med sparande nar riskkapital-
marknaden for sma foretag och om nagon form av riskkapitalavdrag,
som medgavs under 1996, bor Gvervagas att aterinféras. Hushallens
direktagande av aktier pa den s.k. OTC-listan uppgick 1996 vérde-
massigt till mindre &an en procent av de disponibla inkomsterna.
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1 Inledning

Syftet med denna uppsats ar att analysera och diskutera utvecklingen av
sparandet i Sverige i allmanhet och de svenska hushallens sparande i
synnerhet. Sparandet ar viktigt for kapitalbildning och darmed produk-
tion och ekonomisk tillvaxt. Ett hogt sparande i ett land har ofta varit
forknippat med en hog tillvaxt. Ett hogt sparande i ett land kan ocksa
vara forknippat med att &gandet till landets industriella realkapital till en
stor del stannar inom landet och att riskkapital for mindre och medel-
stora foretag genereras i storre omfattning. Inriktningen pa och
sammansattningen av hushallssparandet spelar har en nyckelroll. Hus-
hallens sparande bestar av dels realt sparande (huvudsakligen netto-
investeringar i smahus), dels finansiellt sparande (sparande pa bank,
aktier, obligationer och forsakringssparande samt hushéllens nettony-
upplaning). Ju storre andel av hushallens sparande som placeras finan-
siellt desto storre andel av hushdllens inkomster stalls till kapital-
marknadens foérfogande. Kapitalmarknadens roll ar att bl.a. intermediera
sparandet och hjalpa hushallen/placerarna till att erhalla den onskade
riskjusterade avkastning pa sitt sparande och formogenhet.

En forutsattning for en kad ekonomisk tillvaxt i Sverige ar saldes att
det finns ett utbud av riskkapital som via kapitalmarknaden slussas till
foretagen/investerarna. Det ar sdledes viktigt att ha kannedom om
utvecklingstendenserna for sparandet i samhallet nar framtida scenarier
for den ekonomiska utvecklingen utmalas samt kapitalmarknadens roll
och funktion diskuteras. | denna uppsats gors ett forsok till att fanga de
viktigaste tendenserna kring sparandeutvecklingen och i slutet av upp-
satsen presenteras aven en framskrivning av hushallens sparande for de
tre forsta decennierna pa 2000-talet.

Innan den mer empiriskt inriktade diskussionen kring sparandets ut-
veckling analyseras inleder vi med en kort diskussion om sparande och
kapitalbildning utifrdn en mera teoretisk utgangspunkt; sparande och
kapitalbildning ar ju fundamentala faktorer fér den ekonomiska till-
vaxten. De mest férekommande modellerna for att forklara produk-
tionsutvecklingen diskuteras och nar det galler teorin kring sparandet i
samhallet koncentreras framstallningen till den s.k. livscykelhypotesen.

Den empiriskt inriktade diskussionen inleds med ett avsnitt dar det
totala nettosparandet och -investeringar for den svenska ekonomin sedan
1950 diskuteras och analyseras. | detta sammanhang studeras
fordelningen av sparande och investeringar mellan konsoliderad
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offentliga sektor, foretags- och hushallssektorn samt huruvida det finns
nagot samband mellan finansiellt sparande for privat och offentlig
sektor. | analysen av hushallssektorn ges en fyllig beskrivning av
utvecklingstendenser for saval nivan pa som sammansattningen av
sparande och férmogenhet. Vidare diskuteras ingaende de viktigaste bak-
grundsfaktorerna till det férandrade spar- och konsumtionsbeteendet som
kan noteras for 1990-talet jamfért med tidigare decennier under
efterkrigstiden. Fokuseringen mot hushallens sparande forklaras bl.a. av
att dessa i framtiden i storre utstrackning skall sta for delar av det
riskkapital som kravs for att fa en tillstdnd en hogre balanserad tillvéaxt.
Uppsatsen avslutas med en sammanfattning och dar ténkta
utvecklingstendenser for hushallens framtida sparande diskuteras.

1.1 Produktion och kapitalbildning

Betydelsen av sparande och kapitalbildning i samhallsekonomin ar en av
de stora fragor som sysselsatt samhallsvetare och nationalekonomer i
sekler. De klassiska ekonomerna [p800-talet antog i allmanhet att
kapitalinkomsterna sparades och svarade for kapitalbildningen. Under
1960-talet utvecklades den s.k. moderiib/éixtteorin och dess s.k.
gyllene regel. Enligt denna regel kommer konsumtionen i samhallet att
vara som hogst om sparandet ar lika stort som kapitalinkomsterna — en
slutsats som dverensstammer med 1800-tats@mernas antagande.
Sparande, investeringar och produktion ar inget sjalvandamal utan det ar
konsumtionen som ses som den ekonomiska verksamhetens syfte. Om
sparandet ar storre an kapitalinkomsterna betyder det att produktionen
blir stérre men samtidigt minskar konsumtionen.

Den moderna tillvaxtteorin utgick ifran kapitalets marginalprodukt
var avtagande. Ett 6kat sparande implicerar att kapitalstocken Skade
men i och med den avtagande avkastningen kommer tillskottet i pro-
duktionen att avta tills det hdgre sparandet precis motsvarades av den
investering som kravs for att halla kapitalstocken intakt. Ett Okat
sparande innebar inte att tillvéxttakten i ekonomin dkar och den gyline
regeln predikterar den optimala nivan pa sparandet. Den tekniska ut-
vecklingen ar den faktor som bestammer tillvaxten i ekonomin och denna
ar exogen (bestams utanfér modellen) i den moderna tillvaxtteorin.

Under 1980-talet bérjade modeller for s.kdegen tillvaxt utvecklas.
Dessa modeller forsoker forklara den ekonomiska tillvaxten inom
modellens ram med att vidga kapitalbegreppet. Genom inkludera t.ex.
humankapital (utbildning) i kapitalbegreppet behdver inte denna faktors
marginalprodukt vara avtagande. Om inte marginalprodukten &r
avtagande betyder det att ett 6kat sparande ger en hogre tillvaxt. Till
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skillnad fran tidigare teori gors forsok att modellera vad som bestammer
investeringar i humankapital, framtagandet av ny teknik och pro-
duktionsprocesser. Samband mellan befolkningsutveckling och ekono-
misk tillvaxt har analyserats samt hur skatter och transfereringar pa-
verkar produktiviteten. | detta sammanhang kan papekas att funktionen
av det finansiella systemet ocksa har skarskadats for att studera under
vilka betingelser som utvecklingen av den finansiella sektorn har positiva
effekter pa den ekonomiska tillvaxten.

En annan grupp av tillvaxtmodeller som inte utgar fran en
(aggregerad) produktionsfunktion for hela ekonomin ar de s.k. argangs-
modellerna. Dessa modeller bygger pa det finns olika produktions-
struktur i industrianlaggningarna beroende pa aldern och att produk-
tiviteten ar hogre i nyare an i aldre. Detta implicerar att ett hogt
sparande och darmed forknippade investeringar resulterar i en 6kad till-
vaxt. Det betyder att "nytt” kapital ar mer effektivt &n "gammalt” och
saledes bor en foryngring av kapitalstocken innebara en snabbare
produktivitetsutveckling och tillvaxt. Precis som for modellerna for
endogen tillvaxt far sdledes nivan pa sparandet betydelse for den ekono-
miska tillvaxten.

| diskussionen om sparande och tillvaxt har ocksa entreprencrskapets
funktion diskuterats. | denna diskussion framhalls bl.a. att ekonomins
spelregler bor vara sadana att entreprendren lagger ned sin energi pa att
forandra och forbattra teknologin vilket far effekter pa produktivitet,
inkomstutveckling och tillvaxt. Om de ekonomiska spelreglerna ar
sadana att det finns otillrackliga incitament for teknologiska forandringar
i produktionsprocessen kan entreprendrerna istallet dgna sig at s.k.
privilegiejakt. Avkastningen fran denna privilegiejakt som tillfaller
entreprendrerna uppkommer nu fran férmogenhetsomfordelning i stallet
for formogenhetsskapande verksamhet; avkastningen uppkommer pa
nagon annans bekostnad och inte genom att samhéllets
produktionspotential har okat.

1.2 Livscykelhypotesen

Denna korta Oversikt av tillvaxtteorin understryker sparandets sam-
hallsekonomiska betydelse. Fragan som foljer blir naturligtvis vad som
bestdmmer sparandet i en ekonomi? Den enkla livscykelhypotesen ar
mycket anvandbar for att forklara bl.a. forekomsten av sparande i sam-
hallet. En enkel variant av livscykelhypotesen utgar fran att yngre
hushalls konsumtionsbehov 6verstiger deras inkomster vilket resulterar i
skuldsattning. | ett senare skede av livscykeln da individerna och hus-
hallen uppnarhogre inkomster samtidigt som konsumtionsbehovet
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eventuellt minskar, kommer skulderna att amorteras av och saledes tkar
sparandet. Detta indikerar att vi bor finna en hog skuldséattning hos
yngre hushall vilken sedan avtar med stigande alder. Nivan pa skuld-
sattningen bestams sedan i sin tur av rantan (realrénta efter skatt ar den
adekvata variabeln for en ekonomi med kapitalbeskattning och inflation).
Ju hogre rantan ar desto mer av konsumtionen skjuts pa framtiden och
saledes blir skuldsattningen lagre savida inte den framtida forvantade
formogenhetstkningen som rantehdjningen medfér, leder till okad
konsumtion idad. Resonemanget forutsatter att det existerar perfekta
kapitalmarknad dar individerna fritt kan lana och spara utifran sina egna
preferenser.

Livscykelhypotesen implicerar ocksa att hushallen vill utjamna
konsumtionen 6ver livscykeln. Avgorande for konsumtionsnivan idag ar
individernas forvantade livsinkomster. Om den férvantade inkomst-
utvecklingen bedéms som gynnsam kommer konsumtionen att relativt
sett vara hogre; framtida inkomster diskonteras. Om daremot forvant-
ningarna om inkomstutvecklingen i varierande grad ar osaker kommer
detta att paverka konsumtionen idag; risken (spridningen) i det for-
vantade inkomstutfallet ar positivt korrelerad med sparandet — som
darfor brukar benamnas osékerhetssparande. Om denna risk gar att for-
sakra bort kan det betyda att osakerhetssparandet mihskar.

Ekonomisk tillvaxt eller snarare teknisk utveckling ar ocksa viktig
nar sparandet diskuteras. Utgar vi fran livscykelhypotesen och forut-
satter att hushallen har perfekt framférhallning om den framtida
ekonomiska utvecklingen (ingen osakerhet), en stationar popufiabn
ingen produktivitetsokning som foljd av utebliven teknisk utveckling sa
forekommer inget sparande. Det sparande som den aktiva generationen
presterar motsvaras exakt av den passiva generationens (pensionarerna)
konsumtion (negativa sparande). Om vi daremot forutsatter en teknisk
utveckling och en stabil population (befolkningstillvaxt) kommer

2En ranteférandring har tva effekter; dels en substitutionseffekt (om rantan
hojs 6kar avkastningen pa sparandet och det blir dyrare att Iana pengar vilket
minskar konsumtionen), dels en inkomsteffekt (rantehojningen har effekt pa
formdgenheten som kan medfdr en 6kad konsumtion).

3 Ett argument som anvants for att forklara det l18ga hushéllssparandet i
Sverige ar att inkomstrisken har minskat successivt under efterkrigstiden som
en foljd av det utbyggda sociala skyddsnatet for tillfalliga och permanenta
inkomstforandringar.

* En befolkningssammansattning som ar s& beskaffad att varje &ldersgrupps
andel av totalpopulationen ar konstant samt att 6kningstakten i befolknings-
tillvaxten ocksa ar konstant brukar av demograferna benamnas som en stabil
population. Om det daremot inte forekommer befolkningstillvaxt & benam-
ningen en stationar population.
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sparandet att vara positivt. De potentiella pensionarerna ur den aktiva
generationen kommer da alltid att vara fler till antalet an de faktiska
pensionarerna vilket innebar att den aktiva generationens sparande mer
an val tacker den passiva generationens konsumtion. Teknisk utveckling
forstarker denna tendens till ett hogre sparande da den aktiva gene-
rationens realinkomst per capita ar hogre an den inkomst den passiva
generationen en gang sparade ur for sin alderdom. Teknisk utveckling
och befolkningstillvaxt genererar saledes ett hogre sparande i samhéllet.
Kausaliteten ar saledes att tillvaxt genererar hogre sparande. Utsagan
fran den enkla livscykelhypotesen blir att ju snabbare den teknisk
utvecklingen och befolkningstillvaxt ar desto hdgre blir sparkvoten i
ekonomin.

Forvantningar betraffande nivan pa och variationen i den framtida
I6bne- och férmdgenhetsutvecklingen, den férvantade framtida avkast-
ningen (férvantad realranta efter skatt) och férekomst av foérsakrings-
system for inkomstrisker samt var i livscykeln ett hushall befinner sig ar
saledes viktiga bestamningsfaktorer for sparande- och konsumtions-
utveckling. Aldersfordelningen &r inte bara viktig for att forklara
sparandets niva utan aven dess fordelning (portfoljeffekt). Ju storre andel
av befolkningen som utgors av individer i aldern 25-44 i forhallande till
45-64 desto storre kommer t.ex. efterfraigan av varaktiga konsum-
tionsvaror att vara. Yngre individer och hushall haller en stoérre andel
reala tillgangar (egna hem, bilar etc.) an finansiella nettotillgangar
(banksparande, aktier, obligationer etc.) och det omvanda géller fér den
aldre kohorten. En viktig forutsattning for livscykelhypotesen ar att det
inte forekommer nagra ransoneringar pa kapitalmarknaden. Om det finns
lanerestriktioner pa kreditmarknaden kan hushéllen forskjuta sin
konsumtion tidsmassigt (spara) men inte till fullo tidigarelagga sin kon-
sumtion genom att lana.

Var diskussion har baserats pa den enkla livscykelhypotesen som
utgar ifrdn att individerna konsumerar sin livsinkomst och inte lamnar
nagot arv efter sig. Férekommer arvssparande (frivilligt eller ofrivilligt)
och gavor mellan generationen innebéar det att hushallens konsumtion
over livscykeln understiger livsinkomsten. Sparandet bor saldes bli storre
vilket da far betydelse for vardet av hushallens formoégenhet. Sannolikt
kommer hushallens totala formogenhet att vara storre i ett samhalle dar
det forekommer arv och transfereringar mellan generationerna an i ett
samhaélle som styrs av rent "livscykelsparande”. De tidigare diskuterade
sparmotiven kommer inte att forandras i nagon storre utstrackning om vi
utgar fran att aven arvssparande forekommer i ekonomin. Dock kommer
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sannolikt formogenhetsackumulationen vara en helt annan och till denna
fraga aterkommer Vi.

Det kan ocksd namnas att i den allménna debatten tillméts hushallens
sparande inte enbart en direkt samhallsekonomisk betydelse. Sparande
och sparsamhet anses ofta hdora samman med efterstravansvéarda
egenskaper sasom flit, planeringsformaga och arbetsamhet. Ett minskat
intresse for att spara kan tyda pa att delar av befolkningen andrar livsstil
mot ett mera konsumerande och materialistiskt levnadsséatt. Ett okat
inslag av hedonism i samhéallet kan géra méanniskor mera sarbara for
ofdrutsedda handelser och darmed i 6kad omfattning beroende av
forsakringssystem.

® En livlig debatt har férts om hur stor del av hushéllens férmégenhet som gar
att hanfora till livscykelsparande resp arvssparande. Undersokningar fran
andra lander anger att livscykelsparandet svarar for 50-80 procent av
hushallens totala formoégenhet. Se Kessler och Masson (1989) och Gale och
Scholz (1994).
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2 Sparande och investeringar — makro

Sett dver en langre tidsperiod bestammer sparandet i ekonomin den
totala formogenhetstillvaxten. Ju stérre sparande och férmdgenhet desto
stdrre tenderar aven realkapitalet eller produktionskapitalet att vara
vilket i sin tur bestammer inkomsterna i samhallet. Sparande och
investeringar i en ekonomi blir avgtrande for de framtida tillvaxtbe-
tingelserna. Detta var budskapet i foregaende avsnitt. Nu dver till den
empiriska bilden betraffande utvecklingen av sparande och investeringar
i Sverige.

Under mellankrigstiden och efter andra varldskriget fram till mitten
av 1970-talet, utvecklades sparande och investeringar likartat i den
svenska ekonomin. Under en 25-ars period efter andra varldskriget
uppvisades en hog investerikgset. Denna acceleration i kapitalbild-
ningen har saval 6kat som foryngrat kapitalstocken. Enligt traditionell
terminologi ar det totala sparandet i ett land lika med vardet av alla in-
vesteringar plus bytesbalansens saldo. Utifran detta samband féljer att
ett underskott i bytesbalansen uppkommer om sparandet ar mindre an
investeringarna och att ett 6verskott uppkommer om det omvanda galler.
Skillnaden mellan sparandet och vardet av investeringarna brukar ocksa
bendmnas finansiellt sparande. Det finansiella sparande for ett land ar
saledes definitionsmassigt lika med bytesbalansens saldo.

Det angivha sambandet mellan sparande, investering och bytes-
balansens saldo visar sparandets centrala roll i samhallsekonomin.
Likhet mellan sparande och investering var innan kapitalmarknaderna
hade internationaliserats en forutsattning for balans i de utrikes betal-
ningarna. Eftersom investeringar var nédvandiga fouattratthalla en
ekonomisk tillvaxt var ett mot investeringarna svarande sparande en
nédvandig forutsattning for ekonomisk tillvaxt med balans i utrikes-
betalningarna; ju storre investeringarna var desto storre maste sparandet
vara.

Nu ar emellertid kopplingen mellan sparande och investeringar for ett
enskilt land inte langre bindande som under den tidigare efterkrigstiden.
Som en folid av borttagande av valutaregleringarna i Sverige och
omvarlden samt internationaliseringen av finansmarknaderna gar det att
finansiera ett underskott i bytesbalansen som motsvaras av ett lagt spa-
rande och en hogre niva pa investeringarna. Férvantningarna betraffande
den langsiktiga kapitalavkastningen pa investeringar i landet blir darfor
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styrande for investeringsutvecklingen snarare an nivan pa det inhemska
sparandet.

Ett underskott i bytesbalansen kan t.ex. betingas av en sned alders-
fordelning. Om andelen av yngre hushall &r stor i férhallande till andelen
av medelalders hushall kan detta resultera i ett lagre sparande an vad
investeringarna kraver. Fria kapitalmarknader implicerar att sparande
kan "importeras” for att tacka underskottet i bytesbalansen. P4 samma
satt kan bytesbalansen uppvisa ©verskott om befolknings-
sammansattningen ar skev at andra hallet och da "exporteras” sparandet.
Internationaliseringen av kapitalmarknaderna kan saledes betraktas som
valfardshdjande eftersom ett underskott i bytesbalansen (betingat av t.ex.
aldersfordelning) inte behover atgardas med en atstramande politik

Ett land som finansierar en del av sina investeringar med
"importerat” sparande och darfor drar pa sig underskott i bytesbalansen
kan gora detta om dessa investeringar forvantas ge en avkastning som
tacker rantekostnader och amorteringar. Rent generellt kan sagas att sa
lAnge naringslivets investeringar i landet ar lika stora som dess upp-
laning frdn omvarlden finns det normalt ingen anledning till oro for
underskott i bytesbalansen. Detta forutsatter dock att den existerande
skattelagstiftningen eller subventioner till foretagen inte snedvrider
relationen mellan kostnaderna for upplaning och investeringens avkast-
ning.

2.1 Bytesbalans, sparande och investeringar

Fran 1950 och de narmaste tjugo aren framgent matchade det svenska
sparandet och investeringarna varandra vilket betydde balans i utrikes-
betalningarna, se figur Under denna tidsperiod var de internationella
betalningsstrommarna hart reglerade inom ramen for Bretton Woods-
systemet och aven relativt mattliga underskott i betalningsbalansen
kunde leda till finansieringssvarigheter vilket betydde att det var viktigt
for varje land att ha en valutareserv som buffert for tillfalliga underskott.
Notera att sparande och investeringar lag pa en hog niva fram till borjan
av 1970-talet. Darefter foll saval sparandet som investeringarna och

® | figuren terges utvecklingen av nettoinvesteringar och sparande som andel
av disponibel nationalinkomst. Fran anvandningssidan definieras detta in-
komstmatt som summan av totala konsumtionen och nettosparandet i
ekonomin. Sett frAn inkomstsidan ar disponibel nationalinkomst identisk med
summan av nationalinkomst till marknadspris och nettotransfereringarna till
omvérlden. Detta inkomstmatt visar saledes vilket inhemskt ekonomiskt
utrymme som finns fér konsumtion, sparande och investeringar.
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sparandet minskade mest. Detta resulterade i underskott i bytesbalansen
fran mitten av 1970-talet och ca tio ar framat och darmed en
uppbyggnad av en allt storre utlandsskuld. Sverige évergav under denna
period sin position som ett land med hog niva pa investeringarna vilket
sannolikt har varit menligt for tillvaxt och produktivitetsutveckling (se
aven tabell 1).

En forbattring av bytesbalansen noterades for nagra ar i mitten av
1980-talet samtidigt som nivan pa spar- och investekivmgs endast
uppgick till ca en tredjedel av nivaerna fran 1950- och 1960-talen.
Senare hélften av 1980-talet och forsta halften av 1990-talet 6kar forst
sparande och investeringar, dock e€j lika mycket, for att darefter stort-
dyka till negativa varden (!) f6£993. Den s.kboom-busperioden i den
svenska ekonomin skapades av en expansiv ekonomisk politik inter-
folierad med en avreglering av de finansiella marknaderna under senare
halften av 1980-talet. Den kostnadskris som uppstod kurerades med en
skattereform under 1990-talets forsta ar, hardvalutapolitik, prioritering
av inflationsmal samt devalveringen 1992 i samband med att svenska
kronan tillats flyta. Darpa foljde offentliga utgiftsindragningar och
skattehgjningar for att komma tillrdtta med ett svallande budget-
underskott.

Figur 1. Sparande och investeringar (netto) samt bytesbalans, uttryckta i procent
av disponibel nationalinkomst 195696
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Anm.: Frdn och med 1986 har foretagens aterinvesterade vinstmedel inkluderats i
sparandet.
Kélla: Nationalrékenskaperna.
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Sverige uppvisar sedan 1970-talet saval en fallande spar- som investe-
ringskvot. Under storsta delen av denna period har sparandet varit
mindre &n investeringarna. Bytesbalansen uppvisade saledes underskott
och utlandsskulden okade. Trots att nivan pa nettoinvesteringarna under
1980- och 1990-talet uppgick till ca 1/3 av nivan for 1950- och 1960-
talen har dessa inte kunnat finansieras inom landet utan en omfattande
upplaning pa de internationella kapitalmarknaderna har skett. Forst 1994
uppvisas ett sparoverskott (bytesbalansens saldo storre an noll) och da
som en foljd av lag niva pa den ekonomiska aktiviteten (bl.a. hog
arbetsloshets) och darmed laga nettoinvesteringar.

Den svenska utlandsupplaningen péa internationella kapitalmarkna-
derna sedan 1975 gar pa tvars mot de resultat Feldstein och Horika
(1980) presenterade i en uppmarksammad uppsats. Forfattarna menade
att kapitalmarknaderna inte var integrerade och stédde denna utsaga
genom att ekonometriskt testa huruvida ett linjart samband mellan spar-
och investeringskvoterna forelag for ett antal lander. Ett linjart samband
med hog samvariation mellan variablerna skulle vara en indikation pa
lag grad av integration av kapitalmarknaderna. Samvariationen var hog
for den undersokningsperiod 960-74) som forfattarna utnyttjade. Ny
studier indikerar att detta samband har férsvagats och studier som aven
inkluderar en antal demografiska variabler far resultat som styrker en
hog grad av kapitalmobilitet mellan lander.

2.2 Sektorférdelning av sparande och
investeringar

Hittills har vi enbart sett till utvecklingen av det totala nettosparandet
och nettoinvesteringarna i ekonomin (figur 1). | tabell 1 redovisas den
sektorfordelade utvecklingen av nettosparande, nettoinvesteringar och
finansiellt sparande uttryckta i procent av disponibel nationalinkomst foér
foretag, konsoliderad offentlig sektor och hushall.

Precis som for den totala ekonomin galler att om en sektors investe-
ringar overstiger dess sparande kommer denna sektor att uppvisa ett

" Se Obstfeld och Rogoff (1997) for en dversikt. Ett partiellt test &r att testa
huruvida bytesbalansen ar stationar eller inte (nollhypotesen ar att bytes-
balansens saldo uppvisar en s.k. enhetsrot). Ar bytesbalansens saldo stationar
kan detta tyda pa att kapitalmarknaderna inte ar integrerade. Test visar, pa de
data som aterges i figur 1, att for hela tidsperioden kan inte hypotesen
forkastas (pa 5 procents nivan) om stationdritet i bytesbalansens saldo. Delas
daremot samplet upp i perioderna 1950-75 och 1975-96 kan hypotesen om
stationéaritet inte forkastas for forsta tidsperioden men dock fér den andra.
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negativt finansiellt sparande. Ovriga sektorer i ekonomin har da en
finansiell fordran pa denna sektor. Vid det omvanda forhallandet
(sparandet Overstiger investeringarna) har sektorn ett positivt finansiellt
sparande och lanar ut till andra sektorer. Summan av de inhemska sek-
torernas finansiella sparande ar ocksa lika med bytesbalansens saldo.

Tabell 1. Nettosparande (S), nettoinvesteringar (1) och finansiellt sparande (Fs)
for foretag, konsoliderad offentlig sektor och hushall, medelvarden for olika
perioder 1950-96, uttryckta i procent av disponibel nationalinkomst
Foretag Offentlig sektor Hushall Bytes-

S Il Fs | S I Fs | S | Fs | balans
5059 58 86 -28 36 31 0% 54 28 26 04
6069 26 85 60, 91 50 4, 49 32 18 -01
7079 32 58 -26, 68 41 27 26 31 -06 -05
8089 52 43 08 01 17 18 06 11 055 -15
909 43 32 12, 51 10 6] 36 -06 42 -07
Anm.: Fran och med 1986 har aterinvesterade vinstmedel inkluderats i foretags-
sparandet.
Kélla: Nationalrakenskaperna och OECD National Accounts.

Drastiska omsvangningar i saval sparande som investeringar har skett
mellan och inom sektorerna under de bortemot femtio ar som redovis-
ningen i tabell 1 omfattar. Féretagens nettoinvesteringar i relation till
disponibel nationalinkomst har frdn en niva pa drygt 8 procent under
perioden 1950-69 halverats fram till 1980-talet. Foretagens investe-
ringskvot underl990-talet var en dryg tredjedel av nivan jamfort med de
tva forsta perioderna. Nettosparkvoten i sektoppvisar ett U-format
samband; hog sparkvot und&®50-, 1980- och 1990-talénDen hdga
investeringsnivan under de tre forsta perioderna kunde foretagen inte
sjalva finansiera med eget sparande (vinster) utan lanade fran Ovriga
sektorer och saledes var den finansiella sparkvoten negativl $8-

och 1990-talen var det finansiella sparandet positivt och sektorn lanade
ut till ovriga sektorer. Noteras skall att en del av Okningen av
nettosparkvoten i foretagssektorn under senare delé®98®- och 1990-
talen bestar av fonderat sparande inom tillaggspensionssystemen for
bl.a. tjansteman (ITP) och arbetare (STP) vilket redovisas som sparande
hos foretagssektorn. For dessa tva artiondepgick det kollektiva
forsakringssparandet till drygt 2 procent av disponibel nationalinkomst.
Bokfors detta sparande i hushallssektorn blir naturligtvis nettosparkvot

8 Per definition &r nettosparandet, enligt nationalrdkenskaperna, i féretags-
sektorn lika med de disponibla inkomsterna vilket ar en foljd av att raken-
skapssystemet utgar fran att ingen konsumtion férekommer i denna sektor.
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och finansiell sparkvot lagre i foretagssektorn och hogre i
hushallssektor.

Sparkvoten for den konsoliderade offentliga sektorn var hog fram till
mitten av 1970-talet, se aven figur 2. En stor del av denna sektors
sparande har skett genom AP-fonderna. Under slutet9®@-talet och
borjan av 1970-talet uppgick nettosparandet i denna sektor till ca
5 procent disponibel nationalinkomst. Sparandet under denna period var
bjart kontrasterad till forsta halften @080- och 1990-talet da netto-
sparkvoten som lagst var -5.6 procet®®2) respektive -15.3 procent
(1993). De laga negativa vardena for nettosparandet och finansiella
sparkvoten sammanhanger med de statliga budgetunderskotten. For
saval 1980-talet som for 1990-talet har depnsoliderade offentliga
sektorn lanat (negativt finansiellt sparande) for att fa utgifter och in-
komster att ga ihop. Det kan ocksd noteras att nettoinvesteringarnas
andel av den disponibla inkomsten for konsoliderad offentliga sektorn
under 1990-talet endast uppgick till 1/5 av 1960-talets niva.

Den konsoliderade offentliga sektorns inkomster respektive utgifter
har sedan slutet av 1970-talet uppgatt till 6ver 50 procent av BNP.
Nettosparandet och darmed det finansiella sparandet i sektorn blir darfoér
mycket kansligt for forandringar i den ekonomiska aktiviteten. | perioder
av lag arbetsloshet minskar utbetalningar fran den offentliga budgeten
for att trygga sysselsattningen och for arbetsloshetserséttning i olika
former samtidigt som skatteinkomsterna ¢kar da hushallens inkomster
och konsumtion 6kar. Om arbetslosheten 6kar galler naturligtvis det
omvanda. Det vi beskrivit brukar benamnas den "inbyggda stabilisatorn”
inom den offentliga sektorn. Som framgar av figur 2, dar den privata och
offentliga sektorns finansiella sparkvot redovisas, minskade den
konsoliderade offentliga sektorns lanebehov allteftersom
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin 6kade efter recessid@#s2 och
depression 1993. Efter 1986 uppvisade demsoliderade offentliga
sektorn fyra ar framat ett positivt finansiellt sparande.

Hushallens nettosparkvot har sedd®50 forst minskat och sedan
Okat; ett U-fomat samband. Om det kollektiva pensionssparandet till-
skrivs hushallen (addera ca 2 procentenheter till nettosparandet for de
tva sista perioderna i tabell 1) blir detta "U” &n tydligare. Ett intressant
faktum &r ocksa att hushallens nettoinvesteringskvot har minskat for de

°| det nya regelverket for nationalrdkenskaperna, ESA95, skall bl.a.
kollektivt pensionssparande bokféras i hushallssektorn. Under varen 1999
kommer SCB att presentera nationalrdkenskaper med dessa nya definitioner
for Sverige. Ett resultat av denna revision blir att sparandet i hushallssektorn
kommer att Oka, och minska i foretagssektorn med ungefar den
storleksordning som har redogjorts for.
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redovisade perioderna medan den finansiella sparkvoten férst minskade
och sedan oOkade kraftigt under 1990-talet. Téankbara faktorer bakom
denna utveckling till hushallens sparande diskuteras mera ingaende
nedan.

Tabell 2. Bytesbalans samt nettoinvesteringar i Sverige och OECD. Medelvarden
for olika perioder 1950-96, uttryckta i procent av disponibel nationalinkomst

Bytesbalans Nettoinvestering
Sverige Sverige OECD
50-59 0,4 14,4 ;
60-69 -0,1 16,7 16,0
70-79 -0,5 13,1 15,4
80-89 -1,5 7,1 11,0
90-96 -0,7 3,5 10,2

Kélla: Nationalrakenskaperna och OECD National Accounts.

| tabell 2 redovisas dels medelvarden for bytesbalans for Sverige (fran
tabell 1) samt nettoinvesteringskvot i Sverige (summan av investering-
arna for de tre sektorerna i tabell 1) och OECD. Det framgar att
kungariket Sverige har lanat fran omvarlden sedan 1970-talet for att fa
utgifter och inkomster att ga ihop samt att investeringskvoten egentligen
bara overstigit OECD genomsnittet under 1960-talet. Fér 1980- och
1990-talet var siknaden i investeringskvot mellan OECD och Sverige
ca 4 respektive 7 procentenheter. For samma tidsperiod oversteg den
reala tillvaxten pa arsbasis i OECD den svenska med 0,8 respektive 1,2.
Enligt vissa bedomare, som vi aterkommer till, &r detta en viktig for-
klaring till att Sverige har uppvisat en lagriviixt an ovriga OECD-
lander under de senaste 25 aren.

2.3 Finansiellt sparande i privat och
offentlig sektor

Om tabell 1 skarskadas kan ett negativt samband mellan finansiellt
sparande i konsoliderad offentlig sektor visavi finansiellt sparandet hos
hushallen och foretagen skonjas. Nar offentliga sektorn hade ett hogt
finansiellt sparande hade hushall och féretag sammantaget ett lagt eller
negativt sparande och vice versa. | figur 2 aterges den finansiella
sparkvoten for dessa tva aggregat och det forefaller att foreligga en klar
negativ samvariation; den s.k. korrelationskoefficienten uppgar till
-0.94.



Volym B:26 Bilaga 7 SOU 2000:11

Den moderna makroteorin har en teoretisk forklaring till detta nega-
tiva samband som brukar benamnas for Ricardiansk ekvivaldas.
uppgang i privat finansiellt sparande ses enligt denna hypotes som en
rationell och forutseende reaktion pa en sparandeminskning i offentlig
sektor. En Okad offentlig skuldséattning innebar framtida skattedkningar
som en rationell privat sektor garderar sig emot genom att 6ka sitt spa-
rande idag. For en dppen ekonomi betyder detta att ett budgetunderskott
inte kommer att paverka bytesbalansen utan upplanihgsee i
offentlig sektor uppvags av den privata sektorns finansiella sparande.
Om Ricardiansk ekvivalens skulle foreligga betyder detta ocksa att
finanspolitiken blir verkningslos. Kausaliteten &ar saledes att den
offentliga sektorns finansiella sparande paverkar den privat sektorn.

Figur 2. Finansiellt sparande i konsoliderade offentlig sektorn och privata

sektorn (hushall och foretag) 1950-96 uttryckt i procent av disponibel
nationalinkomst
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Kélla: Nationalrékenskaperna.

Standpunkten om Ricardiansk ekvivalens har inte fatt std oemotsagd och
en mera Keynesiansk forklaring, som ocksa sammanhanger med den
tidigare namnda "inbyggda stabilisator” i offentlig sektor, har framforts.
Storningar eller "chocker” i den privata sektorn tar sig uttryck i
forandringar i sektorns finansiella sparande. Vid en stérning i privat
sektor som t.ex. paverkar sysselsattning och inflation kommer den of-
fentliga sektorns agerande att resultera i en férandring i sektorns finan-

19Se t.ex. SOU 1997:66, kap. 3 for en dvergripande diskussion och férutsétt-
ningarna bakom begreppet Ricardiansk ekvivalens.
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siella sparande som ar spegelvand till den i privata sektorn. Kausaliteten
gar sdledes i andra riktningen an vad hypotesen om Ricardiansk
ekvivalens forutskickar.

| appendix 1 presenteras nagra enkla test av for att belysa de tva
ovan diskuterade hypoteserna. De resultat som erhalls kan dock inte
utesluta nagon av de tva hypoteserna. Daremot forkastas hypotesen att
de tva sparkvoterna speglar varandra helt perfekt. Testet kan saledes inte
falsifiera nagon av de stallda hypoteserna och det kravs en mera
ingdende analys for att bedoma vilken av dessa som kan vara den
dominerandé:

2.4 Finansiering av framtida investeringar

Nettoinvesteringarnas andel av disponibel nationalinkomst har trend-
massigt minskat for den period under efterkrigstiden som vi har redovi-
sat; under 1950-talet var investerikgsten genomsnittligt sett knappt
15 procent medan for 1990-talet var den 3,5 procent. For foretags-
sektorn har investeringskvoten mer an halverats under samma tidsperiod.
Jamfort med ett genomsnitt for OECD ligger investeringskvoten minst
sagt lagt i Sverige — se tabell 2. Denna minskning av investeringar har
analyserats av bl.a. Produktivitetsdelegationen (SOU 1991:82). | en
expertrapport till delegationen, Bentzel (1991), framhalls att den laga
investeringskvoten har medfdrt att realkapitalstocken 6kat mindre an for
tidigare perioder. Denna lagre tillvaxt i kapitalstock har aven resulterat i
en lagre oOkningstakt i arbetsproduktiviteten. Den ringa
realkapitalbildningen har sannolikt varit en bidragande orsak till den
minskade ekonomiska tillvaxten i Sverige under de senaste decennierna.
Ett av malen for den ekonomiska politiken ar att fa en okad ekono-
misk tillvaxt och det finns i stort sett konsensus bland de politiska

1 Becker och Paalzow (1996) anvéander en mer sofistikerad analysmodell nar
de analysera sambandet mellan finansiellt sparande i privat och offentlig
sektor i Sverige. Slutsatsen de drar frdn den estimerade modellen ar att
resultaten talar mer for forekomst av Ricardiansk ekvivalens an for den
Keynesianska synen. Se aven Englund (1996) kommentar till Becker och
Paalzows uppsats och om svarigheterna att empiriskt styrka eller falsifiera
dessa hypoteser. | en analys av det svenska budgetunderskottet for perioden
1872-1990 rapporterar Hokkanen och Jansson (1993) resultat som styrker
saval hypotesen om Ricardiansk ekvivalens som den mera Keynesianska
synen. Agell och Bergs (1996) studie Gver hushallens konsumtions- och
sparbeteende ger belagg for att en viss andel av hushdllen kan vara
kreditransonerade vilket talar emot forekomst av Ricardiansk ekvivalens som
bl.a. forutsatter en perfekt kreditmarknad for alla hushall.
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partierna att investeringarna i foretagsamhet maste 6ka. Okade investe-
ringar i féretagssektorn kan sannolikt inte finansieras med endast vinster
utan foretagen maste lanefinansiera. Detta betyder att efterfragan av
riskkapital kommer att 6ka och ett tkat utbud av riskkapital uppkommer
om investeringar ger den riskjusterade avkastning som placeraren kraver.
Foretagssektorn kommer saledes forvantas ha ett negativt finansiellt
sparande och dvriga sektorer maste forse foretagssektorn med dessa
medel.

Malsattningen for den offentliga sektorn ar att ha ett positivt finan-
siellt sparande och Finansplanen fran hosten 1998 har malsatt en ned-
amortering av statsskulden. Hushallen prognostiseras ocksipmtisa
ett positivt finansiellt sparande och bytesbalansens saldo kommer att
uppga till 2 procent av BNP (export av sparande) for aren kriiigm
nium skiftet enligt Finansplanen. Enligt dessa kalkyler genereras ett
inhemskt finansiellt sparande som tacker foretagens lanebehov.

Vi har tidigare papekat att i och med att kapitalmarknaderna inter-
nationaliserats och valutaregleringen avskaffats bortfaller kravet att
sparande och investeringar matchar varandra. Trots detta finns det fort-
farande en direkt koppling kvar for enskilda individer och féretag mellan
sparande och investeringar och darmed forblir hushallssparandet viktigt.
Mindre och medelstora foretag har i praktiken inte sa stora mojligheter
att finansiera sig pa den internationella kapitalmarknaden. Man kanske
kan finansiera sig hos inhemska banker under férutsattning att det egna
kapitalet &r tillrackligt stort, men banker kan inte tillfredsstalla behovet
av allt nédvandigt kapital i foéretagen. | praktiken ar darfér mindre och
medelstora foretag som vill expandera oftast hanvisade till eget sparande
i foretaget eller till privat sparande hos delagarna eller andra narstaende
personef? Den som vill ha startkapital till ett nytt foretag ar pa
motsvarande satt i allmdnhet hanvisad till eget sparande. En hypotes &r
att god tillgang pa finansiellt kapital hos hushallen darfor kan underlatta
nyféretagande och stimulerar investeringar och expansion i mindre och
medelstora foretag. Denna process skulle underlattas om det funnes val
fungerande riskkapitalmarknader for denna typ av forétag.

2| litteraturen finns ett flertal studier som bekraftat hypotesen om likviditets-
ransonering av smaforetag och egenféretagare. Se Lindh och Ohlsson (1997)
for en dversikt och referenser.

13 F6r en diskussion av riskkapitalmarknader for sma och medelstora foretag
se t.ex. Landell (1995) samt Sveriges Industriférbund och NUTEK (1998).
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3 Hushallens sparande och
formdgenhet

Utvecklingen och sammansattningen av hushallens sparande och for-
mogenhet ar intressant utifran manga aspekter. | féregaende avsnitt
pekade vi pa att hushallens sparande kan vara viktigt for den ekono-
miska tillvaxten genom att hushallen tillhandahaller riskkapital inte bara
genom traditionellt sparande i t.ex. aktiefonder och frivilligt for-
sakringssparande utan aven till sma och medelstora foretag. | detta
avsnitt skall en empirisk genomgang av hushallens sparande och for-
mdgenhet pa saval makro- som mikroniva goras for att klargora inrikt-
ningen av sparandet.

Vi har tidigare redovisat hushallens genomsnittliga sparande, netto-
investeringar och finansiella sparande i tabell 1 fran 1950 till 1996.
Sparande- och investeringsbegreppen som anvands i tabell 1 foljer
Nationalrakenskapernas definition. Av olika skal kan alternativa defi-
nitioner for hushallens konsumtion och inkomster anvandas for att er-
halla en kompletterande bild av utvecklingen for hushallens sparande. Vi
har valt att utdver Nationalrakenskapernas (NR) nuvarande definition av
hushallens sparande redovisa tre andra definitioner. (I appendix 2 finns
en mer utforlig beskrivning av spardefinitionerna.)

Det andra mattet som anvands erhadlls genom att till hushallens
sparande enligt NR addera hushallens sparande i arbetsmarknadsforsak-
ringar (i huvudsak sparande i pensionssystemen for ITP och STP),
AMF-sparande. Som namnts tidigare bokférs sparande i arbetsmark-
nadsforsakringar i foretagssektorn i nuvarande NR. | det nya regelverket
for NR, ESA95, kommer detta sparande att bokforas i hushallssektorn.

Det tredje sparmattet anvander ett annat konsumtionsbegrepp &an vad
NR gor. | stallet for att betrakta hushallens inkop av varaktiga konsum-
tionsvaror som omedelbart forbrukade utgar vi ifrdn att dessa ger
tjanster 6ver en langre tidsperiod. En konsekvens av detta betraktelseséatt
ar att hushallens nettoinvesteringar i varaktiga konsumtionsvaror far
beraknas.

Slutligen har vi beraknat en sparkvot som radikalt andrar pa det
vedertagna inkomstbegreppet. Till hushallens disponibla inkomster enligt
tredje sparmattet adderas nu aven kapitalvinster och -forluster.
Kapitalvinster och -forluster for hushallens egna hem och fritidshus samt
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aktier har beréknats och den nya sparkomponent som erhalls kallas
"kapitalvinst”. Dessa kan vara saval positiva som negativa.

Tabell 3. Hushallssparandet komponentuppdelat och totalt utifran 4 olika spar-
definitioner, medelvarde for tidsperioden 1971-95 samt arstal for 1996 och 1997,
uttryckt i procent av hushallens disponibla inkomst

Hushallens sparande NR 71-80 81-85 86-90 91-95 1996 1997
1. Bankinl&ning 7,5 5,0 4,6 1,3 33 -18
2. Allemanssparande 0,0 0,8 1,6 -0,2 06 -1.3
3. Obligationer 1,6 2,0 0,6 1,3 00 -1,0
4. Aktier 0,2 0.4 -0,1 0,0 0.6 6,0
5. Friv. forsékringssparande 1,2 2,0 2,9 2,7 3,8 4,7
6. Ovrigt 0,0 0,4 1,2 2,0 1,8 14
7. Nettonyupplaning -11,4 -9,8 -14,3 0,9 25 54
8. Finansiellt sparande 0,8 0,7 -3,5 8,0 6,2 2,6
(1+2+3+4+5+6+7)

9. Realt sparande _ 53 19 1.2 -1.3 -18 -1.8
10. Sparkvot 1 (8+9) 45 2,6 -2,4 6,7 4,4 0,8
Sparande inkl AMF-sparande

1'. AMF-sparande 1,9 3,5 4,0 3,4 3,0 3,0
2'. Ov. finansiellt sparande -0,8 0,7 -3,4 7,7 6,0 2,5
3'. Realt sparande 5,2 1,8 11 -1,3 1,7 1,7
4’. Sparkvot 2 (1'+2'+3’) 6,3 6,1 1,8 9,8 73 3,8
Sparande inkl AMF o. sparande i varaktiga konsumtionsvaror

1". AMF-sparande 1,9 34 3,9 3,2 3,0 3,0
2”. Ov. finansiellt sparande -0,8 0,7 -3,2 7.4 5,9 2,4
3”. Realt sparande 51 1,7 11 -1,2 1,7 17
4”. Varaktiga varor 5,0 2,7 6,2 1,9 1,8 3,2
5". Sparkvot 3 11,2 8,6 79 113 8,9 6,9
(17+2"+3"+4™)

Sparande inkl AMF, varaktiga konsumtionsv. o. kapitalvinster

1. AMF-sparande 1,8 3,6 35 3,4 2,6 2,4
2, Ov. finansiellt sparande -0,7 0,8 -2,8 7,8 5,3 2,0
3. Realt sparande 4,9 1,9 1,0 -1,3 15 -14
4 Varaktiga varor 4,8 29 5,6 1,9 1,6 2,6
5", Kapitalvinst 2,8 -6,2 8,5 -4,3 11,1 17,8
6"". Sparkvot 4 13,7 3,0 15,8 7,5 19,0 234

(17427437 +47°+5™)

Anm.: Ovrigt finansiellt sparande pa raderna 2’, 2" och 2 utgérs av det finansiella
sparandet enligt rad 8 men &r beréknat som andel av den disponibla inkomst som
sammanhéanger med respektive spardefinition. Se appendix 2 fér en redogorelse fér de
olika definitionerna.
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Vilken nytta har man av dessa berakningar? Enligt tabell 3 dar berak-
ningarna redovisas, kan ett flertal intressanta resultat utldsas. Ett ar att
hushallens sparande inte ar sa lagt som NRs definition ger vid handen
nar varaktiga konsumtionsvaror betraktas som investeringar och AMF-
sparandet inkluderas i hushallssektorn. Sammansattningen av hushallens
sparande har radikalt &ndrats om 1990-talet jamférs med 1970- och 80-
talen om detta tredje matt pa sparande anvands. Ett annat ar att
hushallens kapitalvinster har effekt pa konsumtionen, dock ej sé stor.

Sparandets sammansattning har som namnts forandrats radikalt
under 1990-talet. Enligt NRs definitionen uppgick den genomsnittliga
finansiella sparkvoten till 8 procert991-95 jamfért med ca minus 1
procent under 1970-talet. Det finansiella sparandets komponenter
framgar av tabellen. Mest utmarkande har varit banksparandets mins-
kande andel samt den 6kande andelen for frivilligt forsakringssparande
och aktier. Noteras skall ocksa den minskning i hushallens netto-
nyupplaning som agt rum. Det reala sparandet har mellan 1970- och
1990-talen minskat med nastan 7 procentenheter. Denna bild av férand-
ring i sparinriktning forstarks av att studera komponentuppdelningen av
Sparkvot 3. Av denna framgar att unde970-talet placerade hushallen
den absoluta huvuddelen av sitt sparande i egna hem och fritidshus samt
varaktiga konsumtionsvaror. Foér den senaste femarsperioden géllde det
omvanda; huvuddelen av sparande utgjordes av AMF-sparande och
finansiellt sparande. Notera ocksa att nivan pa Sparkvot 3 var i stor sett
den samma som pa 1970-talet som for perioden 1991-95!

Nar kapitalvinster inkluderas i inkomst- och spardefinitionen erhalls
ett sparande som kraftigt avviker fran de 6vriga sparkvoterna. Som mest
uppgick spakvot 4 i genomsnitt till knappt 16 procent ft986-90.
Observera att detta dgde rum samtidigt som Sparkvot 1 var negativ.
Kapitalvinster berdknas med hjalp av prisutvecklingen fér egna hem och
fritidshus samt aktier. Enkelt uttryckt kan man séga att dkar realpriset
(tillgangspriset i relation till den allmanna prisutvecklingen) for dessa
tillgangsslag gor hushallen en kapitalvinst. For forsta halfterd 280-
och 90-talen var kapitalvinsterna negativa men positiva for bl.a. senare
halften av 1980-talet. For 1997 uppgick den berdknade kapitalvinsten till
nastan 18 procent. Att dessa variationer i de berdknade kapitalvinsterna
inte paverka konsumtionen fullt ut amppenbart. Skulle sa vara fallet
skulle konsumtionstillvaxten varierar mycket kraftigare an vad den har
gjort.*

14 Berg och Bergstrém (1995) finner i sin studie éver den svenska konsum-
tionsutvecklingen en positiv korrelation mellan hushallens formogenhet och
konsumtionen. Berg (1994), som utnyttjade de ekonometriska resultaten fran
Berg och Bergstrom, redovisar en kalkyl som indikerar att hushallens kapital-
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3.1 Hushallens formogenhet

Nivan pa hushallens formogenhet sammanhanger sannolikt bade med
deras eget tidigare sparande som med tidigare generationers sparande
(arv). Fordelningen av netto- och bruttoférmégenhet beror huvud-
sakligen av hur hushallen valt att placera och finansiera sitt sparande i
tidigare perioder vilket bl.a. bestams av aldersfordelning samt avkast-
ning och risk for olika tillgangar. Den indelning av hushallens netto-
formogenhet som anvands i figur 3 bestar av tillgangarna bostad, var-
aktiga konsumtionsvaror, finansiella tillgangar netto och kollektivt for-
sakringssparande. Adderas hushéllens skulder till nettoférmogenheten
erhalls bruttoférmdgenheten. Férmogenhetsstockarna har deflaterats med
hushallens disponibla inkomster enligt NRs definition.

En notering som kan goras fran figuren ar att hushallens nettoformo-
genhet som andel av disponibel inkomst var lika stor ¥889 som for
1996. Dock har férdelningen av férmégenheten férandrats dramatiskt
genom att andelen for de reala tillgangarna (bostad och varaktiga varor)
minskat med 0,5 enheter medan andelen for den finansiella nettofor-
mogenheten dkat lika mycket. Skuldandelen har minskat med ca 0,1
enheter under dessa tio ar. Den minskade skuldséttningen innebar
naturligtvis att hushallens soliditet har forbattrats.

Under senare halften 1980-talet ckade hushallekspi av varaktiga
konsumtionsvaror samtidigt som realpriset pa bostader tkade. Detta
resulterade i att andelarna av dessa tillgangar 6kade kraftigt. Andelen for
bostadsinnehav 6kade med ca 0,5 enheter vilket huvudsakligen orsakades
av den ndmnda vardedkning. Skuldandelen var som H&®8 och 1989
och uppgick till drygt 1,3 enheter av disponibekomst. Fran990 kan
vi notera en trendmassig andelsminskning av bostad och varaktiga varor
samt skulder. Andelen finansiell nettoférmdgenhet 6kade som namnts.
Bakomliggande faktorer till dessa forandringar aterkommer vi till men
skattereformen och realrantechocken under 1990-talets forsta ar ar
naturligtvis viktiga i detta sammanhang.

vinsterna 1986-91 resulterat i en genomsnittlig efterfragetkning i ekonomin
pa ca 1 procent per &r. Ekman (1997) presenterar resultat utifran
tvarsnittsdata och fann en positiv korrelation mellan husférmégenhet och
konsumtion for aldre hushall men ej for yngre.
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Figur 3. Hushallens netto- och bruttoférmgenhet uttryckt som hushallens andel
av hushallens disponibla inkomst
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Anm.:Bostadsbestandet har beraknats med hjalp av uppgifter fran taxeringsstatistiken
och SCBs prisstatistik for smd- och fritidshus samt hyreshus och
bostadsrattslagenheter. Innehavet av varaktiga varor (ateranskaffningsvardet) &r
kalkylerat for bilar, 6vriga varaktiga och delvis varaktiga konsumtionsvaror med hjalp
av den s.k. perpetual inventory metoden med 1950 som startvardéditriiégsgraden

har antagits vara 0,1, 0,15 och 0,30 fér de tre varukategorierna. Data Over
konsumtionsutgifterna for de tre varukategorier har hamtats fran NR. For den
finansiella férmdgenheten sammanséttning se figur 4. Data O6ver finansiell
formogenhet och skulder ar hamtade fran Finansrakenskaperna. Kollektivt
forsakringssparande utgérs huvudsakligen av spararnas behallning i de kollektiva
pensionsforsakringarna som ITP och STP (kélla SCB).

| figur 4 aterges utvecklingen av hushallens finansiella bruttoférmogen-
het (som andel av disponibel inkomstppdelat i bankinlaning,
behallning i allemanssparandet, obligationer, aktier, kumulerat frivilligt
och kollektivt forsdkringssparande samt posten 6vrigt. Den finansiella
bruttoférmédgenheten som andel av disponibel inkomst okade trend-
massigt med ca 0,1 enheter per ar under 1980-talet for att sedan minska
drastiskt under de tre férsta aren av 1990-talet. Fran 1992 och framgent
okar bruttoférmogenheten andelsmassigt sett kraftigt. Den tillgangsandel
som varierar mest har varit aktier. Detta sammanhanger snarare med
vardeférandringar i tillgdngen an med nettonysparande. Andelen i
bankbehallning har for den redovisade tidsperioden minskat med ca 0,2
enheter och dven om behallningen i Allemanssparandet adderas till den
forra posten minskar den sammanlagda andelen. Hushallens andels-
massiga innehav av obligationer 6kade kraftig under 1990-talet fram
t.0.m. 1996.
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Figur 4. Hushallens finansiella (brutto) formégenhet uttryckt som hushallens
andel av disponibla inkomst
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Slutligen, det kumulerade forsakringssparandets andel okar trendmassigt
vilket ocksa galler for det kollektiva forsakringssparandet. Med de nya
placeringsreglerna fran 1995 har forsakringsbolagen faflighét att
placera mer i aktier. Genomsnittssiffrorna for 1997 och forsta halvaret
1998 for de svenska livbolagens portfélj var ca 45 procent aktie, drygt
40 procent obligationer och ca 5 procent i fastigheter.

De svenska hushallens sparandeinriktning och férmogenhets-
sammansattning har saledes forandrats radikalt under den senaste 20-ars
perioden. Under 1970-talet placerades i stort sett allt nysparande i egha
hem och varaktiga konsumtionsvaror. Dessa investeringar finansierades
med upplaning; negativt finansiellt sparande. De fem forsta aren pa
1990-talet uppvisas en helt annan inriktning pa sparande; sparandet
bestod enkom av finansiellt sparande och inget sparande i reala
tillgAngar. Denna inriktning av sparandet tillsammans med forandringen
i tillgangspriserna slar igenom i hushallens férmogenhet och dess
sammansattning. Av figurerna 3 och 4 framgar att den reala for-
mogenheten tillsammans med skulderna har minskat andelsmassigt sett
under 1990-talet medan flertalet av de finansigllgdngarna har okat.
Hushallen har kraftigt starkt sin soliditet under denna period.

3.2 Hushallens finansiella portfolj

Hushallens preferenser for 6kade placeringar i finansiella tillgangar ar
intressant utifrdn manga aspekter. En aspekt ar hur fordelningen av
hushallens finansiella portfolj har utvecklats och for att battre belysa
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denna utveckling presenteras i tabell 4 en nedbrytning av hushallens
formogenheter i olika sparformer. Dekomponeringen av de olika spar-
formerna gor det majligt att folja utvecklingen av hushallens tillgangar i
privatobligationer, personalkonvertibler och behallningen pé riks-
galdskonto nar det galler obligationstillgdngar. Utvecklingen av aktier
som noteras pa A-listan och OTC-listan pa Stockholms fondbdrs samt
fondandelar och utlandska aktier. Fondandelar ar i siruppdelade i

IPS (individuellt pensionssparande), allemans-, rante-, aktiefonder och
s.k. blandade fonder. Forsakringssparandet ar ockgilelat i bnd-
forsakring samt tillgadngar i svenskt och utlandskt forsakringssparande.
Observera att tillgangar i kollektivt pensionssparande (AMF-sparande)
finns ej med i tabellen. Slutligen har hushallens skulder delats upp vilket
mojliggor att bl.a. félja utvecklingen for banker, finansbolag och
mellanhandsinstitutens utlaning till hushallen.
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Tabell 4. Hushallens finansiella tillgangar och skulder ultimo for ett antal valda

ar mellan 1985 och 1996, uttryckt i procent av hushéllens disponibla inkomster
85 87 89 91 93 95 96

Sedlar 86 95 79 7.0 6.8 71 57
Bank 558 550 56,7 494 451 433 462
Allemanssparande 38 82 111 8,3 7.8 54 4.7
Obligationer 16,1 179 145 102 120 174 1638
privatobligationer:
mellanhandsinstitut 0,5 1,4 2,7 7,9 7,9
ovriga 0,5 11 1,1
personalkonvertibler 0,3 1,0 1,7 1,2 0,6 0,1 0,1
premieobligationer 8,4 10,2 8,1 57 6,4 7,0 6,5
sparobligationer 7,4 6,6 4.3 1,2 0,6
riksgéldskonto 0,6 1,1 1,3 1,3
Aktier 254 287 49,7 252 351 403 431
Al- och All-listan 13,6 14,9 20,5 9,3 16,0 17,8 22,4
OTC-listan 0,8 1,4 2,4 0,4 0,5 0,6 0,9
restpost. 3,2 2,7 3,9 2,0 -0,4 0,6 1,6
fondandelar: 7,8 9,7 21,4 10,8 14,3 13,9 18,1
IPS 0,3 0,5
allemansfonder 8,9 5,6 7,9 7,8 9,0
rantefonder 1,9 1,8 1,0 0,9
aktiefonder 13,1 3,2 4,4 4.5 7,1
blandade fonder 0,1 0,3 0,7 1,1
utlandska aktier 1,4 2,7 4.7 3,7 5,6
Lan 6.4 7.2 52 45 21 16 2.4
Forsékringssparande 161 171 21,2 21,7 250 285 31,2
svenska 16,1 17,1 21,2 21,2 23,8 26,7 29,2
varav fondforséakring 0,2 1,3 2,2 3,5
utlandskt férs.sparande 0,4 11 1,9 2,0
2 TILLGANGAR 132,1 143,5 166,2 126,3 133,9 1436 150,2
2 SKULDER 101,6 1189 1336 1056 945 88,2 904
Staten 14,8 13,2 12,1 9,8 9,8 9,5 10,4
Finansektorn: 83,8 103,9 120,3 95,3 84,1 78,1 79,4
banker 32,6 41,3 49,2 33,8 24,3 21,8 20,0
finansbolag 4.5 7,1 7,4 2,7 2,5 1,9 2,3
mellanhandsinstitut 445 53,8 62,6 59,0 57,2 54,4 57,3
ovr. finansinstitut 3,4 3,0 2,9 1,7 1,7 1,4 1,0
Ovriga” 3,0 1,9 1,2 0,6 0,6 0,7 0,7
FINANSIELL NETTO-
FORMOGENHET 305 246 327 20,7 394 554 597

* Hushallens utlaning till stat 0. kommun samt finans- och foretagssektorn.

** Inklusive handelskrediter netto.

# STILLGANGAR - ZSKULDER. | redovisningen av de finansiella formogenhet har hushallens intres-
seorganisationer exkluderats. | nationalrakenskaperna ingdmushallssektornutéver hushall,
personliga foretagare (enskild firma) samt ideella organisationer som betjanar hushallen. Dessa
intresseorganisationer utgors av fackforeningar, stiftelser och vissa pensionskassor. Genom den
specialbearbetning som SCB har gjort kan statistiken renditllztt omfatta enbart hushall och
personliga foretagare.
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Skuldsattningen uppgick till drygt 133 procent av de disponibla
inkomsternal989 och hade da okat kraftigt sedan 1985. Efter 1989
faller denna andel vilket betyder att tillvaxten i skulderna understiger
tillvaxten i inkomsterna. For periodet991-95 minskar skulderna i
absoluta tal vilket innebar att hushallen drog ned sina skulder genom
amorteringar. Noteras bor ocksa att nar hushallen 6kade sin skuld-
sattning under 1980-talet 6kade ocksa de finansidlgamgar vilket
sannolikt kan sammanhénga med att de finansiella placeringarna delvis
lanefinansierades. Det framgar ocksa att nar skuldsattningen minskade
mellan 1989 och 1991 féljdes detta av en neddragning av de finansiella
tillgAngarna. Den dkade andelen finansiella tillgangae3, 1995 och
1996 kan, trots ett fortsatt amorteringssparande, indikera en forandring i
sparandets inriktning hos hushallen.

Okningen pa tillgangssidan undet990-talet kan héanforas till
obligationer, aktier och forsakringssparande. For de tva forstnamnda
posterna férekommer en viss variation medan forsakringssparandet upp-
visar andelsékningar ftit990-talet som huvudsakligen kan hanféras till
en Okad andel for saval svenska pensions- och kapitalférsakringar.
Aktieandelen varierar mycket mellan olika &r och som namnts spelar
vardestegringar stor roll for vardet pa bestandet. Ser vi till dekompone-
ringen av aktier varierar andelarna av direktdgda aktier och fond-
andelarna. Kalkyleras kvoten mellan fondandelar och totala aktie-
innehavet stannar denna vid ca 40 procent for de flesta aren under 1990-
talet. Det kan ocksa konstateras att andelen utlandska aktier (direktagda)
Okar for den period vi har uppgifter for dessa. Intressant ar ocksa att
hushallens direktdgande i aktier koncentreras till A-listans aktier.
Andelarna for aktier pa OTC-listan uppgar for de flesta ar inte #lss t
en procent av disponibel inkomst.

Obligationssparandet har 6kat under 1990-talet. Den typ av obliga-
tioner som star for ckningen under senare ar ar mellanhandsinstitutens
privatobligationer, dvs. i huvudsak nollkupongare. Sparobligationer har
avskaffats och de nya sparformen som benamns riksgaldskonto ligger
nivamassigt under mellanhandsinstitutens privatobligationer. Andels-
minskningen i behallningen for bank- och allemanssparande under senare
ar sammanhanger givetvis med framvaxten av nya sparformer som t.ex.
privatobligationer. En viktig forklaring till detta ar antagligen att
avkastningsdifferensen mellan obligations- och banksparande har varit
stor under flera ar under 1990-talets forsta halft.

Tabell 4 ger explicita registrerade uppgifter om hushallens, exklusive
ideella organisationer, placeringar utanfér Sverige for aktier och
forsakringssparande. Implicit finns aven utlandsplaceringar bland fond-
andelarna for aktier eftersom ett antal blandfonder ocksa existerar pa
marknaden. Ett komplement till den officiella statistiken, for utveck-
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lingen av svenskarnas placeringar i vardepapper som obligationer och
aktier, utgdr den statistik som Svensk Fondstatistik och Fondbolagens
forening sammanstaller 6ver fondmarknadfen.

3.3 Rante- och aktiefonder

Den svenska fondmarknadempvisar en kraftigilvaxt under 1990-

talet betraffande saval de placerade volymerna som antalet fonder. Detta
har framgatt av tabell 4 och framgar med all tydlighet av tabell 5 dar en
sammanstallning finns 6ver aktie-, rante- och blandfonder, uttryckta i
procent av hushallens disponibla inkomster samt antal fonder (i kursiv
stil). Det skall observeras att statistiken galler for hela marknaden och &ar
saledes inte exklusiv for hushallen. Totalt sett uppgitdgéingar i rante-

och aktiefonder till knappt 60 procent av hushallens disponibla
inkomster vid halvarsskiftet998 vilket motsvarar 559 itjarder kronor.
Mellan 1992-98 har det totalafidvéardet i fasta priser tkat med over
360 procent och antalet fonder okat fran drygt 400 till 8&0.

Sett till férdelningen mellan de olika aktiefonder har de svensk-
registrerade aktiefonderna den stdrsta andelen och har dominerar alle-
mansfonder vilket sannolikhet sammanhéanger med att dessa har varit
gynnade skattemassigt s€ttUnder senare ar finns en tendens till att
svenskregistrerade aktiefonder har placerat en storre andel i utlandska
aktier och foljaktligen en mindre andel i svenska aktier. Utlands-
registrerade aktiefonder placerar ndstan endast i utlandska aktier.

Betraffande svenskregistrerade rantefonder har andelen som varit
placerad i Sverige varit relativ konstant. De fonder som forklarar till-
vaxten i rantefonder sammantaget, har varit utlandsregistrerade réante-
fonder (s.k. Luxemburgfonder) som placerar i svenska papper. Mellan
1992-98 dkar andelen for dessa fran 1,6 till 5,3 procent.

Sldende ar ocksa den snabba tillvaxten i utlandska fonder saval
volymmassigt som till antal. Vid nyaret 1992 placerades knappt 20
procent av det totala kumulerade fondsparandet utanfor Sverige i de 247
(av totalt 435) énder som fanns for detta &ndamal — se nast sista raden i
tabell 4. Drygt fem ar senare placerades 40 procent av detta
fondsparande — ca 225 miljarder — utanfoér Sverige i 621 (av t8&8)
fonder. Volymtillvaxten (som andel av disponibel inkomst) i de ut-

15 Data ér tillgangliga pd Fondbolagens férenings hemsida:
www.fondbolagen.se.

% Fr.o.m. 1997 behandlas allemansfonderna skatteméassigt sett p& samma satt
som 6vriga aktie- och blandfonder.
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landsplacerade fonderna melld892 och 1998 har varit mer an 4,5
ganger sa snabb an for de fonder som har varit placerade i Sverige.

Tabell 5. Aktie- och réantefonder, svensk- och utlandsregistrerade for ett antal
valda &r under 1990-talet, antal fonder redovisas i kolumn med kursiv stil.
Andelsvarde (ultimo) i procent av hushallens disponibla inkomst redovisas i
kolumn med normal stil

921231 941231 961231 980630
antal antal antal antal

2AKTIEFONDER 320 105 381 146 488 21,8 570 414
Aktiefond sv.reg 199 9,2 214 125 209 194 238 379
Allem.fond 32 5,6 34 6,7 40 8,9 40 14,0
Sverige 65 2,4 63 3,0 54 6,0 71 12,2
Utomlands 102 1,2 117 2,8 115 45 127 11,7
Aktiefond utl.reg 121 13 167 21 279 _24 332 _35
Sverige 4 0,0 5 0,1 9 0,2 10 0,3
Utomlands 117 1,3 162 2,0 270 2,2 322 3,2
SRANTEFONDER 109 4.6 147 57 145 8,4 222 9,5
Rantefond sv.reg 74 2,7 79 26 78 3.7 149 43
Sverige 69 2,7 73 2,6 72 3,7 77 4,3

Utomlands 5 6 0,03 6 72
0,02 0,02 0,03
Rantefond utl.reg 35 _18 68 _3.1 67 _4.7 73 55
Sverige 12 1,6 18 29 22 4,6 23 5,3
Utomlands 23 0,3 50 0,2 45 0,1 50 0,2
2BLANDFOND 6 0,1 40 2,5 53 4,2 61 9,3
Blandfond sv.reg 6 _01 15 29 29 36 _64

21
Sverige 15 1,0 10 0,6 11 0,8
Utomlands 6 0,5 19 2,3 25 55
19

Blandfond utl.reg 10 24 13 25 29

Sverige

Utomlands 19 1,0 24 1,3 25 2,9
ZFONDER 435 152 568 228 686 344 853 590
varav placerade

utomlands 247 2,8 360 6,5 479 10,5 621 23,6
Disponibel inkomst,

miljarder kronor 842 907 926 949

Kélla: Svensk Fondstatistik och Fondbolagens férening. Anm. | SCB:s och Riks-
bankens statistik ingar inte utlandsregistrerade fonder utan endast svenskregistrerade
fonder.
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Av den statistiska Oversikten av hushéllens finansiella formogenhet
framgar att bankinlaning samt innehav av aktier och obligationer svarar
for den 6vervagande delen av de finansiella tillgangar. Dessa placeringar
ar ocksa kansliga for forandringar i avkastning och ar tillgangar som latt
kan omplaceras om avkastningen forsamras. Den svenska
fondmarknaden har vaxt kraftigt und&®90-talet och volyniltvaxten i
fonder som placeras utanfor Sverige har vuxit snabbast. Utvecklingen av
den svenska fondmarknaden kan ocksa tolkas som att det finns en
marknad och upparbetade kanaler for att placera delar av hushallens
formogenhet i olika typer av fonder — i Sverige eller var omvarld. Detta
ar naturligtvis en konsekvens av att det finns fria och valutvecklade
kapitalmarknader dar banker och andra finansiella institutioner hjalper
bl.a. hushallen med placeringar i Sverige och utanfér Sveriges granser.

3.4 Sparandets fordelning mellan hushallen

Utifran de makrodata som redovisats i figur 3 owgspgick hushallens
bruttoformogenhet till drygt 5 ganger de disponibla inkomsterna for
1997. Bruttoférmdgenheten i I6pande priser uppgick till cailfrier
kronor och om héansyn tas till skuldsattningen var (netto)férmdgenheten
drygt 4 bilioner. Hushallen innehar saledes en betydande formogenhet
och en intressant fraga ar hur portfélien av olika tillgangar gestaltar sig
for olika grupper av hushall. Med hjalp av data fran SCBs HINK-un-
dersokningadr’ kan vi erhalla fordelningar pa formogenheten for hus-
hallen vilket komplementerar de redovisaggpgifterna fran makrodata.
Observera att nagra tillgangsslag saknas i HINK-undersokningarna
jamfort med tidigare redovisade makrodata; hushallens innehav av
varaktiga konsumtionsvaror och bostadsrattslagenheter ar kraftigt
undervarderade i HINK samtidigt som frivilligt och kollektivt
pensionssparande ej ingar.

Vi har valt att presentera hushallens formdgenhet for 1993 da detta ar
for narvarande ar det sista aret vi kan erhalla formogenhetsdata fran
HINK. Anledningen hartill ar omlaggningen av férmogenhetsbeskatt-
ningen som tradde i kraft 1994 som bl.a. innebar att de individer som
inte hade nagon formogenhet att deklarera som 6versteg den beskatt-
ningsbara gransen 800 000 kronor, inte hellre behdvde redovisa sina
tillgAngar i sjalvdeklarationen. Data som innehallappgifter for
samtliga hushall, exklusive hushall som innehar jordbruk, har strati-
fierats utifran aldersgrupp, forvarvs- och kapitbmst samt netto-

17Se appendix 3 for en kort beskrivning HINK-undersékningen och dar for-
mogenhetsvardena for HINK och de anvanda makrotalen jamfors.



SOU 2000:11 Sparande, investeringar och férmégenhet.\olym B:41

formogenhet® For de tva sista stratifieringarna redovisas resultaten i
figur 5 i deciler.

Figur 5. Hushallens formogenhet 1993 (miljoner kronor) stratifierad efter
aldersgrupper samt decilférdelad for inkomst och nettoformogenhet

900

18 - 24 25-34 35-44 45 - 54 55 - 64 65 -74 75 -

‘ Bostad O Finansiell tilgdngar™ Skuld er

900
ecov|[ -~ T T n
o[ T T T T T T T T T T T T T T T T =T n
—d
[ |
0 2
2] =}
S o
L =
‘ E Bostad O Finansiella tillgdngard Skulder
900
Nettofdrmdégenhelt
10T -
3007 - 777777777777777777777777 B
 —
0"

o]
2
H=}
w

Nionde
Tionde

[}
=]
c
=}
2
<

‘ W Bostad O Finansiella tilgdngara Skuld er‘

18V/i begransar oss ocksa till att enbart studera privata tillgdngar och skulder
vilket betyder att tillgdngar och skulder i naringsverksamhet ej ingar i
redovisningarna.
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Med HINK-undersokningarnas tillkortakommanden i minnet, kan
konstateras att forsta grafen i figur 5 i stora drag vidimerar livscykel-
hypotesen; vi bor finna en hog skuldsattning hos yngre hushall vilken
sedan avtar med stigande alder och detta betyder att nettoférmogenheten
okar med aldern. Dessa utsagor vidimeras av forsta grafen. Noteras kan
ocksa att de reala tillgangarna (bostad) utgor den dominerade tillgangen
for de tre aldersgrupperna fran 25 till 54 ar. For aldersgruppen 55-64 ar
bostads- och finansiella tillgangar lika stora och for de tva resterande
aldersgrupperna dominerar de finansiella illgdngarna.
Sammansattningen av hushallens formogenhetstillgdngar ar saldes
relaterat till var i livscykeln hushallet befinner sig.

Andra grafen visar tydligt att det finns en klar positiv korrelation
mellan inkomst och skuldséttning. Det framgar aven att inkomsterna ar
positivt korrelerade med brutto- och nettoférmdgenhet. Frapperande ar
ocksa hur stor andel av bostads- och finansiella tillgangarna som innehas
av de 10 procenten med de hégsta inkomsterna. Samma monster kan
noteras i den tredje grafen dar den sista decilen — de tio procenten med
hogsta nettoférmdgenhet — har en stor andel av tillgdngarna med inte sa
stor skuldsattning.

Hushallens sparande och sammansattning av deras formogenhets-
tillgAngar sammanhanger med alder samt niva pa inkomst och formogen-
het. Innehav av reala och finansiella tillgangar ar positivt korrelerade
med inkomst. Andelen finansiella tillgdngar okar med stigande
nettoférmogenhet men ar ocksa positivt korrelerad med alder. Dessa
stiliserade fakta ar viktiga att ha i atanke nar den framtida utvecklingen
av hushallens sparande diskuteras.
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4 Sparchockens drivkrafter

Ur den utforliga empiriska bild av hushallens sparande som har tecknats
framkommer att det framforallt &r sammansattningen av hushallens
sparande som drastiskt har foréandrats under det senaste decenniet. Detta
framgar om vi anvander en ur ekonomisk analyssynpunkt mer adekvat
definition av sparandet dar utbver sparande enligt NRs definition aven
AMF-sparande och nettoinvesteringar i varaktiga konsumtionsvaror har
inkluderats, dvs. sparkvot 3 i tabell 3. Enligt denna spardefinition har
sparkvoten for de olika tidsperioderna varit relativt konstant daremot har
sparandes inriktning forandrats radikalt. | stort kan sagas att under
1970- och 1980-talet placerade hushallens sina pengar i egna hem och
varaktiga konsumtionsvaror och ytterst lite i finansiella tillgangar. For
1990-talet galler det omvanda. Denna inriktning av sparandet slar
naturligtvis aven igenom i hushallens formogenhet, se figurerna 3 och 4.

Intressant att notera ar att férandringen i sparandeinriktningen gick
fort. Fran 1989 till och med 1993 6kade summan av AMF-sparandet och
Ovrigt finansiellt sparande, i relation till disponibel inkomst, med
bortemot 17 procentenheter. Arsgenomsnittet var drygt hela 3 procent-
enheter! Eftersom den privata konsumtionen svarar for drygt 50 procent
av totala efterfragan (BNP) innebar det att om hushallen valjer att
minska sin konsumtion med en procentenhet kommer BNP att minska
med ca ¥ procentenhet. Sparandetkningen med i genomsnitt
3 procentenheter under dessa ar har saledes resulterat i en direkt minsk-
ning av tillvaxttakten av BNP pa 1.5 procentenheter per ar. Den
ekonomiska depressionen und@90-talets forsta halft forklaras saledes
delvis av ett annat sparbeteende hos hushallen.

Inledningsvis beskrevs den enkla livscykelhypotesen som utgar ifran
att hushallen vill utjamna sin konsumtion 6ver sin livscykel. Viktiga
utsagor fran denna hypotes ar att forvantningar betraffande nivan pa och
variationen i den framtida I6ne- och férmdgenhetsutvecklingen, den
forvantade framtida avkastningen (férvantad realrdnta efter skatt) och
forekomsten av forsakringssystem for inkomstrisker samt var i
livscykeln ett hushall befinner sig &r viktiga bestamningsfaktorer for
sparande- och konsumtionsutveckling. For hushallssektorn kommer
saledes aldersfordelningen att vara en viktig forklaringsfaktor till hus-
hallens sparande och férmodgenheten. Aldersférdelningen ar inte bara
viktig for att forklara sparandets och formogenhetens niva utan aven
dess fordelning (portfoljeffekt). Ju stoérre andel av befolkningen som
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utgors av individer och hushall i aldern 25-44 i forhallande till de i
aldern 45-64 desto storre kommer t.ex. efterfrdgan av varaktiga kon-
sumtionsvaror att vara. Yngre individer och hushall haller en storre
andel reala tillgadngar (egna hem, bilar etc.) an finansiella nettotillgangar
(banksparande, aktier, obligationer etc.) och det omvanda géller fér den
aldre kohorten. Att det forhaller sig s& aven empiriskt sett for Sverige
framgar ocksa av figur 5. Vidare kommer inkomsttillvaxten att ha bety-
delse; inkomsttillvaxten ar positivt korrelerad med sparkvoten.

4.1 Inkomstforvantningar

| en kort exposé av de namnda bakgrundsfaktorer bdrjar vi med
inkomstutveckling och arbetsloshet. Arbetslosheten var lag i slutet av
1980-talet, varefter den fyrdubblades pa nagra fa ar — se figur 6 a).
Under 1970- och 1980-talen da arbetslosheten pendlade mellan 2 och
3 procent vaxte samtidigt real disponibel inkomst per capita trendmassig
med 1,3 procent per ar (1970-92). For perioden darefter hiamist-
tillvaxten varit negativ. Genomsnittlig disponibel inkomst per invanare
uppgick till ca 98 000 konor 1992 och var fem ar senare ca 91 000
kronor (fasta priser). For hela periodeh970-97) uppgick nkomst-
tillvéxten till mediokra 0.8 procent per &t.Samtidigt kan noteras att
variationerna i tillvaxten varit betydande vilket ocksa framgar av figur
6 a); volatiliteten (standardavvikelse) i tillvaxten har varit tre ganger
stdrre an den genomsnittliga tillvaxttakten.

Utifran figur 6 a) kan nagra tentativa slutsatser dras betraffande
hushallens sparande. Variationerna i arbetslosheten tycks samvariera
med variationerna i hushdllens sparande. Nivan pa arbetslosheten kan
sannolikt ses som en indikator eller proxyvariabel for hushallens
inkomstférvantningar. Okar arbetslésheten forvantar sig hushéallen samre
tider och sparar forainy days Den faktiska inkomstutvecklingen boér
rent teoretiskt inte ha sa mycket med sparande- och konsumtions-
utvecklingen att gora utan det ar snarare den forvantade inkomst-
utvecklingen som bor vara viktig. Detta pastaende far dock modifieras
om hushallen varit férhindrade att lana i pengar i det finansiella systemet

9 Att saga att inkomstutvecklingen fér svenska hushallen har varit medioker
ar ingen direkt dverdrift. Jamfors inkomst och konsumtionsutvecklingen for
de nordiska landerna sedan 1980-talets bdrjan hamnar Sverige definitivt pa
sista plats. Om t.ex. den privata konsumtionsvolymen hade 6kat i samma takt
som den gjort i Norge, Danmark och Finland skulle konsumtionsnivan i
Sverige idag ha varit drygt 10 till 20 procent hogre. Se Berg (1998) for en
jamférelse med de 6vriga nordiska landerna.
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i onskad omfattning. Vid férekomst av kreditransonering boér ut-
vecklingen av inkomst och konsumtion samvariera i stérre utstréckning.
Forskningen p& omradet rapporterar ocksa att en viss andel av hushallen
varit kreditransonerad@.

Utbver den nivamassiga utvecklingen av inkomsterna kan forand-
ringen eller volatiliteten i denna variabel vara av intresse. Om inkomst-
utvecklingen standigt vaxlar mellan positiv och negativ tillvaxt
implicerar detta en osékerhet om inkomstutfallet med eventuellt oséker-
hetssparande som fdljd. Utifran presenterade data ar det dock svart att
upptéacka nagot samband mellan sparande ochilitelai inkomsterna.

Som tidigare namnts kannetecknas Sverige bl.a. av ett omfattande so-
cialférsakringssystem som kan ha eliminerat stora delar av inkomst-
risken vilket ocksa kan vara en forklaring till ett lagt sparande trots en
relativt volatil inkomstutveckling. Tillaggas kan att de senaste arens
forandring i de offentliga transfereringssystemen betraffande bl.a.
arbetsltshets- och sjukférsakring sannolikt bér ha dkat inkomstrisken for
hushallen. Den 6kade inkomstrisken har troligen parerats med ett dkat
sparande och/eller privata forsakringslosningar.

| figur 6 c) aterges utvecklingen av realpriser for aktier och egna
hem. Hypotesen ar att dessa tva variabler bor paverka hushallens spa-
rande och konsumtion. A ena sidan kan man séga att dessa tva priser
aterspeglar marknadens forvantningar om framtiden och de bor saledes
vara positivt korrelerade med hushallens inkomstforvantningar och
darmed med konsumtionsutvecklingen. A andra sidan kan prisfor-
andringar pa egna hem och aktier generera kapitalvinster och -forluster.
Huruvida konsumtionen okar eller minskar nar hushalipplever att de
blivit fattigare eller rikare ar naturligtvis en empirisk fraga och studier
pa omradet rapporterar om en positiv korrelation mellan formégenhet
och konsumtion vilket har rapporterats och diskuterats i tidigare avsnitt
av denna uppsats.

2'se Agell och Berg (1996) samt Englund (1998) fér en diskussion om de
ekonomiska effekterna av avregleringen i Sverige.

2L Ett exempel p& en studie som undersokt detta samband ar Lyhagen (1997).
Denna studie rapporterar ett positivc samband mellan hushallens inkomstrisk
och sparande. For att berédkna inkomstrisken utnyttjades enkatuppgifter om
hushallens forvantning fran HIP (hushallens inképsplaner) som SCB produce-
rar.
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4.2 Skuldséattning och realranta

Som framgatt tidigare var skuldkvoten for hushallen som hogst under
slutet av 1980-talet och en kraftig uppgang agde rum under loppet av
4-5 ar. | figur 6 b) aterges kvoten mellan hushallens skulder och hus-
hallens disponibla inkomster respektive hushallens bruttoformdgenhet.
Bada kvoterna har sitt hogsta varde i slutetl@®80-talet och faller dar-
efter. Kvoten mellan skulder och bruttoférmdgenhet 6kar trendmassigt
med ca 6 procentenheter fran 1970 till slutet av 1980-talet for att sedan
minska med 8 procentenheter under knappt 10 ar. Soliditeten i hus-
hallssektorn minskade saledes fram till slutet av 1980-talet och har sedan
starkts kraftigt.

Uppgangen i de tva skuldkvoterna intraffade samtidigt med att
kreditmarknaden avreglerades. | debatten har framhallits att av-
regleringen bl.a. resulterade i en kopfest bland hushallen samtidigt som
skuldsattningen okade; hushéllen lanefinansierade sin konsumtion.
Avregleringen av kreditmarknaden sammanfoll ocksd med en hog
ekonomisk aktivitet och hushallen hade hogt stallda forvantningar pa den
framtida utvecklingen. Arbetslosheten var lag och fallande, se figur 6 a),
och enkatundersdkningarna om hushéllens framtidsforvantningar
(consumer confidengarisade pa en kraftigt okad optimism nar kredit-
marknaden avreglerades och ett antal ar darefter. Fa ovadersmoln
skymtade tydligen pa den ekonomiska himlen och hushallen diskonterade
framtida inkomster. Troligtvis sammanhanger en del av skulddkningen
med att hushallen bytte "gra” 1an till "vita”. Fore avregleringen florerade
en gra eller icke-organiserad kreditgivning till bl.a. hushallen och i
samband med avregleringen fick hushallen i storre utstrackning tillgang
till den organiserade kreditmarknaden vilken sannolikt erbjod battre
villkor for hushéllens upplaning.

22 Denna effekt ar svar att kvantifiera. En dverstromning till den organiserade
kreditmarknaden for hushallssektorn bor ha medfért att balansrakningen for
sektorn blastes upp, dvs. saval skuld- som tillgangssidan okade. | figur 3 ater-
ges brutto- och nettoformégenhet for hushallen och en viss uppblasning av
balansréakningen under sena 1980-talet och tidiga 1990-talet kan noteras.
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Figur 6. a) Hushallens reala disponibla inkomster per capita (vanster axel, loga-
ritmisk skala) och arbetslésheten i procent, b) kvoten mellan hushallens skulder
och disponibel inkomst (vanster axel) respektive bruttoférmdgenhet, c) realpris
for egna hem och aktier, samt d) realrénta efter skatt (vanster axel) och kvoten
mellan aldersgrupp 20-44 och 45-64
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‘ — Realranta efter skatt=— Andel 20-44/45-641

Viktigt i sammanhanget ar naturligtvis ocksa kostnaden for att lana
pengar eller vilken avkastning sparandet genererar; myntets andra sida.
Olika typer av sparande har inte beskattats likformigt (kapitalinkomst-
beskattningen var knappast neutral under 1980-talet fore skattereformen)
och hushallen kunde gora avdrag for lanerantor i varierande omfattning.
Detta betyder att beskattning av kapitalinkomster ar viktig nar
avkastning och lanekostnader analyseras. | och med skattereformen
1990-91 inférdes erkonstant skattesats for i princip alla kapitalin-
komster, dvs. neutraliteten i beskattning av kapitalinkomster tkade.
Minskningen i marginalskatten for kapitalinkomster har varit betydande;
for en genomsnittlig inkomsttagare kan det réra sig om en sankning i
intervallet 10-20 procentenheter och fér en hoginkomsttagare an mer.
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Skattereformerna har saledes gjort det dyrare att Idana och mer I6nsamt
att spara.

Under 1980-talet sista halft 6versteg de nominella utlaningsrantorna
10 procentsnivan och under visa perioder var de an hogre. Det som ar
intressant ar dock den reala kostnaden for lanet och denna erhalls genom
att i princip dra ifran inflationen fran den nominella rantan efter skatt.
Under den tidigare delen av 1990-talet nar skattereformen var genomfoérd
hade dessutom saval rantenivd som inflationen minskat substantiellt. |
figur 6 d) har realrantan efter skatt for ett genomsnittligt hushall
kalkylerats?® Den beraknade realrantan efter skatt har for perioden okat
med ca hela 10 procentenheter. Realrdntan var i stort negativ fram till
borjan av 1990-talet vilket bgtide att hushallen fick betalt for att lana
och betala for att spara. Tingens ordning har saledes helt vants sedan
1970- och 1980-talen; det kostar att lana pengar och spararen far real
avkastning efter skatt pa sitt finansiella sparande. Det kan tillaggas att
samvariationen mellan realranta efter skatt och de tva skuldkvoterna i
figur 6 b) ar minst sagt ibgonfallande.

Ungefar samtidigt med skattereformerna bérjade subventionerna till
byggande och boendet i allménhet att reformeras. Det har varit fragan
om stora neddragningar av subventioner m.m. vilket har betytt t¢kade
kostnader for boendet. En konsekvens av detta, tillsammans med
skattereformen, blev att tillgangspriserna pa smahus och bostadsratts-
lagenheter foll och hushallens nettoinvesteringar i egna hem minskade
och blev negativa.

Skattereformen, avregleringen pa de finansiella marknaderna och den
lagre inflationstakten ar saledes viktiga faktorer bakom utvecklingen av
hushallens skuldkvot, sparande och konsumtion. Det bdr ocksa
observeras att skattereformen kom forst efter att de finansiella
marknaderna hade avreglerats. Den omvéanda tagordningen hade varit
onskvard; en hogre lanekostnad skulle sannolikt bromsat upp kredit-
efterfragan vid avregleringen.

Vi anvander allts& formeln:

Real ranta efter skatt = (1 - Marginalskatt) * Nominalranta - Forvantad
inflation. Vid berdkning anvands det kommande arets inflation som en proxy-
variabel for forvantad inflation. Marginalskattesatsen har hamtats fran Du
Rietz (1994) kalkyl for ett genomsnittligt tjanstemannahushall och for nomi-
nalrantan har den 5-ariga statsobligationsrantan utnyttjats.
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4.3 Befolkningssammansattning

En utsaga fran den enkla livscykelhypotesen ar att befolkningssam-
mansattningen bor vara en viktig bakgrundsvariabel nar sparande och
skuldséttning diskuteras. Hypotesen ar att ju stérre andel av individer i,
sag, aldern 20-44 ar relativt aldersgruppen 45-64 ar desto storre blir
skuldsattningen pa makronivd och desto lagre blir sparandet. Skalen
hartill, som namnts, ar att den yngre aldetgigpen befinner sig i en
etableringsfas och diskonterar framtida inkomster medan den andra
aldersgruppen bl.a. amorterar av skulder nar de kommer in i livscykelns
sparperiod. Data 6ver andelen individer i aldern 20-44 ar relativt
aldersgruppen 45-64 ar aterges i figur 6 d). Samvariationen mellan
kvoten for de tva aldersgpperna och de tva skdkvotsvariablerna
(figur 6 b) styrker livscykelhypotesen; i slutet av 1980-talet visade
kvoten mellan aldersgpperna och sindtgsta varden for att sedan
falla.2*

Den kraftiga 6kningen av andelen yngre hushall fram till slutet av
1980-talet kan vara en delforklaring till de kraftiga investeringarna i
varaktiga konsumtionsvaror och egna hem som agde rum under denna
tidsperiod — se tabell 3 och figur 3. Forskjutningen i aldersstrukturen
mot fler och fler medelalders darefter har sannolikt inneburit en 6kad
efterfragan pa finansiella tillgangar visavi reala tillgangar vitketfacto
ocksa har skett — se aterigen tabell 3 och figur 3.

24samma moénster kan dven noteras for Danmark, Norge och Finland, se
Berg (1998).
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5 Slutsatser och en blick in i
framtiden

Sammansattningen av hushallens sparande har forandrats under den
tidsperiod som studerats. Hushallens sparar i storre omfattning i finan-
siella tillgangar unded990-talet. Under de tva foregaende decennierna
placerade hushéllen huvudsakligen i reala tillgangar (sma- och fritidshus
samt varaktiga konsumtionsvaror). Denna inriktning av sparandets
fordelning paverkar naturligtvis ocksa formogenhetens fordelning och
andelen av finansiella nettotillgangar utgér en allt stérre andel av hus-
hallens under 1990-talet. Orsakerna till denna andrade inriktning av
sparandet har nagelfarits ingdende ovan och viktiga faktorer forefaller
att vara skattereformen 1990-91, realrdntechocken, befolkningsut-
vecklingen samt osakerhet om framtida inkomster (arbetslésheten).

Tabell 6. Hushallens finansiella nettoférmdgenhet (F) och reala formdgenhet®
samt sammanlagd nettoférmadgenhet (N) uttryckt som andel av hushallens dis-
ponibla inkomst, for ett antal OECD-l&ander samt Sverige 1986, 1991 och 1996

1986 1991 1996

R F N R F N R F N...
USA* 2,3 2,8 51 2,2 3,0 52 2,1 3,4 55
Japan 2,8 3,6 6,4 3,4 4.4 7,8 3,4 3,0 6,5
Tyskland** - 1,8 - - 1,7 - - 2,0 -
Frankrike 2,9 1,2 4.1 2,7 1,4 4,2 2,6 1,9 4.5
Italien 1,8 1,6 3,4 2,1 2,4 4.5 2,3 2,4 4,7
England* 3,3 2,0 53 3,6 2,1 57 2,7 2,9 5,6
Kanada* 2,6 1,7 4,3 2,6 1,8 4.4 2,8 2,2 50
Sverige 1,5 0,9 2,5 1,8 0,8 2,5 1,6 1,5 3,1
Sverige* 2,8 0,9 3,7 3,4 0,8 42 2,9 15 45

*) Innehavet av varaktiga varor ingar i reala formogenheten.

**) Endast uppgifter om finansiell nettoférmégenhétigangliga. Uppgifterna for
Sverige bygger pa egna berakningar och héar redovisas berdkningar med och utan
varaktiga konsumtionsvaror ingaende i reala formogenheten. Uppgifter for de dvriga
landerna har hamtats fr@YECD Economic Outlogkdec. 1998, tabell 58.

Jamfors Sverige med nagra av de ledande OECD-landerna finner man att
Sverige genomgaende har en lagre niva pa sin nettoférmogenhet i
relation till disponibel inkomst. De data som aterges i tabell 6 har for-

utom for Sverige, hamtats fran OECD dar formogenheten redovisas
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inklusive innehavet av varaktiga konsumtionsvaror for tre av landerna.
For att fa jamforbarhet har for Sverige redovisats formdgenheten in-
klusive och exklusive dessa tillgangar.

Sverige har genomgaende saval lagre finansiella som reala tillgangar
nar en jamforelse gérs med dessa stora OECD-lander. Sverige har
saledes bl.a. en lagre andel direktagande av bostader och en lagre andel
av finansiella tillgangar &n Ovriga stora OECD-lander. Som namnts
tidigare brukar ett argument som anvants for att forklara det laga
hushallssparandet och darmed nivan pa de svenska hushallens
formogenhet vara att inkomstrisken har minskat successivt under efter-
krigstiden som en féljd av det utbyggda sociala skyddsnétet for tillfalliga
och permanenta inkomstférandringar. Politikférandringarna i Sverige
under 1990-talet har saolikt medverkat till att hushallens finansiella
sparande har okat p& bekostnad av realt sparande. Av tabellen framgar
ocksd att svenskarnas andrade sparinriktning med placeringar i
finansiella tillgdngar och neddragning av skulder resulterat i att gapet till
Ovriga lander har minskat.

Figur 7. Befolkningssammanséttning i fyra olika aldersgrupper, femarsmedel-
véarden 1970-2029
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Som poangterats tidigare sammanhanger sparandet med befolknings-
forandringarna. Storre andel medelalders i forhallande till yngre bor
medfdra ett Okat finansiellt sparande. Enligt befolkningsprognosen, se
figur 7, kommer just andelen medelalders att 6ka och andelen yngre
(kohorten 20-44) att minska fram till c2020. Dessa forandringar
indikerar att sparandet och speciellt da det finansiella sparandet kommer
att oka. Notera ocksa att andelen aldre 6kar med ca 5 procentenheter

fran 2000 till 2030.
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Forandringar i befolkningssammansattningen ar som bekant inget
isolerat svenskt fenomen utan galler for flertalet industrilanderna och
under senare ar har ett intensivt forsknings- och utredningsarbete
bedrivits kring sambandet mellan demografiska férandringar och
sparande, formogenhet, samt offentliga pensionssystem. | dessa studier
gors framskrivningar av utvecklingen in pa 2000-talet, se t.ex. Miles
(1996), OECD (1996) och Chand och Jaeger (1996).

Miles (1996) anvander sig av ekanometrisk modell i ett forsok att
urskilja samspelet mellan demografisk utveckling och sparande for de
utvecklade industrilanderna. | modellen ingar utdver demografiska
faktorer, ett antal reala och finansiella variabler. Bland dessa marks
offentliga sektorns bruttosparande som ar tankt att fanga upp effekter av
offentliga sektorns budgetunderskott. Denna variabel paverkar ocksa det
privat sparandet negativt. En 6kning av budgetunderskottet (minskat
offentligt bruttosparande) leder till en 6kning av de privata sparandet
dock ej krona for krona — ofullstandig Ricardiansk ekvivalens. Miles
analyserar det privata sparandet (hushall och féretag sammantaget) och
projicerar utvecklingen av denna sparkvot for de lander som ingar i
panelen nar de reala och finansiella variablerna halls konstanta och
endast prognosvarden for befolkningsutvecklingen anvands. Resultaten
for Sveriges del av denna exercis indikerar att sparkvoten kommer att
Oka med knappt 3 procentenheter fram till 2005 for att darefter minska.

Utover demografiska effekter pa privat sparande analyseras i en
studie fran OECD (se OECD 1996) de effekter befolkningsutvecklingen
har pa sjukvardkostnader och pensioner. Olika scenarior for
pensionssystem och reformer av dessa analyseras i en simuleringsmodell.
I modellen kan t.ex. den offertliga sektorns sparande kalkyleras och
berakningar kan goéras av hur stora skattintakterna maste vara for att
statsskulden skall vara oféréandrad. OECD studien indikerar att
sparandet inte kommer att 6ka sa kraftigt for manga lander som en foljd
av befolkningssammansattning. Enligt studien kommer sparandet for
Sverige att minska. | rapporten diskuteras ocksa huruvida resultaten kan
vara en foljd att den enkla livscykelhypotesen anvands. | en modell dar
nagon form av arvssparande ingick skulle sannolikt sparandet okar.

Resultaten fran de tva refererade studierna divergerar. Vi har gjort en
projicering av sparande och sparkvot for periode®98-2030 och
anvander darvid en ekonometriskt estimerad konsumtionsfunktion dar
demografiska variabler ingar som bestamningsfaktorer (se appendix for
en beskrivning och dar forutsattningarna for kalkylen redovisas). Vi
anvander ocksa ett spar- och inkomstbegrepp som sammanfaller med den
definition av sparkvot 3 som diskuterats tidigare. Enligt var kalkyl
kommer sparande per capita i fasta priser att tka fran ca 6 000 till
ca 15 000 kronor mellat998 till 2020. Darefter minskar sparandet att
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for att slutligen uppga till ca 10 000 kr per invanare i 1991-ars prisniva.
Befolkningssammansattningen driver denna utveckling da vi antagit att
saval inkomsttillvaxten som realrantaippgar till 1% procent per ar.
Andelen av aldersgruppen 45-64 och andelen aldre (se figur 7) okar fram
till ca 2020 medarkohortandelarna for de tva yngreugiperna minskar.
Efter 2020 minskar medeldldéchortens andel medan den aldsta
aldersgruppen och de tyagre kohorterna okar svagt. Dessa forandring
minskar nivan pa per capita sparandet. Studeras projiceringen i termer
av  sparkvot framkommer effekterna av  forandringar i
befolkningssammansattningen kanske an tydligare. Sparkvoten kommer
att fordubblas fran 1998 till 2020 for att darefter falldibaka till
dagens niva (6 procent).

Utlandska studier och var enkla simulering ger vid handen att hus-
hallens sparande sannolikt kommer att 6ka. Det bor papekas att man
kanske inte skall hanga upp sig for mycket pa de absoluta nivaerna i den
framskrivning vi gjort utan snarare pa trenden i utvecklingen. | tidigare
avsnitt av denna uppsats har vi resonerat kring olika bestam-
ningsfaktorer bakom sparande och konsumtionsutvecklingen och
argumenterat for att utvecklingen for flera av dessa faktorer pekar pa ett
Okat sparande. Viktig faktor betraffande sparandedkningen samman-
hanger med befolkningens alderssammansattning. Medelalders och aldre
manniskor formdgenhetssammansattning bestar av en stoérre andel
finansiella tillgangar &n real och de har mindre skulder &n yngre
individer. For den finansiella sektorn betyder detta sannolikt att hus-
hallen kommer efterfraga en storre andel finansiella produkter som aktie-
och rantefonder, pensionsférsakringsprodukter, annuiteter etc.
Skuldsattningen som andel av disponibel inkomst eller férmégenhet
kommer sannolikt att inte forandras i nagon storre grad under de nér-
maste aren in pa 2000-talet.

Hushallens efterfragan av finansiella produkter styrs naturligtvis inte
bara av nysparandet utan &ven den existerande foérmdgenheten.
Hushallens finansiella bruttoformogenhet uppgick 1997 till ca 250
procent av disponibel inkomst, dvs. ca 2,5 biljoner kronor. Bortses fran
kollektivt och frivilligt forsakringssparande kvarstar en relativt likvid
formogenhetsmassa pa ca 1,4 biljon kronor bestdende av banktillgadngar,
obligationer och aktier. Av olika skal vill hushallen ibland omplacera
delar av denna formégenhet. Placeringsinriktningen kan férandras i olika
skeden av livet. P4 ekonomernas jargong benamns detta fenomen som att
riskaversionen dkar med stigande alder; ju aldre en individ ar desto lagre
vill hon att risken skall vara pa hennes finansiella portféli. Om den
finansiella marknaden ar innovativ och skapar instrument som t.ex. tar
hansyn till den stigande riskaversionen med aldern till en lag kostnad
kommer sakerligen en sadan produkt att efterfragas. Ett antal
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transaktioner &ager ocksa rum varje ar som innebar att nya
placeringsbehov och inriktningar uppstar. Hushall avvecklar boende
vilket genererar en omflyttning i férmdgenhetsportfélien i ena andan
medan de tilltradande i det avvecklade huset eller lagenheten skuldsatter
sig. Varje ar transfereras ocksa formogenheter fran de aldre gene-
rationerna till de yngre som en féljd av arv eller frivilliga transfereringar.
Dessa transferringar mellan generationerna skapar efterfragan pa olika
typer av finansiella instrument.

Utbudet av kapital fran hushallssektorn kommer eventuellt ytterligare
att 6ka under de narmaste decennierna. | det nya offentliga pensions-
systemet skall 2,5 procent av I6nesumman fonderas och léntagarna kan
sjalv vaélja inriktning pa fonderingen. 2,5 procent av lonesumman
motsvarar idag ca 20 miljarder kronor och eftersom det nya
pensionssystemet ar under uggbnad kommer dessa fonder att vaxa i
snabb takt tills de som omfattas av detta system pensioffeFadgan
blir om hushallen kommer att minska sitt vanliga sparande nar de nu far
ett nytt "synligt” offentligt pensionssparande. Om de minskar sitt spa-
rande kommer de da att minska det med lika mycket som de pensions-
sparar i nya offentliga systemet eller kommer detta nya "synliga” pen-
sionsparande sparande att vara oberoende av det vanliga hushalls-
sparandet? Nagra omfattande undersdkningar har inte gjorts for Sverige
angaende dessa samband men beréknas korrelationskoefficienten mellan
det nuvarande kollektiva pensionssparandet och det vanliga sparandet
blir detta samband negatittDet gar séledes inte att utesluta att det nya
synliga offentliga pensionssparandet kan medféra att det traditionella
hushallssparandet minskar.

Hushallens sparande kommer sannolikt att 6ka in pa 2000-talet. De
finansiella institutionerna kommer att hjalpa hushallen med att placera
deras sparande i olika typer av finansiella instrument. Redan idag har
mer an halften av befolkningen tillgangar i aktier och andra véarde

5 Antas att reallénetillvaxten blir 1,5 procent och realavkastningen 4 procent
per ar kommer lontagarnas fordran pa den direktkontrollerade pensions-for-
maogenheten i det nya offentliga pensionssystemet att uppga till ca 475 resp.
740 miljarder om 15 resp 20 ar.

26| USA har ett flertal undersokningar gjorts betraffande sambanden mellan
privata och kollektiva pensionssystem och hushallens sparande. En under-
sokning fran 1982 rapporterade att de amerikanska hushallens sparande
minskade med 65 cent for varje dollar sparad i privat pensionsforséakring.
Manga undersokningar on USAs kollektiva pensionsforsakringpalividual
Retirement Accounts, IRAar gjorts dar olika slutsatser har dragits. For en
kort dversikt 6ver nagra av de amerikanska studierna se Berg och Grip (1991)
sid 32-34.
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papper’’ Hushallen kommer att séledes att utbjuda riskkapital — direkt
och indirekt — genom att placera i aktiefonder och/eller enskilda aktier.
Direkta placeringar sker genom egna placeringar i en aktiefond, via det
nya offentliga pensionssparandet, fondférsékring, pensions- eller kapital-
forsakring eller genom att dga enskilda aktier. Indirekta placeringar i
aktier sker via privata och kollektiva pensionsférsakringar som numera
och framgent kan halla en stérre andel av sina tillgangar i aktier. Ofta
sker aktieplaceringar i storre borsforetag som ar noterade pa t.ex.
Stockholmsbérsens A-lista. En forsiktig gissning ar att aktiefonder som
placerat i svenska aktier har 6ver 50 procent av innehavet i av bolag som
ar noterade pa A-listan. Enligt lag far aktiefonderna halla 5 procent av
sitt innehav i onoterade foretag, dvs. inte registrerade pa A-, OTC- eller
O-listan pa Stockholmsbdrsen. Enligt beslut av EU-domstolen under
varen 1999 har det svenska forbudet for forsakringsbolagen att aga mer
an 5 procent av aktierna i ett bérsbolag havts. Detta kan dppna foér nya
finansieringsmojligheter for framforallt smaforetag.

Under senare tid forefaller floran av fonder som investerar i mindre
och medelstora foretag tkat vilket ar positivt. Samtidigt finns det dock fa
fonder som riktar sig mot enbart onoterade bolag. Tidigare har papekats
att det ar viktigt att skapa riskkapitalmarknader for sma och medelstora
foretag for att underlatta kapitalférsorjningen for dessa. Den 6kade
efterfragan pa aktier fran hushallen har sannolikt ocksa medfort att nya
marknadsplatser for aktier for sma- och medelstora foretag vid sidan av
Stockholms fondbors har etablerats. Dessa marknader har lagre formella
noteringskrav an Stockholms fondbérs och bland dessa marknadsplatser
marks Stockholm Borsinformation (SBI), InnovationsMarknaden (IM)
och AktieTorget. Fragan ar om man inte skall 6vervaga att med bl.a.
hjalp av skattesystemet stimulera hushallen att placera riskkapital i sma-
och medelstora féretag. Det riskkapitalavdrag som medgavs under 1996
ar ett exempel pa en sadan atgard och olika typer av atgarder for att
stimulera ett 6kat utbud av riskkapital till denna typ av foretag ar ocksa
vanlig i var omvarlcf®

2’se Fondbolagens Férening (1998) for en presentation av olika under-
sokningar och Sveriges Industriférbund och NUTEK (1998).

8 Se Sveriges Industriférbund och NUTEK (1998) foér en genomgang och dis-
kussion av denna problematik och olika forslag till att skapa riskkapital-
marknader for sma och medelstora foretag.
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Appendix 1  Privata och offentliga
sektors sparande

Vi har gjort nagra enkla test med hjalp av de bakomliggande dataserier
till figur 2 for analysera om nagot statistiskt samband mellan finansiellt
sparande for privat och offentlig sektor kan foreligga. Vi utnyttjar dels
s.k. Granger kausalitetstest for de tva tidsserierna, dels ett s.k. enhets-
rotstest av differensen mellan de tva tidsserien. Grangers kausalitetstest,
som fatt namn efter sin upphovsman, har inget med kausalitet i djupare
mening att gora utan testar for informationsinnehallet i en variabel. For
vart vidkommande kan testet beskrivas som om finansiella sparkvoten i
offentliga sektorn kan anvandas till att "forklara” eller prognostisera
sparkvoten i privata sektorn utdver privata sektorns egen sparkvot for
tidigare perioder. Nollhypotesen for testet kan i vart fall uttryckas som
att finansiella sparkvoten i offentliga sektodoes not Granger cause
finansiella sparkvoten i den privata sektorn. Falsifieras nollhypotesen
kan det vara en indikator pa att ett samband kan foreligga. Vidare testas
huruvida differensen mellan de tva sparkvoterna ar stationar eller ej.
Detta test sager inget om "kausalitet” utan enbart om differensen har ett
konstant medelvarde och varians. Skulle denna differens vara stationar
kan det vara en indikator pa att de foreligger en spegelvant monster
mellan de tva sektorerna.

Tidsefterslapning

14r 2ar 3ar 4 ar
Priv Off Priv Off Priv Off Priv Off
Privat 0,00 0,07 0,02 0,00
Offentlig 0,00 0,00 0,00 0,00
Korrelation
-0,94 -0,89 -0,66 -0,39 -0,10
Test for enhetsrot
med konstant utan konstant
DF PP DF PP
(Off-Priv) -1,75 -2,28 -1,78 -2,29*%

For Granger testen redovisas p-varden (probvalue). Dickey-Fuller, DF, och Phillips-
Perron, PP, har anvants for testen om forekomst av enhetsrot. For DF-testet har speci-
ficerats utan och med intercept (drift) och utan laggade differenstermer for DF-testet
och PP-testet med tre perioders trunkering. * Indikerar signifikans pa 5 procents niva.
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| tabell ovan aterges resultaten av testen. Granger testen har utférts med
"laggar” pa upp till 4 ar och den teststatistika som redovisas ar
p-varden. For att nollhypotesen skall falsifieras pa 5 procents nivan skall
teststatistikan vara mindre an 0.05. Resultaten ger vid handen att den
offentliga sektorns finansiella sparkvatoes Granger caus@rivata
sektorns sparkvot for alla "lag’-langder (folj andra raden vagratt dar alla
p-varden ar 0.00). Detta test ger saledes stéd for hypotesen om att
Ricardiansk ekvivalens kan foreligga men om vi flyttar upp en rad i
tabellen framgar att aven den privata sektdoes Granger causden
offentliga sektorns sparkvot utom i det fall nar "lag™-langden ar 2 ar.
Detta test vidimera den mera keynesianska hypotesen. Vart test kan
saledes inte falsifiera nagon av de stallda hypoteserna och det kravs
tydligen en mera ingaende analys for att bedoma vilken av dessa som
kan vara den dominerande. Slutligen indikerar testet for enhetsrot (som
ar utford med tva metoder och tva olika strategier) att forekomsten av
enhetsrot endast i ett fall kan falsifieras pa 5 procents niva. Nar inte
nollhypotesen falsifieras betyder det att medelvarde och varians inte ar
konstant. Och om sa ar fallet tyder detta pa att "spegelbilden” av de tva
sparkvoterna inte ar helt perfekt. Detta resultat talar ocksa emot
hypotesen om Ricardiansk ekvivalens. Utifran de redovisade testen ar det
saledes inte mojligt att dra nagra definitiva slutsatser betraffande den ena
eller andra hypotesen om sambanden mellan den offentliga och privata
sektorns finansiella sparande.



SOU 2000:11 Sparande, investeringar och férmégenhet.\olym B:61

Appendix 2  Spardefinitioner

Sparkvotl: Hushallssparandet enligt Nationalrakenskaperna (NR) ar det
officiella och vedertagna mattet. Sparandet definieras som skillnaden
mellan disponibel inkomst och konsumtion och kan aven delas upp i realt
och finansiellt sparande. Hushallens finansiella sparande bestar av
sparande i olika slag av finansiella tillgangar samt netipmjaning. Pa
tillgAngssidan sarskilies banksparande, allemanssparande, obligations-
sparande, aktiesparande samt frivilligt forsakringssparande. Det reala
sparandet bestar i huvudsak av hushallens nettoinvesteringar i egna hem
och fritidshus. Hushallens disponibla inkomst utgdrs av l6ne- och
kapitalinkomster samt transfereringar minus inkomst- och kapitalskatter.

Sparkvot 2: Till hushallssparandet enligt NR adderas sparande i
Arbetsmarknadsforsakringarna, AMF. | AMF-sparandet ingar bl.a. ITP-
och STP-pensionssparande for tjansteman inom industrin och handel
respektive for arbetare. | NR bokférs fonderingarna och férandringen i
detta sparande i foretagssektorn av olika skél. Detta sparande adderas
aven till de disponibla inkomsterna for att fa ett konsistent inkomstmatt.
Denna definition dverensstdmmer i stort med ESA95.

Sparkvot 3: | NR betraktas hushallens inkdp av andra varaktiga
konsumtionsvaror (bilar, batar, mobler m.m.) ej som investeringar utan
som omedelbart férbrukade den period de inforskaffas. Emellertid ger
dessa varaktiga varor tjanster under en langre tid precis som hushallens
investeringar i egna hem och fritidshus. Konsumtionsvardet av dessa
varaktiga varor har beraknats med hjalp av anvandningskostnaden (user
cost) for kapitalstocken for de varaktiga varorna. Till de disponibla
inkomsterna (enligt definition under sparkvot 2) adderas ocksa hus-
hallens alternativkostnad for att halla denna kapitalstock av varaktiga
konsumtionsvaror. Nettoinvesteringarna i varaktiga varor berdknas
sedan hansyn tagits till forslitning av existerande bestand.

Sparkvot 4: Spar- och inkomstbegrepp som aven omfattar hushallens
(implicita) kapitalvinster och -férluster. Detta spar- och inkomstbegrepp,
som utvecklades av Haigh och Simons samt av Erik Lindahl nar han pa
1930-talet lade grunden till de svenska nationalrakenskaperna, utgar
ifran ett sparande som ar lika med forandringen i den reala
formogenheten. Vi har beraknat kapitalvinster och -forluster for egna
hem och fritidshus samt aktier residualt genom att fran de reala
forandringarna i hushallens innehav av tillgingarna subtrahera
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nettoinvesteringar i dessa tillgadngar. Det framraknade vardet adderas till
de disponibla inkomsterna enligt definitionen for sparkvot 3.
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Appendix 3 Mikrodatabasen HINK

SCB:s arliga HINK-undersodkningarna baseras pa rullande paneler med
5000 hushall som finns med i tva ar. Saledes ingar 10 000 hushall i
varje argang av undersokningen som startd@82. Data hamtas i
huvudsak fran inkomsttaxeringsregistren, kompletterad med intervjuer
och uppgifter fran andra register. Taxeringsregistren innehaller alla
enskilda poster fran deklarationsblanketterna vilket gor det mojligt att
konstruera en balansrakning for individer och hushall for ett givet ar.
Egentligen &r skuld- och formdgenhetsuppgifterna en biprodukt i HINK
och inte underkastade nagon ingaende kontroll. Taxeringsmyndig-
heternas granskning av dem ar rimligen begransad till sddant som
paverka formogenhetsskatten. Nu kommer emellertid bara en liten del av
hushallen 6ver gransen for formogenhetsbeskattning vilket antagligen
innebar att for flertalet hushall kommer uppgifter oitlgéngar och
skulder att direkt dverensstamma med de uppgifter som har lAmnats i
deklarationen. Detta kan leda till kvalitetsproblem med
formogenhetsuppgifterna men HINK-und&kaingen har dock anvénts

for att beskriva bl.a. férmogenhetsutveckling och skuldsattning for
hushallen. Englund m.fl. (1995) diskuterar dessa problem och pekar bl.a.
pa att vardet pa hushallens innehav av kapitalvaror och bostadsratter ar
undervarderat samt att privat pensionssparande inte ingar i HINK.

Enligt HINK-undersokningen uppgick hushallens férmégenhet,
exklusive jordbrukare, 1993, brutto till 1 944ilfarder och netto 1 223
miljarder?® Nu saknas data Over pensionstillgangar i frivilligt och
kollektivt forsakringssparande, bestandet av varaktiga konsumtionsvaror
och vardet av bostadsrattslagenheter i HINK. Emellertid gar det att grovt
kalkylera vardet pa dessa tillgangar men det gar tyvarr ej att fordela
dessa tillgdngar pa hushallen. Vardet for de ovan namnda olika
tillgangarna kan f64993 beraknas vara:

a) Pensionsférmdgenhet for kollektivt pensionssparande (ITP och STP)
ca 330 miljarder.

b) Kumulerat frivilligt pensionssparande i P- och K-férsakringar ca 215
miljarder.

29 Summeras staplarna fér bostad och finansiella tillg&ngar i figur 5 erhélls
vardet pa nettoformdgenheten, dvs. 1 233 miljarder. Adderas staplarna for
skulderna till nettoférmégenheten erhalls bruttoformégenheten, dvs. 1 944
miljarder.
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c) Bostadsrattslagenheter; det finns ca 700 000 lagenheter i Sverige med
en snittyta pa drygt 70 fdvs. ca 50 miljoner mbostadsyta. Om
pris per m i genomsnitt var 10 000 kr blir férmoégenheten for
hushallen % miljard kronor och om priset var 5000 kr blir for-
mogenheten ¥ miljard kronor.

d) Varaktiga konsumtionsvaror (beraknat till ateranskaffningsvarde)
700-800 niljoner.

Den formogenhetssumman som HINK redovisar skall sdledes 6ka med
ca 1 500-1 750 itjarder kronor. Adderas dessa korrigeringappgar
nettoférmogenheten till 2 700-3 000iljarder och brutto $00-3 750.
Dessa belopp 6verensstammer hyggligt med de anvanda makrosiffrorna
(3200 netto och 4 100 brutto). Diskrepansen mellan HINK och de
makrodata som har anvants kan antagligen till en stor del férklaras av
att tillgangar for jordbrukshushall och ideella féreningar &r medraknade i
makrodata men ej for HINK.
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Appendix 4 Ekonomometrisk
konsumtionsfunktion

For att projicerar den framtida konsumtionsutvecklingen har en enkel
konsumtionsfunktion anvants. Beroende variabel ar logaritmen av kon-
sumtionen per capita i 1991-ars prisniva. Den definition pa preat
sumtion som anvands Overensstimmer med den som anvands nar
Sparkvot 3 konstrueras (se appendix 2). Hogerledsvariablerna utgors av
inkomst, finansiell nettoférmégenhet och férmbgenhet i egna hem och
fritidshus (uttryckta som logaritmen av per capita vardet i 1991-ars
prisnivd) samt befolkningssammansattningen. De variabler som
representerar befolkningssammansattningen utgdrs av befolkningsandel-
arna for gruppen 0-19, 20-44, 45-64 och 65-w ar. Vid estimationen har
tva restriktioner lagts pa konsumtionsfunktionen; att summan av dels
inkomst- och formogenhetselasticiteterna ar lika med ett, dels
parametrarna for befolkningsandelarna ar lika med noll. Den sisthamnda
restriktionen maste anvandas da ekvationen estimeras med en konstant
samtidigt som variablerna for aldersandelarna summera till ett. Den
estimerade ekvationen framgar nedan.

LnC = ag + aaInY + azlnWfn+ (1 - a; - a)InWh+ az(Age ratio 0-19 +
o4(Age ratio 20-43 + as(Age ratio 45-64 + ( - az- a4- as)(Age ratio
65-0)
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Sample(adjusted): 1951 1997

Included observations: 47 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 4 iterations

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)
LOG(CF)=C(1)+C(2)*LOG(YDNP)+C(3)*LOG(WFN(-1))+(1-C(2)-C(3))
*LOG(WH(-1))+C(9)*B19+C(8)*B44+C(7)*B64+(-C(9)-C(8)-C(7)) *B99

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.147268 0.110580 -1.331783 0.1903
C(2) 0.907597 0.074189 12.23360 0.0000
C@3) 0.085245 0.027214 3.132452 0.0032
C(9) 1.822649 0.876820 2.078704 0.0439
C(8) 1.692711 0.555921 3.044875 0.0041
C() -2.092437 0.816883 -2.561488 0.0142
R-squared 0.990947 Mean dependent var 11.11940
Adjusted R-squared 0.989843 S.D. dependent var 0.239027
S.E. of regression 0.024090 Akaike info criterion -4.495316
Sum squared resid 0.023793  Schwarz criterion -4.259127
Log likelihood 111.6399 F-statistic 897.5682
Durbin-Watson stat 0.871334  Prob(F-statistic) 0.000000

Ljung-Box (1) = Ljung-Box (5) = Ljung-Box (10) = 0.00 (p-varde) — test av auto-
korrelation i residualerna. Phillips-Perron test for enhetsrot av residualen (med och
utan intercept) -3.71 respektive -3.75. bada signifikanta p& 1 procentsnivan.
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| ovanstadende graf och tabell redovisas resultaten av estimationen av
konsumtionsfunktionen. Inkomstelasticitetamppgar till 0,907 och
elasticiteten for finansiell nettoférmégenhet till 0,085. Detta innebar att
elasticiteten for husformogenheten i praktiken ar lika med noll och den ar
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inte heller signifikant skild fran noll. Befolkningsandelarna for de tva
yngsta kohorterna har en positiv effekt pa konsumtionen vilket ar
forvantat. Medelalders och befolkningsandelen for de som ar 65 ar och
aldre har en negativ och signifikant effekt. For den férsta gruppen ar
detta ett forvantat tecken for parametern men kanske nagot kontro-
versiellt betraffande den aldsta gruppen. Skattningen indikerar alltsa att
ju storre andel medelalders och pensionéarer ar desto lagre blir konsum-
tionen och hdgre sparandet.

Den estimerade ekvationen har autokorrelerade residualer. Detta
framgar av grafen och Durbin-Watson statistikan och inte minst av
Ljung-Box statistikan som indikerar signifikant autokorrelation upp till
tionde ordningen. Vi ser emellertid konsumtionsfunktionen som en
"langsiktig” funktion och for att uppfylla denna egenskap utifran en
statistik synpunkt galler bl.a. att residualerna skall vara stationara. Detta
test rapporteras under ovanstaende tabell och tyder pa att hypotesen om
att residualerna ar stationdra inte kan forkastas.

Med hjalp av den estimerade konsumtionsfunktionen har sparande
och sparkvot framraknats for period&898-2030 utifran antagandet att
inkomsttillvaxten och realrantappgar till 1% procent per ar. Vid proji-
ceringen aterkopplas sparandet till formoégenheten; sparande som upp-
kommer ett ar ingar i formogenheten nastkommande ar. Vad som driver
sparandet utdver antagna varden for inkomstutveckling och realranta ar
prognoserna pa befolkningsandelarna for aldergppen 0-19, 20-44,
45-64 och 65-w ar (se figur 7 i texten). Grunden for de berakningar som
presenteras i nedanstaende figur, bygger pa att det foreligger ett
historiskt stabilt samband mellan inkomst, férmdgenheten och
befolkningssammansattning. Resultaten bor tolkas med detta i minnet.
Sker nagra forandringar i konsumtions- och sparbeteendet eller ekono-
miskpolitiska atgarder som paverka hushallens beteende under den
period som projiceras kommer detta naturligtvis inte att fangas upp av
projiceringen.
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Figur. Projicering av hushallens sparande (vanster skala) och sparkvot 1998-
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Kort sammanfattning

Befolkningarna blir allt aldre i Europa. Eftersom aldre grupper i sam-
hallet dels sjalva sparar mindre &n befolkningen i yrkesverksamma
aldrar,delsocksa far pensioner fran offentliga transfereringsssystem, ar
det en ofta framford prognos att saval det privata som det offentliga
sparandet kommer att minska kraftigt under kommande ar. Min upp-
fattning ar i stéllet att det privata sparandet kommer&ka under de
kommande 10-15 aren, samtidigt som det offentliga sparandet kommer
att forbli oférandrat. Varken politiker eller finansmarknaden kommer att
tolerera en upprepning av 1980-talets finanspolitiska excesser. Kraven
pa budgetbalans leder till att alltfor genertsa offentliga pensionsloften
kommer att omprévas och svikas nar det behovs, vilket redan skett i bl.a.
Sverige. De som ar i aldrarna med stora inkomster kommer da att stka
kompensera forvantade bortfall i offentliga pensioner med egna privata
pensioner. Konsekvensen — enligt mina berdkningar — blir att sparkvoten
i OECD-landerna kommer att stiga under de narmaste 10-15 aren fran 8
till over 11 procent. Uppgangen beror till lika delar pd demografiska
effekter som pa svikna pensionsloften. Med 6kad tonvikt pa langfristigt
sparande och med okad effektivitet i betalningssystemen och darmed
minskat behov av likvida medel, fortsatter trenden bort fran
banksparande, mot fonder och direktagda aktier.
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1 Inledning och sammanfattning

» Befalkningarna blir allt aldre i Europa och &évriga OECD-lander.
Eftersom aldre grupper i samhélleels sjalva sparar mindre an
befolkningen i yrkesverksamma aldralels ocksa far pensioner fran
offentliga transfereringssystem, ar det en ofta framférd prognos att
saval det privata som det offentliga sparandet kommer att minska
kraftigt under kommande ar.

» OECD (1996) pognosticerar att vid oférandrade regler for offentliga
utbetalningar kommer det privata sparandet i OECD-omradet att falla
fran 8 till 2 procent av BNP fran 1995 till &r 2030. Huvuddelen av
denna minskning sker dock forst efter ar 2010. Samtidigt faller det
offentliga sparandet fran -1 procent till -10 procent av BNP Over
samma period. OECD-omradets nettosparkvot skulle darmed falla
fran +7 procent av BNP till -8 procent av BNP eller med 15 procent
av BNP. Konsekvensen for investeringar och tillvaxt av en sadan
utveckling skulle bli férédande.

* Min uppfattning ar i stallet att det privata sparandet kommek#t
under de kommande 10-15 aren, samtidigt som det offentliga spar-
andet kommer att forbli oférandrat. Med hansyn till erfarenheterna pa
1980-talet askonsekvensen av stora budgetunderskott kommer varken
politiker eller finansmarknaden att tolerera en upprepning.
Amsterdamférdragets "Tillvaxt- och stabilitetspakt” inom EU for-
svarar ocksa en repris av 1980-talets excesser. Samtidigt ger en tatare
integration av landerna i Europa upphov till en skattekonkurrens déar
det offentliga skatte- och utgiftstrycket kommer att sankas, inte hojas.

» Konsekvensen blir att offentliga pensionsléften kommer att omprévas
och svikas nar det behovs, vilket redan skett i bl.a. Sverige och vissa
andra EU-lander, om &n inte i samma utstrackning som i Sverige.

e Fram till ar 2010 ar foérandringarna i befolkningsstrukturen relativt
begransade; "babyboom”-generationen gar i pension forst efter detta
ar men forskjutningen av befolkningspyramiden mellan ar 2010 och ar
2030 blir dramatisk. Darfor okar inte pafrestningen pa de offentliga
systemen forran efter ar 2010 och darfor kommer inte heller
alderseffekten pa det privata sparandet forran efter ar 2010. Men
|6ftena kommer att svikas langt dessforinnan, liksom redan skett i
Sverige. Darfor kommer de som ar i aldrarna med stora inkomster att
soka kompensera forvantade bortfall i offentliga pensioner med egna
privata pensioner.
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« Studier pekar pa att sankta offentliga utgifter nastan till halften
kompenseras av Okat privat sparande. Min uppfattning ar att denna
koefficient kommer att forstarkas av utvecklingen. Det privata spar-
andet kommer darfor att stiga, inte falla, 6ver de kommande 10-15
aren, men kan darefter reduceras efter ar 2010 nar den faktiska
forandringen i pensionarskvoten intraffar.

» Denna effekt forstarks av det faktum att "baby-boom’-generationen
under de kommande 15 aren nar de faser i livet nar inkomsterna och
darfor sparkvoten ar som hogst. Bara av detta skal stiger sparkvoten i
OECD-omradet med ett par procentenheter fram till &r 2010.

» Konsekvensen — enligt mina berdkningar — blir att sparkvoten i
OECD-landerna kommer att stiga under de narmaste 10-15 aren fran
8 till 6ver 11 procent eller med 3,4 procentenheter. Uppgangen beror
till lika delar pa demografiska effekter som pa svikna pensionsléften.
Den blir mest dramatisk i lander som Tyskland (+5,0 procentenheter),
Italien (+4,7), Osterrike (+5,2), Finland (+4,1), Nederlanderna (+5,0),
Norge (+4,1), Portugal (+4,5), Spanien (+4,2).

« Okningen i den svenska sparkvoten begrénsas till 2,4 procentenheter,
med hanvisning framst till begransade demografiska effekter.

« Aven den fortsatt hoga arbetslésheten inom ménga EU-lander talar for
ett hogt privat sparande.

» Med o6kad tonvikt pa langfristigt sparande och med okad effektivitet i
betalningssystemen och darmed minskat behov av likvida medel,
fortsatter trenden bort fran banksparande, mot obligationer och aktier.
Men med de offentliga budgetarna i nagorlunda balans och med en
battre fungerande kapitalmarknad inom Europa efter EMU riktas
sparandet framst mot foretagens finansieringsbehov i form av
foretagsobligationer och aktier snarare &n statspapper.

» Enrikare pensionarsbefolkning kommer att ha mer incitament och mer
tid att sjalv ta ansvar for sin portfolj, vilket talar for att andelen
direktagda aktier kommer att borja 6ka igen. Aven okad tillgang till
billiga internettjanster gor det lattare att sjalv satta samman en
effektiv portfolj snarare an att spara via fonder.

« Sparbehoven styrs inte bara av aldersférdelning och pensionssystem.
For ett 6kat sparande och 6kad andel aktieplaceringar i Sverige talar
ocksd det faktum att hushallens finansiella formogenhet dels ar
relativt liten i relation till landerna pa kontinenten, dels ocksa i hog
grad placerad via intermediarer.

» Konsekvensen av 6kat sparande i Europa kan bli dramatisk. Invest-
mentbanken Morgan Stanley har nyligen beréaknat inflédet till Europas
aktiemarknader under de kommande 10 &aren till 13 000-17 000
miljarder dollar. Denna siffra kan jamféras med att det totala
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marknadsvardet ("market capitalization”) pa samtliga Europas borser
den 31 december 1998 var 8 40@jander USD.

» Ur bankstrategiskt intresse kan noteras att den tyska bankmarknaden
ar en av Europas minst effektiva, samtidigt som Sverige med hansyn
till saval kostnader som intjanandeformaga verkar ha god kon-
kurrenskraft i jamforelse med landerna pa kontinenten. Aven andra
lander som Osterrike och kanske Nederlanderna kan vara intressanta
som lokalisering for en effektiv privatmarknadsbank under de
kommande 10-15 aren.

e Sparandet i Sverige i jamférelse med andra lander drabbésav
formogenhetsskatt, vilket ar ovanligt séder om Nordeels av
dubbelbeskattningen pa aktier. Finansmarknadsutredningens uppgift i
detta sammanhang boér darfér vara att verka for en beskattning av
sparande i Sverige som ar neutralt mellan olika sparformer och som
inte liksom idag missgynnar sparande i Sverige i relation till plac-
eringar i andra EU-lander.
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2 Hushallssparandets
bestdmningsfaktorer

Bland de mer uppmarksammade nya natidt@iemiska teorierna under
efterkrigstiden marks diskussionen om vad som bestdmmer sparkvoten
hos hushallen. Medsparkvot menas relationen mellan hushallens
sparande och deras disponibla inkomBle forsta av dessa olika teorier
fokuserade pa hur hushéllens fordelning av inkomster pa konsumtion
resp. sparande forandrades over konjunkturcykeln (tidsseriestudier).
Med hansyn till konsumtionens stora andel av BNP men ocksa under
paverkan av den keynesianska aktiva attityden till stabiliseringspolitik,
forefoll det naturligt att studera hur sparkvoten rorde sig oOver
konjunkturcykeln och hur dess rorelser kunde styras av den ekonomiska
politiken.

Redan pa 1940-talets slut hittade James Duesenberry pa relativ-
inkomstteorin”, vari sparkvoten bestams av motivet appratthalla
konsumtionsnivan i relation till den tidigareippnadda nivan da
inkomsterna faller i lagkonjunkturen. | Milton Friedmans mer utvecklade
"permanentinkomstteori” frari950-talets mitt bestams spaoten av
motivet att stabilisera konsumtionen, bade vid okad och minskad
inkomst. Endast om férandringen i inkomstepplevs som permanent,
kommer den att féranleda en férandring av konsumtionsmonstret. | de
mer forenklade varianterna av Friedmans teori leder sdledes alla till-
falliga forandringar av inkomstnivan ("transitory income”) — bagmpat
och nedat — till lika stora forandringar at andra hallet av sparandet sa att
konsumtionsnivan kan vidmakthallas.

Den mest nyanserade av sparmodellerna har Franco Modigliani till
fader. | hans "livscykelteori” bestams sparkvoten av motivet att jAmna ut
konsumtionen 6ver livet. Bade i unga ar och efter pensioneringen har

! Sparandet kan harledas fran tva olika hall: dels frdn hushéllens disponibla
inkomster minus deras konsumtion, dels frAn finansrakenskaperna som
okning av tillgdngar minus 6kning i skulder. Denna studie gér inte in pa de
problem som skillnaden mellan matten ger upphov till. 1998 var t.ex.
hushallens finansiella sparkvot matt frAn nationalrakenskaperna 2,5 procent
medan finans-rékenskaperna visade -1 procent. | denna studie studeras
genomgdende nettosparkvoten, dvs. sparandet i reala och finansiella
tillgangar, matt fran nationalrakenskaperna, som andel av den disponibla
inkomsten.
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hushallen laga inkomster, relativt de goda inkomsterna i livets mitt.
Individerna kommer darfor att sbka jamna ut konsumtionen over livs-
cykeln relativt inkomsten sa att man lanar under studietiden (negativ
sparkvot), sparar under medelaldern och tar pa sitt ackumulerade spar-
ande efter pensioneringen. | den extrema varianten av modellen, dar
individen konsumerar sin sista krona pa dodsbadden, kommer spar-
kvoten att vara negativ ocksa efter pensioneringen. | mer realistiska
modeller med osakerhet om livslangden och 6nskemal om att kunna ge
barnen arv finns fortsatta sparmotiv men sparkvoten kommer att vara
lagre efter pensioneringen &n under det yrkesverksamma livet.

Modiglianis modell ger implikationer inte bara fér sparkvotens
beteende 6ver konjunkturcykélatan ocksa for hur sparandet skiljer sig
at mellan olika grupper av individer i olika faser i livscykeln ("cross-
section” studier, p& svenska budgetstudidbirmed kan aven harledas
sparandets utveckling i samhallet pa langre sikt som en funktion av
sadana faktorer som ekonomisk tillvaxt, befolkningstillvaxt,
befolkningens alderstruktur, realranta mmliksom skillnaden i
sparkvoter mellan olika landérAven konsekvenserna for det privata
sparandet av storleken pa och utformningen av statligt pensionssparande
kan analyseras.

Figur 1 och 2 ger belagg for livscykelmodellens hallbarhet i ett
"cross-section” perspektiv fran en farsk amerikansk stuelgur 1 visar
att sparkvoten matt pa konventionellt satt for genomsnittet av E98id-
90 &r kraftigt negativ i borjan av livscykeln. Anda upp i bérjan av 30-
talet ar individen nettolantagare. Nollaxeln bryts i 40-arsaldern och
sedan foljer 25 ar med relativt hog sparkvot, runt 10 procent. Efter
pensioneringen ar sparkvoten ater negativ, dvs. pensionaren tar pa sitt
ackumulerade sparande. Det kan papekas att den aggregerade spar-
kvoten i USA under dessa ar I&g konstant pa runt 5 prdcent.

Figur 2 ger bakgrunden till inkomstutvecklingen som orsakar
variationerna i sparkvot. Ett visst ar, t.ex990, tjanade 18-aringen
5 000 dollar och hade enligt figur 1 en sparkvot pa minus 120 procent.
48-aringen tjanade samma ar 45 000 dollar och hade en sparkvot pa
10 procent. Figuren visar bara arbetsinkomster, inte pensioner eller
kapitalinkomster, varfor siffrorna efter 50-arsaldern ar meningslosa.

2 Ando, A. och Modigliani, F. (1963)

% Modigliani, F. och Brumberg, R. (1954)

* Modigliani, F. (1966)

®> Modigliani, F. (1970)

® Modigliani, F. och Sterling, A. (1983), Feldstein, M. (1980)
" Kalla: OECD EconomicOutlook, decemh®98
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Som synes ar inkomstutvecklingen 6ver aldersfordelningen i stort sett
konstant for alla de studerade aren, i varje fall ftE350 och framat.
Toppinkomsten intraffar vid 48 ars alder.

Figur 1. Genomsnittlig sparkvot fran disponibel inkomst, USA 1987-90
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Kélla: J. Gokhale, L.J. Kaotlikoff och J. Sabelhaus, "Understanding the Post-War
Decline in US Saving: A Cohort Analysis”, Brookings Papers on Economic Activity,
1996, No. 1, fig. 10. Copyright Brookings Hiition Press, 1996).
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Figur 2. Longitudinella profiler for arbetsinkomstens utveckling, USA, olika ar

USD (1993)

40,000

35,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

23 28 33 38 43 48 53 S8 63 68 73 78 83
Alder

Kélla: J. Gokhale, L.J. Kotlikoff och J. Sabelhaus, "Understanding the Post-War
Decline in US Saving: A Cohort Analysis”, Brookings Papers on Economic Activity,
1996, No. 1, fig. 12. Copyright Brookings Hiition Press, 1996).

De framsta implikationerna av livscykelmodellen ar att:

« hushallens sparkvot stiger i hogkonjunkturer (med god inkomsttill-
vaxt) och faller i lagkonjunkturer (med lagre inkomster); samma
implikation ges av permanentinkomstteorin.

» sparkvoten faller om staten tar éver (delar av) ansvaret for pension-
erna, eftersom hushallens behov av sparkapital pa alderdomen tas om
hand pa annat satt;

e om staten sviker sitt ansvar for pensionerna stiger sparkvoten;

» sparkvoten ar hogre i lander som véaxer snabbt, eftersom konsum-
tionsplanerna tenderar att slapa efter inkomsterna;

» sparkvoten ar hogre i lander med snabb tillvaxt i befolkningen,
eftersom detta leder till en relativt sett hogre andel férvarvsarbetande
med hdg sparkvot. | en befolkning med allt stérre andel pensionarer
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som tar pa sitt ackumulerade sparande kommer sparkvoten darfor att
falla;

« sparkvoten kan paverkas bade negativt och positivt av hogre real-
ranta. A ena sidan ar avkastningen pa sparande hégre vilket borde 6ka
sparandet. A andra sidan nds konsumtionsbehoven efter pension-
eringen lattare med hogre realranta vilket séanker sparkvoten.

| diskussionen nedan (avsnitt 3) om den langsiktiga utvecklingen av

sparkvoten i olika lander i Europa kommer vi att fokusera pa sadana

faktorer som befolkningens alderfordelning, forekomsten och utform-

ningen av offentliga pensionssystem i framtiden samt realrantans niva
och effekt. Men lat oss inleda genom en snabb rekapitulation av spar-
andet i Sverige och andra lander med tonvikt pa konjunkturcykeleffekter.

Figur 3 visar hushallens sparkvot i Sverige for period&51-96 samt

de prognoser for sparkvotens utveckling fram till2204 som foreligger

i mars 1999. Den historiska utvecklingen kan indelas i sex perioder:

1. Under 1950-talet och i borjan av 1960-talet (fére ATP) lag spar-
kvoten i genomsnitt pa 7 procent med tydliga procykliska rorelser,
dvs. sparkvoten steg i konjunkturtoppari@55-56, 1960-61 och
1965. Detta rimmar val med forutsagelserna i saval retskomst-,
permanentinkomst- som livscykelteorin.

2. Fran ATP-reformens inférande 1963 och med wgpinaden av AP-
fonderna kom sparkvoten att flyttas ned till en lagre niva, runt
4 procent. ATP-systemet var visserligen formellt ett "pay-as-you-go”
system, men med l6ften for utbetalningarna och malsattningar for
fondensupplbyggnad kom den i praktiken att likna ett premiereserv-
system, vilket 6kade dess trovardighet och bidrog till att sanka det
privata pensionssparandeDaremot verkar rorelserna éver konjunk-
turen inte langre synkroniserade med konjunkturcykeln (se nedan).

3. Avregleringen av kreditmarknaden och framférallt slopandet av
kredittaket i novemberl985 ledde till en kraftig lanefinansierad
okning av konsumtionen, en tydlig indikation pa att hushallen tidigare
varit utsatta for kreditransonerifigSparkvoten foll till som lagst -5
procent.

8 Den ekvilibrerande variabeln blev darmed ATP-avgiften som kom att hojas
fran 3 procent &r 1960 till 10 procent ar 1984 och 13 procent fr.o.m. ar 1990.

® Vilket var ett barande drag i den s.k. STEP-modellen, jfr. F. A. Ettlin och J.
A. Lybeck, The Step 1 Quarterly Econometric Model of Swe@€eRl 1979).

En trearig anpassning till den dnskade konsumtionsnivan efter kreditstoppets
slopande rimmar val med STEP-modellens resultat, samtidigt som konsum-
tionsuppgangen blev mycket stérre &n modellens prognos eftersom fastighets-
priserna steg och skapade ett &nnu storre lane- och konsumtionsutrymme.
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4. | samband med &ndrade avdragsratter for ranteutgifter i samband med
1991 ars skattereform, 6kade spasten markant till runt 8 procent.
Notera dock att i den revidering av nationalrakenskaperna fér 1994-
95 som skedde i novembet996 Okades BNP och den privata
konsumtionen utan att hushallens inkomster &ndrades, vilket medférde
en statistisk sankning av sparkvoten:

"Gamla” NR "Nya” NR
Sparkvot 1993 8,3 8,3
Sparkvot 1994 8,6 8,0
Sparkvot 1995 8,2 6,9
BNP-tillvaxt 1994 2,6 3,3
BNP-tillvaxt 1995 3,0 3,6

5. Perioden 1992-98 innebar gradvis forstarkbremi (vilket i sig
borde ha hojt sparkvoten) i en situation dar hushallens och Sveriges
ekonomi inte langre tedde sig som stdende pa ruinens brant.
Forsiktighetsmotivet for sparandet kom darmed att reduceras. An
viktigare var troligen den markanta forbattringen i det offentliga
sparandet, fran 12 procent (av BNP) 1993 till ett litet Gverskott 1998.
Enligt teorierna for "ricardiansk ekvivalens” (jfr. nedan) borde detta
ha reducerat sparkvoten med 5-6 procent av BNP eller 10 procent av
den disponibla inkomsten. Aven den gradvis lagre realrantan kan ha
varit en faktor bakom lagre sparkvot.

6. Fran 1999 okar osakerheterna igen och lsgen stiger, enligt Kl:s
prognoser, fran nastan noll till 6 procent.

7. Men liksom ovan &r statistiken svartolkad och foremal for revi-
deringar. Nar detta just skrivits i maj 1999 kom en revidering av hela
nationalrakenskaperna till EU-standard, vilket bade medfor att BNP
justeras upp for aren 1993-98 och att sparandet och darmed spar-
kvoten ocksa revideraspp. Den framsta orsaken ar att tjanste-
pensioner (typ ITP) nu behandlas som sparande i hushallen och inte i
foretagssektorn. Eftersom revideringarna &n sa lange bara bertr aren
1993-98 och inte finnsillgangliga for tidigare ar, har jag valt att i
diskussionen och figurerna ignorera andringen i data. Denna ber6r ju
dessutom alla andra EU-lander ocksa varfér hela den internationella
jamforelsen maste géras om nar de nya data finns tillgangliga.
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"Gamla” NR "Nya” NR
Sparkvot 1993 8,3 10,3
Sparkvot 1994 8,0 10,1
Sparkvot 1995 6,3 7,5
Sparkvot 1996 4.4 57
Sparkvot 1997 1,1 2,6
Sparkvot 1998 1,2 2,9
BNP-tillvaxt 1994 3,3 4,0
BNP-tillvaxt 1995 3,9 3,7
BNP-tillvaxt 1996 1,3 1,3
BNP-tillvaxt 1997 1,8 1,8
BNP-tillvaxt 1998 2,9 2,6

Figur 3. Hushallens sparkvot i Sverige, 1951-2004
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Kélla: Nationalrdkenskaperna och Kl i mars 1999.
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Figur 4. Hushallens sparkvot i Sverige och arbetslosheten 1970-2004
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Kélla: Nationalrakenskaperna och KI mars 1999

Manga prognosmakare forutskickar en minskning av sparkvoten fram-

over, framst till foljd av att hushallens skuldsanering nu &r éver. Jag tror

i stallet att det svenska hushallssparandet kommer att oka under de

narmaste aren pa grund av:

« sammanbrottet i valfardssystemen (saval vad galler transfererings-
systemen for alderspensioner som sjukforsakring);

* i synnerhet vad galler omvandlingen av ATP-systemet; det ar vad
denna uppsats handlar om

« fortsatt hog arbetsloshet (jfifigur 4 och den goda korrelationen
sparkvot/arbetslshet);

« fortsatt tamligen hoga realréantor i ett historiskt perspektiv

Dessa faktorer har sjalvfallet inte bara betydelse for den konjunkturella
sparkvoten utan ocksa for hur den langsiktiga utvecklingen kommer att
gestalta sig. Huvuddelen av denna studie kommer att fokusera pa de
lAngre trenderna och deras bestamningsfaktorer. Innan vi kommer dit
kan det finnas skal att utvardera modellens trovardighet i ett konjunk-
turcykelperspektivFigur 5 visar att det finns en viss positiv samvaria-
tion mellan sparkvoten och inkomstokningen ocksa i konjunkturtopparna
ar 1974 samt ar 1980. Darefter finns ingen synbar relation, annat an ev.
i KI:s prognoser for ared999-2004.

Aven figur 6 visar att det forvantade positiva ménstret ar mycket
svagt och insignifikant. Uppenbarligen har andra faktorer an konjunk-
turcykeln dominerat skeendet under de senaste 15 aren. Det &r mot dessa
faktorer vi skall rikta uppmarksamheten.
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Figur 5. Sparkvot och forandring i real disponibel inkomst, 1963-2004
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Kélla: Néaringslivets ekonomifakta och Kl:s prognos for 1999-2004 (mars 1999).

Figur 6. Sparkvot och forandring i real disponibel inkomst, 1963-2004
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Kélla: Néaringslivets ekonomifakta och Kl:s prognos for 1999-2004 (mars 1999).

Figur 7 visar hushallens sparkvot i olika lander. Att lander som Japan,
Italien och Belgien har ett hogt hushallssparande visste vi kanske, men
de laga sparkvoterna i lander som USA och Nederlanderna bor noteras.
Figur 8 visar att alla de tre nordiska lander som efter avregleringarna av
sina kreditmarknader undergatt en finanskris haft en likartad utveckling
med negativa sparkvoter som darefter kraftigt svangt till plus.
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Figur 7. Hushallens sparkvot i olika lander
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Kalla: OECD Economic Outlook, dec 1998.
Figur 8. Hushallens sparkvot i Norden
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Skillnaderna mellan landerna och de hdga sparkvoterna i vissa lander
kan sjalvfallet till stor del forklaras av tradition (Belgien och Frankrike),
bristande tilltro till myndigheterna (ltalien) och jamférelsevis hdga
tillvaxttakter (Japan och Irland). Mer intressant fér denna studie och
prognoserna Over sparkvoten ar i vad man skillnader i sparkvoter kan
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forklaras av skillnader mellan pensionssystemen i de olika landerna.
Detta diskuterastabell 1

| syfte att férbereda marken for studierna i nasta avsnitt har jag tagit
fram tva egenskaper i de tva huvudkallorratt satt att mata de
offentliga pensionssystemens betydelse skulle kunna vara genom att
studera hur stora desgatbetalningar ar som andel av BNHDen
vanstra siffran i kolumnen ar hamtad ur OECD-studien; det finns dock
tecken pa att denna inte ar sa allomfattande som man skulle 6nska utan i
vissa lander (som Nederldnderna) bara omfattar den icke-inkomst-
beroende delen, dvs. narmast motsvarande var folkpension. Darfor tror
jag mer pa de hogre talen i den hogra delen av kolumnen, hamtade ur
EU:s statistik. Notera har sarskilt att Nederlanderna med mycket lagt
privat sparande i hushallen har den i sarklass hogsta utbetalningen i de
offentliga systemeff. Aven Finland har en relativt 14g sparkvot och hoga
utbetalningar. Irland ar det enda EG-land som helt saknar ett
inkomstrelaterat offentligt pensionssystem (ATP). Darfér ar dess
utbetalningar de lagsta inom EG och sparkvoten relativt hog.

19 Nederlanderna har ocksa det mest generdsa systemet for arbetsléshets-
understdd, i princip obegransat i tiden, vilket ocksa reducerar sparbehoven.
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Tabell 1. Sparkvoter 1996 och huvuddrag i pensionssystem i olika lander

Land Sparkvot Uthetalningar som  Utformning av pensionssystemen
1996, % Andel av BNP, % 1
Osterrike 12,2 8,8 10,8 Uthetalningar motsvarar 49 procent av 16nen dver de

15 basta aren. 45 ar kravs for full pension. Pensions-
aldern &r 65 &r for man och 60 ar for kvinnor.

Belgien 17,0 10,4 14,3 Uthetalningar motsvarar 33-60 procent av Idnen for
privat anstéllda men 85 procent av Idnen for statligt
anstéllda. Pensionsdldern & 65 ar for man och
kvinnor.

Danmark 14,3 (se not) 6,8 13,8 Uthetalningar motsvarar 38 procent av lénen Pen-
sionsaldern ar 67 &r fér man och kvinnor.

Finland 2,8 10,1 14,9 Uthetalningar motsvarar 58 procent av 16nen dver de
10 senaste aren. Pensionsaldern &r 65 ar for man och
kvinnor.

Frankrike 12,7 10,6 14,4 Uthetalningar motsvarar 75 procent av 16nen dver de
10 basta aren. 40 ar kravs for full pension. Pensions-
aldern &r 60 &r for man och kvinnor.

Tyskland 11,5 11,1 14,7 Uthetalningar motsvarar 53 procent av lénen Pen-
sionsaldern &r 63 ar for man och 60 ar for kvinnor
(6kning till 65 ar fran ar 2012 beslutat).

Irland 10,5 3,6 71 Uthetalningarna ur det offentliga systemet sker efter
behovsprévning. Pensionsaldern &r 65 ar fér man och
kvinnor.

Italien 13,4 13,3 17,2 Uthetalningar motsvarar 78 procent av den genom-
snittliga Inen; for full erséttning krévs 40 yrkesverk-
samma ar. Pensionsaldern ar 60 &r for man och 55 for
kvinnor men &r pa vég att hojas till 65 resp 60 ar fran
ar 2000.

Nederlanderna 0,6 6,0 19,1 Uthetalningarna motsvarar 30 procent av lénen (avser
endast folkpension?). Pensionsaldern &r 65 ar for méan
och kvinnor.

Norge 51 5,2 Uthetalningar motsvarar 55 procent av lénen
Pensionsaldern &r 67 &r for man och kvinnor.

Portugal 7,2 71 14,2 Uthetalningar motsvarar 51 procent av l6nen.
Pensionsaldern &r 65 ar fér man och fran ar 2000
ocksa for kvinnor.

™ Den forsta siffran avser uteslutande pensioner (i vissa lander som Neder-
landerna motsvarande folkpension) och ar hamtad ur OECD, tabell 3, sid 17;
den andra siffran inkluderar ocksa efterlevandepensioner och invaliditet,
hamtad ur European Economy, tabell Al, sid 116.
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Land Sparkvot Uthetalningar som  Utformning av pensionssystemen
1996, % Andel av BNP, % 1
Spanien 13,4 10,0 11,2 Ingen uppgift om genomsnittliga utbetalningar; vissa

anstallda nar 100 procent av lonen efter 35 &rs
kvalifikationstid. Pensionsaldem &r formellt 65 ar men
i praktiken 60 ar.

Sverige 7,0 11,8 35 Den genomsnittliga utbetalningen &r 50 procent av
lénen. Pensionsaldem ar formellt 65 & men i
praktiken narmare 60 ar.

Storbritannien 11,1 45 14,2 Utbetalningarna kommer framst fran ett folkpensions-
liknande system, eftersom det inkomstheroende
systemet ar relativt nytt. Pensionsaldern &r 65 ar for
méan och 60 ar fér kvinnor; den sistnamnda skall héjas
till 65 ar fran 2010.

Japan 12,2 6,6 Pensionsaldern ar 60 ar for man och kvinnor (nyligen
hojd frén 55 &r).
USA 5,0 41 Utbetalningar fér nyligen pensionerade uppgar till

43 procent av lonen. Pensionsaldern ar f n 65 & men
skall hojas till 67.
Kélla: OECD, "Ageing Populations, Pension Systems and Government budgets:
Simulations for 20 OECD countries”, OECD Economics department working paper no
168, 1996; "Ageing and pension expenditure prospects in the western world”,
European Economyno 3 1996;0ECD Economic outlookDecember 1996; Palmer,
E., (1997), "Methods of financing social security in a context of declining contribution
revenues”, presenterad vid 12th International Conference of Social Security Actuaries
and Statisticians, Prag 2-4 juni, 1997

Figur 9 utgor ett forsok att askadliggora detta samband. Den forvantade
negativa relationen mellan privat sparkvot och omfattningen av det
offentliga pensionssystemet aterfinns ocksa, aven om det inte ar sarskilt
starkt, darfér att de flesta landerna ligger samlade kring
utbetalningskvoter pa 15 procent av BNP. Notera de anmarkningsvart
héga sparkvoterna i lander som Belgien och Italien, trots deras relativt
generdsa offentliga system.

Ett annat sattatt askadliggora beroendet av offentliga pensions-
system amtt relatera de utbetalade pensionsbeloppen till den tidigare
I6nen. Information om detta ges i OECD studien (op cit) i dess beskriv-
ningar av de olika landerna (sid 46 ff). Siffrorna finns angivna i
kolumnen langst till héger i tabell Txigur 10 sammanfattar intrycket
som ar negativt som vantat men svagt. Liksom tidigare stérs sambandet
av den hoga sparkvoten i lander som Frankrike och Italien och mahanda
ocksa Belgien. Om vi undantar dessa lander med hansyn till speciella
omstandigheter, finner vi ett mycket tydligt och signifikant negativt
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samband, som skulle ange att hushallens sparkvot stiger med knappt 5
procentenheter for varje minskning med 10 procentenheter i de utbetalda
beloppen som andel av tidigare |6n. Det finns med andra ord en markant
tendens att ersatta gradvis sdmre offentliga pensioner med privat
sparande. Vi skall i diskussionen om trenderna nedan aterkomma till

denna viktiga faktor och ocksa redovisa en studie av sparandet som ger
ett likartat resultat.

Figur 9. Sambandet mellan sparkvot och pensionsutbetalningar (% av BNP)

Sparkvot, %

Pensioner, % av BNP
—— Sparkvot

Kalla: Tabell 1.

Figur 10. Sambandet mellan sparkvot och pensionsutbetalningar (% av 16n)
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Kalla: Tabell 1.
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3 Betydelsen av aldersférdelning och
offentligt pensionssparande for det
privata sparandet

Syftet med detta avsnitt ar att presentera och diskutera de analyser som

gjorts av befolkningens allt aldre genomsnittsalder och den betydelse

denna faktor och andra sammanhangande faktorer far pa sparkvotens

utveckling, framst under de kommande 10-15 aren men ocksa i ett langre

perspektiv.
Den konventionella bilden av Sverige och dvriga OECD-lander ar att:

» befolkningarna blir allt aldre, "dependency ratio” (definierat nedan)
stiger;

 utbetalningarna av statliga pensioner och andra aldrestéd okar darmed
dramatiskt;

« aldre sparar mindre an yrkesverksamma,;

« alltsd kommer videls att fa lagre offentligt sparande (stérre budget-
underskott) nar de offentliga systemen utsatts for allt stérre utgifter,
delsocksa fa lagre privat sparande

Konsekvensen av de dessa faktorer ar dramatisk. OECD (1996, sid 45)
prognosticerar att vid oférandrade regler for offentliga utbetalningar
kommer detprivata sparandeti OECD-omradet att falla fran 8 till
2 procent av BNP fran ar 1995 till ar 2030. Huvuddelen av denna
minskning sker — som visas i de féljande tabellerna — dock forst efter
ar 2010. Samtidigt faller detffentliga sparandefran -1 procent till
-10 procent av BNP 6ver samma period. OECD-omradets nettosparkvot
skulle darmed falla fran 7 procent av BNP till -8 procent av BNP.
Konsekvensen for investeringar och tillvaxt av en sadan utveckling
skulle bli forédande.

Mitt syfte i den fdljande framstallningen ar for det forsta att belysa
bakgrunden for detta pastdende. Men viktigare och for det andra vill jag
ifragasatta slutsatsen att sparandet kommer att falla. Jag vill havda att:
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Politikerna kommer sjalvfallet att svika sina pensionsléften (liksom
redan skett i Sverige) sa att budgetbalans kan vidmakthallas; saval
1980-talets erfarenheter som sadana Overenskommelser som EU:s
"tillvéxt- och stabilitetspakt” (en del av Amsterdamférdraget och
darfor en del av EU:s grundlag) som finansmarknadernas reaktioner
forhindrar effektivt en fornyad urholkning av statsfinanserna, i varje
fall av en saddan dignitet som OECD forutskickar;

Varje tendens till forsamring av de offentliga pensionssystemen
kommer att leda till en 6kning av det privata pensionssparandet.
Denna effekt kommer att motverka eller t.0.m. éverstiga effekten av
aldersutvecklingen i sig. | synnerhet kommer jag att havda att
forvantningarom svikna pensionsléften kommer att hdja sparandet
under de kommande 10-15 &ren (innan 40-talskullarna nar pen-
sionsaldern), medan den huvudsakliga effekten av aldersutvecklingen
i sig pa sparandet kommer forst efter ar 2010.

Aven (férvantningar om) allt samre offentlig sjukvard talar for ett
Okat privat sparande som buffert for alderdomen.

Varje tendens till obalans mellan sparande och investeringar kommer
att automatiskt bemotas av en stegrad realranta, som ocksa okar det
privata sparandet.

Jag kommer i det foljande att bortse fran den effekt pa sparandet som
langsiktigt hogre eller lagre tillvaxttakter skapar. Enligt livscykelmo-
dellen kommer en lagre real tillvaxt i ekonomin att foranleda sankt
sparkvot, eftersom skillnaderna mellan generationernas konsumtions-
utrymme blir mindre. Denna effekt har dock redan intraffat i de ut-
vecklade ekonomierna, nar de hoga tillvaxttakterna pa 50-och 60-talen
vaxlats ned. OECD-ekonomiernas tillvaxttakter ligger p@90-talet
redan pa den langsiktigt uthalliga tillvaxten. Befolkningarna har redan
anpassat sitt sparande till denna nedvaxling. Har finner vi kanske den
framsta orsaken till att sparkvoten langsiktigt fallit i lander som USA
och Japan (jfr. ocksa figur 55.

12Bosworth, B. m.fl. (1991).
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Land Faktisk BNP-tillvaxt1985-98 Potentiell BNRHlvaxt
Irland 5,6 4,3
Tyskland 2,6 2,9
Finland 2,3 2,7
Belgien 2,1 2,5
Storbritannien 2,5 2,5
Nederlanderna 2,8 2,5
Frankrike 2,2 2,2
Italien 1,9 2,2
Danmark 2,2 2,2
Sverige 1,5 1,5

Kalla: OECD Economic Outlook, olika argangar.

Utgangspunkten for analysen ar de prognosticerade forandringarna i
befolkningens sammansattning.tdbell 2 visas den s.k. "dependency
ratio”, dvs. kvoten mellan pensionarer (notera att den lagstadgade pen-
sionsaldern kan variera mellan de olika landerna, jfr. tabell 1) och
befolkningen i yrkesverksamma aldrar, definierad som de som ar mellan
20 ar och den foreskrivna pensionsaldernTabellen visar att
forandringarna ar relativt sma i de flesta lander fram till ar 2010. Endast
i de lander som haft stora immigrationsvagor under efterkrigstiden vilka
bromsats upp under senare ar (USA, Canada, Australien) okar
"dependency ratio” redan fram till ar 2010, men som synes fran mycket
laga tal. Aven ar 2010 liggetvoten i dessa lander markant under den i
Europa. Enligt EU:s kalkyler (notera skillnaden i definition!) o6kar
"dependency ratio” mellan ar 1995 och ar 2010 i de 15 EU-landerna
endast med 4 procentenheter.

13 Notera svérigheten att adekvat ta hand om effekten av fortidspensionerade. |
Sverige ar f.n. nastan halften av personer mellan 60 och 65
fortidspensionerade.
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Tabell 2. Kvot mellan pensiondrer och yrkesverksamma ("dependency ratio”),

olika ar

Land 1995 2010 2030
USA 10 15 35
Japan 35 40 50
Tyskland 30 35 50
Frankrike 35 40 60
ltalien 60 65 20
Storbritannien 30 35 40
Kanada 10 20 40
Australien 10 20 35
Osterrike 30 35 55
Belgien 25 25 45
Danmark 20 20 35
Finland 20 25 45
Irland 20 20 25
Nederlanderna 20 25 50
Nya Zeeland 20 20 35
Norge 15 20 35
Portugal 20 20 35
Spanien 20 25 45
Sverige 30 30 45
EU15“ 23 27 45

Kélla OECD op cit, fig. 1, sid 27 for individuella l&ander o&uropean Economyop
cit, p 15 for EU15.

Det finns givetvis en osakerhet om kommande férandringar i pensions-
aldern. A ena sidan finns det tendenser att héja pensionséldern (framst
for kvinnor) i syfte att stabilisera de offentliga pensionssystemen och
skapa likhet mellan kénen och darmed reducera Okningstakten i
utbetalningarna (Osterrike, Tyskland, ltalien, Portugal, USA, Japan,
Australien, Nya Zeeland har alla beslutat om hojningar, jfr. tabéeft &).
andra sidan finns krav fran fackforeningarna i flera lander (med
Frankrike i spetsen) att pensionsaldern i stallet skall sankas for att den
fortsatt hoga arbetslosheten skall bekampas.

14 Har definierad som kvoten mellan befolkningen éver 65 &r och den mellan
15 och 64 ar.

15 Ett annat satt ar att hoja det antal kvalifikationsr som kravs for full
pension, vilket ocksa paverkar de kommande utbetalningarna enligt tabell 3
nedan. Hajningar till 40 &r har t.ex. beslutats i Frankrike och Sverige.
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Mellan ar 2010 och ar 2030 sker de stora forandringarna i alders-
pyramiden. Enligt EUs berakningar stiger "dependency ratio” med
18 procentenheter, fran 27 till 45 procent. De flesta EU-lander foljer ett
likartat monster. Italien ligger dock som synes vasentligt varre till an
genomsnittet, bade vad galler nivd som okning. Irland, Storbritannien
och faktiskt aven Sverige ligger under snittet. For OECD-omradet som
helhet ar forandringen nagot mindre dramatisk, dels eftersom landerna
utanfor Europa startar fran en lagre niva, dels eftersom dven 6kningen ar
lagre i manga lander.

Efter &r 2030 stalliseras "dependency ratio” i de flesta EU-lander.
Kvoten i Sverige berdknas t.ex. stabiliseras pa en niva runt 45 procent
fram till ar 2070. | lander som Italien och Tyskland kéwmoten falla
nagot. Italien ligger dock fortfarande i sarklass hogst.

Nasta steg ar att rdkna ut dkningen i offentliga pensionsbetalningar
under nu gallande eller beslutade regler. Detta visbéll 3 | vissa
lander ar nivan och Okningstakten lag pa grund av den tidigare redo-
visade befolkningsutvecklingen (USA, Australien). Irland redovisar
t.o.m. en fallande andel, eftersom landet (som enda EU-land) saknar ett
offentligt, inkomstrelaterat pensionssystem. Samma galler i allt vasent-
ligt &ven Storbritannien, dar kombinationen av svaga offentliga system
och svag 6kning av "dependency ratio” ger sma problem vad galler
okningen i offentliga pensioner.

For de dvriga landerna ar 6kningen relativt liten fram till22¥10 av
ovan redovisade skal. Kvoten stiger med som hdgst en dryg procent-
enhet:® Om vi anvander OECD:s BNP-vikter for de olika landerna stiger
pensionsutgifternas andel av BNP i OECD-omradet som genomsnitt (for
de redovisade landerna) endast fran 6,7 proce©8b till 7,4 procent
ar 2010.

Mellan &r 2010 och ar 2030 forsamras situationen dramatiskt.
Pensionskvoten stiger med nadstan 5 procentenheter (av BNP) i lander
som Japan, Tyskland, Frankrike, Osterrike, Belgien, Nederlanderna,
Norge och Portugal och med 7 procentenheter i Italien (fran en redan
hog nivd) och Finland. Den svenska o©kningen ligger pa knappt
4 procentenheter. Genomsnittligt for OECD &r 6kningen mindre (p.g.a.
USA:s tyngd och mindre problem), men kvoten stiger likval fran 7,4
procent ar 2010 till 10,7 procent ar 2030. Notera att Sverige ligger pa en
av de hogsta nivaerna &030 (efter Italien, Finland och Tyskland)

16 Berékningen for Sverige bygger pd den 6verenskommelse som traffats
mellan partierna om det framtida pensionssystemes utformning. Dock utgar
OECD fran fullstandig indexering till inflationen, nagot som i varje fall
hittills gang p& gang rivits upp av politiska beslut. OECD kan harigenom
komma att dverskatta 6kningen av pensionerna i Sverige



Volym B:94 Bilaga 8 SOU 2000:11

darfor att vi startar fran en hog niva. Efter ar 2030 pladlamingen ut.
Genomsnittet for OECD stiger "bara” till 11,6 procent (av BNP) ar
2050 och faller darefteilibaka till 10,8 procent a2070.

Tabell 3. Offentliga pensionsutgifter som andel av BNP under nuvarande
regelverk, % av BNP

Land 1995 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070
USA 4,1 4,2 4,5 5,2 6,6 71 7,0 7,2 74
Japan 6,6 75 9,6 12,4 13,4 14,9 16,5 15,5 14,4
Tyskland 11,1 11,5 11,8 12,3 16,5 18,4 17,5 16,5 15,5
Frankrike 10,6 9,8 9,7 11,6 13,5 14,3 14,4 14,2 14,0
Italien 133 126 132 152 203 214 203 187 170
Storbritannien 45 45 5,2 51 55 5,0 41 3,6 31
Kanada 52 50 53 6,9 9,0 91 8,7 84 81
Australien 2,6 2,3 2,3 29 38 43 45 4,6 4,6
Osterrike 8,8 8,6 10,2 12,1 14,4 15,0 14,9 14,2 13,5
Belgien 10,4 9,7 8,7 10,7 13,9 15,0 15,1 14,7 14,3
Danmark 6,8 6,4 7,6 9,3 10,9 11,6 11,5 11,6 11,7
Finland 10,1 9,5 10,7 15,2 17,8 18,0 17,7 17,7 17,8
Irland 3,6 29 2,6 2,7 2,8 29 3,0 2,6 2,2
Nederlanderna 6,0 57 6,1 84 112 121 114 112 110
Nya Zeeland 5,9 48 5,2 6,7 8,3 9,4 98 10,3 10,7
Norge 5,2 49 6,0 8,6 10,9 11,8 11,5 11,1 11,1
Portugal 71 6,9 8,1 9,6 13,0 15,2 16,5 15,6 14,8
Spanien 10,0 98 100 11,3 141 168 191 176 16,0
Sverige 10,8 11,1 12,4 13,9 15,0 14,9 14,5 14,8 15,1
OECD-snitt 6,7 7,4 10,7 11,6 10,8

Kélla: OECD op cit tabell 3, sid 17 och egna berékningar for genomsnittet med
anvandning av vikterna i OECD EconomicOutlook.

Av ovanstaende resonemang kan harledas effekten pa de offentliga
utgifterna i tabell 4 Med undantag for Japan &r okningen relativt
begransad fram till ar 2010, dvskonsekvensen for det offentliga
budgetunderskottet ar liten. Darefter accelererar tkningen o@030
skulle statsutgifterna for pensioner (allt ovrigt lika) ligga nastan
4 procentenheter av BNP hogre an195. Noteradkningen i Japan,
Italien, Finland, Nederlanderna, Norge och Portugal! Sverige ligger pa
OECD-snittet.
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Tabell 4. Férandringar i statsutgifterna till foljd av 6kade pensioner, andel av

BNP, %

Land 2010 2020 2030
USA 0,3 1,0 2,4
Japan 3,1 6,0 6,3
Tyskland 0,2 0,7 5,0
Frankrike 0,0 1,9 3,8
Italien 0,6 2,6 7,7
Storbritannien 0,7 0,6 1,0
Kanada 0,2 1,8 3,9
Australien 0,0 0,6 1,5
Belgien -1,0 1,0 4,2
Danmark 1,2 2,9 45
Finland 1,3 5,8 8,4
Irland -0,3 0,7 -0,1
Nederlanderna 1,0 3,7 6,9
Norge 1,1 3,7 6,0
Portugal 1,2 2,7 6,1
Spanien 0,2 1,5 4.2
Sverige 1,3 2,8 3,9
Totala OECD 0,8 2,1 3,9

Kalla: OECD Economic Outlook, June 1996, tabell 12, sid 25.

Med hojda offentliga utgifter foljer lagre offentligt sparande, dvs. i de
flesta lander stegrade budgetunderskott. Med antagandena ovan skulle
samtliga OECD-lander utom Norge ha underskott i budgeten ar 2030,
lander som Italien och Osterrike narmare 10 procent av BNljande
EU-lander skulle dverskrida "tillvaxt- och stabilitetspaktens” heliga 3-
procentsgrans: Tyskland, Frankrike, Italien, Storbritannien, Osterrike,
Belgien, Finland, Nederlanderna, Portugal, Spanien och Sverige, dvs.
samtliga utom Danmark och Irland (Luxemburg och Grekland ingar inte

i materialet)!

Figur 11 sammanfattar effekterna enligt OECD pa budgetunderskott och
sparkvot (6vre panelen) samt pa nettosparkvoten i hela samhéllet (nedre
panelen).

" Detta &r en konsekvens av siffrorna i tabell 4 d&ven om de inte géar direkt att
utlasa av tabellen.
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Figur 11. Demografisk effekt pa framtida nettosparkvoter i OECD-lander
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1 Véagt genomsnitt av OECD-l&nder exkl Tjeckien, Grekland, Mexiko, Nya Zeeland, Schweiz och

Turkiet.

Under antagande att férandringar i pensionskvot ar -0,16.

Under antangande att férandringar i pensionskvot &r -0,28.

Under antangande om en 1&g koefficient for privat sparande och under antagande om en 50 %

Ricardiansk ekvivalenseffekt.

5 Under antagande om en hdg koefficient for privat sparande och under antagande om ingen
Ricardiansk ekvivalenseffekt.

AWN

Kélla: D. Rosevaere m.fl. "Ageing Populations, Pensions Systems, and Government
Budgets: Simulations for 20 OECD Countries”, OECD Economics Department
Working Paper No. 168-OCDE/GD(96)134, fig. 7. Copyright OECD, (1996).

For att forhindra en okning i statskuldens andel av BNP maste
skattekvoten i BNP hojas med runt 10 procentenheter i BNP fram till ar
2030 i Japan, Tyskland, Finland, Nederlanderna och Portugal medan
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Sverige klarar sig undan med 4 procent. | praktiken ar detta givetvis inte
mojligt utan l6sningen finns i andrade pensionssystem.
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4 Slutsatser for det privata sparandets
niva

Utvecklingen av den privata sparkvoten bygdér det forstapa de
forandringar av befolkningspyramiden som presenterades i tabell 2.
Harifrdn kan harledas (de partiella) effekterna pa sparkvoten, under
forutsattning av att vi kanner sparkvoten i olika aldeuggrer i de olika
landerna samt forutsatter att dessa sparkvoter forblir konstanta. Bada
antagandena ar svarsmalta. For USA finns ett flertal studier Gver
sparbeteendet pa mikroniV3.For évriga lander saknas i allmanhet
detaljerade data utan OECD:s slutsatser bygger pa forenklade analyser
over hur sparkvoten hanger samman med “dependency fatidid
galler konstansen i sparkvoten visar Gokhale miB96) att en viktig
orsak till att sparkvoten fallit i USA ar att aldre (50+) gradvis 6kat sin
konsumtionsniva (relativt inkomsten) fram980-talets mitt, medan
dvriga aldersgrupper&onsumtions- och sparmonster ar ofdrandrade.
Varfor skulle inte sparkvoterna férandras aven fortsattningsvis?

For det andrabygger slutsatserna pa den ovan redovisade utveck-
lingen av offentliga pensionsutgifter och deras konsekvenser for offent-
liga budgetunderskott. Erfarenhetsmassigt vet vi att befolkningarna
kommer att anpassa sitt sparbeteende efter de offentliga underskotten.
Med perfekt forutseende kommer individerna att inse, att offentliga
budgetunderskott leder till hojda skatter och/eller sankta offentliga
utgifter i framtiden. De drar darfor sjalva ner sin konsumtion redan nu
och hojer sitt sparande for att méta denna kommande forandring i
offentliga utgifter och skatter. Efter 1800-tékemomen David Ricardo
kallas detta beteende for "Ricardian equivalence”. Nagra studier har
funnit att hushallen helt och hallet anpassar sitt sparande till det
offentliga?’ det vore i sa fall samma sak som att saga att varje form av

18 Den farskaste studien som &ven sammanfattar tidigare studier &r J. Gokhale
et al (1996).

9P, R. Masson et al, (1996), (en tidigare version som OECD-studien bygger
pa, ar av samma forfattare, "Saving behavior in industrial and developing
countries,” Staff Studies for th&orld Economic Outlogk International
Monetary Fund, September 1995). For Sverige har HUS-projektet samlat
inkomster och formdgenheter fordelade pa aldersgrupper men inte sparkvoter.
Ansvarig for HUS-projektet ar prof. Anders Klevmarken, Uppsala universitet.

2 Seater, J. (1993)
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aktiv finanspolitik misslyckas darfor att hushallen anpassar sitt sparande
at andra hallet. De flesta studier finner dock att hushallen motverkat runt
halften av offentliga budgetunderskott genom oOkat spardn@&CD
bygger darfor sina berakningar pa 50-procentig rikardiansk ekvivalens.

Givet dessa forutsattningar redovis@bell 5 utvecklingen av det
privata sparandet i OECD-landerna under kommande ar. For de flesta
lander ar forandringen fram till &r 2000 mycket begransad. For den
stdrsta forandringen svarar Sverige, dar den privata sparkvoten
(summan av hushallens och foretagens sparande) faller fran 11,4 procent
(av BNP) till 6,8 procent mellan ar 1995 och ar 2000 eller med
4,6 procentenheter. Orsaken ar i allt vasentligt saneringen av den
offentliga sektorn, dar budgetsaldot (enligt regeringens prognoser) stiger
fran -8,1 procent av BNP 1995 till ett 6verskott pa 2,1 procent av BNP
ar 2000 (regeringens proposition 1998/99:100). Denna forbattring pa
10,2 procent av BNP (fran -8,2 till 2,1) skulle minska det privata
sparandet med 5,1 procent (av BNP) med 50-procentig Ricardiansk
ekvivalens. Detta &r som synes ur tabell 5 nastan den siffra pa 4,6 (fran
11,4 till 6,8) som OECD redovisaf.

2 Bosworth m. fl. (1991),0p cit, Masson m.fl. (1995) op cit. Men ocks& D.
Bernheim, NBER Macroeconomics AnnugMIT Press, 1987). Jfr. ocksa
sadana oversikter som A. S. Deaton (199P)derstanding Consumtion
(Clarendon Press).

22 Att siffran inte ar helt identisk kan forklaras av att OECD gjort nagot
annorlunda antaganden om den offentliga sektorns underskott samt av
demografiska forandringar.
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Tabell 5. Privat sparkvot, andel av BNP,%; ar 1995, ar 2000 och ar 2030 under
antagande om 50 % Ricardiansk motverkan och en férandring i "dependency
ratio” pa 16 procentenheter

Land 1995 2000 2030
USA 4.8 53 2,4
Japan 11,7 11,2 7,1
Tyskland 10,8 11,5 6,5
Frankrike 8,1 7,3 4.8
Italien 12,6 13,0 8,6
Storbritannien 7,6 52 2,7
Kanada 7,5 6,7 3,0
Australien 2,6 3,1 0,7
Osterrike 14,2 14,1 10,3
Belgien 17,1 16,5 13,3
Danmark 3,3 2,9 -0,6
Finland 7,8 3,7 -0,2
Irland 13,5 4.9 14,9
Nederlanderna 13,8 13,0 8,2
Norge 8,8 10,1 7,5
Portugal 24,0 23,9 21,9
Spanien 13,1 12,2 9,2
Sverige 11,4 6,8 4,2
Total OECD 8,3 8,2 4,8

Kélla: OECD 1996 op cit, tabell 8, sid 26.

Till ar 2030 daremot sker markanta forandringar (fall) i de privata
sparkvoterna, for OECD-omradet som helhet en ungefarlig halvering.
Det enda land dar sparkvoten stiger ar Irland (med fortsatt hog tillvaxt i
bade BNP och befolkning och med budgetsaneringen redan avklarad). |
de flesta lander faller sparkvoten med 3-4 procent, liksom vad galler
genomsnittet. Hogre siffror redovisas for Japan, Finland och Sverige.

Hur trovardiga ar dessa siffror? Vad har glémts bort? Jag vill havda
att tre bortgldmda effekter &r dels demografiska foérskjutningar, dels
realrantan och dels (och viktigast) effekten pa Okat privat sparande av
svikna pensionsléften som leder till 6kat privat sparande.

Min bakgrund ar studien av Masson m.fl. (1996) som ger ett mycket
rikare utbud av tester &n vad OECD anvant sig av. Som forfattarna
skriver, saknas det, trots en massiv litteratur pa omradet, undersokningar
om effekten pa hushallens sparande av ett antal faktorer, namligen
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"the effects of real interest rates, demographic factors, and per capita
incomes on private saving, the relationship between growth and saving,
and the extent to which private saving offsets movements in public (dis-
)saving” (sid 1)

De data som Masson m.fl. anvander sig av ar en blandning av tidsserie-
och cross-section-data, namligen data for 21 OECD-lander for aren
1971-93. Deras huvudslutsatser ar att:

» En forsamring av det offentliga sparandet motverkas till 50 procent av
forandringar i privat sparande, denna "Ricardianska ekvivalens”
rimmar val med resultatet av tidigare studier;

» Neddragning av offentliga (pensions-) utgifter motverkas till 40 pro-
cent av férandringar i det privata sparandet som kompensation;

« Realrantan har en signifikant positiv effekt pa det privata sparandet
men koefficienten &r inte robust i olika estimationer utan varierar
kraftigt.

Lat oss forsoka anvanda dessa resultat till en projektion av sparkvoten ar

2010. Utgangspunkterna ar att:

1. tillvaxttakteni samtliga ekonomier redan konvergerat till den lang-

siktiga och uthalliga takten sa att denna faktor kan ignoreras, jfr.
diskussionen ovan;

.realrantanligger kvar pa dagens nivaer, dvs. 3-4 procent;

. budgetbalanserna OECD-landerna ligger i de flesta lander kvar pa

den "sanerade” nivd de uppnatt enligt Maastricht-kriteriernal997;
endast for lander med mycket hég skuldkvot som Belgien och Italien
borde vi justera ner den privata sparkvoten enligt "Ricardiansk
ekvivalens” med hansyn till fortsatta behov av langsiktiga for-
battringar i det offentliga sparandet i dessa lander;

4. forandringar iantalet pensionarer relation till den yrkesverksamma
befolkningen ar begransat under perioden fram till 2010. Det innebar
inte att effekten av demografisk@randringar pa sparkvoterna ar
noll. Snarare ar det s att den stora "babyboom”-generationen nar de
faser i livet som har de hogsta sparkvoterna under de kommande aren
Miles (19965 har beraknat effekterna av detta och jag anvander hans
projektioner i tabell 6 nedan.

5. Slutligen antas att pensionsléftena sviks sa att de i tabell 3 och 4
prognosticerade tkningarnaffentliga pensionsutgiftanteblir och i
stallet ersatts med okningar i det privata sparandet, justerat for den
motverkanskoefficient pa 0,40 som Masson m.fl. (1996) funnit.
Notera att i dverensstammelse med ovanstaende resonemang antas att
de som pensioneras runt ar 2010 anticiperar att de kommande

W N

%D, Miles (1996)
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pensionsutbetalningarna uteblir sa att vi skall justera sparkvoten ar
2010 med loftena per ar 2030! Kolumn (3) i tabell (6) nedan utgar
saledes fran att de offentliga utgifterna inte kan stiga alls, med hansyn
till budgetkraven. Darfér kommer befolkningen att tka sitt sparande
med 40 procent av den uteblivna 6kningen, sadan den angavs i kolumn
(3) i tabell 4.

Konsekvensen blir att sparkvoten i OECD-landerna kommertkt
under de narmaste 10-15 aren fran 8 till éver 11 procent eller med
3,4 procentenheter, inte minska som OECD (1996) havdatalssl 6.
Uppgangen beror till lika delar p& demografiska effekter (enligt Miles
berakningar) som pa svikna pensionsloften (enligt mina berakningar).

Den blir mest dramatisk i lander som Tyskland (+5,0 procent-
enheter), Italien (+4,7), Osterrike (+5,2), Finland (+4,1), Nederlanderna
(+5,0), Norge (+4,1), Portugal (+4,5), Spanien (+4,2). Okningen i den
svenska sparkvoten begréansas till 2,4 procentenheter med hanvisning
framst till begransade demografiska effekter.



SOU 2000:11 Sparandets niva och placeringsforme¥olym B:103

Tabell 6. Privata sparkvoter ar 2010 under olika antagaden
Land Sparkvot Forandring av sparkvot Effekt av svikna  Sparkvot ar
1995 av demografiska skal pensionsléften som 2010
1995-2010 enligt Miles  andel av BNP  (1+2+0,40*3)
(1996), sid 15 ff =kolumn 3, tabell 4

Kolumn (1) 2 3) 4)
USA 4,8 2,6 2,4 8,4
Japan 11,7 -1,5 6,3 12,9
Tyskland 10,8 2,8 5,0 15,8
Frankrike 8,1 2,1 3,8 11,4
Italien 12,6 1,9 7,7 17,3
Storbritannien 7,6 2,3 1,0 10,3
Kanada 7,5 2,5 3,9 11,5
Australien 2,5 ? 1,5 5,0
Osterrike 14,2 3,0 ? 19,4
Belgien 17,1 2,2 4,2 20,7
Danmark 3,3 1,3 45 6,2
Finland 7,8 ? 8,4 11,9
Irland 13,5 1,4 -0.1 14,6
Nederlanderna 13,8 2,9 6,9 18,9
Norge 8,8 1,8 6,0 12,9
Portugal 24,0 2,1 6,1 28,5
Spanien 13,1 2,6 4.2 17,3
Sverige 11,4 0,7 3,9 13,8
OECD 8,3 1,8 3,9 11,7

Kéllor: Miles (1996) och egna berakningar.

Slutsatsen av detta resonemang ar saledes att i ett antal lander i Europa
kommer det under de narmaste aren att ske en kraftig 6kning av sddana
tillgAngar som hushallen kan anvanda som langfristiga placerings-
instrument, framst aktier. Konsekvensen for hushallens placeringar
analyseras vidare i nasta avsnitt. Det finns emellertid all anledning att
avsluta detta avsnitt med ett citat ur Miles (1996) eftersom min analys
ovan komplementerar, forstarker och i nagon man modifierar hans
slutsatser:

"Countries that stand out as having great potential for fast growth in
demand for longterm savings vehicles are: Spain, Belgium, Austria,
Norway, France and Germany. More mature markets such as the
UK, the Netherlands and Ireland will experience lower growth but
from a higher base. Sweden and Denmark may experience less than
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average growth because the demographic structure changes less
sharply” (sid 2).

Som framgatt av ovan vill jag forstarka och modifiera Miles slutsatser
pa tre punkter.

For det forstaanser jag att han underskattar stegringen i spar-
kvoterna framéver, eftersom han endast beaktar demografiska effekter
och inte pensionssystemdror det andrakommer darfor férandringarna
i olika lander att bli annorlunda an i Miles studie, vilket modifierar
slutsatserna avseende vilka lander som ar de mest intressanta ur
bankstrategisk synvinkel:

Mest intressanta lander enligt Miles Mest intressanta lander enligt denna studie

(1996)

Spanien Osterrike
Belgien Tyskland
Osterrike Nederlanderna
Norge ltalien
Frankrike Portugal
Tyskland Spanien
Storbritannien Finland
Nederlanderna Norge

For det tredjekan utvecklingen av sparandet komma att modifieras av
storleken pa dagens ackumulerade sparande. | en situation dar hus-
hallens sparande i allt hdgre utstrackning blir av typen "precautionary
saving” pa grund av risken for arbetsloshet, sjukdom och svikna
pensionsloften snarare an kortfristigt malsparande finns ett behov av
finansiellt (Iangfristigt) sparande. Om denna buffert ar 1ag i utgangslaget
forstarks givetvis sparmotiven. Sabell 7. Medan hushallen i Sverige
har endast drygt ett halvt ars (158 %-100 % = 58 %) disponibel inkomst
att placera finansiellt (exklusive egna hem), har hushallen i andra
europeiska lander foljande andel av disponibelinkomsten som tillgangliga
finansiella tillgadngar netté

%Till detta kommer att i Finansridkenskaperna férs sddana non-profit
institutioner som Svenska kyrkan, Nobelstiftelsen och LO/SAF till hushalls-
sektorn. Det framgar inte om justering gjorts for detta resp om andra lander
har samma indelning av statistiken som i Sverige.

% som framgér av diskussionen i ndsta avsnitt, finns senare data fér USA
och Sverige som visar att de svenska hushallens finansiella férmégenhet nu
stigit till motsvarande en disponibelinkomst. Jag har tyvarr inte hittat en
motsvarande internationell jamforelse utan maste fortsatta att redovisa de
gamla data som finns har.
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Med hansyn till dessa laga ingangsvarden kan lander som Tyskland och
Spanien men ocksa Sverige komma att vara (annu) mer intressanta ur
bankstrategisk synvinkel an vad diskussionen ovan givit fér handen.
Déaremot forstarks bilden av framst Storbritannien som ett "moget” land

i sparhdnseende.

USA 272 %

UK 255 %

Japan 238 %
Italien 232 %

Frankrike 187 %
Tyskland 142 %
Spanien 111 %
Sverige 58 %

Tabell 7. Hushallens tillgdngar och skulder i olika lander 1993, andel av
disponibel inkomst, procent
Frankr. Tyskl.  Ital. ~ Japan  Span. Sverige UK  USA

Tillgangar:

Reala: 268 280 367 485 na 143 278 210
Varav: 210 na na na na 143 250 151
Egna-hem

Finansiella: 238 220 263 334 169 158 357 366
Bank, Obl. 110 144 166 224 108 79 101 99
Aktier 74 12 56 21 20 25 46 64
Fonder 17 na 9 12 21 11 7 23
Fors.spar. 37 62 24 77 18 22 192 118
-Fin. Skulder 51 78 31 96 58 100 102 92

=Nettotillgang 454 420 598 723 na 201 533 484
Kalla: J. T. Kneeshaw, " Non-financial sector balance sheets”, i BIS, Financial
Structure and the monetary policy transmission mechanism, (BIS, Basel, March 1995).

Tabell 7 pekar ocksa pa graden av omognad hos svenska hushall i och
med att bankinlaning fortfarande dominerar de fria likvida sparformerna.
Andelen obligationer, fonder och IPS lar 6ka framover, vilket ocksa
pekar pa en 6kande grad av disintermediation. Jfr. dock nasta avsnitt!
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5 Fordelning av sparande pa
kategorier och konsekvenser for
finansiella floden mellan
placeringar

Slutsatsen fran ovanstaende resonemang ar att det langsiktiga sparandet
kommer att 6ka i ett antal lander. Aven om inte demografiska faktorer i
sig ar lika betydelsefulla i Sverige som i andra lander, visade tabell 7 att
hushallens laga finansiella féormodgenhet i Sverige kan ge en extra skjuts
at sparandet framdver. Denna bild forstarks av en modernare tabell,
tabell 8 Denna tabell visar att hushallen i Sverige bedriver en hdg grad
av intermediation, dvs. stoppar in pengar i bank eller fonder, vilka sedan
placerar i rantebarande instrument eller aktier. Per 1994 begrénsade sig
hushallens innehav av direktagda borsnoterade aktier till 18,6 procent av
den finansiella nettoférmogenheten, motsvarande 25 procent av den
disponibla inkomsten. AL.998 hade andelen direktagda aktier okat till

25 procent, 29 procent om vi medtar utlindska aktier.

Ett annat satt att se pa tabellen &ar att nastan exakt halften av de
finansiella tillgangarna 40994 var kortfristiga (bankinlaning, privat-
obligationer etc,) medan den andra hélften ar mer langfristiga (fonder,
forsakringssparande, IPS, aktier). Ar 1998 hade den kortfristiga andelen
fallit till 34 procent.
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Tabell 8. Hushallens finansiella placeringar i Sverige 1994 och 1998, miljarder

kr

1994 1998
Bankinlaning, sedlar och mynt 388 516
Allemanssparande 54 0
Premieobl., privatobl., riksgéaldskonto 132 146
Fonder (inkl allemansfonder) 125 308
Fors.spar., IPS 242 478
Delsumma 941 1448
Addendum: direktdgda svenska aktier 215 484
(bérsnoterade) enligt FiR
Total 1156 1934

Kélla: Sveriges Riksbanlginansmarknadei995 ochFinansrakenskaperna.

Det ar min beddmning att samtidigt som férmdgenheterna totalt dkar
med stegrat sparande kommer ocksa det langfristiga, direktagda spar-
andet, inte minst i aktier, att 6ka kraftigt. Hur ser situationen ut i andra
lander? Framabell 7hamtar vi data och gor om till féljande procentuella
fordelning av den totala finansiella bruttofdrmdgenheten i olika lander

(1993)2 27

Frankr. ~ Tyskl.  Ital. Japan Span. Sverige UK USA
Totala 100 100 100 100 100 100 100 100
finansiella
tillgangar:
Bank, obl. 46 65 67 82 64 63 3 45
Aktier 31 5 21 6 12 16 13 17
Fonder 7 ? 3 4 12 7 2 6
Fors.spar. 16 28 9 8 12 14 54 32

| den man man kan dra nagra slutsatser av den ofullstéandiga statistiken
(ofullstandig saval vad galler antalet redovisade lander som fordelningen
for resp land) forstarks slutsatsen att Tyskland ar ett av de lander dar
man kan forvanta sig en kraftig forskjutning av sparandet mot mer
aktieplaceringar. For Nederlanderna och Osterrike (som enligt
uppstallningen ovan framstar som intressanta lander for en privat-

% Jag har inte hittat konsistenta data for flera lander fran senare tid.

27| tabell 7 summerar inte de individuella talen till totalen. Eftersom férsak-
ringssparande, fonder och individuella placeringar i aktier och obligationer
kan forvantas vara mer sékra poster an ovrigt sparande (framst bank) har jag
justerat posten bankinldning m.m. sa att de procentuella andelarna
summerar till 100.
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marknadssatsning) finns inga uppgifter. Italien daremot ligger faktiskt
redan hogt vad galler aktieinnehav. Notera ocksad Storbritannien, vars
situation avviker radikalt fran ovriga landers, i synnerhet vad galler
sparande vs. banktillgodohavanden. De svenska hushéllens bankinsatt-
ningar skulle halveras om Sverige hade samma andel bankplaceringar i
den finansiella féormdgenheten som Storbritannien (men givetvis stiga i
absoluta tal i takt med stigande finansiell férmégenhet).

En battre jamforelse ges kanske av ett moget land — USA — och
Sverige ar 1998. Andelen bankinlaning i USA ligger markant under den i
Sverige. Andelen obligationer &ar ungefar lika, liksom fonder.
Forsakringssparandet och direktdgda aktier &r markant hogre i USA.
Andelen "savings vehicles” i USA utgor 81 procent av den finansiella
formbgenheten mot 66 procent i Sverige.

Till vilket kommer att den finansiella formdgenheten brutto ligger pa
over 5 ganger den disponibla inkomsten i USA (4 ganger netto), medan
den i Sverige ligger pa tva ganger den disponibla inkomsten brutto, och
blott aningen storre an disponibelinkomsten netto.

Tabell 9. Hushallens finansiella placeringar i Sverige och USA 1998, procent av
finansiell formdgenhet

Sverige USA
Bankinlaning 26,7 13,6
Obligationer etc. 7,5 5,8
Fonder (inkl allemansfonder) 15,9 14,5
Fors.spar., IPS 24,7 31,5
Direktagda aktier 25,2 34,7
Total 100,0 100,0
Netto finansiell formégenhet som andel av 110 % 428 %

disponibel inkomst
Kélla: SCB, Finansrakenskaperna och Federal Reserve, Flow of Funds data.

Slutsatsen av de ovanstaende resonemangen ar att det langsiktiga spar-
andet kommer att 6ka kraftigt under de kommande aren, saval i Sverige
som 6vriga Europa. Med nagorlunda balans i de offentliga budgetarna
och darfor mindre utbud av statsobligationer kommer efterfragan att
riktas mot foretagens obligationer och — framst — aktier. Investment-
banken Morgan Stanley har berdknat inflédet till Europas aktiemark-
nader under de kommande 10 aren till 13 000-17 O@famder dollar.

Denna siffra kan jamféras med att det totala marknadsvardet ("market
capitalization”) pa samtliga Europas borser den 31 december 1998 var
8 400 miljarder USD.
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For Sveriges del talar de laga initiala (finansiella) féormogenheterna
for att spareffekterna har kan bli kraftigare an vad som indikeras av
befolkningsutveckling och fallerande offentliga pensions- och sjuk-
vardssystem. Mot detta verkar & andra sidan dels det faktum att Sverige
till folid av dubbelbeskattningen pa aktier har en avsewdgre
kapitalbeskattning p& denna placeringsform &n omvarftiédwen for-
maogenhetsskatterna ligger pa avsevart hogre niva i Sverige &n inom
dvriga EU, ett faktum som forstarks av de laga fribeloppen. Se tabell 10.

Tabell 10. Férmdgenhetsskatten i olika lander 1996

Land Formdgenhetsskatt, procent
USA 0
Japan 0
Tyskland 0
Frankrike 0,5
ltalien 0
Storbritannien 0
Kanada 0
Australien 0
Osterrike 0
Belgien 0
Danmark 0
Finland 0,9
Irland 0
Island 1,2
Luxemburg 0,5
Nederlanderna 0,7
Norge 0,7
Portugal 0
Spanien 0,2
Sverige 1,5
Schweiz 0
Kalla: KPMG

Det ar dock min tro och férhoppning att EU under hosten 1999 skall

kunna enas om foljande paket till I16sning av de kapitalrelaterade

skatterna:

» formogenhetsbeskattningen sanks till 0 procent (vilket kostar den
svenska statskassan 6 miljarder kr)

% Enligt OECD hade Sverige 1995 en effektiv kapitalbeskattning pa 49
procent mot 28 procent fér EU som helhet.
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« kapitalbeskattningen sanks till 20 procent (vilket staten tjanar pa
eftersom hushallens ranteavdrag ar storre an deras kapitalinkomster)

» bolagsskatten okar till 35 procent (vilket allt 6vrigt lika skulle 6ka
statens inkomster med 13 miljarder kr)
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Appendix

Det nya pensionssystemet i Svefrige

Som ett exempel pa redan brutna politiska 16ften kan det nya svenska
pensionssystemet tas.

i) Grundlaggande principer

» Det nya pensionssystemet ersatter samtliga dagens pensionssystem:
folkpension, ATP, delpension och pensionstillskott.

« Alderspensioneringen skiljs ut fr&n de andra socialférsékringarna men
kommer liksom idag att administreras av forsékringskassorna och
Riksforsakringsverket, tillika med den nya Premiepensionsmyn-
digheten (PPM).

« Den utgaende pensionen skall sta i direkt proportion till hela livsin-
komsten, inte som idag till de 15 basta aren.

» Pensionerna gors féljsamma mot den allmanna inkomstutvecklingen i
samhaéllet, inte bara som idag mot prisutvecklingen.

» Alla garanteras en viss lagsta pension (garantipension).

* Huvuddelen av pensionen (kallad inkomstpension) foljer ett fordel-
ningssystem medan en mindre del (kallad premiepension) utgdrs av ett
fonderat, individuellt premiereservsystem.

» Begreppet pensionsalder avskaffas; pension far uttas, helt eller delvis,
fr.oom. 61 ars alder, med berakning av utgaende belopp efter
(huvudsakligen) forsakringstekniska grunder. Nagon 6vre aldersgrans
finns inte.

Det nya systemet fasas in gradvis fr.o.m. ar 2000 och de forsta utbetal-
ningarna sker ar 2001.

Grunderna for det nya systemet lades fram ar 1994 av Pensions-
arbetsgruppen. Huvuddelen av férslagen, som grundas pa en overens-
kommelse mellan de flesta av Riksdagens partier, har samlats i en ny
"Lag om inkomstgrundad alderspension” som Riksdagen antog under

29 Aven i Italien har pensionssystemet férandrats, se Palmer (1997) op cit for
detaljer.
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varen 1998. Den enda viktiga kvarvarande fragan dar politisk oenighet
fortfarande foreligger hosten 1999 galler frdgan om nar och hur den av
individen sjalv betalade pensionsavgiften skall hoéjas fran dagens
6,95 procent till utredningens 9,25 procent och hur individerna skall

kompenseras for detta.

i) Genomférande

Personer f6ddd937 och tidigare fdljer helt de gamla reglerna om ATP.
Personer fodda mellari938 och 1953 ("mellangenerationen”) far
pension delvis ur bada systemen (4/20 ur det nya systemet resp 16/20 ur
det gamla systemet for den som ar foédd 1938, 5/20 resp 15/20 fér den
som ar fodd 1939, osv. Den som ar fodd 1944 som jag far saledes
halften ur resp system). Personer fodd#b4 och senare féljer helt de
nya reglerna. En garantiregel forsakrar mellangenerationen att utfa minst
den pension som intjanats i ATP-systemet t.0.m. ar 1994.

Manga som ber6rs av det nya systemet har redan tjanat in ATP-
poang som maste omraknas till pensionsbehallning i det reformerade
systemet. Hela pensionsratten fran 1960-94 kommer darvid att ga till
inkomstpension. For areri995-98 har gjorts en avsattning med
2 procent (for dem fodda eftet954) till premiereservsystemet, vilka
medel forvaltas av Riksgaldskontoret. Fré®99 hdjs denna avgift till
2,5 procent.

Reglerna om hur pensionsratt tjanas in och vem som ar forsakrad
trader i kraft fr.o.m. ar 1999. D& skulle ocksa frislappas aledérade
medlen fran avsattningarna till premiereserv som sedan ar 1995 plac-
erats i Riksgaldskontoret. Till foljd av schabbel med Premiepensions-
myndighetens datasystem har dock utbetalningappskijutits ett ar.

i) Intjfanande av pensionsratt och avgifter

Pensionsratt kan tjanas in fran 16 ars alder. Nagon Ovre grans finns inte

eftersom begreppet pensionsalder avskaffas. Man kan saledes fortsatta
att tjana in (en storre) pensionsratt &ven om man har tagit ut pension,

helt eller delvis. Den pensionsgrundande inkomsten utgérs av samtliga

inkomster (se nedan) av I6n m.m. med avdrag for allmanna pensions-

avgifter. Pa samtliga pensionsgrundande inkomster betalas en avgift pa
18,5 procent. Halften av detta erlaggs via arbetsgivaravgifter, den andra

halften av att egenavgifter vilka skall hojas fran dagens 6,95 procent till
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8,47 procent (vilket motsvarar 9,25 procent av den pensionsgrundande
inkomsten)*°

Endast inkomster upp till 7,5 inkomstbasbelopp ar pensionsgrund-
ande. Den stora skillnaden mot dagens system ar dock att basbeloppet
kommer att folja inkomstutvecklingen sa att den andel av samhéllets
inkomstmassa som ligger ovanfor 7,5 basbelopp forblir konstant.

Liksom &r fallet i dagens system sker uttaget fran arbetsgivaren (8,47
procent) aven for inkomster utéver taket pa 7,5 basbelopp. Detta
Overuttag ar en ren skatt. Egenavgifterna daremot tas bara ut pa
inkomster upp till 7,5 basbelopp.For att inte skattebetalarna skall
drabbas av hogre skatt i det nya systemet jamfért med dagens kommer
nagon form av kompensation att ske, hur &ar dock fortfarande oklart. Det
tidigare forslaget att grundavdraget i inkomstbeskattningen hdjs lika
mycket som hdjningen av egenavgift till pension ar inte langre sjalvklart
utan olika alternativ utreds.

Av de totala avgifterna pa 18,5 procent anvands 16 procent (86 pro-
cent) till utbetalningar av pensioner i fordelningssystemet medan
2,5 procent (14 procent) fonderas i premiereservsystemet.

Alla l6neinkomster och sociala avgifter ger pensionsratt i det nya
systemet. Full alderspensionsavgift skall darfor (till skillnad fran dagens
system) betalas ocksa for sociala ersattningar som arbetslos-
hetsersattning, sjukpenning, féraldrapenning m.m.

Till skillnad fran dagens ATP anses aven de som fullgor varnplikt
eller vardar sma barn ha en (fiktiv) pensionsgrundande inkomst. Denna
beraknas pa det av flera alternativ som ar mest formanligt for mottag-
aren: relation till tidigare inkomst eller till den genomsnittliga
pensionsgrundande inkomsten i samhallet. Till exempel ar darmed den
som ar hemma och tar hand om sma barn (upp till 4 ars alder) till-
forsdkrad en pensionsgrundande inkomst som utgér 75 procent av den
genomsnittliga pensionsgrundande inkomsten for samtliga forsakrade
upp till 65 ars alder; motsvarande vid militartjanstgoring ar 50 procent
av den genomsnittliga inkomstéh.

iv) Beréakning av utgaende pension

| fordelningssystemet registreras de varje ar inbetalda avgifterna.
Behallningen raknas varje ar upp med inkomstutvecklingen i samhallet.

308,47 % = 9,25 % av (100+9,25)

3 Hari ligger ett latent hot mot héginkomsttagare eftersom en framtida
vansterregering kan havda att "rattviseskal” kraver att héginkomsttagarna tar
sin del av bérdan och slopar taket pa avgiftssidan dven vad betraffar egenav-
gifter.

32 Jag vagrar anvanda uttrycket "plikttjanstgéring” som det stér i utredningen.
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Vid pensioneringen utbetalas en mot inbetalade avgifter och berdknad
aterstdende livstid svarande inkomstpension. Pensionsbehallningen
dividerad med ett delningstal ger den arliga inkomstpensionen. Nar
befolkningens medellivslangd oOkar, ©kar ocksa delningstalet, vilket
innebar lagre arlig pension. Nar en arskull uppnar 65 ars alder andras
emellertid inte delningstalet utan ligger fast fér denna kull.

For att inte 6vergangen fran lon till pension skall bli alltfor stort,
raknas ocksa en framtida tillvaxt in i delningstalet for forsta aret som
darfor blir lagre (och pensionen saledes hogre). Under de kommande
aren raknas pensionen upp med ett félisamhetsindex, som bygger pa
tillvaxten. Om tillvaxten féljer "normen” 1,6 procent sker ingen
korrigering. Tillvaxt hdgre resp lagre an 1,6 procent leder till hbgre resp
lagre pensioner. Foljsamhetsindex innebédr att pensionerna foljer
realinkomstutvecklingen for de yrkesverksamma.

Mer i detalj innebar detta att intjanade pensionsratter varje ar raknas
upp med ett inkomstindex, vars syfte ar att sdkerstélla att pensionernas
varde utvecklas i samma takt som forvarvsinkomsterna i samhallet.
Inkomstindex mater forandringen i den genomsnittiga pensions-
grundande inkomsten, med tillagg dels fér inkomster éver 7,5 basbelopp,
dels for fortidspensionsinkomster. Inkomstindex mater den
genomsnittliga forandringen under de tre senaste aren for att utjamna
cykliska fluktuationer.

Inkomstindex anvands for att
« arligen rékna upp varje individs pensionsbehallning
« rakna upp utgaende pensioner med avdrag for norm (jfr. folisam-

hetsindex)

« rakna upp intjanandetaket pa 7,5 inkomstbasbelopp
 berakna belopp for pensionsratt vid barnaar, studier och varnplikts-
tjanstgdring

Ur premiereservsystemet utbetalas en premiepension, som beror pa den
individuella avkastningen pa fonderade medel.

Pensionsaldern blir rorlig fran 61 ar och uppat utan grans. Senast
manaden fore uttaget maste man darfor anstka om pension. Pensionaren
kan darvid valja hel eller partiell pension (1/4, 1/2 eller 3/4). Den
pension man avstar fran raknas om och laggs till pensionsbehallningen.
Det finns saledes inga regler som forhindrar nagon att arbeta och
uppbéara pension samtidigt. Lonen ger ytterligare pensionsratt ocksa for
pensionaren. Garantipension kan dock uppbaras forst fran 65. ars alder.

| detalj innebar det att forsékringskassan varje ar faststaller
pensionsgrundande inkomst och darmed (med justering for bl.a. barnaar
och varnpliktstjanstgoring) pensionsunderlaget. Eftersom inkomster dver
7,5 basbelopp inte ar pensionsgrundande, ar det pensionsunderlaget och
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inte summan av de inbetalda avgifterna som i formell mening ligger till
grund for pensionsratten. Pensionsbehdllningen varje ar utgors av
foregdende ars behalining med tillagg for under aret intjanad
pensionsratt och en omrakning.
Pensionsbehallningen for inkomstpension raknas varje ar om for:
e den allmanna utvecklingen av inkomstindex. Inkomstindex 1889
satts till 100.
» kostnaderna for att administrera systemet
« en arvsvinstfaktor, dvs. pensionsbehallningen hos dem som avlidit
fore pensionséaldern fordelas pa de kvarlevande i samma arskull. For
personer som dor fore 60 ars alder fordelas de faktiska beloppen For
avlidna personer éver 60 ar sker en fordelning med utgangspunkt fran
antagen aterstaende livslangd.

Pensionsbehallningen for premiepension beror pa (den individuella)
fondens avkastning.

v) Garantipension

Den som varit bosatt i Sverige i 40 &r men inte arbetat ihop en tillracklig
pension garanteras en garantipension som uppgar till 2,13 basbelopp for
ensamstaende. Avrakning sker mot andra statliga pensionssystem (t.ex.
ankepension) men inte mot privata pensioner/ tjanstepensioner.

vi) Premiereservsystemet mer i detalj

Premiereservsystemet ar utformat som ett fondférsakringssystem, dar
forsakringsfunktionen ar knuten till staten och kapitalférvaltningen sker i
vardepappersfonder som administreras av fristaende fondbolag.
Verksamheten skall bedrivas enligt vedertagna forsakringsmassiga
principer och utgor ett slutet system pa samma satt som ett dmsesidigt
forsakringsbolag. Inga tillskott skall séledes ske av statliga medel.

Sedan ar 1995 har 11 procent av de influtha ATP-avgifterna
(1,43 procent av lonesummdhplacerats pa konto i Riksgaldskontoret.
Dessa medel skall tacka de pensionsratter foér premiepension som skall
faststallas for aren fram till &r 1999. Forvaltningen av medlen frislapps
ar 2000 och de ackumulerade medlen beraknas da inklusive avkast-
ningen 1995-99 uppga till drygt 40ilarder kr. Senast den 31 mars
1999 skall faststéllda pensionsratter for premiepensilistatias de

3311 % av ATP-avgiften 13 % = 1,43 %.
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forsakrade, varvid dessa ocksa skulle fatt tillfalle att valja fond for den
framtida forvaltningen. Aven detta ar uppskjutet ett ar.

Aven efter ar 1999 kommer Riksgakdsitoret att vara forvaltare av
premiepensionsmedel. De influtha avgifterna placeras lopande under aret
hos Riksgalden. Tidigast i slutet av aret efter intjanandearet (sic!) kan
pensionsratten faststdllas och medlen flyttas till annan vald férvaltare.
Detta innebar saledes att Riksgalden kommer att ha en stock under
forvaltning som uppgar til 1 1/2 gang varje ars avgifter till
premiepension.

1995-98 sker uttag med 2 procent av den pensionsgrundande
inkomsten till premiepension. Fran £899 och framat skall pensionsratt
for premiepension tillgodordknas med 2,5 procent av den
pensionsgrundande inkomsten. Infasningen innebadr att personer i
mellangenerationen (fdddal938-53) tjanar in pensionsratt i det
reformerade systemet i 20-delar. Varje arskull tjanar in pensionsratt for
premiepension i 6kande grad. Personer fotila8 tjanar in 4/20 av sin
pension i det nya systemet. De kommer darmed for aren 1995-98 att
tillgodoréknas en arlig pensionsratt for premiepension med 0,4 procent
(dvs. 4/20 av 2 procent) av den pensionsgrundande inkomsten och
fr.o.m. 1999 med 0,5 procent (dvs. 4/20 av 2,5 procent).

For varje successiv arskull i mellangenerationen ¢kar saledes in-
tjanandet av premiepension med 0,125 procentenheter per ar (1/20 av
2,5 procent). Fram till ar 2018 (da de som addla1953 uppnar 65 ars
alder, dvs. pensionsaldern i ATP) kommer en allt stérre andel av de
pensionsgrundande inkomsterna i samhéllet att intjanas av dem som
folier de nya reglerna. Anda fram till dess kommer med andra ord ocksé
intjianandet av premiepension att vaxa med 0,125 procentenheter per ar.

Genom att multiplicera resp arskulls procentuella avsattning till
premiereservsystemet med arskullens andel av den totala pensions-
grundande inkomsten i samhdllet kan man berakna avsattningen till
premiereservsystemet som andel av den totala pensionsgrundande
inkomsten.

Av de medel som skulle frislappts ar 1999 beréknades 40 procent (14
av 34 miljarder kr) tillforas aktiemarknaden (varfor framgar ej).
Utredningen framhaller att risken for kurspaverkan “inte ar av den
styrkan att det ar befogat att férdrdja utbetalningen av delar av medlen”.
Darefter berdknas aktiemarknaden arligen tillféras 5-6 miljarder kr
under de forsta aren.

vii) Premiepensionsmyndigheten
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Den nya Premiepensionsmyndigheten skall sta under tillsyn av Riks-
forsakringsverket och Finansinspektionen. Myndigheten skall avge
samma typ av redovisning som ett forsakringsbolag och félja de viktig-
aste rorelsereglerna i forsakringsrorelselagen. Myndighetens kostnader
pa 200-300 kr per forsakrad finansieras inom systemet.

viii) Krav pa forvaltare

Fondférvaltare i premiereservsystemet ar vanliga vardepappersfonder,
svenska eller utlandska. Fonder inom EES-omradet som driver verk-
samhet enligt EG:s s.k. UCITS-direktiv om kollektiva vardepappers-
fonder (85611/EEC) har ratt att drivaohdverksamhet med stéd av
tillstand (och 6vervakning) fran hemlandet. For fondforetag fran lander
utanfor EES-omradet kravs att dessa fatt tillstand av Finansinspektionen
att bedriva fondverksamhet i Sverige.

Fonderna maste ha anmalt sina fonder for registrering hos Premie-
pensionsmyndigheten och slutit avtal med myndigheten.

ix) Information, avgifter

Fonderna maste pa begéaran lamna informationsmaterial till de forsak-
rade trots att det formellt inte ar dessa utan Premiepensionsmyndigheten
som &r fondandelsagare. Fonderna far inte ha nagra uttagsavgifter.
Fonden maste ocksa arligen rapportera till myndigheten de kostnader
som tagits ur fonden.

Premiepensionsmyndigheten alaggs ocksa att forhandla med de resp
fonderna om prisreduktion pa avgifterna med hansyn till de betydande
belopp som kommer fonderna tillgodo. Myndigheten far dock i sin for-
handling inte agera pa ett sddant satt att dess objektivitet kan ifraga-
sattas eller konkurrensen pa marknaden snedvridas. Prisreduktionen far
inte heller leda till att mangfalden i kapitalférvaltningen aventyras.

For den som inte anmaler val av fond inrattas ett statligt fondbolag,
vilket samordnas med AP-fonderna som en sjunde sadan fond.

Premiepensionsmyndigheten skall ocksa tilhandahalla en traditionell
livranteforsakring dar den forsakrade &ar garanterad en livslang
utbetalning av ett fast manadsbelopp, faststallt enligt aktuariska
principer. Myndigheten 6vertar da den finansiella risken for de tillgangar
som motsvarar tillgodohavandet pa den forsakrades premie-
pensionskonto.
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Sammanfattning

Syftet med foéreliggande studie ar att férsoka vardera den svenska
finansiella sektorns kompetens nar det galler kreditgivning. Férutom
olika moment inom riskhantering som riskidentifikation, riskmétning och
riskgruppering behandlas ocksad andra for sammanhanget relevanta
forhallanden som svenska bankers relativa storlek, tillgdng pa utlandsk
valuta, kundstruktur och organisation.

| boérjan av 90-talet utsattes det svenska kreditsystemet for ett
omfattande stresstest. Trots ogynnsamma forandringar av externa fak-
torer kan det knappast havdas att systemet klarade testet, méjligen med
vissa undantag. De flesta tdnkbara brister exponerades: otillrécklig
riskmatning, ensidig marknadsinriktning, volymsjuka och regelléshet.

Mycket har blivit battre sedan 90-talets bankkris. Manga banker har
infort nya system, rutiner och organisation.

Forhoppningsvis har ocksa insikten okat avseende behovet av over-
vakning och problematiken kring "too big to fail”.

Svensk kommersiell bankverksamhet har manga goda kvaliteter.
Effektiviteten ar hog inom manga produktomraden, t.ex. flodestjanster.
Sma- och medelstora foretag far bade god, individualiserad och lokal
service. Kreditgivningen fungerar nojaktigt inom denna sektor liksom pa
privatmarknaden.

Nar det galler storforetagssektorn ar situationen nagot annorlunda.
Den trots allt relativt blygsamma affarsbasen, svenska finansiella instit-
utioners laga rating samt den daliga erfarenheten, bl.a. i form av hoga
kreditforluster, av utomnordisk laneverksamhet gor att den nordiska
basen forst borde konsolideras, systemen utvecklas och kreditkulturen
mogna innan den internationella féretagsmarknaden effektivt kan bear-
betas.

En vidare liberalisering av den svenska kapitalmarknaden och en
anslutning av Sverige till EMU skulle 6ka utlandska bankers intresse for
Sverige och svenska banker och omvéant. Dessutom skulle da den
konkurrensnackdel bortfalla som bestar i att en naturlig inldningsbas i
Euro f.n. saknas.
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1 Inledning

Marknadens efterfragan pa krediter kan tillfredsstallas antingen genom
direkta lan fran allmanhet, stat, kommun och féretag eller indirekt via
intermediarer, vanligen olika typer av finansiella institutioner. Bland de
sistnamnda finns saval sadana som enbart ar inriktade pa kreditgivning
som sadana som ger krediter samtidigt som de erbjuder andra finansiella
tjanster t.ex. valutahandel, flodeshantering, radgivning och sparande. De
instrument som konstituerar en lanefordran kan vara mer eller mindre
traderbara. Historiskt ar traderbarheten kopplad till vissa finansiella
produkter som obligationer, forlagsbevis etc.

Det ar svart att beskriva finansiella institutioners kreditgivning som
en avskild foreteelse eftersom kreditgivning normalt ar nara kopplad till
andra banktjanster. En banks totala ambitioner pa marknads — och
produktomradet kan ocksa paverka bankens storlek och tillvaxt vilket i
sin tur definierar forutsattningarna for kreditgivningen. Som férhopp-
ningsvis kommer att framga av framstallningen forefaller det att finnas
ett antal risker av samhallsekonomisk art som ar kopplade till de banker
som har ett dominerande inflytande pa marknaden. Det ar darfor viktigt
att analysera huruvida en sadan banks tillkomst ar resultatet av mark-
nads- och produktambitioner pa& en fri bankmarknad eller om det helt
eller delvis &r fraga om en funktion av myndighetsregleringar.

Det ovan sagda far darmed tjana som ursakt for att andra bank-
tjanster, fragan om bankers relativa storlek, bankers struktur och struk-
turella utveckling kommer att fa relativt stort utrymme i det foljande.
Utrymmet ar dock utmatt, atminstone har det varit forfattarens intention,
efter relevansen for kreditgivningsaktiviteten.
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2 Ett fungerande kreditsystems
karakteristiska

Ett val fungerande kreditsystem bor fordela reala resurser efter mark-
nadsmassiga kriterier. For att astadkomma detta kravs en sund konkur-
rens och for Sveriges del en rimlig struktur storleksmassigt for att kunna
mota krav fran saval storfoéretag som sma och medelstora foretag,
institutioner, kommuner, privatpersoner etc. Foéretag inom olika
industrisektorer bor ha rimliga lanemajligheter, i forhallande till risk och
framtidsutsikter.

Kreditforsorjningen bor halla hog och stabil tillganglighet, dvs.
verksamheten bor bedrivas pa ett sadant satt att avbrott och storningar
kan undvikas vilket naturligtvis staller htga krav pa likviditet och lang-
siktighet i bankernas agerande.

Risker bor identifieras, matas och grupperas pa ett enhetligt satt.
Risksynen bor i sa hog grad som mojligt vara opaverkad av tillfalliga
goda likviditetssituationer och konkurrensforhallanden. Konsekvent
underprissattning i forhallande till risk- och likviditetskostnader kan
skapa allvarliga strukturella problem, s.k. "bubblor” i systemet. Kredit-
givningskostnadernas anatomi bor saledes vara val kand.

Prissattningen bor vara sadan att de enskilda bankprodukterna i sa
stor utstrackning som mdjligt bar sina egna kostnader. Detta galler sar-
skilt utlaning. Inte minst bor banker avsta fran att bevilja underprissatta
lan for att darmed kunna sélja andra mer Ionsamma banktjanster.
Speciellt allvarlig blir denna situation om den lénsamma affaren avser en
forhoppning om en framtida inférsaljning.

Bankers integritet ar naturligtvis av storsta betydelse. Sar- och sido-
intressen vid kreditgivningen ar viktiga att identifiera och kontrollera.

En stravan efter kvantifiering och strukturering av laneverksamhet
bidrar till att 6ka transparensen och darmed mdjligheterna till extern och
intern riskkontroll.

Finansiella institutioner bdr organisera sin kreditbeviljnings-
verksamhet sa att det skapas en rimlig och forhoppningsvis produktiv
balans mellan affarsintresse och riskbedémning dar ocksa portfolj-
aspekter beaktas.

En bank maste ha en riskuppfattning som uttrycks i kredit- och port-
foljpolitiska termer vilket i sin tur &r en forutsattning fér en god kredit-
kultur.
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Kredittraning bor vara en av de viktigaste komponenterna i bankers
interna utbildningsprogram.

For det fall kreditgivare skall fa ingd i incentivesystem, vilket i
princip ar tveksamt, bor kontrollsystemen utformas darefter.
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3 Kreditgivning och sysselsattning

Kreditgivningens betydelse for sysselsattningen i den finansiella sektorn
ar naturligtvis mycket omfattande i Sverige liksom i alla lander. Direkt
eller indirekt involverade i kreditgivning ar t.ex. en banks
marknadsavdelning, kundansvarsfunktion, analysavdelning, juristavdel-
ning, laneadministration samt alla funktioner som underhaller och
utvecklar olika typer av lane- och riskmatningssystem. Till detta kommer
betalningsfunktioner, inkasso etc. For att astadkomma refinansiering av
utlaningen kravs dessutom nagon form av inlaningsverksamhet. Om man
med utgdngspunkt fran en normal utldningsavdelning i en bank t.ex.
skulle studera fordelningen mellan direkta och indirekta kostnader for
utlaningsverksamheten skulle troligen hégt ca 30 procent avse direkta
kostnader vilket ger en indikation om i vilken omfatthing
utlaningsverksamhet ar beroende av diverse stodfunktioner.
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4 Svenska och utlandska banker

Nar det galler att berakna utlandska bankers betydelse for kreditgiv-
ningen i Sverige ar det viktigt att definiera problematiken. Avses t.ex.
utlandska bankers kreditgivning i och/eller utanfér Sverige och avses
kreditgivningen till svenska koncerner i och/eller utanfér Sverige? Det
delomrade dar utlandska bankers dominans &r storst ar naturligtvis
kreditgivningen till svenska féretags utldndska dotterbolag. Svenska
banker har genom egna dotterbanker och filialkontor i utlandet forsokt
erodvra en del av denna marknad, framfor allt den i Norden, &ven om de
forsta utlandsetableringarna gjordes i England, USA och Vasttyskland.
Svenska bankers andel av denna marknad &r troligen relativt blygsam
dar storleken i forsta hand &ar beroende av om svensk bank finns
etablerad i regionen i fraga. Respektive svenskt dotterbolags storlek kan
ocksa ha viss betydelse for andelen i den regionala marknaden dar stora
dotterbolag troligen i mindre omfattning an medelstora och sma utnyttjar
svenska banker pa platsen.

Langt innan de forsta utlandska bankerna tillats starta verksamhet i
Sverige hade dessa en omfattande finansiell relation framst till de stora
svenska internationella foretagen. Denna trend forstarktes och t.o.m.
uppmuntrades indirekt avyndigheterna under 60- och 70-talen. Upp-
byggnaden av den privata sektorns karnkraftverk ar t.ex. till mycket stor
del finansierad i utlandsk valuta av utlandska banker. Aven storre
kommuner och vissa landsting upptog tidigt l1an i utlandska banker. Av
tradition och av statsfinansiella skal lyckades saledes utlandska banker
redan under 70-talet etablera sig som stora langivare till svenska foretag.

Den vana som aven medelstora foretag fick av lan i utlandsk valuta
pa grund av myndigheternas regleringar av svenska bankers utlanings-
majligheter i SEK kunde ocksa utnyttjas av utlandska banker. Nar dessa
sa smaningom fick tillstind att etablera sig i Sverige bidrog detta
knappast initialt till 6kade marknadsandelar utan snarare till att
permanenta dessa bankers stabila marknadsposition. F.6. valde manga
for svenska foretag betydelsefulla utlandska banker att inte etablera sig i
Sverige, t.ex. de stora tyska bankerna.

Storleken av utomnordiska bankers engagemang med svenska fore-
tag, banker, kommuner och institutioner i Sverige ar mycket omfattande
och sakerligen manga ganger stérre @n svenska bankers engagemang
med motsvarande utomnordiska motparter. Nar det galler Norden har
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svenska banker lyckats vinna en ansenlig del av féretagsmarknaden. A
andra sidan har framst danska banker varit framgangsrika i Sverige.

Att for svenska banker forsoka atervinna en del av den utlaning till
svenska féretag som nu ligger i utlindska banker, tillika med en hel del
andra banktjanster, borde ur risksynpunkt vara ett attraktivt ackvis-
tionsalternativ. Problemet skulle mojligen vara att svenska banker, nar
det galler de riktigt stora foretagen, redan har sa stora exponeringar som
de ur portfélijsynpunkt kan ha.
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5 Det tidiga 90-talets svenska
bankkris

| bdrjan av 90-talet utsattes det svenska kreditsystemet for ett

omfattande stresstest. Inte ens med stdrsta valvilja kan man séga att
systemet klarade testet, mojligen med undantag for SHB och en del

mindre finansinstitut.

De stdrre bankernas sammanlagda kreditforluster under aren 1991—
94 oversteg for varje enskild bank det egna kapitalet i bérjan av
perioden. | forhallande till den totala utlaningen vid samma tidpunkt
varierade periodens ackumulerade forluster mellan 10 procent och
40 procent. Trots den, p.g.a. hdga marginaler goda intjaningen under
dessa ar torde det vara tveksamt om de stora bankerna, fortfarande med
undantag for SHB, hade klarat att fortsatta verksamheten utan den
statliga garantin.

Gor man det svenska kreditsystemet en orattvisa om man bedémer
det utifrdn den katastrofala kreditforlustutvecklingen i boérjan av 90-
talet? Var forandringarna av externa faktorer typ regleringar, realranta
etc. sd svarforutsagbara och av sa kompakt negativ art att vilket
hdgkvalitativt kreditsystem som helst hade fallerat? Det synes finnas
flera goda skal att svara nej pa bagge fragorna. For det forsta skall
bankverksamhet kunna bedrivas ocksa under ogynnsamma forhallanden
vilket staller sarskilda krav pa langsiktighet, systematik och goda
system. For det andra visar en teknisk jamférelse med kreditsystemen i
framforallt engelska och amerikanska kvalitetsbanker att det svenska
systemet, naturligtvis med individuella variationer, under atminstone
borjan av 90-talet, var outvecklat.

Vilka brister fanns da i de ledande svenska bankers kreditsystem?
Som framgar av beskrivningen i det féljande fanns i stort sett alla
tankbara brister. For att inte riskera att forfalla till alltfor langt gaende
generaliseringar bor SHB i tillampliga delar undantags fran denna
beskrivning.

En grundldggande orsak till kreditférlustdebaclet var en bristande
balans mellan riskbedémning och marknadsintressen. Under 80-talet,
majligen mot bakgrund av de da mycket laga kreditforlusterna, fick
marknadsinriktningen och darmed sammanhdngande foreteelser som
volymutveckling och marknadsandelar ett dominerande inflytande pa



SOU 2000:11 Kreditgivningen och den svenska finansiella Volym B131

bankernas strategier, organisation och rekrytering. Samtidigt minskade
intresset for kreditprévning och riskmatning.

Det fanns t.ex. knappast nagon mdjlighet eller ens intresse for att
samla bankens eller snarare resp. bankkoncerns exponering pa nagon
enskild motpart pa koncernniva. Ur banksystemen framgick majligen hur
mycket lan som moderbanken hade utestdende till motparten i Sverige
men knappast hur mycket de utlandska dotterbankerna, det svenska
finansbolaget eller det svenska hypoteksinstitutet hade i exponering. Alla
dessa uppgifter gick njiigen att fa fram, vilket i och for sig tog lang tid,
men nagon styrning av den totala exponeringen pa en motpart férekom
sdllan utan resp. enhet inom banken fattade normalt sjalvstandiga beslut
ofta med den motiveringen frdn bankledningen att eljest skulle
affarskanslan forkvavas. Till saken hor dessutom att vissa typer av
riskexponering, t.ex. terminsaffarer i valuta sallan registrerades pa
motpart.

Nagra forsok att kvantifiera kreditrisker med avsikt att anvanda dessa
vid prisséattning gjordes sallan. Daremot beréknades ofta kapital-
tackningskostnaden for en specifik lanetransaktion vilket méjligen bidrog
till att befasta tilltron till formella sakerheter. Allmant sett torde
uppfattningen om sambandet mellan risk och marginal ha varit svagt.

Bristen pa kreditkultur & ena sidan och fokuseringen pa marknad och
volym & andra sidan bidrog till att behovet av kredit- och portfoljpolitik
uppfattades som mycket ringa. Snarare sags de som hinder for den
specifika och individuella, dvs. regellésa, prévning sapphdjdes till
skon konst i de vid 90-talets borjan decentraliserade bankerna. Bristen
pa kreditpolitiska riktlinjer bidrog till uppkomsten av kraftiga variationer
av lanevillkor gallande saval marginaler som maturiteter.

Anmarkningsvart ar ocksa hur bankkoncernerna i slutet pa 80-talet
och borjan pa 90-talet lat den redan stora fastighetsexponeringen vaxa i
saval moderbank, hypoteksinstitut, finansbolag, som utlandska dotter-
banker. Svarigheterna att mata denna exponering och mojligen ocksa det
bristande intresset for problematiken bidrog till att de svenska
storbankkoncernernas fastighetsexponeringar kom att ligga pa ca.
50 procent av den totala utlaningen. Expansionen av utlaningen skedde
ocksa parallellt med att belaningsgraden o6kade och att det skedde en
okning av belaningen av aktier i allt hogre belanade fastighetsbolag.

Kreditforlustutvecklingen visade med all 6nskvard tydlighet att
fastighetsexponeringen, som dessutom ocksa innefattade en stor del av
bankernas exponering pa externa finansbolag, var absurt hdg ur ett
normalt portfoljperspektiv. Motsvarande kan ocksa sagas om forhall-
andet pa resp. delmarknad, dvs. bostadsfastigheter, kontorsfastigheter
och industrifastigheter. Som en kuriositet i sammanhanget kan namnas
att lanen till fastighetsbolagen ofta hade forhallandevis lag marginal
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samtidigt som risken var hdg (vilket bankerna i och fér sig var omed-
vetna om) och mojligheterna for banken att tjana pengar pa forsaljning
av andra finansiella tjanster var relativt liten pa grund av liten efter-
fragan.

Fokuseringen pa marknad och volym bidrog ocksa till att svenska
storbanker saknade sjalvstandiga kredit- och analysfunktioner och att de
olika kreditkommittéerna ofta dominerades av affarsansvariga.

Det kan darmed konstateras att den expansiva utlaningen till fastig-
hetssektorn skapade en ur portféljpolitisk synpunkt osund situation.
Drivkrafterna bakom var dels en kraftig kreditefterfragan dels den
omstandigheten att de erbjudna sakerheterna ansags ha ett reellt varde.
Dessutom torde ocksa fastighetsinteckningarnas normalt relativt laga
kapitaltackningskostnad ha spelat viss roll for att géra utlaningen att-
raktiv.

Kan det da havdas att den omfattande utlaningen till fastighetssektorn
forsvarat for andra industrisektorer att fa sina legitima lanebehov
tillgodosedda?

Fragan ar svar att besvara men troligen erholl rimliga projekt och
hyggliga motparter finansiering i normal omfattning atminstone fram till
bankkrisens utbrott. Darefter drabbades naturligtvis alla sektorer av
bankernas aterhallsamhet. Man kan emellertid i efterhand konstatera att
riskbeddomningen nar det gallde propder inom fastighetssektorn var
vasentligen valvilligare an i andra sektorer.

Kan man séaga nagot allmangiltigt om svenska bankers och finans-
instituts kreditgivning till nya branscher? Har viljan att se mdjligheter
saknats utdver det som naturligen begrdnsas av portfdljpolitiska
overvaganden och hansyn till kapitaltackningskostnader?

Installningen till nya branscher torde i de flesta avseenden fa
betraktas som relativt valvillig och forstaende. Om en ny bransch fore-
trads av mindre och medelstora foretag kommer kreditpropaerna avse-
ende dessa, pa grund av den normalt Iangt gaende decentraliseringen av
kreditbesluten, att behandlas pa lokal niva. Beddmningen av den enskilda
propan kommer darmed ofta fokusera respektive entreprenors personliga
kvalifikationer och historik snarare an beslutsfattarnas kunskap om och
formaga att analysera den nya branschen. Det ar darfor svart att
karakterisera olika bankers installning till nya branscher eftersom denna
utgdr summan av de olika kontorens installning.

Svenska banker ar sallan organiserade efter kundernas bransch eller
industrisektor, aven om undantag finnes. | vissa sammanhang, t.ex. nar
det galler nya branscher, kan bristen pa central kunskap, erfarenhet och
darmed beslutskompetens skapa problem.

Hade fler aktorer pa kreditmarknaden minskat risken for en bankkris?
Mdjligen i viss omfattning, men da inte som ett resultat av
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konkurrensaspekter utan som en foljd av de stora bankernas oférmaga
att overblicka omfattningen och strukturen av den hastigt 6kande
fastighetsexponeringen. Flera sma banker hade forhoppningsvis haft
stdrre mojligheter i detta avseende.

Vilka slutsatser har da bankerna dragit? | varje bank finns det sakert
ledande befattningshavare som nu anser att t.ex. formell portfolj- och
kreditpolitik bor inféras, att kvantifierad riskmatning bor tillampas, att
informationssystemen avseende exponering och risk bor forbattras, att
separata kredit- och analysavdelningar bor organiseras och att lane-
marginalen battre skall reflektera risken. Problemet &r mdjligen att denna
intellektuella probleminsikt kanske inte i tillracklig utstrackning
substansierats i form av nya system, nya rutiner, ny organisation etc.
Det kan ocksa vara sa att systemen, rutinerna och organisationen ar pa
plats men att marknad- och volyminriktningen aterigen fatt ta 6verhand.
Kan de okade reserveringarna i vissa banker hdsten 1998 vara en
illustration till detta?

Vilka dyrkopta lardomar har da samhallet dragit av dessa
forhallanden? En lardom &r sakert att behovet av 6vervakning dessvarre
ar mycket stort och att eventuell tilldelning av resurser till évervak-
ningsmyndigheten forefaller vara en ur samhallsekonomisk synpunkt
lonsam atgard. Overvakningens innehall bor vara diversifierat och kan
omfatta allt fran krav pa policies och kontroll av huruvida de efterlevs
till granskning av vissa detaliomraden. Nar det galler slutsatser avseende
fragan om stdd till banker i krissituationer se avsnitt 6.
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6 Too big to fall

Banker som ar stora i relation till sin domestika marknad riskerar, i
handelse av default eller en defaultliknande situation, att skada betal-
ningssystem och kreditforsorjning i sadan omfattning att kan det
bedomas som samhallsekonomiskt oacceptabelt att lata defaulten
intraffa. Man skulle kunna uttrycka det sa att en finansiell institution kan
na en relativ storlek dar kostnaden for att radda institutionen understiger
den kostnad som skulle drabba samhallsekonomin vid en default. Om en
sadan raddningsaktion genomfors pa ett sadant satt att den finansiella
institutionens agare forlorar sina insatser och att detta férfarande ar val
kant pa forhand, finns atminstone ett incentive for dgarna att inte ta
sadana risker att det insatta kapitalet forlorar sitt varde. Ett sadant
incentive kan emellertid inte foérandra det principiellt asymmetriska
forhallande som en finansiell institution av viss relativ storlek befinner
sig i; dvs. den samhallsekonomiska skadan som institutionen kan
astadkomma riskerar att bli stérre an den ekonomiska forlust som agarna
&samkas vid default. Ar det dessutom s& att &garna av nagon anledning
far nagon form av atervinning eller kompensation forstarks det
asymmetriska forhallandet och signalen till marknaden skulle kunna
tolkas som att risknivan kan hojas i finansiella institutioner av viss
relativ storlek utan att motsvarande kostnad okar i samma takt.

Konsekvensen av detta resonemang &ar att det finns en potentiell
samhaéllelig riskkostnad for finansiella institutioner av viss relativ
storlek. Denna kostnad borde kunna reduceras om antalet aktorer pa
marknaden okar och/eller om storleken pa aktdrerna begransas. Ur
samhéllets synpunkt skulle fragan om den finansiella sektorns storleks-
massiga struktur kunna liknas vid ett portféljoptimeringsproblem.

Sjalvfallet maste den potentiella samhalleliga riskkostnaden véagas
mot t.ex. eventuella skalférdelar och kostnaden fér den nédvandiga
samhaélleliga 6vervakningen av den finansiella institutionen i fraga.

En finansiell institution med en betydande stéllning pa sin nationella
marknad kan naturligtvis ha olika stor affarsexponering pa andra
marknader. Om man t.ex. tanker sig att en defaultsituation uppstar pa
grund av att en svensk finansiell institution skulle ha foérlorat stora
belopp pa t.ex. derivataffarer med en hogt utvaxlad hedgefund pa
Cayman Island, sa skulle det mojligen, ur politiskt synpunkt, vara
svarare att motivera en for samhallsekonomin kostsam rekonstruktion av
institutionen, an i det fallet defaultsituationen uppstod som en féljd av
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djarv nyutlaning till nystartade mindre och medelstora foretag i
glesbygd.

Det ar mojligen ocksa sa att laneaffarer dar motpartens domicil &r
avlagset beldgen ar mer komplicerade och krdver mer analys &n
domestika affarer. Kraven pa t.ex. riskkontroll, transparens och Gver-
vakning okar darfor for finansiella institutioner med stor internationell
exponering.
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7 Kreditgivningens
kostnadskomponenter

For att kunna beskriva ett kreditsystems effektivitet och utveckling kravs
en definition av kreditgivningens olika kostnadskomponenter. |
foreliggande fall utgor dessa kostnadskomponenter ocksa byggstenarna i
en modell som beskriver kreditgivning.

Det ar emellertid tveksamt om det ar mdjligt att helt tillfredsstallande
beskriva t.ex. kreditsystems utveckling med utgangspunkt fran en analys
av kreditgivningen som sadan eftersom finansiella institutioner normalt
efterstravar att varje finansiell produkt, t.ex. krediter, skall vara lénsam
samtidigt som man soker maximera avkastningen pa forhallandet till en
enskild kund, vilket som regel omfattar flera finansiella produkter. Som
exempel kan namnas den i banksammanhang férekommande tendensen
att via aggressivt prissatta medel- och langfristiga lan fa del av
hanteringen av ett féretags normalt [d6nsamma flédesaffar.

Valet mellan att fokusera pa produkt eller kund reflekteras ocksa i val
av organisationsform.

Eftersom rantenettot for flertalet finansiella institutioner fortfarande
ar den dominerande intaktskallan paverkas emellertid kreditsystemet
framst av forhallanden som berdr kreditgivningens kostnadsstruktur.

Under den senaste 10-arsperioden har synen pa risk alltmer kvanti-
fierats. Med hjalp av olika metoder, ofta med saval kvalitativa som
kvantitativa inslag, har en lantagares kreditvardighet klassificerats. En
sadan klassificering anpassas sedan till de ledande ratinginstitutens
riskklasser varvid dessa instituts omfattande historiska defaultstatistik
kan utnyttjas. Vissa institut tillhandahaller ocksa forluststatistik avse-
ende den genomsnittliga forlustnivan for en lanetransaktion med viss
riskklass och maturitet uttryckt i b.p./ar. Det &r naturligtvis ocksa
mojligt att sedan sannolikheten for default faststallts soka berdkna
sannolikheten for forlust med utgangspunkt fran en véardering av even-
tuell sékerhet.

Det finns ocksa metoder, som framst &ger sin tillampning nar det
galler borsnoterade féretag, med vars hjalp defaultsannolikheten berak
nas som en funktion av i princip féretagets skuldsattningsgrad och
borskursens volatilitet.

Man kan forvisso ha synpunkter pa saval berakningssattet som
relevansen for europeiska forhallanden néar det galler ratingsinstitutens i
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huvudsak amerikanska defaultstatistik men faktum kvarstar att ledande
finansinstitut utanfér USA inte bara delar det principiella synsattet utan
ocksa tillampar metoden vid prissattning. Defaultstatistiken, som
omfattar allt fler europeiska foretag, forbattras darmed I6pande.

De administrativa kostnaderna avseende lanegpplag, l6pande
lAneadministration och eventuell obestandshantering kan vara svara att
berékna i praktiken men utgér samtidigt ett klassiskt och val strukturerat
kostnadsanalytiskt problem. Aven om banker kan lata storleken av det
enskilda lanet styra ambitionerna avseende dokumentatjmefoljning
etc. kan det havdas att det férekommer stora fasta kostnadselement.

De arliga administrativa kostnaderna och riskkostnaderna (dvs de
beraknade genomsnittliga forlustkostnaderna) bor tackas av lanemargi-
nalen. Om inga andra relevanta kostnader existerar (se nedan options-
och tillganglighetskostnader) och de faktiska arliga forlusterna alltid
sammanfaller med de beraknade genomsnittliga forlustkostnaderna
uppstar i princip inget behov av eget kapital eftersom inget ovantat kan
intraffa som kraver riskabsorption.

D& det i sjalva verket alltid foreligger en risk for att den faktiska
forlusten avviker fran den beraknade genomsnittliga finns emellertid ett
behov av att uppskatta maolikheten och storleken av en sadan avvik-
else. En s.k. "unexpected loss” kraver darmed ett riskkapital dar stor-
leken ar beroende av den sannolikhet fér egen default med vilken
finansinstitutet onskar operera. Pa portfoljniva kan emellertid effekterna
av "unexpected loss” paverkas genom att portfdlien differentieras vad
avser t.ex. genomsnittlig storlek pa motpart, industrisektortillhrighet
och landférdelning.

De s.k. Value-At-Risk modeller som utvecklats pa marknadsrisk-
omradet med syfte att berakna det riskkapital som kravs for i huvudsak
olika rante- och valutapositioner kan ocksa tillampas pa kreditrisk-
omradet. Behovet av riskkapital for en finansiell institution skapas dar-
med av saval marknadspositioner som kreditrisker. P& samma satt som
summan av de olika "unexpected losses” i kreditportfélijen kan reduceras
genom en differentiering av portféljen kan motsvarande effekt uppnas
vid en summering av kredit- och marknadsriskportféljerna.

Som kostnad for ett enskilt lan maste darmed raknas avkastningen pa
det ytterligare kapital som kravs for att med utgangspunkt fran 6nskad
sannolikhet absorbera effekten av lanets tillskott av "unexpected loss”,
netto efter eventuella differentieringseffekter. Kostnaden kan bli
forhallandevis hog om det galler en hojning av exponeringen pa en
befintlig stor kund i en ur portféljsynpunkt dominerande sektor medan
ett lan av motsvarande storlek till en ny kund i en industrisektor och ett
land med obetydlig exponering skulle kunna fa en mycket blygsam
portféljkostnadseffekt.
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Under krishdsten 1992 gavs intressaiflizgstrationer till betydelsen
av en annan viktig kostnad forknippad med kreditgivning, namligen
kostnaden for att garantera tillgang till refinansiering. Mdjligen kan
havdas att detta &r en med rantepositioner beslaktad fraga men den bor
likval beaktas och utgor en kostnad for langivaren som boér kompenseras
i rantemarginalen. Problematiken framstar tydligare om den illustreras
med t.ex. en svensk banks deltagande i en 5-arig finansiering dar
ranteperioden ar 6 manader, valutan USD och marginalen LIBOR (6
man) + 20 b.p. For att vara alldeles séker pa att lanet ur bankens
synpunkt ar refinansierat under hela I6ptiden maste banken antingen
sjalv ta upp ett liknande 1an eller erhalla antigen ett 5-arigt committment
under vilket 6 manaders USD kan lanas upp eller ett 5-arigt fast lan som
swappas till 6-manaders perioder. Kostnadsskillnaden mellan detta
alternativ och att I6pande, var sjatte manad, refinansiera lanet genom att
lana upp péa interbankmarknaden utgor priset pa garanterad tillgang pa
refinansiering.

Analysen kan utvidgas for att definiera ocksa kostnaden for optioner.
Antag att lantagaren har mojlighet dels att lana i olika valuta, dels att
valia olika langa ranteperioder. Ett motsvarande refinansi-
eringsarrangemang som innehaller dessa optioner skulle addera ytter-
ligare till kostnaderna troligen i proportion till den refinansierande
bankens ratingniva.
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8 Kreditgivningen i Sverige ur
kostnadssynpunkt

En del svenska banker forefaller att ingaende ha studerat mojligheterna
att systematisera och kvantifiera sina riskkostnadsberakningar. De
analyser som genomforts visar troligen dels att bankernas marginaler i
genomsnitt ar for laga i forhallande till riskkostnaderna dels att den
prismassiga differentieringen ar otillracklig pa sa satt att manga
lAntagare som utgor samre risker atnjuter for laga marginaler medan
somliga lagriskforetag betalar for héga marginaler. Bilden ar dock foga
enhetlig; ett antal svenska storforetag pa A- o BBB-niva lanar t.ex. till
overraskande gynnsamma marginaler framforallt pa den svenska
kapitalmarknaden. Troligen spelar det en viss roll att dessa foretag ar
ytterst valkdnda och att svenska institutionella planerare ej har
fullstandig frinet att placera, dvs. det finns en viss inlasningseffekt.

Svenska banker tillampar annu endast undantagsvis riskkostnads-
berédkningar som underlag for den lépande och individuella prissatt-
ningen av lan. Anledningen &ar bl.a. konkurrensskal och vad som inled-
ningsvis framholls avseende bendgenheten att stka maximera avkast-
ningen pa& en kundrelation snarare an att uppratthalla en enhetlig risk-
kostnad/marginalrelation.

Nar det galler att uppskatta de administrativa kostnadernas storlek
finns olika typer av teoretiska kostnadsfordelningsmodeller att tillga.
Troligen blir resultaten tamligen likartade oberoende av vilken modell
som valjs. Den absoluta storleken av administrationspalagget per lan
raknat i b.p./ar brukar i utvecklingsbanker, t.ex. EIB, beréaknas till ca.
15 b.p./ar. Man far da beakta att utvecklingsbankers lan i genomsnitt &r
mycket stora och har lang maturitet varfér motsvarande palagg for en
normal affarsbank bor vara vasentligt stérre. | den man administra-
tionskostnaderna ingar som ett explicit element i prissattningsprocessen i
svensk bank ar nivan troligen inte for hog.

Man kan fraga sig om de gallande kapitaltackningsreglerna (omrak-
nat till kostnad) avser att reflektera kostnaderna for saval "expected
loss” som "unexpected loss™? Svaret ar troligen att kostnaden i genom-
snitt inte ens tacker "expected loss”.

Troligen kalkylerar inte svenska banker nagon kostnad for
unexpected loss pa laneniva. Eftersom svenska bankers portfolier ar
vasentligt mindre differentierade &an internationella bankers, t.ex.
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avseende relativ storlek pa fastighetssektorn och exponeringen pa ett
fatal stora motparter, uppstar en forhallandevis hog kostnad som inte
tacks av lanemarginalen. Svenska banker har darmed, med utgangspunkt
fran nuvarande portfélisammansattning, en kostnadsnackdel i
forhallande till sina internationella konkurrenter.

Eftersom svenska banker endast har obetydlig naturlig inlaning i
utomnordiska valutor ar de hanvisade till interbankmarknaden och den
internationella kapitalmarknaden nar det galler refinansieringen av ofta
relativt stora laneportfélier nominerade i sadana valutor. | avsnitt 6 ges
exempel pa vilka problem som kan uppsta vid refinansiering av
laneportfolien da bankers kreditvardighet satts i fraga.

Svenska banker later inte kostnaden for garanterad tillganglighet i
valutor paverka marginalen dven om de flesta banker ar fullt medvetna
om forhallandet. Om bankerna inkluderar kostnaden i priset pa t.ex. ett
roll-over 1an blir resultatet en foga konkurrenskraftig produkt;
konkurrerande utlandska banker med naturlig inlaning i internationella
valutor har inte motsvarande kostnad. Aven p& detta omréde kan det
darmed sagas férekomma systematisk underprissattning.

Kostnaden for att erbjuda olika typer av optioner, t.ex. olika langd pa
ranteperioder eller méjlighet att byta valuta beaktas pa samma satt av
svenska banker, dvs. inte alls.

Sammanfattningsvis kan konstateras att kapitaltdckningskostnaderna
i genomsnitt ej tacker kostnaderna for "expected” och "unexpected loss”.
Ett underskott i den lopande prissattningen kan darmed sagas uppsta.
Detta galler da i forsta hand utlaningen i SEK och i andra hand méjligen
Ovriga nordiska valutor.

| fraga om medelfristig utlaning i utomnordiska valutor av roll-over
karaktar ar problemen storre eftersom vare sig tillganglighets- eller
optionskostnader normalt inraknas. Huruvida detta riskerar att skapa en
farlig situation ar en funktion av omfattningen av denna lanetyp och
risken for refinansieringsproblem. Att en potentiellt riskabel situation
foreligger torde emellertid sta klart.

Ett svenskt deltagande i EMU skulle bidra till att minska de
kostnadsfordelar som internationella banker har i dessa avseenden.
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9 Behdvs kredit- och portfoljpolitik?

Med hjalp av tillgangliga statistiska och matematiska metoder synes
mojligheterna goda att berakna den genomsnittliga riskkostnaden i en
laneportfolj, eller for den delen i en portfolj av riskengagemang som
innehdller annat an lan. Dessa metoder tillater ocksa en analys av graden
av varians mellan de olika riskengagemangen som i sin tur utgor
underlag for en beréakning av portfdliens riskvolatilitet. Med utgangs-
punkt fran kapitalagarnas allmanna riskbendgenhet och 6nskemal om
viss rating kan darefter egenkapitalbehovet beréknas.

Pa transaktionsplanet dversatts motpartsrisk och eventuell sékerhet
till en riskkostnad som ingar som ett element vid prissattningen. En
analys av den tilltdnkta transaktions effekt pa den befintliga portféljen
vad avser volatilitet ger information om férandringar av behovet av
egenkapital, vilket, i sin tur, kan resultera i en kapitalkostnad for
transaktionen i fraga som aven den bor paverka priset.

Vilket behov finns da av portfolj- och kreditpolitik som atminstone i
sin klassiska form mdjligen inte ar ett uttryck fér annat &n grova och
intuitiva approximationer av de samband som framkommer vid en
kvantitativ analys enligt ovan? P& en punkt finns emellertid en avgoérande
skillnad som kanske ocksa motiverar varfor portfoli- och kreditpolitik
kan och bor styra kreditgivningen tillsammans med kvantitativa metoder.
Skillnaden &ar att kredit- och portféljpolitik normalt inte utgar ifran att
mycket riskfyllda transaktioner kan genomféras under forutsattning att
ersattningen ar tillrackligt stor. Att t.ex. bevilja ett 30-arigt blancolan till
en kund som just instéllt betalningarna ar med stor sannolikhet omajligt
enligt de flesta bankers kreditpolicy oberoende av marginalens storlek.
Kreditpolicy definierar normalt vilka typer av affarer banken kan gora
med en kund av viss riskklass och vilka karakteristika en sadan affar da
skall ha. Inom dessa ramar foreskrivs ocksa att riskkostnaden
naturligtvis skall beaktas vid prissattningen.

Samma principiella skillnad i synsatt forekommer ocksd pa det
portfoljpolitiska omradet. Enligt den kvantitativa metoden finns t.ex. ett
pris pa den lanetransaktion som okar laneportfdliens andel av
kontorsfastighetsfinansieringar fran 60 till 67 procent genom ett lan till
en motpart som redan innan ar bankens storsta lantagare med ett
engagemang som motsvarar 120 procent av bankens egna kapital.
Normala portféljpolitiska riktlinjer forhindrar en sadan transaktion
oberoende av pris.
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Det kan finnas flera skal till varfor kredit- och portfoljpolitik inte
tillater ett omfattande risktagande dven om det kalkylméassigt kompen-
seras i priset. Ett kan vara att kostnaden blir s& hog att det resulterande
priset ur marknadssynpunkt blir orealistiskt hogt. Vidare kan det vara ett
uttryck for att normal riskaversion ger andra signaler an en kvantitativ
kostnads/intéaktsanalys eller att det helt enkelt ar ett uttryck fér en sund
skepsis avseende precisionen, speciellt vid hoga risknivaer, vid berakning
av risker, covarianser etc.

| praktiken da kreditbeslut fattas pa manga hierarkiska nivaer inom
en bank &r det svart att analysera varje transaktions portfoljeffekt. Annu
svarare ar det att bestamma precisionen i berédkningarna. Kredit- och
portféljpolitik ar darfor ett praktiskt administrativt hjalpmedel under
forutsattning att de ar resultatet av saval kvantitativa som kvalitativa
Overvaganden.
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10 Utveckling av riskhantering

Det ar anmarkningsvart att den riskhanteringsmetodik och teori som
vuxit fram inom t.ex. forsakringsverksamhet och som bl.a. kdnnetecknas
av langt gangen kvantifiering och systematisering forst under de senaste
aren vunnit insteg i bankvarlden. Det har heller inte funnits nagon brist
pa relevanta tekniska hjalpmedel som t.ex. dator och
kommunikationssystem for hantering av stora dataméangder.

Riskhantering innehaller saval kvalitativa som kvantitativa moment.
Utvecklingen gar f.n. mot att tidigare kvalitativa delomraden kvanti-
fieras.

Riskidentifiering ar utgangspunkten for riskhantering och definierar
ett omrade som ar explorativt, kvalitativt och dessutom langt ifran sa
sjalvklart som det kan synas vara. P4 mitten av 80-talet ansag t.ex.
finansiella institutioner att hypotekslan med s.k.”betryggande” séakerhet
var riskfria och att den framtida majligheten att refinansiera roll-over lan
i utlandsk valuta var odiskutabel. Nar det galler t.ex. nya laneprodukter
och derivatprodukter ar sakerligen beredskapen f.n. forhallandevis god
men hur staller sig banker till t.ex. pantsattnings-, betalnings- och
clearingsystem i olika lander? Betraktas de som potentiella riskhardar?

Efter identifiering foljer riskmatning. Det ar inte minst inom detta
omrade anvandandet av kvantitativa metoder vunnit insteg. Aven om
man mater risken i en enskild transaktion finns i manga fall olika risk-
element. Nar det t.ex. galler en terminsaffar finns minst tva sadana;
risken for att motparten inte kan genomftra affaren och risken for att ett
ogynnsamt kurslage rader vid affarens avveckling.

Det forekommer saledes olika typer av risker t.ex. kommersiella
risker, politiska risker, positionsrisker och operativa risker. Uppgiften ar
att mata dessa risker pa en gemensam skala och dessutom ta hansyn till
att de olika riskerna, i en enskild transaktion, interagerar pa olika satt.

For att kunna studera olika riskaspekter i en laneportfolj maste risk-
erna grupperas. | manga banker sker en gruppering av risken i samtliga
kundtransaktioner efter koncerntillhdrighet, industrisektor, geografi och
mojligen graden av koppling till t.ex. rantelage, valutakursvariationer,
forandringar i oljepriset o.dyl. Riskgrupperingarna utgor ocksa grund for
olika typer av portféljpolitiska begransningar med avsikt att minska
riskerna for uppkomst av koncentrationer i laneportfélien av typen
maximalt 10 procent av eget kapital i riskexponering pa enskild kund,
maximalt 15 procent av laneportfolien i exponering pa nagon
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industrisektor etc. Det &r ocksa vanligt att kombinera fler kriterier, t.ex.
maximalt 5 procent av den totala fastighetsrisken i ett visst geografiskt
omrade.

Som framgar av avsnitt 8 kan covariansstatistik och matematiska
metoder utnyttjas for att studera t.ex. hur férandringar av lantagarnas
storleksfordelning eller en viss differentiering av portfélien ur industri-
sektorsynpunkt paverkar sannolikheten for att raka ut for en forlust av
viss storlek.
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11 Utvecklingstendenser

Relativt enhetlig riskbedémning;

Matning av motpartsrisker kommer att bidra till att bankers beddm-
ningar kommer att bli relativt likartade i framtiden. Insortering i en viss
riskklass kommer ocksd, med viss variation, leda fram till likartade
begransningar avseende t.ex. vilka affarer banker kan géra med mot-
parten, vilken maturitet som ar den maximala, vilken storlek pa engage-
manget som ar det hogsta tankbara etc.

Marginaler/avgifter en tydlig funktion av risken;

Som framgar av avsnitt 8 utnyttjas och systematiseras tillganglig
default- och forluststatistik for att kunna berdkna genomsnittliga default-
och kreditférlustsannolikheter som en funktion av resp. transaktions
maturitet. | takt med att detta kvantitativa betraktelsesatt tillampas i en
allt storre krets av banker kommer variationerna i riskbedémningen att
minska. Eftersom riskbedémningen, uttryckt som riskkostnad, ar det
viktigaste elementet vid bestamningen av lanemarginalen kommer ocksa
prisvariationerna mellan banker att minska. En lanetransaktions effekt
pa en laneportfolj i termer av covarians, egenkapitalbehov och darmed
marginalpaverkan kommer att vara en funktion av den specifika
laneportfoljens struktur, vilket & andra sidan medfor, allt annat lika, att
prisvariationen okar eftersom portféljernas struktur sinsemellan ar olika.
Denna effekt torde emellertid vara vasentligen mindre 4n den som foljer
av en mer konform kreditriskbedémning.

Produktprissattning i stallet fér engagemangsprissattning;

Okad konkurrens, okad specialisering bland leverantérerna av finansiella
produkter, 6kad transparens och stérre systemmassiga mojligheter att
utan Okade kostnader kopa kredittjanster hos olika finansiella
institutioner kommer att 6ka konkurrensen pa produktomradet och tvinga
fram mer specifikt kostnadsbaserade priser.



Volym B:146 Bilaga 9 SOU 2000:11

Separering av laneproduktion och portféljhantering;

De kostnadsmassiga fordelar som laga koncentrationer i laneportféljen
ger ar normalt svara att uppna utan att kopa delar av lan, hela lan eller
laneportfoljer bl.a. av det skalet att det ar svart att skapa en laneportfolj
som pa ett avgorande satt, t.ex. nar det galler industrisektorfordelningen,
awiker fran den fordelning som karakteriserar det geografiska omrade
som banken ar verksam i. Om banken i fraga ar dominerande inom sitt
omrade eller har ett omfattande kontorsnat blir mojligheterna till
awvikelser an mindre. En separering mojliggor specialisering av
laneproduktion t.ex. avseende speciella industrisektorer, typer av lan
eller geografiskt omrade. En sadan specialisering tvingar troligen fram
enhetliga format nar det galler dokumentation for att skapa
forutsattningar for handel med lan.

Skapandet av en eurokapitalmarknad;

Den i dag fragmenterade europeiska kapitalmarknaden kommer sanno-
likhet att utvecklas till en enhetlig marknad med mdjligheter att till-
godose ett brett spektrum av onskemal fran saval placerare som lan-
tagare. En viktig forutsattning ar, forutom att euron infors, att euron
bidrar till att skapa stabila ekonomiska forhallanden inom EU. Det finns
dessutom en rad problem som maste l6sas for att en enhetlig marknad
skall kunna skapas. Bl.a. maste det finnas regler for att hindra olika
typer av diskriminering framfor allt nar det galler pensionsfonders
placeringsmdjligheter.  Vidare utgdr olikheter i skatte- och
avgiftsforhallanden ett annat problemomrade.

En enhetlig kapitalmarknad kommer troligen att leda till standardi-
sering av finansiell information nar det galler t.ex. emissionsprojekt, att
tvinga fram en ©kad transparens och att nddvandiggbra rating av
lantagare.

Forstarkt nationell och global bankévervakning;

Svagheter i riskhanteringen har inte minst pa senare tid allvarligt stort
den finansiella sektorn vilket i sin tur har haft skadeverkningar pa den
reala ekonomin framforallt genom att den for tillvaxten noédvandiga
stabiliteten wbbats. Detta har delvis kunnat ske p.g.a. luckor i den
nationella overvakningen av banker men kanske framfor allt p.g.a.
bristen pa global 6vervakning. Som framgar av avsnitt 6 har mark-
nadsekonomin dessutom till del misslyckats med att straffa de banker
eller finansiella institutioner som felat. Detsamma galler kapitalmark-
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nadens ofdrmaga att strypa tillforseln av kapital till Iander som inte ens
honorerar basala ortodoxa ekonomiska fundamenta. Tvartom synes de
lander som lanat for mycket kvalificerat sig for att uppta ytterligare lan.

Dessa forhallanden, bl.a. mot bakgrund av att flddena inom kapital-
marknaderna Okar, nédvandiggor en forstarkning av dvervakningen av
finansiella institutioner nationellt, regionalt och globalt.

En férutsattning for att 6vervakningen skall kunna fungera effektivt
ar att bankverksamhet globalt, i s& stor omfattning som modjligt ges
samma grundlaggande forutsattningar nar det galler t.ex. krav pa risk-
kapital och gemensam redovisningsstandard. Skulle dessutom risk-
matning och riskregistrering kunna utféras pa ett likartad satt borde det
vara mdjligt att utféra standardiserade simuleringar, stresstester o.dyl.
vilket ytterligare skulle 6ka effektiviteten i dvervakningen.

Overvakningen kommer att fokuseras p& innehdllet i och efter-
levnaden av policy framst avseende riskpolicy (kreditrisk, marknadsrisk
och operativa risker) och portfdljpolitik. Erfarenheterna av den svenska
bankkrisen under borjan av 90-talet illustrerar tydligt vikten av att
finansiella institutioner foljer kvantifierade policies som I6pande provas
och att bankernas forpliktelse och férmagan att leva upp till dessa
policies I6pande kontrolleras.

Som framgar av avsnitt 6 har 6vervakningen sarskilt stor betydelse i
Sverige dar ett fatal banker dominerar marknaden.

Aven om 6vervakningen i férsta hand kommer att 4gnas policyfragor
kravs att 6vervakningsmyndigheten ocksa har tillrackligt med resurser
for att gora insatser pa operativa omraden, t.ex. avseende proévning av
huruvida bankers internkontroll fungerar.

Reducerade stordriftsfordelar;

Inte minst i Norden har antalet banker sedan 60-talet reducerats kraftigt
samtidigt som det uppstatt ett fatal, i forhallande till respektive nationell
marknad, mycket stora banker. Samtliga dessa banker har nordiska
ambitioner.

Koncentrationen av bankvasendet i Norden har gatt mycket langt. Sa
langt att vissa strukturella problem kan ségas ha uppstatt (se avsnitt 6).
Forutom att narmare studera orsakerna till koncentrationen boér man
stalla sig fragan huruvida marknadsimperfektioner eller regleringar
bidragit till utvecklingen.

Den viktigaste orsaken till att stora foretag kraver stora banker ar
formagan att bevilja stora lan ofta med kort varsel. Konkurrensen med
utlandska banker om svenska storforetags affarer har ocksd medverkat
till att svenska banker breddat sina produktsortiment framforallt pa
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investmentbankomradet. Fragan &r om nagon svenska bank eller for den
delen det svenska banksystem skulle ha tillracklig utlaningskapacitet for
att kunna finansiera ett svenskt storforetags forvarv av ett annat
storforetag.

En banks marknadsposition ar ofta kopplad till kontrollen av
betalningsflodena. Stora betalningsfloden ger en intressant férhand-
lingsposition gentemot handeln och ger fordelar nar det galler att sélja
egna betal- och kreditkort. Dessutom ges mdjligheter, nar det galler en
enskild kund, att via t.ex. olika ranteberakningalternativ, gora det
attraktivt for kunden att vaxla valutor och transferera medel till réante-
barande konto i den kontoférande banken. Det ar naturligtvis ocksa en
fordel att vara en sa stor bank att betalningar mellan foretag till stor del
sker mellan tva konton i banken. Det forefaller ocksa troligt att utveck-
lingen av nya bankprodukter sker mot bakgrunden av en strdvan att
kvarhalla kundens medel i banken. Denna ambition att erbjuda alla typer
av kunder ett brett sortiment av finansiella produkter &r naturligtvis
ocksa ett resultat av marknadsmassiga 6vervaganden. Den kan ocksa ses
mot bakgrund av en 6nskan att utnyttja olika distributionssystem, t.ex.
kontorsnét, pa basta satt.

Fa affarer ar sa lonsamma inom banksektorn som att efter forvarv av
annan bank sla ihop Overlappande kontorsrorelser. De kostnader som
sparas vid framforallt kontorsnedlaggningar oOverstiger normalt med
mycket god marginal eventuella intdktsminskningar. Detsamma kan
sagas galla vid sammanslagning av centrala funktioner som valuta-
handels-, inkasso- och rembursavdelningar.

En annan viktig faktor som gynnat framvaxten av stora finansiella
institutioner &ar de hoga utvecklings-, underhalls och driftkostnaderna for
system. Stordriftsférdelarna ar emellertid inte helt entydiga eftersom
stora institutioner med stora produktprogram, hdga riskmatnings- och
riskgrupperingsambitioner samt global etablering dessutom far
underhélls- och utvecklingskostnader som har att goéra med den
resulterande komplexa systemstrukturen.

Svenska banker har traditionellt varit universalbanker dvs. de har
varit aktiva inom olika marknadssegment, i princip sokt sin finan-
sieringsbas genom inlaning fran allmanheten och erbjudit kunderna ett
forhallandevis brett produktprogram. Tid efter annan har denna tradition
kompletterats med faktiska krav, i banklag och/eller i regleringar, att en
institutions utlaningsmajligheter, atminstone i SEK, paverkats av dess
inlaning fran allménheten, dvs. inlaning fran bank har ej definierats som
utlaningsgrundande inlaning. Denna formella bekréaftelse pa en gammal
tradition har sakert bidragit till att skapa en, majligen nagot 6verdriven,
tro pa att en stabil inlaningsbas &r en forutsattning for att med framgang
kunna bedriva bankverksamhet. Eftersom utvidgningen av en stabil
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inlaningsbas fran allmanheten traditionellt astadkommits genom forvarv
eller utbyggnad av kontorsrorelser har detta bidragit till att skapa storre
banker.

| vilken omfattning &r det troligt att de stordriftsférdelar som redo-
visats ovan kommer att besta? De fordelar som har sin utgangspunkt i
breda produktprogram eller mdjligheter att via transaktionskonton
genom olika inlasningseffekter f& mojligheter att gora diverse affarer
med kunden har férhoppningsvis sett sina basta dagar. Detta pa grund
av att bankkunder lagger storre vikt vid enskilda produkters pris och att
olika leverantorers system gar lattare att kombinera och transparensen
okar.

Aven nar det galler systemutveckling finns férhoppningar om att
stordriftsfordelarna relativt sett skulle kunna reduceras. Om behovet av
standardiserade program okar, t.ex. av bankdvervakningsskal, finns det
anledning att tro att oberoende leveranttrer finner det [bnsamt att i 6kad
omfattning utveckla system vilka kunde bidra till att minska de stora
bankernas relativa kostnadsfordelar.

Forsok till syntes;

De strukturella foérandringar som forefaller sannolika och som har
relevans for kreditgivning ar dels kreditgivningens minskade betydelse
for finansiella institutioner, dels en polarisering storleks- och verk-
samhetsmassigt av bankmarknaden vilket betyder bade diversifiering och
koncentration. Diversifieringen kan komma att ta sig uttryck i en
separering av marknadsforing, distribution och produktion av finansiella
tjanster antingen genom att nya juridiska enheter skapas med olika agare
eller att den inre organisationen av finansiella institutioner kommer att
folia samma princip. En forutsattning for diversifieringen ar att saval
sdljarnas som kdparnas system &r kompatibla och kan integreras.

Separeringen av laneproduktion och portféljhantering eller portfolj-
hallande borde, forutom att bidra till en korrektare prissattning, leda till
uppkomsten av diverse intressanta mojligheter. Laneproduktion skulle i
princip kunna ske skild fran andra finansiella aktiviteter och vara
inriktad p& en geografisk region, en viss typ av lan, nagon speciell
industrisektor eller viss marknad.

Ocksa pa portfoljhanteringsomradet kan man ténka sig olika typer av
diversifiering, t.ex. paketering av delportféljer for vidare forsaljning till
den slutliga portféljforvaltare eller skapandet av portfdljer for placering
hos olika typer av portfoljférhandlare som fonder, allmanhet eller
banker.
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En annan utvecklingsmdjlighet skulle vara en specialisering inom ett
brett sortiment av finansiella produkter som riktar sig till ett specifikt
kundsegment. De finansiella produkterna skulle inte nddvandigtvis
behova produceras av institutionen i frdga utan av en oberoende lev-
erantdr. Redan i dag saljer for dvrigt vissa banker andra institutioners
forsakringar och fonder.

De nya mojligheter en systemdriven diversifiering synes kunna
astadkomma forhindrar pa intet satt uppkomsten eller tillvaxten av stora
universalbanker pa regional och global niva. Konkurrensen pa
produktniva, den battre tillgangligheten och de Okade systemmassiga
mojligheterna for koparna av finansiella tjanster att utnyttja olika
leverantdrer bor emellertid minska stora finansiella institutionernas
relativa fordelar.
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12 Det svenska kreditvasendets
komparativa for- och nackdelar ur
ett internationellt perspektiv

Too big to fall

| avsnitt 6 framfors synpunkten att en finansiell institution kan na en
sadan storlek, i forhallanden till sin geografiska hemmamarknad, att
kostnaden for att rddda institutionen vid en defaultsituation understiger
den kostnad som eljest skulle drabba samhéallsekonomin. Att det pa den
svenska finansiella marknaden finns ett antal institutioner av asyftad
storleksordning torde vara obestridligt, vilket tydligt bekraftades av
myndigheternas raddningsaktioner i samband med det tidiga 90-talets
bankkris.

| den man det ar majligt att aven framdeles réakna med motsvarande
insatser om behov uppstar kan det i och for sig sagas vara en styrka i det
svenska kreditsystemet att kreditgivningen, pa detta satt, kan fortga aven
under karva forhallanden. Att betrakta detta som nagot specifikt svenskt
kan emellertid ifrdgasattas; det ar kanske snarare sa att den foreliggande
institutionella strukturen, med f& och mycket dominerande banker,
oberoende av nationell hemvist, bestammer raddningsaktionens innehall.

Sjalvfallet finns ocksa nackdelar; en raddningsaktion avseende nagon
eller nagra finansiella institutioner innebar ett ingrepp i mark-
nadsekonomin som programenligt leder till orattvisor i forhallande till de
institutioner som skott sig. Vidare kan det vara svart att frigéra sig fran
misstanken att den raddade institutionens kreditgivning, vad avser
riskniva, volym, storlek pa enskilda exponeringar o. dyl. kan ha paverk-
ats av agarnas och/eller ledningens antagande om att institutionen till
slut anda kommer att raddas av myndigheterna.

Konklusionen skulle da bli att det finns en risk for att en bank med en
dominerande stallning pa sin geografiska hemmamarknad skulle kunna
utvecklas till en mindre robust institution &n en bank som utséatts for
marknadens volatilitet utan forhoppningen om att bli rdddad av
myndigheterna.
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Storféretagsmarknaden

De ledande svenska och nordiska storféretagen ar mycket stora i relation
till sina respektive hemlands ekonomier. Flertalet av dessa foretag
staller, inte minst p.g.a. den omfattande internationella inriktningen,
stora krav pa saval bredd som djup nar det galler finansiella produkter.
Eftersom dessa foretag ar relativt fataliga blir efterfrdgan inom vissa
kvalificerade produktomraden, som t.ex. internationell investment
banking och projektfinansiering bade svarforutsagbar, starkt varierande
och mojligen ocksa otillracklig, varfor det ar svart for bankerna att
kombinera krav pa hog professionalism med rimlig [dnsamhet. Mdjlig-
heten att vidga den potentiella marknaden till lander utanfér Norden
torde i ett kort- eller medellangt perspektiv vara relativt liten med tanke
pa de etablerade internationella konkurrenternas storlek, hoga kompetens
och dominans.

Den strukturella problematiken ar likartad i fraga om s.k. placing
power nar det galler internationella emissioner av obligationer och aktier
— ett omrade dar svenska banker har relativt stora brister; vidare har
svenska och nordiska banker endast undantagsvis haft ett tillréckligt
stort kundunderlag for att pa ett lonsamt satt kunna organisera sin
bankverksamhet efter industrisektorer.

Dessa forhallanden kan knappast sdgas utgdra nagon nackdel om
man jamfér det svenska kreditvasendet med motsvarigheter i andra
lAnder av likartad storlek (med undantag fér Holland och Schweiz).
Tvartom har Sverige, i forhallande till ekonomins storlek, en forhall-
andevis stor om mgjligen inte tillréckligt stor domestik potential i form
av efterfragan pa kvalificerade finansiella tjanster.

Den hoga kvaliteten pa vanlig svensk kommersiell bankverksamhet
spelar stor roll nar det galler forhallandet till storforetag eller snarare
storféretagskoncerner med ett stort antal dotterféretag. Effektiviteten i
svenskt bankvasen ar relativt hog inom omraden som t.ex. valutahandel,
betalningsférmedling samt remburs- och inkassoverksamhet. Dessutom
tillhandahalls i manga fall kvalificerad service inom dessa omraden pa
regional och ibland t.0.m. pa lokal niva vilket kan gynna storféretag med
manga dotterbolag. Svenska banker har ocksa haft framgangar nar det
galler att erbjuda konkurrenskraftiga losningar pa nordiska foéretags
cash-managementproblem. Rent allmdnt kan sdgas  att
uppfinningsrikedomen och flexiiieten har varit stor inom de for
svenskt bankvasen traditionella produktomradena.
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Marknaden for sma- och medelstora foretag

De fordelar svenskt bankvasende har star framforallt att finna inom de
produktomraden som ovan berorts. Gemensamt ar att de produceras
kostnadseffektivt i system av god kvalitet. Sma- och medelstora foretag
efterfragar dessa produkter i sadan omfattning att kontorsnatet har
utrustats med relativt kvalificerade resurser vilket bidragit till att denna
grupp av foretag far en ur internationell synpunkt mycket god service.
Nordiska bankers beredvillighet att individualisera sitt produktutbud
aven for relativt sma foretag torde vara unik. Méjligheterna att pa den
lokala bankplatsen gora relativt kvalificerade bedomningar som da ocksa
innefattar lokala marknadsovervaganden har sakerligen bidragit till att
kreditforlusterna inom detta marknadssegment hdlls forhallandevis laga
under 90-talets bankkris.

Eftersom lan till sma och medelstora foretag i genomsnitt har hogre
riskkostnad an lan till storforetag och svenska bankers prissattning ofta
tenderar att underskatta riskkostnaden for hogre risker atnjuter sma- och
medelstora foretag ofta en lagre marginal 4n vad som &ar beréattigat ur
kostnadssynpunkt. Ur total kundkalkylsynpunkt kan detta forhallande i
manga fall kompenseras av prissattningen pa andra bankprodukter.

Privatmarknaden

Svenska bankers konkurrenskraft pa privatmarknaden liknar den som
galler for sma- och medelstora foretag. Produktutbudet &ar rikligt,
kvaliteten god, tillgangligheten hog, viljan att astadkomma skraddar-
sydda l6sningar stor (ibland intill gransen for otillracklig Ionsamhet) och
utvecklingstakten avseende olika typer av automatiserade lésningar hog.

Kreditgivningen till privatmarknaden avseende t.ex. bostadslan,
aktielan och konsumtionskrediter synes fungera vél och i manga fall vara
koncentrerad till en lokal kontaktpunkt. Forlustutveckling under 90-talets
bankkris var langt ifran alarmerande.

Rating

Svenska bankers relativt laga rating (atminstone i forhallande till var den
en gang var) kan i nagon omfattning forsvara relationen till storforetag
med hogre rating och fordyraupplaning i utlandsk valuta pa
bankmarknaden liksom pa den internationella kapitalmarknaden.



Volym B:154 Bilaga 9 SOU 2000:11

Tillgang pa utlandsk valuta

Som framgar av avsnitt 8 har svenska banker endast en relativt obetydlig
naturlig inlaning i utomnordiska valutor. Svenska banker ar darmed
hanvisade till interbankmarknaden och den internationella kapitalmark-
naden nar det galler refinansieringen av ofta mycket stora laneportfoljer
nominerade i sddana valutor.

Nar det galler langre lan uppstar darmed en kiankurrensnackdel
for svenska banker. Kostnaderna for garanterad tillgang till refinansi-
ering och for diverse optioner som byte av valuta eller olika langa
ranteperioder ar svara att inkludera i priset eftersom utlandska banker
med naturlig inldning inte har motsvarande kostnad. Med tanke pa
svenska storféretags omfattande behov av finansiering i utlandsk valuta
utgor dessa forhallanden en klar nackdel och som, om svenska banker
frestas att matcha internationella bankers marginaler, kan leda till
underprissattning. En svensk anslutning till EMU skulle naturligtvis
minska dessa kostnadsnackdelarna vad avser Euro.

Kredit- och portféljpolitik

| avsnitt 5 beskrivs det tidiga 90-talets svenska bankkris varvid det
framgar att svenska banker vid denna tid, med nagot undantag, far
betraktas som forhallandevis osofistikerade nar det gallde saval
tillampning av kredit- och portféljpolitik som anvandandet av kvantita-
tiva metoder vid kreditriskberékningar. Troligen har kvaliteten i olika
avseenden O0kat men knappast i sddan omfattning att svenska banker kan
sagas ha natt den niva dar ledande internationella banker nu befinner sig.

Portféljdifferentiering

Som framgar av avsnitt 11 ar det svart att skapa en laneportfolj som pa
ett avgbrande satt, t.ex. avseende industrisektorférdelning eller
storleksfordelning, avviker fran den fordelning som karakteriserar det
geografiska omrade som banken &r verksam i. Detta innebar en
komparativ nackdel for svenska banker i forhallande till de stora
internationella bankerna som genom sin storlek och narvaro pa ett stort
antal marknader uppnar fordelar rérande t.ex. industrisektordifferenti-
ering, geografisk differentiering och storlekskoncentration av portféljen.
Darmed torde svenska banker behova en forhallandevis hogre andel
riskkapital vilket leder till svarigheter att uppna samma avkastning pa
eget kapital som internationella banker.
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De stora finansiella institutionernas relativa fordelar i dessa avse-
enden bdr emellertid kunna reduceras genom kdp och forsaljning av lan,
asset-swappar etc.

Den storleksnackdel svenska banker har i relation till de svenska
storféretagen och som ofta resulterar i stora enhandsexponeringar skulle
battre kunna hanteras om laneproduktion och portfoljhantering
separerades, se avsnitt 11. Inom vissa industrisektorer, framforallt
sadana med ett omfattande inslag av nordiska foretag, skulle svenska
banker kunna bygga ut sin expertis och mdjligen sdka etablera sig som
global laneproducent.

Skattesystem

Det svenska skattesystemet gor det kostsamt att attrahera kvalificerade
utlandska befattningshavare. En trést i sammanhanget ar da mojligen det
forhallandet att de personalkategorier som narmast berors inom
kreditgivningsomradet normalt har lagre loner an t.ex. investment-
bankers och valutahandlare.
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13 Atgarder for att 6ka den
internationella konkurrenskraften
hos svenska finansiella institutioner

Sjalvfallet bor svenska banker, vare sig det galler verksamheten i
Sverige eller internationellt, ha samma villkor och vara underkastade
samma regler som andra banker. Huruvida detta ar mojligt &r en annan
fraga eftersom villkoren for bankverksamhet i stor omfattning annu styrs
av generella nationella lagar och foérordningar, t.ex. vad avser
skattefrdgor och arbetsratt. Nar det galler regler som endast avser
finansiella institutioner och som skiljer sig mellan olika lander finns det
sarskild anledning att soka astadkomma en forandring. T.ex. tillampas i
Tyskland kapitaltackningsregler som i vissa avseenden ar formanligare
an de som galler i Sverige och som darmed ger tyska banker en
konkurrensfordel.

| stort sett torde befintliga skillnader i lagar o.dyl. knappast ha nagon
effekt pa den internationella konkurrenskraften hos svenska finansiella
institutioner. Problemet ar nog snarare den trots allt ganska blygsamma
nationella affarsbasen, bristen péa tradition, lag rating och den daliga
erfarenhet, bl.a. i form av hodga kreditférluster, av utomnordisk
laneverksamhet (med undantag for lan till svenska dotterbolag).
Forlusterna har varit stora nog i den inhemska karnverksamheten for att
nagot omfattande forsok att utréna om vingarna bar internationellt
knappast kdnns angelaget. Den nordiska basen bor forst konsolideras,
system utvecklas och kreditkulturen mogna innan de forsta stegen kan
tas. Naturligtvis bor svenska banker driva en internationell verksamhet
men da i forsta hand antingen kopplad till den nordiska verksamheten
eller agnad att skapa férutsattningar, kunskaps- eller systemmassigt, for
att kunna Oka langivningen eller forséaljningen av andra finansiella
produkter till de svenska och nordiska foretagen. En svensk storbank
skulle dessutom med en omfattande internationell verksamhet bli &nnu
stdrre i relation till sin hemmamarknad vilket kan skapa problem av den
typ som redogjorts for i avsnitt 6.

En modjlighet for svenska banker att dstadkomma en snabbare och
majligen sékrare internationalisering vore att kdpa upp nagon utlandsk
bank, bli uppkdpt av en utlandsk bank eller kanske liera sig med en
erfaren internationell aktor. Att fusioneras eller motsvarande med banker
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i Norden skulle férmodligen inte ©ka den internationella
konkurrenskraften.

En vidare liberalisering av den svenska kapitalmarknaden och en
anslutning av Sverige till EMU skulle sakert 6ka utlandska bankers
intresse for Sverige och svenska banker och omvant. Inte minst en EMU-
anslutning skulle vara en férsta och nddvandig forutsattning for
internationalisering av svenskt bankvasen.
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Sammanfattning

Forsakringsbolagen har stor samhallsekonomisk betydelse. De
organiserar ett kollektivt ansvarstagande for individuella risker och
skapar darmed sakerhet for foretag och trygghet for enskilda. Genom sin
primara riskutjamnande verksamhet bidrar bolagen ocksa till att
omférdela sparandet i ekonomin.

Forsakringsmarknaden utgor en betydande del av finanssektorn med
en arlig premievolym pa drygt 135 miljarder kr och ett forvaltat kapital
pa nastan 1750 miljarder kr. Forsékringsbolagens forvaltade kapital
placeras till storsta delen i aktier (900 miljarder kr) och obligationer
(650 miljarder kr) och till ungefar en tredjedel i utlandska papper.

Individuell livférsakring (82 miljarder kr) visar stark tillvaxt med en
dominans for fondférsakring framfor traditionell livférsakring.

Skadeforsakringsmarknaden praglas daremot av liten tillvaxt, hard
konkurrens och svaga resultat Skadeforsakringens betydelsefullaste
grenar ar trafik & motor (12 miljarder kr), foretag & fastighet
(8 miljarder kr) samt hem & villa (7 miljarder kr). | stallet for
traditionell skadeftrsékring valjer foretag alltmer att etablera egna s.k.
captives eller att hitta andra I6sningar for att hantera risker.

Forsakringsmarknaden praglas sedan flera ar av tata struktur-
forandringar. Branschglidningen mellan bank och férsékring ar i stort
sett fullbordad men koncentration till stérre och mer renodlade koncerner
ar en ny trend. Den gransoverskridande handeln ar fortfarande av liten
omfattning men utlandska forsakringsbolag borjar bli markbara pa ett
annat satt an tidigare.

Distributionen av forsakringar genomgar stora forandringar dar IT
spelar en allt storre roll och forsakringsméaklarna svarar for en allt stérre
del av forsaljningen. Aven andra funktioner &n forsaljning — t.ex.
skadereglering — laggs ut pa fristdende foretag.

Forsakringsanstallda utgor inte langre en homogen kar, som i tiden
fore branschglidningen och forsakringsmaklarnas intrade pa marknaden,
men forsakring sysselsatter anda, direkt eller indirekt, narmare 20 000
personer.

Svenska forsakringsbolags komparativa fordelar ar en hog IT-
utveckling, relativt laga driftskostnader och en effektiv kapitalforvalt-
ning.

For att hoja effektiviteten pa den svenska forsakringsmarknaden och
starka forsakringsbolagens konkurrenskraft rekommenderas bl.a. att
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Sverige gar med i EMU, att avkastningsskatten pa pensionskapital
slopas och att det vidtas atgarder for att fa bukt med brottsrelaterade
skadekostnader. Betraffande socialférsakringsomradet framhalls att en
privatisering av vissa delar skulle vara till allmdn nytta genom de
fordelar som generellt sett ligger i att verksamheter utsatts for
konkurrens. En sekundar effekt av en sadan privatisering skulle vara att
forsakringsbolagen fick storre volymer och darmed utrymme for relativa
kostnadssankningar. Betraffande de nya rorelsereglerna som galler fran
och med ar 2000 ar det viktig att folja utvecklingen och se om de far
avsedd effekt for konkurrensen pa marknaden. Blir det nagra
nyetableringar? Blir flyttning av livférsakringssparande mellan olika
bolag en verklighet?
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Inledande kommentar

Denna rapport ar gjord pa uppdrag av Finansmarknadsutredningen.
Syftet ar att den ska ge en oversiktlig bild av den svenska férsakrings-
marknaden och denna marknads komparativa for- och nackdelar.
Rapporten soker avslutningsvis besvara fragan vad som behdovs for att
starka marknadens konkurrenskraft. For innehdll och bedémningar
svarar forfattaren.

De deskriptiva avsnitten i borjan av rapporten bygger i stor utstrack-
ning pa statistik fran Finansinspektionen och Sveriges Forsakrings-
forbund. Denna statistik hanfor sig vasentligen till forhallandena fram
till och med 1999. Betraffande forhallandena i Europa gors jamforelser
med stod av statistik fran den europeiska forsékringsorganisationen CEA
(Comité Européen des Assurances). Denna statistik bygger vasentligen
pa information fran 1997 och delvis fran 1998. CEA har som
medlemmar (eller associerade medlemmar) forsakringsforbunden i
narmare 30 europeiska lander. CEA omfattar marknaderna inte bara i
EU- och EES-landerna och Schweiz utan &@ven i bl.a. de baltiska
staterna, Polen, Ungern och Turkiet. Detta maste beaktas nar det galler
att dra slutsatser av statistiken. | vissa fall anger CEA i sin statistik
genomsnittsvarden for hela CEA, ibland for EES (EEA) och ibland bara
for forsakringsmarknaderna i EU-landerna.

Forsakringsmarknaden ar liksom hela den finansiella sektorn inne i
ett turbulent skede. Strukturférandringar sker ndstan dagligen varfor
rapporten i den delen far ses som en dagsnotering.

| en rapport om forséakring gar det knappast att undvika en viss
terminologi som &ar speciell for redovisning av forsakringsrorelse. De
viktigaste begreppen forklaras sist. Dar finns ocksa en kallforteckning.

1| CEA-statistiken berédknas en euro motsvara 8,7 SEK.
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1 Den privata forsakringens
samhallsekonomiska betydelse

Privat forsakring har pa olika satt en stor samhallsekonomisk betydelse.
Framst galler att forsakringsbolagen organiserar ett kollektivt ansvars-
tagande for individuella risker och att de darmed skapar sakerhet for
foretag och trygghet for enskilda. Privat forsékring kan nagot mer

konkret sagas vara en teknik att hantera och utjamna risker. Det géaller
de ekonomiska féljderna av att personer eller foretag drabbas av t.ex.
brand, dversvamning eller andra mer eller mindre katastrofala handelser
eller att enskilda individer drabbas av sjukdom, dod eller — fér den delen

— ett langt liv. Handelser som ar annu svarare att rakna med &ar att ett
foretag eller en enskild drar pa sig ansvar for skador som drabbat andra.

Utan forsékringsersattning nar skadefall val intréffar skulle foljderna
ofta bli ddesdigra. Ett alternativet till férsékring ar att foretaget eller
individen byggt upp ett eget kapital som kan utnyttjas for att parera
konsekvenserna nar nagot ovantat intraffar. En sadan ordning skulle
krava ett mycket omfattande sparande och likvél inte hjalpa dem som
just borjat bygga upp sitt kapitalMen till sin natur ar all forsakring
anda ett sparande, som betalas ut under villkoret att ett visst bestamt
forsakrings- eller skadefall intraffdr.

Forsakringsbolagens huvudsakliga uppgift ar alltsa att ta pa sig ett
stort antal individuella risker och genom poolning minska eller helt
eliminera dem. Riskerna som fdrsakringsbolagen har att hantera ar av
olika slag: forsakringsrisker, placeringsrisker och andra finansiella risker
samt rorelseriskel. Forsakringsriskerna har samband med sjalva
forsakringsatagandena och kan avse t.ex. en enskild forsakring eller en
vis forsakringstyp. De finansiella riskerna, som férekommer i kapital-
forvaltningen och har motsvarighet i annan finansiell verksamhet, kan
bl.a. vara rante-, valuta-, likviditets- och kreditrisker. Roérelseriskerna,

2For en grundlaggande teoretisk genomgdng av privat forsakring och
forsakringsmarknadens spelregler se Horngren-Viotti. For en Oversiktlig
framstéllning se t.ex. Vad ar forsékring (sarskilt om alternativ till forsékring,

s. 56). Forsakringsbolagens roll i det finansiella systemet behandlas ocksa av
Forséakringsutredningen i SOU 1991:89 s. 106 ff.

3 G. Grip, Framtida sparande i livforsakring, SFF 125 &r, s. 59.

*Se 1kap.la § forsakringsrorelselagen (1982:713) efter andringarna SFS
1999:600.
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som inte ar typiska for vare sig forsakring eller annan finansiell
verksamhet, hanger samman med den administrativa verksamheten.

Mojligheterna att utjamna riskerna i sjalva forsakringsrorelsen skiljer
sig vasentligt at mellan olika verksamhetsgrenar. Inom livférsakring ar
forsakringsriskerna, de s.k. aktuariella riskerna, relativt latta att hantera
genom att befolkningens genomsnittliga livslangd ar ganska forutsebar.
Har ar det i stallet svarare med de finansiella riskerna, framst beroende
pa att det ar frdga om langa ataganden med avkastningsgarantier. Inom
skadeforsakring ar forhallandena de omvanda. Korta avtalstider gor de
finansiella riskerna lattare att hantera medan de aktuariella riskerna —
slumpmassiga variationer i skadeutfall och ersattningsbelopp — utgér
betydligt storre problem.

Privat forséakring ar numera en integrerad del av de flesta hushalls
och foretags ekonomi. Nastan alla svenskar har de vanliga basfor-
sakringarna. Enligt senaste statistik var 4 400 hem, 600 000 fritidshus,
220 000 batar och fem miljoner motorfordon forsakrade i Sverige. |
svenska forsakringsbolag hade det tecknats 12,4 miljoner pensions-
forsakringar, 2,4 miljoner kapitalférsakringar och mer an fem miljoner
tjanstepensionsforsakringar.

Forsakringsbolagens utbetalningar till férsakringstagare och andra
som ar beréttigade till ersattning pa grund av forsakringsavtal ar
omfattande. Ar 1998 uppgick skadeférsakringsbolagens utbetalningar
till 32,8 miljarder kr, sefigur 1. Livforsakringsbolagens utbetalningar
uppgick samma ar till 30,6 #jarder kr> Forsakringsbolagens utbetal-
ningar motsvarar darmed mer an en femtedel av utbetalningarna i social-
forsakringen.

® Uppgifterna avseende b&de skadeférsékring och livférsékring inkluderar
utbetalningar frén avtalsbolagen, dvs. de bolag som meddelar kollektivavtals-
grundad forsakring t.ex. AMF Sjuk och SPP.



SOU 2000:11 Forsakringsmarknaden Volym B:167

Figur 1. Utbetalda ersattningar fran svenska skadef6rsakringsbolag (1998)

Ovrigt

Sjuk- och olycksfall

Motorfordon

Trafik Foretag och fastighet

Fritidshus
Villahem Hem

Not.: Figuren avser bara skadeférsakring av svenska risker och bara direkt forsékring,
alltsa inte aterforsakring. Sammanlagtpgick utbetalningarna ar 1998 32,8 mdkr.
Betraffande livférsakring finns det inte ndgot underlag for att visa en uppdelning i
olika sektorer. Trafik- och motor svarade for ca en tredjedel, medan sjuk- och
olycksfall inkl. trygghetsforsakring svarade for ca en fjardedel och foéretag och
fastighet for en knapp fjardedel.

En minst lika viktig roll som den som finansiar nar nagot intraffat, spelar
privat forsakring genom att forsakringstagaren far trygghet och séakerhet
i planeringen och genomférandet av sina aktiviteter och ekonomiska
dispositioner. | vissa fall ar forsakring en nédvandighet det galler t.ex.
brandférsakringen, som oftast ar en forutsattning for hypotekslan, och
trafikférsakring som ar obligatorisk.

Forsakring ar alltsa av stor betydelse for de flesta individer och
foretag. Darmed har den ocksa en stor samhallsekonomisk betydelse och
kompletterar de offentliga trygghetssystemen. Tydligast ar detta i fraga
om privat pensionsforsdkring som sedan lange uppmuntrats genom
sarskilda skattefordelar (avdragsratt for premier till P-férsakring).

Forsakringsverksamheten forutsatter uppsamling av premier som ar
nodvandiga for att bolagen ska klara sina ataganden. Genom att det ofta
ar fraga om langsiktiga ataganden och bolagen maste ha buffertkapital
for att mota risker av olika slag forutsatter verksamheten yggihead av
stora fonder. Sarskilt omfattande ar fonderingen av premier for olika
slag av forsakringssparande (kapital- och pensionsférsakringar). Genom
sin primara, riskutjigmnande verksamhet bidrar foérsékringsbolagen
saledes till att omfordela sparandet i ekonomin. Via placeringar i bl.a.
aktier och obligationer slussar forsakringsbolagen medel vidare till
kapitalmarknaden. Forsakringsmarknaden utgdr darmed en betydande
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del av den finansiella sektorn. Detta aterspeglas bl.a. i omfattningen av
det av branschen forvaltade kapitalet.

Det av forsakringsbolagen forvaltade kapitalet uppgick ar 1999 till i
det narmaste 1 750 miljarder kr. Det motsvarar nastan 90 % av BNP
vilket internationellt sett ar mycket hogt. | Europa Overtréffas det bara
av Luxemburg och Schweiz som ar 1997 hade en "investment/GDP-
ratio” pa 92 resp. 82 % (Sverige hade da 74 %). Genomsnittet for
landerna inom bade CEA och EU var 45 %. En hog "investment/GDP-
ratio” kan ses som ett uttryck for forsakringens betydelse for den
nationella ekonomin. Att Sverige ligger sarskilt hogt kan méjligen bero
pa den roll de kollektivavtalsgrundade forsakringarna spelar hos oss. De
svarar for ca 45 % av forsakringsbranschens férvaltade kapital.

Ett annat matt pa forsakringens betydelse brukar vara ett lands
"oremium/GDP-ratio”. Ar 1997 var premigkomsten i Sverige
99 miljarder kr och BNP 1 739 miljarder kr. Det gav en "premium/GDP-
ratio” pa 5.7 % vilket placerade Sverige under snittet for EU som hade
7.4 %°¢ Ocksa forklaringen till dessa vérden &r oséker. Ar 1999 uppgick
de sammanlagda premieinkomsterna till 135 miljarder kr, men det
forandrar inte namnvart Sveriges "ratio” (6.9 %).

Till den privata forsékringens nu namnda samhéallsekonomiska
betydelse ska laggas att forsdkringsbranschen — férsakringsbolag,
agenter, maklare m.fl. — bereder sysselsattning at nastan 20 000
personer. Det kan jamféras med 90 000 for finanssektorn som felhet.

®Se CEA Complete 1997 Data, Premium/GDP p.56 and Investments/GDP
p. 57.

" Betraffande sysselsattningen i férsékringsbranschen se avsnitt 6. Siffran for
hela finanssektorn ar hamtad fran direktiven till Finansmarknadsutredningen.
Enligt SCB "99 tabell 200 var 446 000 personer ar 1997 sysselsatta i
"Finansiell verksamhet, inklusive foretagstjanster”.
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2 Regelverket for privat forsakring

Forsakringsbolagens verksamhet har sedan lange reglerats av special-
lagstiftning och statt under sarskild tillsyn. Ursprungligen var syftet att
skydda bolagen mot konkurser. Nar det stod klart att denna reglering
medforde effektivitetsforluster gjordes forandringar for att uppna
kostnadseffektivitet och en lamplig marknadsstruktur. Principer om
skalighet, sundhet och behovsprovning inférdes. Denna reglering
kvarstod i inte obetydliga delar 1900-talet ut. Detta kom i realiteten att
hamma nyetableringar och produktutveckling och motverka konsumen-
ternas behov av pris- och produktkonkurrens.

For att komma till ratta med dessa missforhallanden startades ett
omfattande reformarbete i borjan av 90-t&lddet framsta syftet var
dels att framja en effektiv konkurrens mellan férsakringsbolagen, dels att
harmonisera den svenska lagstiftningen med regelsystemet inom EG.
Reformarbetet ledde till successiva lagandringar under 90-talet och kom
i huvudsak att avslutas genom de andrade forsakringsrorelseregler som
tradde i kraft den 1 januari 2000.

En frAga som kom att sta i fokus for reformarbetet gallde motiven for
att forsakringsverksamhet 6ver huvud taget ska sarregleras. Det
avgorande ansags vara behovet av ett starkt konsumentskydd — och inte
som pa bankomradet primart behovet av finansiell stabilitet. |
regeringens fdrslag till andringarna i férsakringsrorelselagen som nu
tratt i kraft framhalls att forsakringsmarknaden torde fungera daligt utan
nagon form av sarreglering. Informationen ar i utgangslaget ofullstandig
och ojamnt férdelad mellan parterna. Det ar svart for den enskilde att
bilda sig en uppfattning om forsakringsbolageksromi och formaga
att fullgdra sina forpliktelser. Att minska denna obalans i informationen
ar darfor ett motiv for statliga ingrepp i marknaden. Séarskilda
rorelseregler och sarskild tillsyn ska skydda forsakringstagarna och
andra som har ratt till ersattning pa grund av forséakringsavtal. En
naringsrattslig reglering ar befogad med hansyn till de allvarliga

8 Det grundlaggande arbetet gjordes av Férsékringsutredningen, som hade
tillsatts 1990 och la fram betdnkandena Forsakringsrorelse i forandring 1
(SOU 1991:89), Forsakringsrorelse i forandring 2 (SOU 1993:108) och
Forsakringsrorelse i forandring 3 (SOU 1995:87).

° Prop. 1998/99:87, SFS 1999:600. Overgangsregler framst avseende livfor-
sakringsbolag, galler fram till och med &r 2001.
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konsekvenser som kan drabba dessa sasom kollektiv om forsakrings-
bolag inte kan fullgora sina atagandén.

Det grundldggande syftet med EG-regleringen var att skapa en
gemensam marknad for forsakringstjanster. Malsattningen uppnaddes i
huvudsak genom inférlivandet av tredje generationens forsakrings-
direktiv i respektive medlemslartidDen gemensamma marknaden inom
EES bygger pa principerna om en enda auktorisation, om hemlands-
tillsyn, om minimiharmonisering av viktigare regler for forsakrings-
verksamheten och om ett dmsesidigt erkannande av landernas oOvriga
regler. Minimiharmonisering galler for bl.a. kapitalbas, skuldtackning
samt diversifiering och matchning av placeringstillgdngar.

Lagstiftningslaget for forsadkringsbranschen kan nu sammanfattas
enligt féljande.

De grundlaggande reglerna for devenska foérsakringsbolagens
verksamhet finns fortfarande i 1982 ars forsakringsrorelselag
(1982:713). De principiellt viktiga anpassningarna som gjorts till
marknadsekonomins krav och anpassningen till EGs direktiv har alltsa
genomfdrts genom andringar i den sedan tidigare gallande lagen och inte
genom att denna ersatts av en helt ny lag.

Forsakringsrorelselagen innehaller dels naringsrattsliga regler, dels
associationsrattsliga regler som ofta motsvarar bestammelserna i
aktiebolagslagef. De naringsrattsliga reglerna skilier mellan skade-
forsakringsrorelse och livférsakringsrorelse, verksamheter som i princip
skall bedrivas i skilda bolag. Fondforsakring (eller unit linked), dvs.
livforsakring dar ersattningen ar knuten till avkastningen pa utvalda
fonder, far numera meddelas i samma bolag som konventionella
livférsakringar, vilket inte var majligt under 90-talkt.

De senaste andringarna har inneburit en modernisering av
rorelsereglerna i forsta hand for livfoérsakringsbolag och en renodling av
tillsynen. Tillsynen skall vasentligen begransas till kontroll av stabilitet
och genomlysning och skall inte langre avse skalighets-, effektivitets-

10 Prop.1998/99:87 s. 125 f och s. 137 ff. Jfr SOU 1995:87 s. 101 f.

1| Sverige skedde det genom lagéandringar den 1 juli 1995 (prop.
1994/95:184, SFS 1995:779-789).

2 Ang. den gemensamma forsakringsmarknaden och det svenska anpass-
ningsarbetet se Lofvendahl s. 31 ff.

13 Aktiebolagslagen (1975:1385). Aven i fraga om redovisning finns speciella
regler for forsakringsrorelse i lagen (1995:1560) om arsredovisning i for-
sakringsforetag, som alltsa galler i stallet for den pa vanliga bolag tillampliga
arsredovisningslagen (1995:1554) om inget annat sags.

14 Lagen (1989:1079) om livférsakringar med anknytning till vardepappers-
fonder har upphévts genom SFS 1999:600.
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och konkurrensfragor. Harigenom har pris- och produktkontrollen
upphort.

Forsakringstagarna far ett 6kat skydd genom béttre information och
en tydligare gransdragning mellan aktiedgarnas och férsakringstagarnas
kapital och en avtalsreglerad ratt till 6verskott. Forsakringstagarens och
bolagets samtliga rattigheter och skyldigheter ska framgéa av forsakrings-
avtalet och systemet med s.k. forsakringstekniska grunder har déarmed
slopats. Darmed ska férutsagbarheten forbattras for forsakringstagarna.
Okade mdéjligheter att jamfora olika produkter ska starka konkurrensen
och férbattra marknadens funktionsséatt.

Utdelning tillats numera ocksa i bolag som bedriver konventionell
livforsakringsrorelse. Detta ska ©Oka forutsattningarna for ett aktivt
agande i forsakringsaktiebolagen. Att investerare ges mdjlighet till
direktavkastning pa sitt kapital ska underlatta tillférseln av riskkapital
till branschen och gynna nyetableringar. Detta utgdr i sin tur en
konkurrenspress.

Mojligheten till utdelning férutsatter dock klarare uppdelning mellan
rorelsekapital och forsakringstagarnas kapital. Aterbaringsfonden, som
hittills bestatt av ofdrdelade o©verskottsmedel, far inte finnas kvar.
Vinstmedel skall gottskrivas forséakringstagarna som aterbaring om inte
medlen enligt bolagsordningen far anvandas for utdelning eller
forlusttackning. Kraven pa forsakringstekniska avsattningar har darfor
skarpts sa att avsattning ocksa skall goras for aterbaring for vilken
forsakringstagaren star en finansiell eller forsakringsteknisk risk
(villkorad aterbaring). Rorelserisken ska baras av det egna kapitalet och
inte av forsakringstagarna.

Den Dbefintliga aterbaringsfonden i livbolagen ska gottskrivas
forsakringstagarna eller — om bolaget véljer att inte bli vinstdrivande —
foras till en ny konsolideringsfond. Anvandningen av medel i
konsolideringsfonden ska vara bestamd i bolagsordningen. Férdelningen
mellan forsakringstagarna och konsolideringsfonden ska vara bestamd i
bolagsordningen. Inneb6rden av detta ar att aterbaringsfonden inte
langre kan anvandas i kapitalbasen for att uppfylla solvenskravet. |
stallet ska det som gottskrivs férsakringstagarna ligga till grund for
berakningen av solvenskravet, som darmed kommer att°cka.

Fran och med 2000 har ocksa jtigheterna for svenska
forsakringsbolag att inneha aktier i andra bolag liberaliserats och
anpassats till EG-ratten. Forsakringsbolagen var intill arsskiftet
forhindrade att inneha storre andel i ett allmént aktiebolag an fem
procent av rosterna. Innehav i andra finansiella bolag var ocksa
begransat enligt de s.k. branschglidningsreglerna. Begransningarna hade

15 Lagandringarna ar utférligt motiverade i prop. 1998/99:87 s. 186 ff.
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inget samband med placeringsreglerna for forsakringstekniska
avsattningar utan var bara ett hinder fér bolagen att engagera sig i annan
verksamhet. Detta hinder har nu upphrt.

Forsakringsbolag drivs antingen som aktiebolag eller som émsesidiga
bolag De Omsesidiga bolagendgs av sina forsékringstagare.
Omsesidiga forsakringsbolag ar mycket vanliga bade i Sverige och
utomlands och kan val nagot tillspetsat sagas ha varit prototypen for
privat forsakringsverksamhet. Utvecklingen gar dock mot en
bolagisering av 6msesidiga bolag narmast for att underlatta kapital-
anskaffning. Reglerna for émsesidiga bolag har nu narmats till reglerna
for aktiebolag. Bland annat har den sarskilda méjligheten for dmsesidiga
bolag att goéra uttaxeringar hos forsdkringstagarna slopats for
konsumentforsakringar. Kravet pa nedsattning av dmsesidiga bolagets
ansvar vid forluster i livférsakringsrorelsen har ocksa utmonstfats.

Forsakringar ar antingen individuella eller kollektiviKollektiva
forsakringar finns i tva former. En typ argruppforsakringar med
standardiserade villkor for medlemmarna i en pa férhand avgransad
grupp. En annan form &kollektivavtalsgrundade férsakringasom
forhandlats fram mellan parter pa arbetsmarknaden. | samband med 90-
talets reformarbete aktualiserades fragan om det borde inforas nagra
sarskilda rorelse- eller tillsynsregler for kollektiva forsékringar. Det
slutliga stallningstagandet blev att detta inte behdvdes utan att de
kollektiva forsakringarnas sarforhallanden i stallet skall beaktas inom
ramen for de allmanna rorelsereglerfa.

Under 90-talets reformarbete vacktes fragan huruvidag@manti-
ordning for forsakringsersattningdrorde inforas om de inskrankningar
i den naringsrattsliga regleringen som féreslogs av Forsakrings-
utredningen genomférdes. Ett sarskilt garantisystem som skulle tréda in
nar ett forsakringsbolag hamnar pa obestand foreslogs av Forsakrings-
garantiutredningen (SOU 1998:22). Fragan behandlades darefter i
regeringens forslag till andrade forsakringsrorelseregler. Det framhalls
dar att regeringens forslag pa manga punkter avviker fran Forsakrings-
utredningens forslag och att skyddet for forsakringstagaren lyfts fram
bl.a. genom principerna om soliditet, stabilitet och genomlysning. Enligt
regeringen behovde de reformerade rorelsereglerna inte i sig innebara att
riskerna i livférsakringsbolagen  generellt  sett  okar  for
forsakringstagarnas del jamfort med idag och det ansags darfor inte

16 Prop. 1998/99:142, SFS 1999:1123 och 1124.
Y Prop. 1998/99:87 s. 287 ff.
18 Prop. 1998/99:87 s. 313 ff.
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finnas tillrackliga skal att nu inféra en garantiordning pa forsakrings-
sidan®®

De utlandska forsakringsbolagens verksamhregleras i lagen
(1998:293) om utlandska férsakringsgivars verksamhet i Sverige. Lagen
galler alla utlandska forsakringsgivare men har i vissa fall olika regler
beroende pa om det géller en forsakringsgivare innanfor eller utanfor
EES-omradet. En stor del av rorelsereglerna for de utlandska
forsakringsgivarna overensstammer med vad som galler for svenska
forsakringsbolag.

Aven forsakringsméklarnas verksamheggleras genom en sarskild
lag, forsakringsméklarlagen (1989:508). Ett grundlaggande krav som
uppstalls ar att en forsakringsméaklare inte far vara beroende av
forsakringsgivarintressen. Forsakringsmaklare skall enligt lagen vara
registrerad hos Finansinspektionen och sta under dess tillsyn. Den som
ar registrerad i ett annat EES-land far dock driva gransoverskridande
verksamhet i Sverige utan att vara registrerad hos inspektionen.

De civilrattsliga reglerna ormavtalsforhallandet mellan forsakrings-
bolagen och deras kunddinns i lagen (1927:77) om férsakringsavtal
och i konsumentférsakringslageh980:38). Forslag om ny lagstiftning
pa detta omrade Overvags sedan manga ar men later vanta pa sig.
Osakerheten om vad lagstiftningen om forsékringsavtal ska komma att
innebéara, ar besvarande for forsakringsbolagen i deras verksamhets- och
produktplanering®

9 Prop. 1998/99:87 s. 353 ff.

2 Forsakringsrattskommittén, som tillsattes 1975, avgav i slutet av 80-talet
betdnkandena Personforsakringslag (SOU 1986:56) och Skadeférsékringslag
(SOU 1989:88) och med dessa som grund utarbetades inom Justitie-
departementet departementspromemorian (Ds 1993:39) Ny forsakringsavtals-
lag. Kommitténs forsta betdénkande (SOU 1977:84) lades till grund for
konsumentforséakringslagen men avsikten ar att denna lag ska inarbetas i en
ny forsékringsavtalslag.
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3 Forsakringsgrenar och
forsakringsprodukter

Syftet med detta avsnitt ar att ge en kort beskrivning av dagens grenar
och produkter och deras betydelse matt i premieinkomst/ar for egen
rakning (alltsa efter avgiven aterforsakring). Vilka ar de marknads-
ledande bolagen inom de olika grenarna? Hur ar konkurrensen pa
marknaden? Bolagens resultat efter bl.a. premieintakter, kapitalavkast-
ning och utbetalningar pa grund av skador eller andra forsakringsfall.
Det ar nagra av de fragor som ska besvaras. Forst behandlas
livforsakring sedan skadeforsakring och slutligen nagra andra former av
riskhantering.

3.1 Livforsakring

Livforsakring forekommer i olika former. Med traditionell livférsakring
brukar man avse livforsakring dar forsakringsbolaget forvaltar spar-
premierna och garanterar viss avkastning. Med fondfdrsakring — som
funnits pd marknaden ett tiotal ar — avses livforsakring dar ersattningen
ar knuten till avkastningen pa utvalda fonder (unit linked). En annan
uppdelning kan — liksom for skadeférsakring — goéras mellan individuell
och kollektiv forsakring. Inom kollektiv forsakring spelar den kollektiv-
avtalsgrundade forsakringen, som ar avtalad mellan parter pa arbets-
marknaden en mycket stor roll. Kollektivavtalsgrundad forsakring drivs
ofta av sarskilda bolag. Dessa kallas ocksa arbetsmarknadsbolag eller
avtalsbolag?!

Livforsakring kan vytterligare delas upp i pensionsférsakring och
kapitalforsakring. Bade pensionsforsakring och kapitalforsakring kan
vara av typen fondforsakring eller traditionell livférsékring. Skillnaden
mellan pensions- och kapitalférséakring beror pa att de behandlas olika i
skattehanseende. Ar det frdga om pensionsfoérsakring &r premierna i viss
man avdragsgilla medan utfallande belopp beskattas medan for-
hallandena ar i princip de motsatta betraffande kapitalforsakring.

L Den senare benamningen &r i och for sig missvisande eftersom privat-
forsakring pa ett eller annat sétt alltid grundar sig pa avtal.
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Vid sidan av de produkter som erbjuds som pensionsforsékring av
livférsakringsbolagen finns pensionsordningar som administreras av
pensionskassor och pensionsstiftelser. Har rér det sig om mer eller
mindre slutna system avsedda for anstéllda i vissa foretag eller personer
i vissa yrkesgrupper eller liknande. Kassor och stiftelser av detta slag
verkar inte pa den konkurrensutsatta marknaden men — pa samma satt
som avtalsbolagens pensionsordningar — har de naturligtvis betydelse for
efterfrdgan pa individuella pensionslosninéar.

Livforsakring har utvecklats pa ett anmarkningsvart satt de senaste
decennierna. Det galler antingen man ser till forvaltat kapital eller
premieintakter. Medan de svenska livforsakringsbolagens tillgangar i
borjan av 1950-talet motsvarade ca 15 % av BNP uppgar de nu till
nastan 75 % av BNP. Vid utgdngen av ar 1999 var livforsakrings-
bolagens totala placeringar 1 425 miljarderkr.

Matt i premieintakter har marknaden for livforsakring som framgar
avfigur 2 vuxit nastan utan avbrott sedan bérjan av 80-talet. Orsakerna
till detta har varit flera och varierat 6ver tiden. Uppgangen under 80-
talet hade sékert att géra med saval konjunkturen som den fér pensions-
forsakring sarskilt gynnsamma effekten av den progressiva inkomst-
skatten och avdragsratten for pensionsforsakringspremier. En del av
forklaringen till uppgangen pa 90-talet ar sakert den 6kade sparbenagen-
heten och allménhetens misstro mot det allmanna pensionssystemet och
darav foranledda incitament till individuellt pensionssparande i bl.a.
forsakringar. Det senare var som framgar av figuren lagt i borjan av 80-
talet da premierna till kollektivavtalsgrundad forsakring fortfarande var
hégre an premierna till traditionell livférsékring. | och med 90-talet
Oppnades marknaden for fondférsékring (unit linked) som darefter vuxit
kraftigt.

% pensionskassorna star under tillsyn av Finansinspektionen enligt lagen
(1972:262) om understddsforeningar medan pensionsstiftelserna enligt lagen
(1967:531) om tryggande av pensionsstiftelser star under tillsyn av lans-
styrelsen; Pensionskassorna har ett forvaltat kapital som sammanlagt uppgar
till ndgot mellan 75 och 100 miljarder kr. Aven stiftelserna forvaltar kapital
pa atskilliga miljarder kronor.

%D, Lindskog m.fl., Férsékringsbolagen som aktérer p& de finansiella mark-
naderna, SFF 125 &r, s. 35, och G. Grip, Framtida sparande i livforsakring,
SSF 125 ar, s. 60. Tillgangarnas tillvaxt galler hela branschen men det ar liv-
forsékring som ar dominerande med 80 %.
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Figur 2. Premieinkomst i svenska livforsékringsbolag 1983-1999
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Dominerande pa livforsakringsmarknaden ar Skandia (22 %) och nar det
galler traditionell livférsakring och fondférsakring och SPP (68 %) nar
det galler avtalsforsakring. Sigur 8 och averfigur 9, i kapitel 5, vilka

dock avser bade liv- och skadeforsakring.

Den sammanlagda premieinkomsten for traditionell livférsékring,
fondférsakring och kollektivavtalsgrundad forsakringpgick 1999 till
98 miljarder kr. (Ar1998 var den 73 itiarder kr, vilket alltsd betyder
en uppgang pa ett ar med 24 %.) Fordelningen mellan traditionatigl- f
och avtalsforsakring var 44, 38 resp. 16 miljarder kr.

Det framgar att det ar fondférsakring som vaxer kraftigasden
konkurrensutsatta marknaden, dvs. livforsakringsmarknaden exklusive
den kollektivavtalsgrundade forsakringen, har mer an fordubblats pa
mindre an tre ar. P4 denna konkurrensutsatta marknad hade fond-
forsakringen ar 1999 kommit upp i 47 % av premierna (3ander kr
med 44 miljarder kr for traditionell livforsakring).

Ser man till nyteckningspremierna blir fondférsakringens dominans
annu tydligare. Fondforsakring svarar numera i runda tal for tva tredje-
delar av all nytecknad livfoérsékring. Forsdkring som oregelbunden

2 A Kleverman, Svensk forsakring 1998 (AB99s.19 f.) Inspektionens
regeringsrapport 99 s. 45.
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formogenhetsplacering tar alltsd mark pa bekostnad av regelbundet
pensionforsakringssparante.

Utvecklingen i Sverige &r inte unik. Aven i Europa har livforsakring
vuxit kraftigt och varit motorn i forsakringsbransch@rzran 1990 till
1997 steg livforsakringspremierna med ca 78% i Europa
(CEA/EU/EEA) medan svenska bolag just den perioden bara hade en
okning pa 30 %. Mellan aret996 och 1997 valkningen i Sverige
emellertid 20 % mot knappt 10 % i Europa. Anledningarna till tillvaxten
i Europa ar val delvis densamma som i Sverige. Sviktande allménna
pensionssystem ar pa manga hall till och med ett storre problem an i
Sverige. Till detta kommer den betydande relativa tillvaxten i Central-
och Osteuropa (lander som numera &r med i CEA).

De svenska livforsakringsbolagen ar val konsoliderade. Den
kollektiva konsolideringen, dvs. skillnaden mellan tillgangarnas
marknadsvarden och garanterade ataganden jamte allokerad aterbaring,
har de senaste aren legat pa en rimligt hog niva (omkring 15 %). Under
finanskrisen i bdrjan av 90-talet vara konsolideringen i vissa bolag
negativ. Det var fraga om en nedgang i vardet pa tillgangarna men oftast
inte om realiserade forluster. Da livforsakringsbolagens ataganden &ar
langsiktiga var situationen inte alls lika krisartad som for bankerna.

En god konsolidering motiverar en hog aterbaring till forsékrings-
tagarna. (tilldelning av dverskottsmedel utdver garanterad avkastning i
traditionell livférsakring). Efter en kraftig nedjustering av livforsakrings-
bolagens aterbaring under 1998 kom en viss uppjustering under 1999.
Finansinspektionen gor beddmningen att forutsattningarna for en ater-
baring nara 10 % nu ar relativt goda.

3.2 Skadeforsakring

De premiemassigt mest betydelsefulla verksamhetsgrenarna inom
skadeforsakring ar

— trafik- och annan motorférsakring (12 miljarder kr)
— foretags- och fastighetsforsakring (8 miljarder kr)
— hem- och villaférsakring (7 miljarder kr)

% Enligt Forsakringsforbundets senaste statistik (2000-02-14) hade nyteck-
ningen av livférsakringar med engangspremier under 1999 6kad med 55 %
fran 1998, fran 22,2 till 34,5 miljarder kr. Nyteckningen av livforsakringar
med arlig premie hade okat med 18 % fran 6,7 till 7,8 miljarder kr.

% CEA Complete 1997 Data p. 67.

" Inspektionens regeringsrapporten s. 48.



Volym B:178 Bilaga 10 SOU 2000:11

Andra verksamhetsgrenar inom skadeférsakring ar fartygs-, transport-
husdjurs- och kreditférsakring, de senare med premieinkomster under en
miljard.

Avtalsforsakringar, klassade som skadeférsakring, hade en premie-
inkomst pa nastan 5 miljarder kr. Storst var sjuk- och olycksfall (AGS)
med nastan 4 miljarder kr.

Den samlade bilden av svensk skadeftrsékring karakteriseras av
stagnation men ocksa av nagot forbattrade men fortfarande negativa
tekniska resultat (resultat i férsakringsrdrelsen innan det tillférts den till
rorelsen hanforliga kapitalavkastningen, "kalkylrantan”) figer 3. En
analys av de skilda férsakringsgrenarna ger dock en mer splittrad bild.

Figur 3. Resultatutvecklingen i svenska skadeforsakringsbolagog4 -1998
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Bruttopemieintakten — som i Iépande priser steg kraftigt under hela
attiotalet till en niva narmare 60 miljarder kr — har under nittiotalet
stagnerat och till och med gatt tillbaka — till dryga 50 miljarder kr ar
1998. Med bruttopremie avses premieintéakt fore avgiven aterforsakring.
Den sammanlagda premieintakten efter avgiven aterforsakring (premie-
intakt for egen rakning) uppgick till 38 ilfarder kr (varav 5 miljarder kr

for kollektivavtalsgrundad skadeforsakrirf§).

B A, Kleverman, Svensk forsakring 1998 (AB 99 s. 19) samt Forsakrings-
forbundets Kvartalsstatistik nr 1/2000-4e kvartalet 1999.
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En forbattrad kapitalavkastning har dock bidragit till att ge ett
positivt rorelseresultat. Efter magra resultat under attiotalet och en djup-
dykning ar 1994 har skadebolagens samlade resultat mot slutet av
nittiotalet stigit till 20 miljarder kr. En bidragande orsak till battre
resultat har ocksa varit att driftskostnaderna gatt ner. Fran att 1984/85
ha varit nastan 35 % av premieintakten, var de ca 25 % ar 1998.

Bade skadekostnads- och driftskostnadsprocenten ar dock héga och
utgdr en fara om skadeforsakringsbolagen inte kan dka sina volymer.
Faran 6kar naturligtvis om kapitalavkastningen skulle minska, vilket det
finns anledning att rakna med. Skadefoérsakringsbolagen ar emellertid
mycket valkonsoliderade och vilket gor att faran inte ar omedelbar.
Forhallandena pressar emellertid bolagen att se sig om efter samarbets-
partners, inom och utom Sverige, for att kunna sla ut kostnaderna pa
storre volymer?

3.2.1 Trafik- och annan motorforsakring

Sammantaget med annan motorférsakring utgor trafikférsakringen en
dryg tredjedel av den svenska marknaden for direkt skadeforsakring
(exkl. avtalsforsakring) med samlade premieintakter pa 12 miljarder kr.
Trafikforsékringen ar en obligatorisk férsakring som ersatter person-
skador och vissa sakskador till folid av trafik. Trafikférsakringen
svarade for 5 miljarder kr och annan motorférsakring for 7 miljarder kr.

| bada grenarna var det fraga om Okningar fran foregaende ar med
ca 10 %.

Marknaden domineras av Lansforsakringar (ca 25 %) foljt av Trygg-
Hansa, If Skade och Folksam, alla drygt 20 %. Nischbolaget Volvia
hade en marknadsandel strax under 10 %.

Motorforsakringen har under en foljd av ar gatt med stora underskott.
Marknaden ar i stort sett mattad men till folid av den &kade
personbilsforsaljiningen har premievolymen vuxit. Konkurrensen ar hard
och de premiehdjningar som trots allt gjorts har varit otillrdckliga. De
uppvager inte pa langt nar senare ars laigre forsakringsersattningar.
Ett problem ar den tkade andelen personskador i trafikforsakringen dar
skadorna dessutom blivit dyrare pa grund av att socialforsakringen
numera ersatter en mindre del av de skadades inkomstfdtlust.

Ar 1998 uppgick forsékringsersattningarna i trafikforséakringen till
5,9 miljarder kr och driftskostnader till 1,1, sammanlagt alltsd ca

2 Inspektionens regeringsrapport 99 s. 44.
30 Chr. Johansson, Motorfordonsforsakring 1998 (AB 99 s. 49 ff.) samt tabell
16 och 17 (AB 99 s. 168 ff.) Inspektionens regeringsrapport 99 s. 43.
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7 miljarder kr mot premieintankter pa bara 4,6. Tack vare en betydande
avkastning (1,8 miljarder kr) pa trafikforsakringens stora skadereserver
stannade rorelseresultatet vid ett underskott pa 0,7 miljarder kr.

Den 6vriga motorforsakringen visade en liknande men inte fullt sa
markerad bild av forhallandet mellan intékts- och utgiftsposter
(forsakringsersattningar 5,1 och driftskostnader 1,1 mot premieintakter
och kapitalavkastning pa 5,4 resp. 0,2 miljarder kr) och ett negativt
resultat pa 0,6 miljarder kr.

3.2.2 Hem- och villaférsakring

Hem- och villaférsakring ar en av de tre stérsta grenarna inom skade-
forsakring och svarar for drygt 20 % av marknaden (exkl. avtals-
forsakring) med en premieintakt 1999 pa i det narmastelj@rater kr.
Premievolymen har okat med ca 20 % fran foregdende ar. Lans-
forsakringar dominerar marknaden med nastan 30 % tatt folid av
Folksam. If Skade och Trygg-Hansa har bada strax under 15 %.

Antalet (separata) hem- och villaforsakringapgar till 4,4 niljoner.

Det ar en obetydlig okning jamfort med aret innan. Konkurrensen ar —

liksom pa motorsidan — mycket hard. Det leder till pressade prisnivaer

och olika specialerbjudanden. Premierna satts mer och mer for att vinna
eller behalla marknadsandelar och ofta utan egentlig koppling till den

risk som forsdkras. Detta bidrar till att 6ka strémmen av forsakrings-

tagare mellan bolageh.

Under boérjan av 90-talet gjordes stora premiejusteringar vilket de
kommande ar en fick genomslag pa resultatet. Darefter dkade dock
skadekostnaderna (och kulminerade ar 1997). Det ar en tydlig trend att
de brottsrelaterade skadorna 6kar. Resultatet ar nu tillbaka pa nivan fran
90-talets borjan. Nu ar dock konkurrensen sadan att det knappast finns
utrymme for nagra storre premiehajningar.

Avkastningen pa forvaltat kapital (premie- och ersattningsreserven)
inom hem- och villaférsakringippgick ar 1998 till 470 rljoner kr. Det
gar naturligtvis inte att jamféra med motsvarande siffra inom trafik-
forsakringen men gjorde anda att den samlade affaren gav ett klart
positivt resultat, 485 miljoner kr motsvarande 7 % av premieinkomsten.

3L Chr. Landelius, Hem och villahemforsakring (AB 99 s. 45 ff.) samt tabell
14 och 15 (AB 99 s. 166 .).



SOU 2000:11 Forsakringsmarknaden Volym B:181

3.2.3 FoOretags- och fastighetsforsakring

Foretags- och fastighetsférsakring ar en av de stora verksamhets-
grenarna inom skadeforsékring. Ar 1999 hamnade prekugisten
dock strax under 8 miljarder kr. Detta &r tredje aret i folid med en
minskning under den senaste tioarsperioden.

Det finns flera orsaker till minskningen. En ar den allt hardare
priskonkurrensen aven inom denna gren. En annan ar den fortsatt laga
inflationen och foretagens relativt laga investeringsniva. Till detta
kommer en 6kad grad av eget risktagande genom hogre sjalvrisker och
olika former av sjalvforsakring. VYtterligare faktorer som pressar
priserna ar den goda tillgangen pa internationell aterforsakring och att
uppemot halften av affarsvolymen kanaliseras via forsakringsmaklare.

Marknadsledande inom foretags- och fastighetsforsakring ar Lans-
forsakringar, som efter samgaendet med Wasa nu har en tredjedel av
marknaden. Darefter foljer If Skade med en dryg fjardedel. Féretags- och
fastighetsforsakring ar den enda skadefdrsakringsgren dar utlandska
bolag har en betydande del av den svenska marknaden, nastan 15 %.

De svenska forsakringsbolagens skadekostnader inom féretags- och
fastighetsférsakring uppgick 1998 till diljarder kr. (Premieintdkten var
7,5 miljarder kr brutto och 4,9 milarder kr for egen rakning).
Skadekostnadsprocenten var darmed ca 84 %, en Okning fran aret
dessférinnan med nastan nio procentenheter. Det ar brandskadorna som
kostar mest. De svarar for mer an en tredjedel av kostnaderna men utgor
bara en tiondel av antalet skador. Det &r framst de stora industri-
branderna och liknande som orsakar variationer i de arliga skadeutfallen.

For foretags- och fastighetsforsakring blev rérelsens nettoresultat ar
1998 det samsta pa atta ar. Kapitalavkastningen, solovisades till
0.7 miljarder kr, har under flertalet ar under 90-talet forklarat att
rérelseresultatet varit positivt. Driftskostnaderna for de svenska bolagen
uppgick 1998 till 1,3 rjarder kr, vilket var en minskning fran
foregadende ar. Driftskostnadsprocenten blev darmed 27 % jamfort med
ca 31% aret innan. Detta ar till stor del en effekt av bolagens
rationaliseringar och kostnadsneddragningar.

32|, Nilsson och A. Sandstrém, Féretags- och fastighetsforsakring (AB 99
s. 31 ff.) tabell 12 och 13 samt 24 (AB 99 s. 164 f. resp. s. 173). Inspektionen
regeringsrapport 99 s. 43 f.
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3.2.4 Kreditforsakring

Kreditforsakring i Sverige drivs i tva huvudformer, affarskreditfor-
sakring och pensionskreditférsakring. Premieinkom4@®8 var endast
ca 0,6 miljarder kr. Genom pensionskreditforsakring tryggas
pensionsutfastelser av olika slag.

Affarskreditforsakring avser kommersiella risker i form av kredit-
forluster och liknande och finns som borgensfoérsakring, hypoteksfor-
sakring och kundkreditférsakring. Fore finanskrisen hade affarskredit-
forsakring stor omfattning men efter flera misslyckade engagemang
(bl.a. Svenska Kredits konkurs) ar den numera av liten betyéfelse.

3.25  Aterforsékring

Aterférsékring innebér att foérséakringsbolag, som genom ett direkt
forsakringsavtal atagit ett ansvar gentemot en forsakringstagare, i sin tur
(helt eller delvis) forsakrar detta ansvar hos ett annat bolag. Hos det
forra bolaget talar man om avgiven aterforsakring och hos det senare om
mottagen aterforsakring (indirekt forsakring).
Aterfoérsakringsmarknaden domineras av stora varldsomspannande
bolag och aterforsakring ar numera av relativt liten betydelse i Sv&rige.
De bolag som erbjod livaterforsakring hade 1998 en prehoenst
for egen rakning pa mindre an en miljard (579 miljoner kr).
Skadeaterforsakring ar av stérre omfattning och dess sammanlagda
premieinkomst for egen rakningppgick 1998 till 6,5 riljarder kr. Den
svenska marknaden domineras av Sirius International (2,8 miljarder kr).

3.3 Annan riskhantering

Vid sidan av de ovan beskrivna forsakringsgrenarna har det under senare
ar vuxit fram andra metoder for riskhantering som ligger i granslandet
till traditionell forsakring. Det ar forst och framst s.k. captives men
ocksa det som gar under benamningen ART (Alternative Risk Transfer).

¥ . Gustafsson, P. Hedberg, Kreditforsakring (AB99s.631ff), L.
Gustafsson, T. Sjodahl, Kreditférsakring (AB98s. 63 1ff.), P. Lindblad,
FPG/PRI-systemet (AB 99 s. 76 ff.) samt tabell 19 (AB 99 s. 170).

3 A Kleverman aa s.17, J.Onselius (AB99s.67) och Insurance
Securitisation (ARF sect.9) samt tabell 21 och 22 Mottagen skadeaterfor-
sakring och tabell 30 Mottagen livaterforsakring.
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Dessa foreteelser ar intressanta i detta sammanhang kanske inte sa
mycket for sin omfattning som for att de visar pa en tydlig trend.

3.3.1 Captiveforsakring

Ett captive ar typiskt sett ett férsakringsbolag som ar etablerat av en
koncern for att forsakra eller aterforsakra koncernbolagens risker. Det ar
alltsa ett forsakringsbolag vars huvudsakliga syfte ar ett annat an
kommersiell forsakring. Ett captive kan dock inkludera en del risker fran
koncernbolagens kunder.

Antalet i Sverige domicilierade captivebolag 6kar d@98 uppgick
det till 33. Svenska industrikoncerners captives som ar domicilierade i
utlandet berdknas till ett 100-tal. De aldsta ar AGA Re, Electrolux
Forsakringsaktiebolag och Aterférsakringsbolaget SKF, alla fran slutet
av 1970-talet. Bolagens sammanlagda premieintékt for egen rakning har
ocksa okat, fran dryga 800 milioner kr 1996 till nastan 95omer kr
1998 (motsvarande ca 3 % av skadeforsakringsmarknaden och 12 % av
marknaden for foretags- och fastighetsforsakring). Storst premieintékt
1998 hade Forsakringsaktiebolaget Skandinaviska Enskilda Captive
(drygt 200 miljoner kr) och Stora Enso Forsakringsaktiebolag (ca 100
miljoner kr) 2

Skalen till att en koncern, en kommun eller nagon annan som driver
en storre verksamhet etablerar ett captive kan vara flera. Det vanligaste
ar att man vill reducera kostnaderna for verksamhetens férsakrings-
program. Ett annat kan vara att man vill ha direkt tillgang till ater-
forsakringsmarknaden. Genom ett captive stannar forsakringspremierna
inom den egna verksamheten och kan utnyttjas i finansférvaltningen. Att
etablera ett captive kan ocksa ge skattefordelar.

Det forutspas att europeisk captiveforsakring inom nagot ar kommer
att vara vard over 12 miljarder kr USD (ca 100 miljarder kr) och att
antalet captives snart kommer att vara 6ver 1 200. Europas captive-
sektor uppskattas for narvarande till 78jander kr i premier och ater-
forsakringspremier.

Captivebolagens frammarsch har fatt konsekvenser for de svenska
forsakringsbolagen, bade positiva och negativa. A ena sidan minskar
marknaden i takt med att storbolag — och aven kommuner — tar éver
egna risker. A andra sidan efterfragar captivebolagen andra tjanster &n
rent riskskydd varigenom forsakringsbolagen kan tillhandahélla sadant

% 0. Soderstréom, Utvecklingen av captivebolag och dess effekter pa forsak-
ringsmarknaden (Stipendium via Svenska Forsakringsforeningens Minnes-
fond 1977) och Risk & Forsakring nr 14/99, Tema: captives s. 20 ff.
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som skadeadministration, aktuarie-, investerings- och management-
tjanster. Ett exempel pa ett sddant managementforetag ar SINSER som
ags till 90 % av Skandia.

Captives har hittills fatt storst konsekvenser for foretags- och
industriforsakringsmarknaden. Det marks emellertid ocksa ett okad
intresse for liv- och pensionscaptives.

3.3.2 Alternative Risk Transfer

Under senare ar har det gjorts forsok att hitta nya metoder med vars
hjalp risker kan 6verféras och hanteras pa ett satt som skiljer sig fran
traditionell forsakring. Denna trend, som inte ar precis till sin innebérd
men mgjligen till sitt syfte, gar populart under beteckningen "A.R.T.”,
vilket star for Alternative Risk Transfer. Genom att kombinera tekniker
och instrument fran saval forsakringsmarknaden som kapitalmarknaden,
ska det skapas storre mojligheter an vad dessa marknader kan erbjuda
var for sig®

Utvecklingen av nya riskhanteringsinstrument av detta slag ar ett svar
pa foretagens Okade behov av olika redskap for att battre hantera
samtliga risker som de exponeras for, alltsa dven sadana som ar svara
och i vissa fall omdjliga att forsakra i normal ordning.

Det finns dock en rad olika motiv for alternativa risklosningar. Ett ar
behovet av komplement till traditionell férsakring och behovet av
instrument for hantering av svarforsakrade risker. Ett annat kan vara
stravan att hitta alternativ till en dyr férsakringsmarknad. Andra
l6sningar &n traditionell forsakring kan ocksa ge tillgang till en storre
riskmarknad

Det som efterstravas kan vara bl.a.:

* Resultatutjamning dver tiden

» Riskfinansiering och fondering utanfér egen balansrakning

* Risk poolning — mellan projekt, mellan dotterbolag eller mellan en
grupp av féretag inom en speciell bransch

A.R.T.-leverantorens roll sags vara att strukturera och paketera risker i
syfte att erbjuda losningar pa specifika problem. Exempel pa sadana
|6sningar ar "multi-risk™-16sningar som kombinerar flera riskklasser och
ofta ar flerdriga med kombinationer av saval riskfinansiering, risk-
transferering som vinstdelning.

% Alternative Risk Financing — Changing the Face of Insurance (1998 Jim
Banister Developments Ltd.) samt ART-marknaden i London, A. Wickholm,
Forsakringsdialogen, nr 1/1999.
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Fonderade l6sningar bygger ofta pa arliga premiebetalningar med en
hoég premie till folid av stor osékerhet om risken och framtida skador, i
kombination med en vinstdelningsmekanism som aterbetalar huvuddelen
av ett eventuellt 6verskott. A.R.T.-leverantorens risk bestar av dels ett
katastrofskydd om det blir stora skador under en langre tid, dels
kreditrisken for framtida premiebetalningar.

Andra losningar ar de indexbaserade. De kan konstrueras sa att
premien kan félja ett givet — av parterna oberoende — index och/eller sa
att skadeerséattningen ar knuten till ett index.

Andra I6sningar kan innebara att risk overfors fran forsakrings-
marknaden genom sarskilda instrument t.ex. katastrofobligationer eller
forsakringsderivat.

Vilken omfattning alternativa risklosningar kommer att fa i Sverige
ar svart att saga. Av betydelse ar utvecklingen pa de mer traditionella
riskmarknaderna, deras riskvillighet och flexibilitet samt kapacitet.
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4 Forsakringsbolagens
kapitalplaceringar

Som namnts i avsnitt 1 om den privata forsékringens samhalls-
ekonomiska betydelse ar forsakringsbolagen stora aktorer pa kapital-
marknaden. Marknadsvardet av de svenska forsakringsbolagens
placeringar uppgick vid arsskiftet 1999/2000 till 1 748jander kr>’

Vid kvartalsskiftet 30 september 1999 — da placeringarna uppgick till
1 552 miljarder kr — var fordelningen foljandg.

Livforsakringsbolagen (traditionell forsakring och fondftrsakring
exkl. avtalsforsakring) dominerade med 707 miljarder kr. Skade-
forsakringsbolagen (exkl. avtalsforsakring) forvaltade tillgangar till ett
sammanlagt varde av 150 miljarder kr. Avtalsférsakringsbolagen, som
meddelar saval liv- som skadeforsakring, hade ett forvaltat kapital pa
695 miljarder kr. Beloppen aterspegldigurerna 4-6

Figur 4. Livforsékring — Forvaltat kapital 1999-09-30, mdkr 707
Ovrigt 8 %

Byggnader och mark 5 %

Obligationer 35 %

Aktier och andelar 52 %

37B. Ennerberg, Finansférvaltning (AB 99 s. 79 ff.), Lindskog m.fl., Férsak-
ringsbolagen som aktorer pa de finansiella marknaderna, SFF 125 ar, 35 ff.
samt Forsakringsforbundets Kvartalsstatistik Nr 1/2000 — 4e kvartalet 1999.

38 Forsakringsforbundets Kvartalsstatistik Nr 3/1999 — 3e kvartalet 1999.
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Figur 5. Avtalsférsékring — Forvaltat kapital 1999-09-30, mdkr 695
Ovrigt 10 %

Byggnader och mark 5 %

Obligationer 42 %

Aktier och andelar 43 %

Figur 6. Skadeforsékring — Forvaltat kapital 1999-09-30, mdkr 150

Ovrigt 23 %

Obligationer 36 %
Byggnader och
mark 3 %

Aktier och andelar 38 %

Ser man till fordelning i tillgangslag, hade livférsakringsbolagen nastan
halften (52 %) i aktier och andelar, vilket ar mycket jamfort med
utlandska forsakringsbolag. Livbolagens placeringar i obligationer
utgjorde 35 % och i fastigheter 5 % medan Ovriga placeringar svarade
for resten (8 %). Ovriga placeringar inkluderar korta placeringar (kassa,
bank och penningmarknadsinstrument) samt lan (direktlan,
livforsakringslan och sparrkonto hos Riksbanken).

Skadeforsakringsbolagen hade 38 % av sina placeringar i aktier och
andelar, 36 % i obligationer, s& litet som 3% i fastigheter samt
resterande 23 % i dvriga placeringar.

Avtalsforsakringsbolagen hade ungefar lika delar aktier och
obligationer och bara 15 % i andra placeringar.

Forsakringsbolagens placeringar i aktier och andelar avsag till
betydande delar utlandska aktier och andelar, mellan 35 och 40 %.
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Redogorelsen for kapitalplaceringarna bygger pa sammanrakningar
av de enskilda bolagens totala tillgangar. | sina placeringar maste
bolagen félja sarskilda placeringsregler men dessa galler tillgangar
motsvarande bolagets forsakringstekniska avsattningar och inte bolagets
hela tillgaAngsmassa. De forsakringstekniska avsattningarna ska motsvara
belopp som fordras for att bolaget ska kunna uppfylla sina ataganden.
Placeringsreglerna uppstéller forst och framst allmanna krav pa en
lamplig riskspridning (diversifiering) och pa att bolagets betalnings-
beredskap éar tillfredsstallande (matchning). Vidare finns en rad
detaljerade begransningar som bl.a. anger vilka tillgangsslag som far
anvandas for skuldtackning och hur stor del av dessa som far utgora det
totala skuldtackningsbeloppet. Till exempel far hdgst 25 % placeras i
aktier och hogst 25 % i fastigheter. For privatobligationer galler en grans
pa 75 %. Det kravs ocksa att risken for valutakursforluster begransas
(valutamatchning). De detaljerade placeringsreglerna galler inte for
medel som ska svara mot villkorad aterbaring och inte heller ataganden
inom fondforsakring for vilka forsakringstagaren star risken. Ett bolags
tillgAngar som inte ar skuldtackningstillgangar ar fria medel.

Bolagens samlade kapitalplaceringar (figur 4-6) aterspeglar inte
sarskilt tydligt lagens placeringsregler. En forklaring ar att figurerna
avser saval skuldtackningstillgdngar som fria medel och att de
detaljerade placeringsreglerna inte galler villkorad aterbaring (eller
motsvarande enligt den aldre ordningen) eller fondforsakringsataganden.
Att matchningskravet iakttas framgar mojligen av att andelen aktier ar
stdrre i livforsakringsbolagen och avtalsférsakringsbolagen, vars verk-
samhet till huvudsaklig del galler livférsakring med mera langsiktiga
ataganden.
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5 Marknadsstruktur

5.1 Forsékringsgivare

Antalet koncessionerade forsakringsbolag ar i Sverige mycket stort. Det
rér sig om narmare 500 bolag. Det ar 10 % av alla bolag inom EU.
Flertalet svenska bolag ar dock lokala och mycket sma. Sverige praglas i
sjalva verket av mycket hog marknadskoncentration. Pa livfor-
sakringssidan hade de fem storsta aktbrerna 67 % av marknaden 1997
och pé& skadeforsakringssidan var koncentrationen annu hogre’75 %.

De storsta forsakringsbolagens marknadsandelar framgar av
figurerna 7-9.

Figur 7. Livforsékring (trad. liv- och fondférsakring) 82,3 mdkr 1999
Ovriga 6 %
MeritaNordbanken 6 %

Skandia 22 %

Folksam 8 %

Handelsbanken Liv 8

SEB 15 %

Lansforsakringar 9 %

SPP 11 % ForeningsSparbanken 14 %

Kélla: Forsakringsforbundet, preliminara uppgifter.

39 CEA Complete 1997 Data, Number of Companies p.11 och Market
Concentration p. 19.
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Figur 8. Skadeforsékring 33 mdkr 1999

Ovriga 18 %

Lansférsakringar 26 %

Trygg-Hansa 15 %

If Skade 21 %

Folksam 19 %

Kélla: Forsakringsforbundet, preliminara uppgifter.

Figur 9. Avtalsforsakring — 1998 ars siffror: mdkr 15,1 (varav 10,8 liv och
4,3 skade)
Ovriga 5 %

AFA 11 %

AMF Pension 14 %
SPP 49 %

AMF-Sjuk 21 %

Den svenska forsakringsmarknaden har under senare ar praglats av
vasentliga strukturforandringar och nya ar sadkert att vanta. Premie-
massigt storst under 1998 var SEBs forvarv awgbrHansa och
samgaendet mellan Lansforsakringsgruppen och WASA. Folksam
forvarvade Commercial Unions svenska verksamhet och aven Salus
Ansvars skadeverksamtét.

Utlandska bolags intresse for den svenska marknaden var intill
nyligen ratt mattligt. SEBs huvudsakliga avsikt med forvarvet av Trygg-

“OProp. 1998/99:87 s.130 ff. och G. Loxdal, Arskrénika 1999 (AB 99
s. 93 ff.).
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Hansa var att inforliva livrérelsen med SEB Liv. Division industri och
marin overlats snart till Zlrich Group. Uppstyckningen fullfélides med
att det danska Codan forvarvade resten av Trygg-Hansas skade-
forsakringsrorelse. Codan, som har engelska Royal Sun-Alliance som
agare, hade redan en etablering i Sverige genom Holmia och affaren
ledde darfor ocksa till ett samgaende med detta [Blag.

En stor strukturférandring tillkdnnagavs i bérjan avi®99 genom
sammanlaggningen av Skandias och det norska Storebrands skade-
forsakringsrorelser. Affaren kompletteras med att det finska bolaget
Pohjola ocksa gar in med sin skadeforsakringsrorelse. Den nya nordiska
koncernen som arbetar under namnet "If raknar med en marknadsdel
inom Norden péa 20 %.

Annat nordiskt och europeiskt samarbete pagar inom ramen for Eureco
som har bolag i bl.a. Storbritannien, Nederlanderna och Danmark.
Eurecos svenska partner ar Lansforsakringar.

5.2 "Import och export” av forsakring

Gransoverskridande forsakringsaffarer har generellt sett hittills haft en
mycket liten omfattning. Det galler antingen man talar i termer av export
eller import och vare sig det ar frdga om direkt gransoverskridande eller
bearbetning av en annan marknad genom agent (sekundaretablering). —
Forsakring sald i ett land av ett bolag med koncession i det landet
(primaretablering) betraktas som en inhemsk affar aven om bolaget ar
dotterbolag till ett forsakringsbolag i ett annat land.

Vid arsskiftet 1998/99 fanns det i Sverige 26 utlandska forsakrings-
givare med etableringar genom generalagenter eller filialer. De flesta var
verksamma inom begransade marknadssegment av foretags- och
fastighetsforsakring och hade en liten eller mycket liten marknadsandel.
Totalt har 226 utlandska forsakringsgivare fran EU/EES anmalt s.k.
gransoverskridande verksamhet i Sverige (27 under 1998ka litet
som i Ovriga lander inom EU/EES hade detta lett till nAgon pataglig
marknadsnarvaro. Med gransoéverskridande forsékringshandel avses har
forsakring tecknad i ett bolag med koncession i ett land av risker belagna
i ett annat land.

Detta har sedan lange varit mgjligt for bl.a. aterforséakring. Inom EU
och hela EES-omradet har det blivit tillatet ocksa for direkt skade- och

! Inspektionens regeringsrapport 99 s. 42 och Nilsson-Sandstrém, Féretags-
och fastighetsforsakring (AB 99 s. 32).
“?AB99s. 32.
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livforsakring efter implementeringen av en foljd olika foérsakringsdirektiv
under 90-talet?

Utlandska bolags skadeftrsakringsrorelse i Svesgm sker genom
agent aterspeglas i tillganglig statistik (AB tabell 7 s. 160 f.). Den totala
bruttopremien uppgick 1998 till 1,6 ifarder kr, dvs. pd en ganska
blygsam niva jamfort med hela den svenska skadeforsakringsmarknaden
(ca 55 miljarder kr brutto — 31,7 f.er.). Det ar foretags- och
fastighetsforsakring som ar den stérsta grenen fér de utlandska bolagen.
Till detta kommer sadan utlandsk skadeférsékring av svenska risker som
tecknas direkt i utlandet. Volymen pa den affaren ar dock svar att
uppskatta.

Svenska skadebolags direktférsékriag utlandska riskeruppgick
ar 1998 till en bruttopremie pa 1,3iljarder kr (0,6 miljarder kr f.e.r.).
Dessa siffror avser inte forsdkring genom svenska bolags agenter
utomlands.

Trogheten i de internationella affarerna kan verka férvanande. Som
forklaring i fraga om skadeforsakring — och da i synnerhet i konsument-
forhallanden — brukar anges bl.a. att kunden kraver geografisk narhet till
sin forsakringsgivare.

Nar det gallerutlandsk livférsakringav svenska risketecknas den i
allt vasentligt genom méaklare eller direkt i det utlandska bolaget (alltsa
inte genom agent i Sverige). Det ar darfor svart att uppskatta volymen
av dessa affarer. En viss uppskattning kan gdras med hjalp av
Riksbankens finansiella statistik: Livrante- och pensionsforsakringar.
Den ska avse alla betalningar 6ver granserna pa belopp hogre an 75 000
for varje enskild betalning. Utflédet (av premier) var under 80-talet
mindre &n 100 miljoner kr per ar men Okade drastiskt pa 90-talet till
mangmiljardbelopp (8,3 miljarder kr &r1994). Nar utlandska
livforsakringar blev formogenhetsskattepliktiga vande trenden nerat och
1998 var utflédet 900 ifjoner kr. Det ska dock inte uteslutas att det
finns ett morkertal som gor att de verkliga beloppen ar hégre.

Det forekommer attsvenska livforsakringsbolaglirektforsakrar
utlandska riskemen det sker i mycket blygsam omfattning (ar 1998 var
premieinkomsten for egen rakning 21,3 milioner kr). Det torde réra sig
om svenska foretags premier for viss utlandsanstalld personal.
Riksbanksstatistiken redovisar aven inflode av betalningar avseende
livrante- och pensionsfdrsakringar. Beloppen var under 80-talet mycket

3 Lofvendahl s. 31. AB 99 tabell 7. Utlandska bolags skadeférsakringsrorelse
i Sverige 1998, s. 160; tabell 23. Direktforsakring av utlandska risker 1998.
Svenska bolag, s. 173; tabell 29. Direkt forsakring av utlandska risker 1998.
Svenska livforsakringsbolag traditionell livfors. Direktforsékring i Sverige,
s. 176.
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ldga men har under 90-talet stigit vasentligt och ligger de senaste aren
dver 800 miljoner kr. Har ror det sig sannolikt om utbetalningar fran
utlandska forsakringar och om aterkop.

5.3 Distribution av forsakring

Forsakring saldes i Sverige lange huvudsakligen genom bolagens egna
kanaler. Det var provisionsanstallda séljare och andra anstallda som
ansvarade for forsaljningen. For vissa produkter fanns det dock
fristdende specialombud. Denna struktur har brutits upp under 90-talet
och bolagen utnyttjar nu flera personalkategorier i marknadsféringen och
det ar ocksa frdga om andra tekniker.

Framfor allt borjar fler och fler bolag att anvanda Internet. Det
troliga ar att bolagen kommer att utveckla nya IT-tjanster sa att inte
bara foretags- och produktinformation utan &ven tecknande av
forsakring, betalning och eventuellt viss skadereglering kommer att
hanteras denna vag.

Pa ett helt annat satt an tidigare utnyttjar bolagen vid sin forsaljning
olika slags mellanhdnder, s.k. jamforelseagenter ar ett farskt exempel.
Av mellanhdnderna ar emellertid forsakringsméaklarna av storst
betydels¢?

54 Forsakringsmaklare

Sa sent som vid slutet av 80-talet forekom inte nagra forsakringsmaklare
i egentlig mening i Sverige. De var i praktiken utestangda fran den
svenska marknaden genom en O&verenskommelse mellan svenska
forsakringsbolag att inte ta emot maklarformedlad affar. Overens-
kommelsen upphavdes ar 1989 och maklarverksamheten reglerades i
lag®

Antalet forsakringsmaklare har successivt 6kat under 90-talet och
antalet maklarféretag uppgick i juni 1999 till 300. Av dessa var 15 %
registrerade for ren skadeférsakring, ca 45 % for personforsakring och
ca 40 % for all slags forsakring. Over 80 % av bolagen var sma med
bara en eller ett par verksamma maklare. Antalet enskilda maklare — i
meningen fysiska personer — var 960. lemsolidering till stérre enheter
ar tydlig. Mindre foretag sluter sig samman eller férvarvas av storre. De

4 Marknadschefernas férening och Landelius aa s. 47.
5 Angéende lagen om forsakringsmaklare, se det tidigare avsnittet Regel-
verket for privat forsakring.
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stora internationella férsakringsmaklarna tar en allt stérre andel av den
svenska marknaden.

Forsakringsmaklarnas verksamhet ar daligt dokumenterad nar det
galler marknadsandelar. Det ar emellertid en allman uppfattning att
maklarna idag svarar for ca 50 % av marknaden for foretagsforsakring.
Aven nar det galler marknaden for tjanstepensionsforsakring &r den
maklarformedlade affaren betydande, formodligen 6ver 40 %. | fraga om
individuell livférsakring spelar forsdkringsmaklarna sannolikt en mindre
roll om man undantar férmedling av kapitalférsakringar i utlandska
forsakringsbolag. Konsumentforsakringar (t.ex. hem- och villafor-
sakring) har hittills knappast formedlats av méaklare i nagon storre
utstrackning. Har kan det sakert bli en andring om férsakringsmaklare
Oppnar hemsidor med jamférande information om standardiserade
produkter och med erbjudande om férmedling av de férsakringar som
kunden véljer.

Nagot som fran konkurrenssynpunkt kan synas anmarkningsvart i
fraga om forsakringsmaklarnas verksamhet ar den etablerade ordningen
for hur de far betalt for sina tjanster. Maklarnas ersattning utgar oftast
som provision pa forsakringspremien. Provisionen ar avsedd for arbete
med marknadsforing, service och fortlopande kundkontakter som annars
skulle falla pé forsakringsbolaget. Provisionens storlek brukar
bestimmas mellan maklaren och forsakringsbolaget, trots att det ar
kunden som ar maklarens uppdragsgivare och méaklaren inte far vara
beroende av nagra forsakringsgivarintressen. Kunden kanner alltsa inte
utan vidare till provisionens storlek. Denna ordning férsvarar naturligt-
vis for kunden att jamféra pris och prestation mellan olika maklar-
tjanster aven om maklaren pa kundens begaran ar skyldig att upplysa om
storleken p& provisionefi.

Ett annan ordning for betalning till maklaren &r att denne far arvode
direkt fran kunden. De insatser som méaklaren gor kan i sa fall resultera i
att den premie kunden skall betala till férsakringsbolaget blir lagre. Att
ersattning for maklarens tjanster bestams pa arvodesbasis ar numera inte
alldeles ovanligt. Vilka fordelarna an ar med provisionssystemet, ar
arvodessystemet mer agnat att genomlysa forhallandet mellan pris och
prestation i kundens relationen saval till méaklaren som till forsakrings-
bolaget. Darmed skulle det ocksa vara battre fran konkurrenssynpunkt.

8| frdga om storleken av de provisioner som faktiskt betalas, finns daligt
med uppgifter. PA omradet for skadeforsakring ligger en vanlig provision
sannolikt kring 15% av Aarspremien. Pa livforsakringsomradet ar
forhallandena alltfor olika for att det skall vara meningsfullt att forséka ange
en normal niva.
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Ytterligare en fraga av stor betydelse fran konkurrenssynpunkt ar hur
kravet pa maklarens oberoende av forsakringsgivarintressen iakttas. Den
internationella tumregeln ar att maklare inte uppfyller oberoendekravet
om mer an en tredjedel av provisioner och annan ersattning kommer fran
en och samma forsakringsgivare. Under det tidiga 90-talet var det i
Sverige vanligt att en forsakringsmaklare fick merparten av ersattningen
fran en samma forsakringsgivare, vanligen en tidigare arbetsdivare.
Det kan antas att detta var en av maklarsystemets barnsjukdomar men
risken for beroende &ar naturligtvis storre med provisioner fran
forsakringsgivarna an arvode fran kunderna.

Tvivlet betraffande provisionssystemets lamplighet fran konkurrens-
synpunkt skall inte undanskymma den stora betydelse som férsakrings-
maklarna har for en val fungerande foérsakringsmarknad. Maklarna
underlattar for kunderna att fa tillgang till marknadens hela utbud och
det &ar har inte bara fraga om den svenska marknadens produkter. IT-
utvecklingen gor att méklarnas mojligheter att formedla forsakringar ur
ett brett urval dkar ytterligare. Forsdkringsméaklarna har redan skapat ett
speciellt informationssystem dar alla som &r uppkopplade har tillgang till
samtliga férsakringsbolags tariffer, villkor och 6vrigt informations-
material*® For forsakringsgivarna maste insikten om att de lamnar
anbud i konkurrens med snart sagt alla aktdrer vara ett incitament till
bade produktforbattring och prispress.

*"Marknadscheferna s. 12.
8 G. Groth, Férsakringsmaklarna fortsatter att véxa (AB 97 s. 87 f.).
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6 Sysselsattningen i
forsakringsbranschen

Antalet anstalldai svenska forsakringsbolag berédknades 1998 till
18000 av Forsakringsbranschens Arbetsgivarorganisation (FAO).
Raknar man med anstillda saval i forsakringsbolag som hos
forsakringsmaklare och andra foretag inom branschen som férsakrings-
radgivare och s.k. oberoende skadereglerare kan det réra sig om
ytterligare ca 2 000, dvs. totalt narmare 20 000. Antalet anstéllda i
branschen gick ner kraftigt mot mitten av 90-talet men har under de
senaste aren uppvisat en sv@iquing. Ar 1992 nar antalet anstéllda i
svenska forsakringsbolag var som héggpgick det till nArmare 21 700.

Det hade da stigit oavbrutet under en tioarsperiod fran ca 14 500 ar
1982. | dessa tal ingick da inte anstallda hos forsakringsméklare och
andra utanfor bolagen vilka dock pa den tiden var betydligt farre an
idag®®

Vid en jamférelse av antalet anstéllda i Sverige och Europa skiljer sig
Sverige genom att visa upp en mycket kraftigare nedgang an ovriga
lander under aren i mitten pa 90-talet. Under méatperioden 1992/1997
gick antalet anstallda i Sverige ner med 16.9 % medan férandringen i
EU/EEA var -1.5 %. Ser man till genomsnittet i hela CEA-omradet, som
innefattar aven lander i central- och Gsteuropa, var det fraga om en
uppgang med 2.7 % (i forna dstblocket +39.8 %).

Annu 1996/97 var det for Sveriges del en minskning med 2.7 %
medan genomsnittsférandringen i EU/EEA var +2.3 % (hela CEA
+2.8 %). Nastfoliande ar 1998 var antalet anstillda i svenska for-
sakringsbolag oférandrat medan CEA hade en uppgang pa 1,1 %.

Aldersstrukturerhos de forsékringsanstallda i Sverige aterspeglar de
for befolkningen som helhet karaktaristiska pucklarna for "40-talisterna”
och deras barn. Idag kring 50 och 30 ar.

For de aldre argangarna avviker aldersfordelningen i branschen fran
vad man ser inom andra yrkeskategorier. Tjansteman i aldersgrupperna
62 ar och uppat ar relativt sett bara halften av den andel som finns i
dvriga sektorer. Detta beror pa branschens speciella pensionsregler.

*9R. Hugert, Aktuellt frAn forsakringsbranschen (AB 97 s. 87 f.); Loner &
anstéllda Forsakringsbranschen September 1998 ”...ur olika synvinklar”;
CEA Complete 1997 Data p. 23; CEA Basic Data 1998 p. 28.
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Personalomsattningeirbranschen ar storst i aldersgrupperna upp till
40 ar. Under FAOs senaste matperod (2 augusti 95-1 juli 96) lamnade
narmare 10 % av alla anstéllda under 40 ar branschen. Av dem som var
mellan 40 och 60 ar var motsvarande tal knappt 5 %. Det var anstéllda i
aldersgruppen upp till 35 ar som svarade for helaotéttingen medan
antalet anstéllda mellan 35 och 65 ar minskade. Likafullt var mer an
halften av alla anstéllda 45 ar och aldre.

Branschensiwyanstallningsbehodr beroende av avgangar pa grund
av strukturférandringar och behovet av andra yrkeskategorier med annan
hogre kompetens eller med specialistkompetens. Det rader Overtalighet
framfor allt betraffande personal med allméant administrativt kunnande.
Naturliga avgangar pa grund av aldersfordelningen skapar darfor i sig
ett mindre problem eftersom de som lamnar oftast maste ersattas av
personer med annan kompetens. Det samlade nyanstallningsbehovet ar
darfor svart att uppskatta men totalt bér man réakna med ett nagot storre
antal anstallda &n under de senaste aren.

Om man ser tillgeografisk fordelningarbetar 70 % av férsakrings-
tjanstemannen (akademiker och &vriga) inom storstadsregionerna
(Stockholm, Géteborg, Malmé och Sundsvall).

Av de olika yrkesgruppersom finns i branschen ar de som enligt
Forsakringsbranschens yrkesklassificering (FYK) arbetar inom "Mark-
nadsforing & forsaljning” mest frekvent bland man (28 %) medan
"Kundservice” ar mest frekvent bland kvinnor (15 %). Se nedanstaende
figur som ocksa ger en uppfattning om fordelningen mellamoi och
man.



Volym B:198 Bilaga 10 SOU 2000:11

Figur 10. Anstéllda inom férsékringsbranschen — Antal kvinnor respektive mén
med de vanligaste arbetsuppgifterna
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En omvandling av yrkesgruppernas strukturer har skett under senare ar i
ett par riktningar, dels for att tillgodose behovet av sddana som kan klara
och driva trenden mot enklare IT-baserade tjanster som i stor utstrack-
ning forutsatter "sjalvbetjaning” och ofta aven ar globala, dels for att
tillgodose det O6kade behovet av specialister inom riskhantering och
finansiell radgivning. Manga grupper har fatt bredare uppgifter som t.ex.
kundtjansteman som i stor utstrackning ocksa blivit saljare. Inom
branschen raknar man med att denna strukturomvandling fortsatter.

Den kompetens som behdwsoch dar det ar risk for brister — ar
framfor allt inom IT- och aktuarieomradena. Men det kan &ven bli
svarigheter att rekrytera skadereglerare (jurister, ekonomer, tekniker).

Liksom for tjansteméan inom den privata sektorn i 6vrigt kravs darfoér
i allt stérre omfattning ereftergymnasial utbildningnnan anstéllning
kan ske.

Vid sidan om den allmanna arbetsrattsliga lagstiftningen finns det
inte nagra legaléhinder for forandring av arbetsmarknadesch de
centrala kollektivavtalen utgor inte langre nagon hamsko péa forsakrings-
bolagens utvecklingsmdjligheter.

En frAga av stor betydelse for forsakringsbolagens utveckling galler
arbetstidens forlaggningEfter att kollektivavtalen under lang tid satt
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upp bestamda granser har man nu uppnatt storre ilieeibDet galler

inte bara akademikerna utan i praktiken ocksa ovriga tjansteman.
Lonebildningerinom branschen sker numera helt pa foretagsniva.
Vad till sist galler den faktiskdéneutvecklingeinom branschen har

den under aren 1995-1998 lett till stérre realld@k@ngar &n under lang

tid dessférinnan. Lonerna Okade under perioden med 16 %. Trots

praktisk taget O-inflation steg lonenivan under 1998 med dryga fem

procent. Till en del forklaras detta av de stora strukturférandringarna i

branschen och spridningen mellan bolagen och aven mellan individer ar

stor.
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7 Socialforsakringssystemet — nagra
huvudpunkter

Med socialférsakringar avses de system dar ersattningarna betalas ut
och administreras av forsakringskassorna och Riksforsakringsverket och
dar finansieringen sker genom skatter eller sarskilda avgifter till staten.
Har ar det alltsa inte fraga om sadana privata forsakringssystem som
utgor en del av den finansiella sektafn.

Det finns anda skal att uppmarksamma socialforsakringarna i detta
sammanhang. | granslandet till de offentliga ordningarna finns olika
privata forsakringar som syftar till att bereda de férsakrade en trygghet
av motsvarande slag som det som ar andamalet med socialforsak-
ringarna. Andringar i socialférsakringarna innebar darfor ofta andrade
forutsattningar ocksa for de naraliggande privata forsakringarna.

Samhallsekonomiskt har socialférsdkringarna en mycket stor
betydelse. Ersattningarna fran socialférsakringarna var 1998 strax under
300 miljarder kr. Det motsvarar 16 % av bruttonationalprodukten eller —
for att ta ett annat matt — av 100 kr anvanda for privat konsumtion kom
25 kr fran socialférsakringarria.

Ersattning vid alderdom (framst folkpension och ATP) utgjorde mer
an halften av utgifterna eller ca 160 miljarder kr. En fjardedel,
ca 75 miljarder kr, avsag ersattning vid sjukdom och handikapp (sjuk-
forsakring, fortidspension/sjukbidrag m.m.) och det tredje storre utgifts-
omradet gallde stodet till barnfamiljer (framst foraldraférsakring och
barnbidrag), ca 44 miljarder kr.

Sviktande statsfinanser under bdrjan och mitten av decenniet och en
insikt om att vissa av systemen inte skulle komma att klara sina
ataganden har tvingat fram en rad forandringar och minskat kostnaderna
for  socialférsékringen. Vi har bla. sett sankningar av
ersattningsnivaerna for inkomstforlust fran 90 % till 80 % och periodvis
till och med lagre. Mest genomgripande ar dock omlaggningen av det
allménna pensionssystemet.

En dversikt 6ver det nya pensionssystemet som for narvarande haller
pa att genomforas i Sverige finns som ett appendix till den studie som

0 Ch. Carmegren, Socialférsakring (AB 99 s. 139 ff.).

*1Som namnts vid not 4 uppgick ersattningarna fran privat forsakring till
63 miljarder kr, dvs. mer an en femtedel av utbetalningarna fran socialfor-
sakringarna.
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professor Johan Lybeck pa Finansmarknadsutredningens uppdrag gjort
om sparandets niva och placeringsformer. Jag hanvisar darfor till den
Oversikten. En av de viktigaste nyheterna i det nya systemet &r
uppdelningen i emkomstpension (pay as you go) och en premiepension
(fonderad) — dar den senare ar den i detta sammanhang mest intressanta.

Premiereservsystemet ar utformat som ett fondférsakringssystem dar
forsakringsfunktionen ar knuten till staten och kapitalférvaltningen sker i
vardepappersfonder som administreras av fristdende fondbolag.

Till premiepension avsatts 2,5 % av inkomsten (upp till 7,5 forhéjda
prisbasbelopp) och den enskilde far sjalv valja vilka fonder pengarna ska
placeras i. Den som inte gor ett eget val far sina pengar placerade i AP-
fondens Premiesparfond. Fran och med hogea0 ska 4,2 itjoner
pensionssparare valja fonder och det kommer da att finnas 460 fonder
fran 68 fondforvaltare.

Ar 2000 &r det (ackumulerade) SOiljarder kr som ska placeras.
Aren darefter raknar man med 14-15 miljarder kr per &r och upp till ca
20 miljarder kr nar systemet ar moget (omkrig§18). Nar de forsta
argangarna som fullt ut ar i det nya systemet borjar ta ut sin pension,
kan det sammanlagda vardet av premiepensionsfonderna berdknas ha
vuxit till mer &n 500 miljarder kr — beroende p& samhéllsekonomins
utveckling kanske upp mot 1 000 miljarder kr (I Markowicz, RFV).

Liksom i annan fondférsékring ar det den forsakrade som star den
finansiella risken. Hur stor premiepensionskapitalet blir beror dels pa
inkomsten, dels pa vardeutvecklingen av valda fonder. Foér pensionstiden
kan den enskilde dock valja traditionell livranta med garanterade belopp.

De privata forsakringsbolagen har inte nagon egentlig roll inom det
nya pensionssystemet om man bortser fran att de kan ha fondforvaltare
som dotterbolag. Ett forslag att den traditionella livrAntan med
garanterade belopp skulle ha privata férsakringsbolag — och inte PPM —
som forsakringsgivare har hittills inte vunnit gehar.

Premiereservdelen i det nya allménna pensionssystemet innebar i sig
en partiell privatisering av stor betydelse for den framtida fond-
marknaden. Osakerheten om pensionssystemet och om den nya allmanna
pensionen kommer att ge lika mycket som den hittillsvarande kan
dessutom ha bidragit till att redan oka efterfraigan pa rent privata
I6sningar (framst fondfoérsakringar). Se avsnitt 3.1.

Ett visst forandringstryck mot privatisering méarks ocksa inom vissa
andra delar av socialforsakringen men har hittills sttt pa politiskt
motstand?

*2En kort redogérelse for debatten om de s.k. vélfardssystemens utformning
ges i G. Grip, Framtida sparande i livforsakring, SFF 125 ar, s. 62 ff.
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En privatisering av den allmanna sjukférsakringen ar knappast
aktuell och den privata marknaden ar begrénsad. Privat sjuk- och
olycksfallsforsakring hade 1998 en premieintakt for egen rakning pa
8 miljarder kr. Det rérde sig framst om kollektivavtalsgrundad
forsakring genom AMF Sjuk (3,6 miljarder k).

Sjukfdrsakringen bar emellertid en stor del av kostnaderna fér skador
som i och for sig ska ersattas av andra. Detta beror pa en regel i
skadestandslagen som i princip gar ut pa att man vid ersattning for
personskada ska avrakna vad den skadelidande far fran social-
forsakringen. Storst betydelse har detta nar det galler trafikskadorna.
Det ror sig om ca 4 milarder kr som skulle kunna belasta den
obligatoriska privata trafikférsakringen i stallet for socialférsakrings-
systemet. Den fragan finns med i direktiven till den nyligen tillsatta
Personskadekommittén (Dir. 1999:18).

Arbetsskadeforsakringen ar i Sverige statlig pa samma satt som
socialférséakringarna. Inkomsterna har under senare ar overstigit
utgifterna Ar 1997 var utgifterna 6,3 illarder kr och inkomsterna
10,5 miljarder kr3* | 6vriga nordiska lander ar arbetsskadeforsakringen
obligatorisk men den drivs av privata forsakringsbolag. En éverforing av
arbetskadeforsakringen till privat regi har diskuterats aven for svensk del
men nagra andringar ar inte aktuella.

Arbetsloshetsforsakringen har under 90-talet varit foremal for
omfattande férandringar och Oversynen av regelverken fortsatter.
Forsakringen hanteras av arbetsloshetskassor som i och for sig ar
privata men ersattningarna ar till dvervagande del skattefinansierade.
Statshidrag och utbetalda ersattningar uppgick 1997 till drygt
35 miljarder kr>® Under &r 1998 har forsakringsbolaget Accept gatt ut
med ett erbjudande om en tillaggsforsakring till Arbetsloshetsforsak-
ringen.

Andra privata initiativ av intresse i detta sammanhang ar den
"kompetensforsakring” som lanserats av Skandia och som sannolikt far
efterfoljare.

En 6vergripande fraga nar det galler socialférséakringarnas forandring
ar vad som alls ar "privatiseringsbart"? Vissa av socialférsakringens
ersattningsordningar saknar forsakringskaraktar och ar i sjalva verket
rena socialbidrag. Det galler t.ex. stodet till barnfamiljerna. P& andra
omraden kan privata losningar vara alternativ eller i vart fall
komplement till socialférsakringarna. Det gor att marknaden for den

53 AB 99 tabell 8, 9A och 9B.
54 SCB 99 tabell 349.
%5 SCB 99 tabell 355.



SOU 2000:11 Forsakringsmarknaden Volym B:203

privat foérsakring som ligger i granslandet till socialférsakringen mycket
val kan komma att Vaxa.

*En systematisk genomgang av frAgan om vilka socialférsakringar som
skulle kunna ersattas av privata forsakringslésningar gjordes for ett par ar
sedan av de nordiska forsakringsforbunden; se Offentlige Velferdsordninger:
Nar bgr de erstattes av markedsbaserte forsikringslgsninger (rapport fra en
arbeidsgruppe nedsatt av forsikringsforbundene i de nordiske land; mars
1996).
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8 Den svenska
forsakringsmarknadens
komparativa for- och nackdelar

Vid en jamférelse mellan privat forsékring i Sverige och i andra
europeiska lander finns skillnader som borde vara till fordel i
konkurrensen for svensk forsakring. Men i andra avseenden ar det ocksa
frdga om konkurrensmassigt negativa forhallanden.

Jamforelser gors i denna bilaga pa grundval av den statistik som tas
fram av CEA. Man far dock inte dra for langtgdende slutsatser av det
statistiska materialet. CEAs statistik ar till att bérja med i ett upp-
byggnadsskede och innehaller darfor osakerhetsfaktorer. CEA-statistiken
bygger pauppgifter fran lander i storre delen av "det nya Europa” — fran
Turkiet till Estland och omfattande l&ander som Storbritannien och
Island, Tyskland och Portugal. Det innebar att jamforelser gors mellan
lAnder som har olika sociala system, ekonomier och utvecklingsgrad,
vilket naturligtvis manar till forsiktighet med slutsatserna.

Jamférelserna borde snarast géras med lander dar den faktiska eller
latenta konkurrensen betyder mest for svensk forsakring. En jamforelse
med ett genomsnitt inom EU ar darfér mer relevant dn med ett genom-
snitt i hela CEA-omradet. Men forhallandena i de baltiska staterna och i
Polen blir allt viktigare och av EU/EEA-landerna ar det rimligen
situationen i de nordiska staterna samt Tyskland, Nederlanderna och
Storbritannien som ar av sarskild betydelse. Att Europa star i fokus ar
naturligt men latent maste man réakna med en hardare global
konkurrens

En beddmning av konkurrenssituationen maste ocksa beakta om det
ar svenska forsakringsbolags majligheter att sl sig in och verka pa
andra marknader som star i fokus eller om det ar svenska bolags
majlighet att behalla sin stallning pa den inhemska marknaden infor hotet
av utlandsk "invasion”. Viktigare ar kanske att bedéma om den svenska
forsakringsmarknaden — oavsett vilka aktorerna ar — ar sa 6ppen och fri
fran begransningar att fordelarna av en effektiv konkurrens kan komma
alla till del.

*"WTO-férkandlingarna som avslutades 1998 omfattade &dven finansiella
tjanster och de som ska bérja 2000 har ocksa finanssektorn p& agendan.
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Nar detta val ar sagt gors har nagra iakttagelser av svensk forsakring
i forhallandet till forsakringsmarknaderna i Europa.

8.1 Marknadsforhallanden

En fraga av betydelse for bedomningen av forsakringsbolags
konkurrensmojligheter & om de verkar pa en mattat marknad. De ar
naturligtvis en férdel om hemmamarknaden inte stagnerat utan vaxer. |
en stagnerad marknad som den svenska skadeforsakringsmarknaden sker
ett bolags tillvaxt i konkurrensen med bade inhemska och utlandska
bolag pa bekostnad av andras marknadsandelar. Dar marknaden vaxer
som ar fallet betraffande svensk livfoérsakring kan ett bolag vaxa utan att
andra krymper. Detta ar sagt mycket generellt.

Forsakringstatheten i ett land brukar matas i premier per innevanare.
Detta ar en grov berakning av i vilken omfattning férsékring utnyttjas,
eftersom den bygger pa totalpremien for alla forsakringsgrenar (och
inkluderar inte bara livférsakring och konsumentférsékring — individuell
och grupp — utan &aven t.ex. foretags- och transportforsakring). Ett
stigande tal for forsakringstatheten kan aterspegla marknadstillvaxt,
vaxande forsakringsbehov till félid av allmdn ekonomisk utveckling
liksom ett samhélles materiella framatskridande. Skillnader fran en tid
till en annan kan ocksa vara tecken pa andra sociala och kulturella
forandringar. Ett stagnerande tal kan vara tecken saval pa en mattad
forsakringsmarknad som pa en stillastdende ekonomi.

| Europa (CEA/EU) har forsakringstatheten dkat betydligt under 90-
talet — inom hela CEA-omradet fran 784 euro ar 1992 till 1 130 euro ar
1997 och inom EU fran 992 till 1 458, dvs. med nastan 50 %. For
Sveriges del &r motsvarande 6kning knappt 30 %, fran 1 008 till 1 294
euro.

Det ar dock stor skillnad mellan livférsékring och skadeftrsékring. |
fraga om livforsakring har forsakringstatheten okat med omkring 70 % i
CEA/EU till 634 euro inom CEA och 815 inom EU ar 1997. For
skadeforsakring ar det ocksa fraga om en Okning, men bara med
22-24 % till 496 euro inom CEA och 643 inom EU ar 1997.

Forsakringstatheten — premieinkomst per innevanare — har i Sverige
under motsvarande tid stigit med 43.7 % till 820 euro (7 100) nar det
galler livforsakring och med blygsamma 8.3 % till 473 euro (4 100) nar
det galler skadeforsakring. For livforsakringen okade aktiviteten ar 1996
och har sedan fortsatt ar 1998. For svensk skadeforsakring har premie-
intakten per innevanare legat pa i stort sett samma niva de tre senaste
aren.
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Den svenska skadefoérsakringsmarknaden ar alltsad mattad. Nastan
alla svenskar har de vanliga basférsakringarna. Men med ett ater-
kommande valstand skaffas formodligen fler bilar och foretagsforsakring
borde kunna 0Oka i en vaxande ekonomin. — pa livforsakringssidan ser
man verkningarna av fondforsakringens hdga tillvaxt under senare ar.
Att Sverige anda har relativt sett lag premieinkomst per innevanare kan
forklaras med att socialférsakringarna tacker mycket av det som i andra
lander ligger pa privat forsakring. Finland med 1 195 euro har t.ex. en
stor del av den allmanna pensionen i privat regi. Annat som drar upp
genomsnittstalet for livforsakring inom Europa ar Luxemburgs, Schweiz
och Storbritanniens mycket hdga tal c®@®0, 2 700 och 1 600 euro per
innevanare ar 1997%.

En annan omstandighet av betydelse for konkurrensen fran utlandet
ar sprakbarriarer och ett lands geografiska lage. Att Sverige ligger i
utkanten av Europa och att svenskan ar ett litet sprak torde dock inte
hindra dem som ser tydliga affarsmojligheter i ett intrade pa den svenska
marknaden.

For svenska forsakringsbolags mdjlighet att sla sig in pa andra
marknader galler naturligtvis omvant att det maste vara svarare att ta sig
in p& en mattad marknad &n pa en som vaxer och att det andra landets
lage och sprak kan ses som hinder.

Omstandigheter som ar besvarande for svenska forsakringsbolag i
den internationella konkurrensen finns pa skattesidan. Det ar framfor allt
avkastningsskatten pa liv- och pensionsforsakringskapital som gor att
svenska bolag ligger samre till &n de skulle ha gjort skatten férutan.

Att Sverige inte ar med i EMU ar en annan omstandighet som ar
negativ for forsakringsbolagen t.ex. genom att euron for svenska bolag
ar en utlandsk valuta och att darigenom de tvingats bara en valutarisk
som konkurrenterna i EMU-landerna undgar. Utan denna risk skulle en
stdrre del av bolagens placeringar sakert ske utanfor Sverige.

Okad konkurrens inom forsakringssektorn tar sig dock inte s& mycket
uttryck i granséverskridande handel, som man kanske forestallt sig nar
EUs inre marknad skapades. | stallet gar finansiella foretag in pa andra
marknader genom uppkop av bolag som sedan alltsa blir en del av den
utlandska koncernen men fortfarande ar nationella bolag i "vardlandet”.
Detta kan forandra situationen pa den marknad dar det uppkdpta bolaget
verkar, om detta far del av den nye &garens kompetens och
konkurrenskraft. Exempel fran senare tid ar SERpkop av den tyska
BfG Bank dar affarsidén ar att dra fordel av SEBs forsprang pa IT-
omradet. Ett annat exempel ar Trygg-Hansas tidigare skadeforsakrings-

*Se CEA Complete 1997 data, p. 59-63 (deflated national currency) och
Forsakringsforbundet, En kort presentation, diagram s. 2.
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rorelse vars skilda verksamhetsgrenar via olika forsaljningar och
samgaenden nu befinner sig tillsammans med giganter som Zurich resp.
Royal Sun Alliance (via Codan).

8.2 Bolagens effektivitet och kompetens

Nar det galler att se till bolagens komparativa for- och nackdelar star
naturligtvis fragan om bolagens effektivitet i centrum. En metod — bland
flera — att mata effektiviteten ar att satta ett lands totala premieinkomst i
relation till antalet anstallda (premium/employee-ratio). Har havdar sig
svensk forsakring val med en niva pa éver 600 tusen euro per anstalld
mot strax dver 500 for EU/EEA-I&nderna. Detta tal verkar dock inte ha
slagit igenom i kostnadsprocenten — i vart fall inte betraffande
skadeforsakring.

Nar det galler skadeforsakring ar det i stallet sa att svensk forsakring
har hogre tal an andra. Totalkostnadsprocenten pa 135 bygger pa en
skadekostnadsprocent pa 112 och en driftskostnadsprocent pa 23.
Skadekostnadsprocenten ar exceptionellt hog (CEA-snittet ligger pa 79)
medan driftkostnadsprocenten &ar ganska lag (CEA-snittet ar 28).
Siffrorna bygger p& CEAs statistik Finansinspektionen har siffror for
svensk skadeforsakring som skiljer sig fran CEA-statistiRéror 1996-

1998 anger de:

1996 1997 1998
Skadekostnadskvot 89,3 93,3 94,7
Driftskostnadskvot 26,1 25,7 27,7
Totalkostnadskvot 115,4 119,0 120,4

Det ar inte utrett vad skillnaden beror pa men en forklaring kan vara att
CEAs siffror bygger pa nagot farre bolag och bara pa de viktigaste
grenarna Skadekostnadskvoten ar i vart fall mycket hdg. Svensk
skadeforsakring utsatts genom detta relativt sett mycket daliga lage for
ett forandringstryck som blir starkare ju mer marknaden i praktiken
Oppnas for internationell konkurrens.

Det finns emellertid flera anledningar till skadeférsakringsbolagens
svaga resultat. Driftskostnaderna har pressats under aren och &r nu
ganska mattliga men anda hogre an konkurrensen tal. De relativt sett
héga skadekostnaderna har inte kunnat kompenseras med premie-
hojningar pa grund av den mycket harda konkurrensen. Skadefore-

9 CEA Complete 1997 Data p. 77.
% Inspektionens regeringsrapport 99 s. 44.
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byggande insatser kan bara delvis styras av bolagen. Till slut kan darfor
premiehojningar bli ofrdnkomliga, sarskilt om kapitalavkastningen
minskar. Volymokningar finns knappast utrymme for pa den mattade
svenska marknaden men kan astadkommas genom samgaenden.
Inlemmandet av Trygg-Hansas skadefdrsakringsrorelse i internationella
allianser ar ett exempel. Etablerandet av det nordiska skadefdrsakrings-
bolaget "if” ar ett annat.

Nar det galler livforsakring havdar sig svensk forsakring bra med en
driftskostnadsprocent pa 8.8, jamfort med ett genomsnitt i CEA pa 12.7
(1997). Forvaltningskostnadsprocenten (0.55) ar ocksa betydligt battre
an CEA-snittet pa 1.27. Ser man till forrantningen av forvaltat kapital
(totalavkastningen) ar svensk forsakring i sarklass bast med 14 %
jamfort med ett CEA-snitt pa 5.4 %.

En annan av svensk forsakrings starka sidor ar kapitalférvaltningen.
Senaste tillgangliga siffror betraffande livforsakring visar som namnts
pa en forvaltningskostnadsprocent pa 0.55 % och en totalavkastning pa
14.0 %. En stark kapitalférvaltning har ocksa raddat skadeforsakrings-
rorelsen som under senare ar haft negativa tekniska resultat.

Andra allmanna forhallanden som har betydelse for svenska bolags
konkurrenskraft ar kompetensen pa strategiskt viktiga omraden. Det
kanske viktigaste framover ar sakert Sveriges starka stallning pa IT-
omradet; detta behandlas i nasta underavsnitt.

8.3 IT-omradet

Nar det galler IT-utvecklingen beddms Sverige ligga langt framme bade
nar det galler IT-foretag och allmédnhetens IT-anvandning. For
forsakringsbolagen, liksom fér andra féretag inom den finansiella
sektorn, ar IT-anpassningenen en stor konkurrensfordel i forhallande till
andra marknader. Det forutsatter dock att detta forsteg kan behallas.
Aven om USA, Finland och Sverige ligger i taten — som det anses — ar
manga andra lander hack i Kal.

De frAmsta fordelarna anses vara att IT verkar kostnadssankande och
effektiviserande och att IT kan anvandas for att utveckla nya
forsakringstjanster. Till detta kommer att kommunikation med kunderna
kan ske utan mellanhénder och att IT-utvecklade tjanster kan erbjudas
pa nya marknader oavsett geografiskt avstand.

Hog IT-kunskap inom branschen ger i sig en del av dessa effekter men
maximal effekt forutsatter att kunderna ocksa ar IT-anvandare. For

61 Cfr CEA Compact 1997 Data p. 49, 50 o 71. Jfr AB 99 tabell 4A (s. 154).
82 p_E Hasslert, Férsékringsbolagen och IT-utvecklingen, SFF 125 &r, s. 51 ff.
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kunderna — privata konsumenter saval som foretag — ar IT-anpassningen
ocksa en fordel. Om transaktionskostnaderna sanks, kan detta till en del
komma kunderna till godo. Kunderna kan enklare jamféra olika
alternativ, framfor allt i fraga om pris men ocksa i fraga om prestation.
Fler alternativ blir tillgangliga.

Detta far sannolikt till folid att kundernas redan svaga lojalitet
kommer att minska ytterligare. Detta kommer i sin tur att skarpa
konkurrensen och verka prispressande och/eller innovationsbeframjande.
For att 6verleva maste bolagen darfor soka allianser med andra aktorer
eller valja specialisering.

Svenska forsakringsbolag har boérjat utnyttja IT i sin verksamhet och
kunderna soker sig ut pa natet for prisjamforelser och annan information
och aven for att kdpa forsakringstjanster. En allmdn bedémning &ar att
20-40 % av all konsumentforsakring kommer att séljas dver natet om
tre-fyra ar®

En jamforelse med USA kan vara en fingervisning om vart vi ar pa
vag.

Den elektroniska handeln i USA omsatte 43 miljarder doll8©8
och 109 miljarderl999 och vantas vaxa till 1,3iljoner dollar 2003.

16 miljoner skoter sina bankaffarer via natet

Ett konkret exempel med ursprung i USA ar CATEX som star for
Catastrophe Risk Exchange. Det var vid starten 1996 en marknadsplats
for katastrofforsakring men omfattar nu de flesta forsakringsomraden
(aven liv & pension och finansiell risk). Marknadsplatsen ar nu helt
elektronisk. Sedan 1998 ar CATEX ett av bolagen hosyds$ i
London?®*

&3 "Distribution via INTERNET en dagslénda eller framtiden fér konsument-
skadeforsakring?”, debatt anordnad av Svenska Forsakringsféreningen den 29
november 1999.

8 A. K. Gustavsson och G. Nordholm, Virtuell handel med forsékring,
Forsakringsdialogen nr 4 1999.
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9 Vad behovs for att starka den
svenska forsakringsmarknadens
konkurrenskraft?

En av Finansmarknadsutredningens uppgifter ar att foresla atgarder for
att forstarka konkurrenskraften for finansiell verksamhet i Sverige. Detta
avsnitt innehaller nagra uppslagsandar till sddana forslag savitt galler
forsakringsmarknaden. Effekten av en del atgarder gar att kvantifiera i
nagon man medan andra ar sadana som generellt kanske skulle kunna
forbattra verksamhetsforutsattningarna — och darmed konkurrenskraften
— for svensk forsakring men dar de direkta konsekvenserna ar mycket
svara att berakna.

Med atgarder for att forbattra konkurrenskraften for svensk
forsakring avses har hur konkurrensen kan starkas gentemot utlandsk
forsakring pa den svenska marknaden antingen i form av grans-
overskridande handel fran utlandet eller genom utlandska bolags
sekundaretablering i Sverige. Med i bilden finns &ven fragan om svensk
forsakrings konkurrenskraft pa utlandska marknader. Detta ligger i linje
med direktiven till utredningen som talar om den "svenska finansiella
sektorns internationella konkurrenskraft”.

Fraga ar emellertid hur konkurrenskraft forhaller sig till effektivitet.
Ett av malen for finansiella regleringar sags ofta vara att framja
effektiviteten i det finansiella systemet. Det kan med fog havdas att
effektiviteten ar ett 6verordnat mal som galler for all privat foretag-
samhet. Begreppet effektiv konkurrens ar nyckeln till forstaelsen av
nutida konkurrenspolitik och konkurrenslagstiftning, bade i Sverige och
andra jamforbara landét.Lagstiftningen mot konkurrensbegransningar
asyftar primart att framja effektiv konkurrens, framst genom att
motverka konkurrensbegransningar av storre betydelse. Andra hoérn-
stenar i en konkurrenspolitik &r frihandel och aterhallsamhet med
offentliga stodatgarder och detaljregleringar inom olika naringsgrfénar.

% | portalparagrafen till konkurrenslagen (1993:20) uttalas att lagen har till
andamal att undanréja och motverka hinder for en effektiv konkurrens i fraga
om produktion av och handel med varor, tjanster och andra nyttigheter.

% Se U. Bernitz, Den nya konkurrenslagen, Juristférlaget, Stockholm, 1993,
s. 10 f., och Konkurrensen i Sverige under 90-talet — problem och férslag,
Konkurrensverkets rapportserie 2000:1, s. 15 ff.
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Atgarder som framjar effektiviten kan ofta 6ka konkurrenskraften men
effektivitet och konkurrenskraft kan inte utan vidare jamstallas.
Effektivitet handlar ytterst om att konsumenterna (hushall och féretag)
ska fa tillgang till prestationer av god kvalitet till laga priser.
Konkurrenskraft ar daremot i forsta hand en fraga for producenterna. |
den méan hansynen till konkurrenskraft och effektivitet inte gar hand i
hand laggs darfor i det féljande storre vikt vid effektiviteten.

9.1 Rorelsereglerna

De nya regelverket for forsakringsrorelse som tradde i kraft vid
millennieskiftet har i betydande grad 6ppnat upp for en effektivare
konkurrens mellan forsakringsbolagén.Fragan ar emellertid om
reformen &r tillrackligt langtgaende. | syfte att cka konkurrensen pa
livforsakringsomradet upphavdes forbudet mot vinstutdelning till
aktiedgare i livforsakringsaktiebolag. Till detta kopplades, i och for sig
inte omotiverat, sarskilda begransningar for att sakerstalla forsakrings-
tagarnas ratt till 6éverskott. Provostenen for det nya regelverket som
helhet blir om det ger incitament till nyetableringar pa livforsakrings-
marknaden. Utan verkliga mojligheter till nyetableringar ingen effektiv
konkurrens, kan det havdas.

En mindre effektiv inhemsk konkurrens skulle kunna kompenseras av
en desto starkare konkurrens fran utlandet. EUs inre marknad for
forsakringstjanster skulle borga for en s&dan. An sé lange fungerar dock
den inre marknaden daligt. Mdjligheten till gransoverskridande handel —
utan nagon etablering — utnyttjas i mycket liten grad. Vidare satter
nationella skatteregler bl.a. om avdragsratt for pensionsforsakring upp
hinder. En viss utveckling i positiv riktning kan skénjas men vill EUs
medlemslander goéra verklighet av den inre marknaden kravs storre
malmedvetenhet fran flertalet (inklusive Sverige).

En frAn konkurrenssynpunkt viktig fraga galler mojligheten for en
forsakringstagare att flytta sitt livforsakringssparande fran ett bolag till
ett annat. Fragan ar komplicerad och vid de senaste andringarna i
forsakringsrorelselagen infordes inte nagon lagfast ratt att aterkopa eller
flytta tillgodohavandet i en konventionell livférsakring. Konkurrensen
och valfriheten pa livforsakringsmarknaden ansags kunna tillgodoses val
utan att man maste ga sa langt som att inféra en generell flyttningsratt.
Aven hér &r det dock viktigt att félja utvecklingen och se om marknaden
fungerar sa att det kommer fram forsakrings- och sparandeprodukter

7 En redogérelse for andringarna i férsakringsrorelselagen finns i avsnitt 2.
% Prop.1998/99:87 s. 325 ff.
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med flyttningsratt. Det finns val ocksa anledning att 6vervaga hur man
ska framja en flyttningsratt 6ver granserna — till att bérja med inom
EES.

9.2 EU-anpassning

Nagot som skulle kunna effektivisera konkurrensen pa forsakrings-
marknaden ar Sveriges intrade i EMU, framst genom att en enhetlig
valuta skulle ge o©Okad transparens och béttre valméjligheter for
presumtiva forsakringskopare. Beroende pa forsakringsprodukternas
prislage kan detta vara till fordel for svensk forsakrings konkurrenskraft
— men naturligtvis ocksa till omedelbar nackdel. For forsakringstagarna
maste en ckad konkurrens i vart fall vara till férdel. Detsamma galler i
princip ocksd pa sikt for bolagen som blir utsatta for ett
forandringstryck vilket kan leda till battre och billigare och darmed mer
konkurrenskraftiga produkter 4n de som skulle ha kommit fram i en
skyddad marknad. En ytterligare férdel for bolagen ar att en gemensam
valuta eliminerar valutarisken i affarer med andra EMU-stater. Aven om
man bara ser till branschintresset vager alltsa fordelarna med ett EMU-
intrade sannolikt 6ver. Denna bedtmning stbds av en rapport som
brittiska forsakringsforbundet gjorde for ndgra ar sedan.

Nagot som &r av stor betydelse om Sverige ska ga med i EMU &r hur
tidsplanen for intradet bestams. Osakerhet om den svenska tidsplanen
medfor kostnader for att uppratthalla en EMU-beredskap. Ett sent
politiskt klarlaggande om deltagandet orsakar kort genomférandetid med
hog resursatgang och hog kostnad som foljd. En langre period ger
mojlighet till samordning med andra férrandringsprojekt. Aven om detta
i forsta hand har betydelse for branschen far det indirekta effekter for
forsakringstagarna.

En steg till fordel for svenska forsakringsbolags konkurrenskraft
skulle vidare vara att forsakringsrorelselagens placeringsregler blir fullt
ut EG-anpassade, framfor allt s& att det blir en direkt tillampning av

% Dar gors féljande sammanfattning: "The analysis indicates that

« the benefits of monetary union to UK insurance industry as a whole are
small but positive;

« the benefits may increase over time as the other provisions for the creation
of a single market in insurance stimulate trade;

» the cost to UK insurance industry should the UK remain outside of EMU
may not be great, but the effect is uncertain.”

Association of British Insurers, Implication for the UK insurance industry of

monetary union, Consultation paper, January 1996.
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principen om matchning av tillgangs- och skuldsidan i enlighet med den
teknik for Asset Liability Management som fér narvarande Overvags
inom regeringskansliéf. Ett annat steg skulle vara att kapital-

forvaltningen inte blir last av fasta granser som t.ex. 25 % i frdga om
aktier. Det kan mojligen ifrdgasattas hur allvarligt hinder det sista utgor.

9.3 Pensionsforsakringens beskattning

Sedan 1990 belastas svenskt pensionssparande av en sarskild avkast-
ningsskatt! Syftet med inférandet av denna skatt var att pensions-
sparande skulle skattebelaggas eftersom annan kapitalavkastning fran
t.ex. banksparande beskattas. Avkastningsskatten innebar ett arligt uttag
av ca 0.75 % av pensionskapitalet for en pensionsférsakring och ca
1,35% for en kapitalforsdkring. Den ackumulerade effekten é&r
utbetalningar som blir patagligt lagre an de som skulle kunna goras
skatten forutan. De svenska produkterna blir i motsvarande man mindre
attraktiva i konkurrensen med forsakringar som kan tecknas i lander
utan denna typ av beskattning. En utredning som gjordes 1992 visade att
"the Swedish industry is poorly placed to compete in an open European
market”’? Sverige lag samst till foljit av Storbritannien, medan 6vriga
lander inom EU inte hade nagon direkt motsvarighet till den svenska
avkastningsskatten. Denna situation har inte forandrats i vidare man an
att aven Danmark fatt en motsvarighet. Numera ar den som bor i Sverige
och som har utlandsk kapitalférsakring skyldig att betala
avkastningskatt pa det kapital som star inne hos det utlandska bolaget.
Syftet med detta ar att f& konkurrensneutralitet mellan svensk och
utlandsk forsakring savitt galler i Sverige bosatta forsakringstagare.
Fragan ar vilket genomslag denna skattskyldighet har i praktiken. Dess
foregangare, den s.k. premieskatten for utlandsk forsakring, var i vart
fall ett slag i luften till och med enligt RFV. Vill man starka svensk
livforsakrings konkurrenskraft bér man darfér Overvaga att slopa
avkastningsskatten. Aven andra skal kan anféras for detta, t.ex. behovet
att starka pensionsspararnas position i ett lage nar dessa riskerar att fa
mindre fran den allméanna forsakringen.

0 Se Tillinghast-Tower Perrin, International Asset-Liability Management for
Life Insurers. Report to the Ministry of Sweden 27/09/99.

" Lag (1990:661) om avkastningsskatt pd pensionsmedel.

2 The Swedish Life Insurance Industry, The Impact of Taxation Influences on
the Competitive Position in Sweden and the European Community, An
independant report for the Swedish Insurance Federation, Price Waterhouse,
May 1992.
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Ytterligare en atgard med béaring pa svensk livforsakring galler
avdragsratten for pensionsforsakringspremier. Denna avdragsratt ar
sedan nagra ar begransad till ett halvt basbelopp med en forhojd grans i
vissa fall. En slopad begransning skulle kunna stimulera pensions-
sparandet till gagn for svensk livforsakring — och naturligtvis for
pensionsspararna. | dagslaget skulle det dessutom kunna dampa
konsumtionen och nagot lindra risken for overhettning. Ett sadant
argument kan naturligtvis i ett annat lage anvandas for att stimulera
konsumtionen genom vytterligare begransningar av avdragen. Fragan ar
om man over huvud taget ska snegla pa konjunkturpolitiken i dessa
sammanhang. Man kan i vart fall hdvda att en hdjning av avdrags-
gransen i dagens lage skulle kunna forbattra svensk forsakrings
konkurrenskraft genom att bidra till en volymékningen.

En principiellt mycket viktigare fraga galler utvidgningen av
avdragsratten for pensionsforsakringspremier sa att den kan utnyttjas
aven for forsakringar tecknade i annat land inom EU. Darmed skulle
man slippa de inlasningseffekter som skapas av nuvarande skatteregler.
Pa en Oppnare marknad skulle svenska bolag bli mer utsatta for
konkurrens men ocksa fa battre majlighet att verka inom andra EU-
lander. Om svensk livforsakring ar sa effektiv som statistiken tyder pa,
skulle detta vara efterstravansvart. Det forutsétter dock beslut av och
inom EU om reciprocitet och, for svensk del, rimligen ocksa att
avkastningsskatten slopas.

En annu mer Overgripande men formodligen rent hypotetisk fraga ar
om det inte finns skal att 6ver huvud taget slopa kopplingen mellan
beskattning och foérsakringsprodukter. Man borde med andra ord
dvervaga att lata bolag och produkter utvecklas pa marknaden "on their
own merits”. Fran konkurrenssynpunkt borde detta vara den langsiktigt
basta l6sningen. Men sakert skulle nagot sadant vara férenat med
valdiga politiska vandor och évergangen smartsam for manga lander och
bolag.

9.4 Privatisering pa
socialférsakringsomradet

Privatiseringar pa socialforsakringsomradet ar nagot som diskuterats
sedan mer an ett decennium. En privatisering av lampliga delar av
socialforsakringen skulle sékert kunna vara till allmdn nytta genom de
fordelar som generellt anses ligga i att verksamheter utsatts for
konkurrens (battre effektivitet, lagre kostnader, stérre urval osv.). Det ar
naturligtvis den allméanna samhallsnyttan som ska vara avgoérande vid
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bedomningen av om vissa socialférsékringar ska privatiseras eller pa
annat satt utsattas for konkurrens. | detta sammanhang boér dock
framhallas att privatiseringar ocksa skulle bidra till volymokningar for
forsakringsbolagen och darmed ge utrymme for relativa kostnads-
sankningar.

Det ar ett par omraden som ligger narmast.

Det ena galler premiepensionen i det nya allménna pensionssystemet
och ndrmare bestamt den traditionella livrdntan med garanterade belopp
som man ska kunna valja vid pensioneringen. Enligt gallande beslut ska
den administreras av PPM som forsakringsgivare. Det borde dvervagas
om inte denna uppgift ska laggas ut pa privata traditionella livforsak-
ringsbolag. Utver sedvanliga privatiseringsférdelar som storre valfrihet,
battre konkurrens och hogre effektivitet skulle en redan befintlig
infrastruktur kunna utnyttjas for ytterligare uppgifter och staten slippa
bygga upp en ny administration.

Det andra omradet galler arbetsskadeforsakringen som idag helt ar i
offentlig regi. Efter nordisk modell borde det dvervagas att privatisera
arbetsskadeforsakringen, atminstone savitt galler arbetsolycksfallen. Om
privata bolag inom ramen fér en obligatorisk forsdkring har hand om
arbetsskadorna, skulle detta kunna ge battre incitament till atgarder for
rehabilitering av de skadade eftersom bolagets egna kostnader blir lagre
ju tidigare de skadade kommer tillbaka i arbete. Det skulle ocksa leda till
lagre totalkostnader for samhallet. Aven har galler dvriga allmanna
privatiseringsférdelar som storre valfrihet, battre konkurrens och hogre
effektivitet.

Om man under 6verskadlig tid inte ska Overge kopplingen mellan
beskattning och allmént sett sarskilt dnskvarda forsékringar (se ovan),
bor konkurrenskraften hos svensk férsakring kunna stimuleras ytter-
ligare genom en formanlig skattebehandling av nya produkter som
skapas for att komplettera t.ex. socialférsakringssystemet. Har kan
namnas den s.k. kompetensforsakringen och olika former av aldrevards-
forsakring.

9.5 Trafik- och motorfordonsforsakringens
kostnader

For svensk skadeforsakring ar det som framhallits nodvandigt att halla
nere skadekostnaderna. Skadeférebyggande insatser kan bara delvis
styras av bolagen och har borde finnas utrymme for atgarder fran
samhéllets sida (genom lagstiftning med syfte att halla nere skador eller
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myndighetsatgarder med samma mal). Detta géller bl.a. pa omradet for
trafik- och motorfordonsférsakring.

En av forklaringarna till skadeférsakringens svaga resultat kan vara
att trafikférsakringen, som utgér ca en tredjedel av skadeforsakrings-
marknaden, drabbats av tkade kostnader till foljd av drastiskt 6kade
personskadeersattningar nar socialforsakringsnivaerna sankts fran 90 %
till 75-80 %. For trafikforsakringen har det betytt att den mast tacka 20-
25 % i stallet for tidigare 10 % av trafikoffrens inkomstférlust, dvs. en
fordubbling’® Problemet &r att premierna inte varit kalkylerade for detta.
For verksamheten skulle det vara en fordel om trafikférsakringen fick ta
fullt ansvar for personskadorna: Skador och premier skulle bli lattare att
berakna. Andra positiva effekter av en sddan ordning skulle vara att man
fick en snabbare och effektivare skadereglering genom att det bara blir
trafikférsakringsbolaget — och inte bolaget och sjukkassan tillsammans —
som har ansvar for skadan. Det skulle ocksa ge incitament till aktivare
och snabbare rehabiliteringsinsatser och darmed lagre skadekostnader.
De humanitdra vinsterna ska inte heller gldmmas bort. Om trafik-
forsakringen och ytterst bilismen tar det fulla ansvaret for personskador i
trafiken, skapar det rimligen ocksa incitament till kraftigare insatser for
trafiksakerhet och andra preventiva atgarder som i sin tur leder till lagre
kostnader. Det ror sig har om kostnader pa mer an sex miljarder av vilka
ca 4,5 miljarder kr gar 6ver socialbudgeten och drygt 2 miljarder kr tas
av trafikforsakringen. Om allt gick pa trafikforsakringen skulle det —
forutom redan namnda allménna vinster — &ven kunna vara till fordel for
forsakringsrorelsen om man antar att den ékade volymen skulle ge lagre
driftkostnadskvot och hogre kapitalavkastning. En sadan ordning skulle
ocksd kunna ge en lagre skadekostnadskvot (Aven om de faktiska
kostnaderna naturligtvis okaf).| ett internationellt perspektiv skulle
detta inte betyda annat an att utlandska aktorer pa den svenska
marknaden ocksa fick hogre kostnader for svenska skador.

Nagot som kraftigt paverkar skadeskostnaderna for motor-
forsakringen ar priset for reservdelar till bilar. Reservdelsmarknaden for
bilar omséatter ca 8 miljarder kr, av dessa kommer ca 3 miljarder kr fran
motorforsakringen som en del av kostnaden for reparerade fordon.
Problemet ar har att distribution och tillverkning av reservdelar i Sverige
inte ar tillrackligt konkurrensutsatt. Enligt europeisk statistik ar priserna
i Sverige vasentligt hogre an i flertalet lander i EurdpéEtt delproblem
ar att systemet stagas upp av reglerna om monsterskydd som ocksa kan

3 Se ocksa Inspektionens regeringsrapport 99:7 s. 43.

" Frgan har behandlats av Forsakringsforbundet i en rapport till Finans-
departementet, 1996-01-31.

S CEA Spare Parts in Europe 1997.
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tilampas péa reservdelar.) Om konkurrensen fick verka skulle priserna
kunna sankas och forsakringsbolagens skadekostnader minska med i vart
fall nagon miljard.

9.6 Brottsrelaterade skador

En annan orsak till att skadekostnaderna stiger har samband med att de
brottsrelaterade skadorna Okar. Detta drabbar hem- och villaforséak-
ringen men ocksa t.ex. motorférsakringen (stold av och ur bil). For att fa
bukt med detta maste samhallet skarpa insatserna mot brott. Detta ar i
sin tur i det allmannas intresse och de positiva effekterna det skulle ha
for svensk forsakring ska bara ndmnas.

Nagot som mer specifikt drabbar forsakringsbranschen ar den
svenska lagstiftningen om godtrosforvarv av [6s8iBen svenska lagen
varnar om den som képt nagot i god tro men det innebar i praktiken ofta
ett skydd for héalare. Eftersom en fungerande hélerimarknad ofta ar en
forutsattning for att stdlder och andra tillgreppsbrott ska vara intressanta
for forévarna, har den svenska lagen aven betydelse for omfattningen av
tillgreppsbrotten. Nastan alla andra lander i Europa tillampar en princip
enligt vilken den som fdrvarvar det som visar sig vara stéldgods ar
skyldig att utan ersattning lamna tillbaka godset till den ratte agaren. En
overgang fran den i Sverige gallande extinktionsprincipen till den i
Europa dominerande vindikationsprincipen skulle vara till fordel for
forsakringsbranschen men naturligtvis ocksa for allmanheten.

En brottslighet som riktar sig direkt mot férsakringsbolagen med
konsekvenser for skadekostnaderna &ar forsakringsbedragerierna.
Forsakringsbedrageri ar en gammal foreteelse som numera inte bara
drabbar skadeférsakringen utan aven livférsakringssektorn. Det kan vara
fraga om uppdiktade forsakringsfall (sasom pastadda inbrott och
bilstdlder eller simulerade skador eller férsvinnanden eller fértiganden av
dodsfall i pensionsforsakringssammanhang). | fraga om intraffade
forsakringsfall ar det inte ovanligt att vissa krav med anledning av
forsakringsfallet saknar grund. Det ror sig om ansenliga belopp.
Utredningar i Sverige och andra lander pekar mot i vart fall 5% av
skadekostnaderna, sannolikt mycket mera. For svensk del skulle det
alltsa rora sig om 1,5-3 miljarder kr om arét.

% Lagen (1986:796) om godtrosforvarv av losore.

" Leif G. W. Persson, Férsakringsbedréagerier — en kriminologisk kartlagg-
ning, 1998 samt Forsakringsbedragerier, rapport av de nordiska forsakrings-
forbunden 1998.



Volym B:218 Bilaga 10 SOU 2000:11

9.7 Genetisk information

Avslutningsvis en fraga av stor betydelse for framtida individuell
forsakring: Den galler om forsakringsbolagen ska ha ratt att ta del av
resultatet av genetiska undersokningar som presumtiva forsakringstagare
genomgatt eller — mera konkret — om en person som fatt reda pa att han
har allvarliga anlag fér en dodlig sjukdom ska kunna teckna en
forsakring hos ett bolag utan att upplysa om att han utgor "en dalig
risk”. For forsakringsavtal galler den grundldggande principen att
parterna ska ha samma information om forsakringsobjékidan talar

om informationssymmetri. Om den relevanta informationen ar
asymmetrisk kan bolaget drabbas av ett negativt urval av risker, vilka pa
grund av oriktigt satta premier pa sikt leder till att rérelsen urholkas.
Problemet ar hanterligt nér det galler gruppfoérsakringar och individuella
forsakringar pa lagre belopp. | fraga om individuell forsakring till hogre
belopp maste parterna daremot ha tillgang till informationen pa lika
villkor.

86 § lagen (1927:77) om forsékringsavtal.
"9 Hérngren-Viotti s. 96 f och G. Grip, Framtida sparande i livférsékring, SFF
125 ar, s. 66.
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Definitioner av termer och nyckeltal

Forklaring av vissa i promemorian anvanda termer och nyckeltal som ar
speciella for redovisning i férsakringsrorelser:

Captive— Forsakringsbolag som inom en koncern, vars moderbolag inte
ar forsakringsbolag, har till huvudsaklig uppgift att forsékra eller
aterforsakra koncernbolags risker.

Fondforsakring — Livforsakring dar ersattningen &ar knuten till
avkastningen pa utvalda fonder (en annan benamning ar "unit linked”).
Jfr traditionell livférsakring.

For egen rakning (eller f.e.r.) anger att det ar fraga om affar,
forsakringsbelopp, premieinkomst osv. som inte aterforséakrats hos annat
bolag. Jfr bruttoaffar, premieinkomst brutto osv.

Forsakringstekniska avsattningar Berdknade for att svara mot
forsakringsbolagets forpliktelser enligt forsakringsavtalen.

Kalkylrdn — Den del av ett skadeftrsakringsbolags kapitalavkastning
som beraknas harrora fran de forsakringstekniska avsattningarna.

Kapitalforsakring— Livforsakring dar forsakringsgivarens betalnings-

skyldighet ar bestamd i avtalet till visst belopp (eller vissa rater). |
kommunalskattelagens mening K-forsdkring dar premien inte ar
avdragsgill men utbetalningen skattefri.

Kollektiv forsakring (i motsats till individuell) kan varaantingen
gruppforsakring med standardiseraddlker for en pa forhand
avgransad gruppller kollektivavtalsgrundad férsakring som ar avtalad
mellan parter pa arbetsmarknaden (andra benamningar ar arbets-
marknadsforsakring eller avtalsforsakring).

Kollektivt konsolideringskapital— Skillnaden mellan ett bolags
tillgangar, varderade till verkligt varde, och bolagets totala atagande,
dvs. forsakringstekniska avsattningar.
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Konsolideringskapitat | princip summan av beskattat eget kapital och
overvarden i tillgangar;

konsolideringsgrad- konsolideringskapitalet i procent av premie-
inkomsten f.e.r.

Kostnadsprocerdinges som

skadekostnadsprocer{f.e.r) som avser forsakringsersattningar —
inklusive skaderegleringskostnader — i procent av premieintakten allt
efter avgiven aterforsakring,

driftskostnadsprocer(f.e.r.) som avser driftskostnader i procent av
premieintakten allt efter avgiven aterforsakring,

totalkostnadsprocentf.e.r.) som avser summan av foérsakrings-
ersattningar och driftskostnader i procent av premieintakten allt efter
avgiven aterforsakring.

Pensionsforsakring— Avsedd att trygga forsakringstagarens eller
efterlevandes forsorjning genom aterkommande utbetalningar. Kan vara
kollektivt (t.ex. ITP) eller individuellt tecknad tjanstepensionsfdrsakring
eller rent individuell pensionsfdrsakring. | kommunalskattelagens mening
P-férsékring med avdragsgilla premier och skattepliktig utdelning.

Tekniskt resultat— Till skillnad fran rorelseresultatet innefattar det
tekniska resultatet inte nagon del av kapitalavkastningen.

Traditionell livforsakring — Livforsakring dar forsakringsbolaget
forvaltar sparpremierna och garanterar viss avkastning.

Aterbaring — Overskottsmedel som ett férsékringsbolag tilldelat eller
presumtivt tillfér férsakringstagarna.

Aterforsakring— Ansvar mot forsékringstagarna som ett forsékrings-
bolag i sin tur (helt eller delvis) forsakrar hos ett annat bolag. Hos det
forra bolaget talar man oravgivenaterforsakring, hos det senare om
mottageraterforsakring (indirekt forsakring).
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Kort sammanfattning

Studien handlar om den svenska bostadsfinansieringsmarknaden i ett
internationellt perspektiv. | studien gors ett forsok att beskriva den
svenska bostadsfinasieringsbranschens konkurrenskraft och att beskriva
tankbara utvecklingslinjer pa den svenska marknaden och for de aktorer
som finns pa denna.

Bostadskreditmarknaden, som utgér ungefar halften av den totala
kreditmarknaden i Sverige, har férandrats i betydande omfattning under
1990-talet. De svenska aktorernas internationetiankurrenskraft
bedoms som god och stigande pa massmarknaden, dvs. for lan till egna-
hem och bostadsratter. Pa foretagsmarknaden har utlandska aktorer
bidragit till en konkurrenssituation med fallande l|dnsamhet. Konkur-
renstrycket pa denna marknad kommer att framtvinga stora férandringar
for att uppnaitifredsstallande Ionsamhet.



Volym B:226 Bilaga 11 SOU 2000:11

1 Inledning och syfte

Bostadskreditmarknaden utgdr ungefar hélften av den totala kredit-
marknaden i Sverige. Den totala utlaningen till allménheten uppgick vid
halvarsskiftet 1999 till 2.261 itfarder kr varav utlaningen fran bostads-
institut var 1.026 miljarder kr. Bankernas utlaning vid samma tid var
972 miljarder kr. Av bankernas utlaning avser en del ocksa
bostadsandamal, men det saknas tillforlitlig statistik 6ver denna utlaning.
Man brukar dock uppskatta bankernas direkta bostadslangivning till ett
par hundra miljarder. Aven nar det galler kapitalanskaffningen tar
bostadssektorn i ansprak ungefar halften av all kapitalanskaffning. Den
svenska bokreditmarknadens storlek ger i sig anledning att forsoka
beskriva de svenska aktorernas konkurrenskraft och effektivitet samt de
olika utvecklingslinjer pa marknaden som kan skonjas.

| en bilaga beskrivs fordelningen av bostadslaneféretagens utlaning,
de olika aktorernas storlek och bostadernas fordelning pa upplatelse-
former. Det kan konstateras att utlaningen till hushallssektorn, dvs.
egnahem och bostadsratter, uppgick till 522 j§amder kr vid halvars-
skiftet 1999 medan utlaningen till flerbostadshus var 4@ grder kr
och till affars- och kontorshus 35,5 miljarder kr. Fem svenska akttrer
svarar for uppskattningsvis ca 95 procent av bostadsutlaningen.

Avsikten med denna uppsats ar att forséka beskriva den svenska
marknaden for bostadsfinansiering i ett internationellt perspektiv. Syftet
ar bl.a. att dversiktligt forsbka ange forutsattningarna for den svenska
bostadsfinansieringsindustrins konkurrenskraft och att utifrdn det
internationella perspektivet forsdka beskriva tankbara utvecklingslinjer
pa den inhemska marknaden och for de aktérer som finns pa denna
marknad.

Begreppet bostadsfinansiering anvands i vid bemarkelse. Begreppet
fastighetsfinansiering, som kommer att anvandas parallellt och synonymt
med bostadsfinansiering, avspeglar battre  verksamheten i
"bostadsinstituten” eller bolaneféretagen. Huvuddelen av bolanefore-
tagens utlaning avser bostadsfastigheter, men utlaning till affars- och
kontorshus ar bade tillaten och forekommande. Denna del utgor
3-4 procent av bostadsinstitutens utlaning. Ocksa direkt utlaning till
kommuner férekommer, men i ganska begrénsad omfattning.

Uppsatsen har tillkommit pa initiativ av finansmarknadsutredningen.
Forfattaren ar ensam ansvarig for innehallet, som i en preliminar version
behandlades vid ett seminarium i Finansforums regi den 26 augusti
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1999. De synpunkter som férdes fram vid detta seminarium har beaktats
i mojligaste man.
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2 Marknaden for bostadsfinansiering
i Sverige — kort aterblick och
nulage

De allmanna avregleringarna pa kreditmarknaden pa 1980-talet avsag
ocksd bostadsinstituten. Egentligen var det kanske problemen inom
bostadsfinansieringen som tidigt skapade den allmdnna insikten om
behovet av avreglering pa kreditmarknaden. Den stranga regleringen av
bl.a. rantor for utlaning till bostadssektorn medférde namligen dkande
kreditfloden utanfor den organiserade kreditmarknaden. Férekomsten av
bl.a. saljarreverser okade explosionsartat i slutet av 1970-talet och
bdrjan av 1980-talet. Riksbanken var helt enkelt tvungen att borja latta
pa trycket for att f4 in kreditflddena pa den organiserade kredit-
marknaden. De stora stegen pa avregleringsvagen for bolaneféretagen
var dock avskaffandet av det s.k. utlaningstaket 1985, slopandet av det
s.k. prioriteringssystemet 1986 och valutaavregleringen 1989. Dessa
atgarder avsag inte bara bostadsfinansieringen men fick stor effekt pa
denna. Avskaffandet av utlaningstaket ledde till en kraftigt okad utlaning
till fastighetssektorn och prioriteringssystemets avskaffande medférde att
bostadssektorns kapitalanskaffning maste ske pa marknadsmassiga
villkor i konkurrens med andra sektorer. Valutaavregleringen medférde
att den internationella kapitalmarknaden blev tillganglig fér boinstituten
och i férlangningen att svenska placerare fick storre frihet att placera
utanfér Sverige.

| bérjan av 1990-talet startade en stor avreglering av det statliga
bostadsfinansieringssystemet. Den statliga topplangivningen av-
skaffades. SBAB, som finansierat dessa topplan, blev en aktor som
konkurrerade med de existerande bolaneforetagen om bottenlanen. For
att sakerstalla topplanebehovet etablerades Statens Bostadskreditnamnd
(BKN), som mot avgift lamnar kreditgaranti pa toppen for lan till
bostadsinvesteringar. Rantebidrag och lan frikopplades helt och reglerna
for rantebidrag schabloniserades kraftigt med bl.a. minskade rantebidrag
for varje individuellt projekt som féljd.

Dessa avregleringar av kreditmarknaden och bostadsfinasieringen
fick vittgdende konsekvenser pa bostadsfinansieringsmarknaden.
Tidigare hade bostadsbyggnadsprojekt som godkédnts av myndigheterna i
praktiken en garanterad finansiering av statsmakterna, som ocksa
svarade for storre delen av riskerna genom de statliga topplanen. Nu
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blev finansieringen en fraga som avgjordes av langivarna. Vidare hade
bostadsbyggnadsprojekten tidigare en garanterad ranteniva eftersom
rantebidragen tackte rantekostnader som dversteg den garanterade rantan
och eftersom langivarna vid sin rantesattning folide den s.k.
subventionsrantan som angav den hogsta nivAd som rantebidrag utgick
for. Den lanedel som efter reformerna tacktes av rantebidrag minskade
och langivarna slutade i regel att folja subventionsrantan vid rante-
sattningen. Fdljden blev 6kade faktiska rantekostnader.

Dessa forandringar genomférdes samtidigt som internationellt
bestdmda kapitaltackningsregler inférdes och under den uppblommande
fastighetskrisen. De svenska bolaneféretagen var vid denna tid
underkapitaliserade i forhallande till kraven enligt de nya kapital-
reglerna. Det uppstod alltsa ett behov av att 6ka kapitaltackningen, dvs.
att antingen oka det egna kapitalet eller begransa utlaningen. | praktiken
anvandes bada metoderna. Det uppstod en kreditbrist for bostadssektorn
1992-1994 och marginalerna hoéjdes kraftigt. Till denna marginalhdjning
bidrog behovet att motverka de stora kreditférluster soppstod.
Manga bostadsbyggnadsprojekt fick inte nagon finansiering alls och kom
inte till stand. Pa sa satt begransades det bostadsdverskott som uppstod
vid denna tid nagot. Men lantagarna upplevde &tinkurrensen
begransades och forsok att forma politiker att ingripa for att forbattra
konkurrenssituationen gjordes vid flera tillfallen. Nagra direkta
ingripanden eller aterregleringar gjordes dock inte.

Sedan avregleringarna boérjade i mitten av 1980-talet har antalet
inhemska aktorer pa bostadsfinansieringsmarknaden i stort sett
halverats. | dag aterstar fem stora aktérer som svarar for ungefar
95 procent av utlaningen fran specialiserade mellanhandsinstitut. Fyra
av dessa ags av storbankerna medan SBAB fortfarande ar statligt agd
och darmed ar fristaende fran storbankerna. Konkurrenstrycket har dock
Okat under senare ar som en foljd av att utlandska aktorer, framst tyska
hypoteksbolag, i allt storre utstrackning har borjat upptrada pa
marknaden for krediter till féretag och kommuner.

Konkurrenssituationen paverkas ocksa av andra faktorer. En sadan
grundlaggande faktor ar marknadens tillvaxt. Efter den mer amnlfidrd
lingen av bostadskreditmarknaden som agde rum mellan aren 1985 och
1993 har marknaden i stort sett varit oférandrad. Det begransade
lanebehov som ny- och ombyggande har genereratippvagts av att
lantagarna, sarskilt pa foretagsmarknaden, har amorterat och fortidslost
lan. Denna utveckling mot hogre soliditet bland fastighetsbolagen pagar
fortfarande. Det boér namnas att kommuner och kommunala bostads-
bolag har gatt i spetsen for denna utveckling.

En annan sak som bidragit till det hoga konkurrenstrycket &r
lantagarnas kraftigt okade kompetens och medvetenhet i finansierings-
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fragor. Avregleringarna innebar en chockartad forandring for lantagarna
som lange vant sig vid att statsmakterna garanterade bade finansiering
och rantekostnader. | dag spelar lantagarnas formaga att anskaffa
finansiering till bra villkor en allt stérre roll fér fastighetsbolagens
konkurrenskraft och egnahemsagarnas boendekostnader. Kompetensen i
dessa fragor bland lantagarna har 6kat avsevart, inte minst nar det galler
att utnyttja den nya konkwenssituationen.

Under 1990-talet har saledes marknaden for bostadsfinansiering
genomgatt stora forandringar. Huvudorsaken till dessa forandringar ar
de avregleringar av kreditmarknaden som genomférdes under andra
halften av 1980-talet och den avreglering av bostadspolitiken och
bostadsfinansieringen som skett under den forsta hélften av 1990-talet.
Till forandringarna har kriserna pa fastighetsmarknaden och i den
finansiella sektorn i viss man bidragit. Aven det internationella
inflytandet i form av regelverk och 6kad konkurrens fran utlandska
aktorer har bidragit till att skapa nya forutsattningar.

Dessa nya forutsattningar kannetecknas av allt hardare konkurrens,
sarskilt pa foretagsmarknaden, stagnerande totalmarknad, minskande
antal inhemska aktoérer som dock uppvags av nya utlandska aktorer.
Effekten har blivit krympande marginaler och minskande lonsamhet pa
foretagsmarknaden for de existerande svenska bolaneféretagen. Pa
privatmarknaden ar konkurrensen an sa lange mindre med hyggliga
marginaler och lénsamhet pa denna marknad som foljd.
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3 Forutsattningar for de svenska
bolaneforetagens konkurrenskraft

Det finns anledning tro att de utlandska aktorernas upptradande pa den
svenska bostadsfinansieringsmarknaden ar ett bestaende inslag. Det
finns darfor skal att forsoka belysa vad det ar som bestdmmer svenska
och utlandska aktorers konkurrenskraft i Sverige men i nagon man ocksa
svenska aktorers konkurrenskraft vid etableringar utanfor Sverige. | det
foliande gors ett forsok att beskriva nagra sadana forhallanden.

3.1 Kreditvardighet

Kreditvardigheten spelar en allt stoérre roll for upplaningskostnaderna
och darmed for konkurrenskraften. Under de svenska kriserna i borjan
av 1990-talet — bank- och fastighetskriserna, valuta- och budgetkriserna
m.fl. kriser — foll Sveriges och de finansiella institutionernas kredit-
vardighet dramatiskt. Rantenivan steg bade faktiskt och i forhallande till
andra lander och aktérer med battre kreditvardighet. Pa de interna-
tionella kapitalmarknaderna fick den minskade kreditvardigheten ett
omedelbart genomslag i 6kade upplaningskostnader. Pa den inhemska
marknaden, som forst pad senare ar blivit mer ratingmedveten, blev
effekterna mindre.

Alla utlandska aktorer som agerar pa den svenska bostads-
finansieringsmarknaden har battre kreditvardighet an sina svenska
konkurrenter. De utlandska aktorernapplaningskostnader kan upp-
skattas ha legat 15-20 punkter lagre vid langfristig upplaning under
1998.

Men skillnaderna i kreditvardighet har bérjat minska. De svenska
finansiella institutionernas kreditvardighet har i flera fall hojts. Den
svenska statens kreditvardighet har ocksa borjat hojas, nagot som far
positiv effekt pd ocksa de finansiella institutionernas mojlighet att
forbattra sin kreditvardighet. De fundamentala ekonomiska for-
hallandena talar for en hogre kreditvardighet for Sverige. En EMU-
anslutning skulle sannolikt leda till att Sverige far hogsta tankbara
kreditvardighet.

Slutsatsen ar att skillnaderna i kreditvardighet mellan svenska och
utlandska aktérer sannolikt kommer att minska ytterligare och att den
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konkurrensférdel som utlandska aktorer har idag kommer att utjamnas
eller helt forsvinna.

3.2 Kostnadseffektivitet

Kostnadseffektiviteten har stor betydelse for konkurrenskraften framst
pa massmarknaden, dvs. vid utlaningen till egnahem och individuella
bostadsratter. Det har visat sig att inte nagon utlandsk aktor annu borjat
operera pa massmarknaden, nadgot som talar for att de svenska bolane-
foretagen har god kostnadseffektivitet i jAmférelse med utldndska
konkurrenter. Det bor dock framhéllas att det finns betydande initial-
kostnader for etablering pa massmarknaden, t.ex. i form av marknads-
foring.

De utlandska aktorerna har i stallet koncentrerat sig pa kommuner
och storre fastighetsbolag med stora lanevolymer. Vid denna typ av
utlaning ar de administrativa kostnaderna forsumbara i forhallande till
upplaningskostnader och kostnader for kapitaltackning och forlustrisk.

Slutsatsen ar att de svenska bolaneféretagens konkurrenskraft i dag
ar tillrackligt stor pa massmarknaden och att kostnadseffektiviteten
t.0.m. uppvagehaogre upplaningskostnader for de svenska aktorerna.
Anvandningen av internet pA massmarknaden Okar kraftigt och nya
former for distribution av bokrediter kan komma att &ndra konkurrens-
forutsattningarna pa sikt. Det forefaller emellertid som om de svenska
aktorerna ligger val framme pa detta omrade. Den framtida utvecklingen
nar det galler distributionsformer m.m. behandlas i avsnitt 4.4.

Pa foretagsmarknaden spelar daremot den administrativa effekti-
viteten mindre roll. P4 denna marknad torde de svenska aktorerna inte ha
nagra storre konkurrensfordelar jamfort med sin utlandska konkurrenter.
Den byrakratiska handlaggning som hittills kannetecknat de utlandska
aktorernas handlaggning — och som i viss man ar en konkurrensfordel for
de svenska aktorerna — kommer sannolikt att minska i takt med de
utlandsagda aktorernas vidgade erfarenheter av utlaning i Sverige och
Okad anstéallning av svensk personal.

3.3 Produktutveckling

De svenska aktorernas formaga att erbjuda manga olika laneprodukter
har 6kat avsevart under senare ar. Det &r en foljd av bade lantagarnas
Okade kompetens och darmed krav pa laneprodukter och langivarnas
formaga att etablera nya produkter. | dag ligger den enda begréansningen
for svenska aktorer huvudsakligen i IT-kostnaderna fér nya produkter.
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Utvecklingen av IT ar emellertid en hogt prioriterad fraga for de svenska
aktorerna.

De utlandska akttrerna erbjuder i regel inte samma produktflora som
de svenska aktorerna, ndgot som manga lantagare i Sverige noterat. De
utlandska aktérerna kan i dag erbjuda i huvudsak endast standardiserade
lAneprodukter och swappar. Kombinationer av terminer, optioner och
swappar som de svenska aktorerna kan erbjuda saknas an sa lange.

Slutsatsen ar att de svenska aktorerna har en forhallandevis hog
konkurrenskraft nar det galler produktutveckling. Detta eventuella
konkurrensforsprang kan snabbt forsvinna om aktérer med anglosaxisk
bakgrund eller aktérer som anvander sig av anglosaxisk finansiell teknik
etablerar sig i Sverige. Ett problem i Sverige, som behover losas, ar
avsaknaden av en fungerande marknad for kreditférsakringar, nagot som
behandlas i avsnitt 4.1

3.4 Den internationella utvecklingen av
bostadsfinansieringsindustrin

| den anglosaxiska varlden har bostadsfinansiering utvecklats efter andra
banor an i Europa. Vardepapperisering och annan verksamhet som inte
belastar balansrakningen okar dramatiskt pa bekostnad av traditionell
bostadsfinansiering. Huvudskalet till denna utveckling ar att traditionell
bostadsfinansiering ar kapitalkravande eftersom lanen ligger kvar i
balansrakningen. Det stora kapital som kravs medfor lag avkastning pa
kapitalet nar konkurrenssituationen hardnar. | Tyskland finns, i en val
utvecklad form, den modell som kan kallas traditionell europeisk
bostadsfinansiering. Den tyska modellen anses Oka i inflytande bl.a.
genom inférandet av euron. Denna modell innebér en stark koppling av
sakerheterna for utldningen och de obligationer som utges. Vidare
behovs en stor kapitalbas. Modellen kannetecknas ocksa av for-
hallandevis stark statlig lagreglering, kontroll och tillsyn av hypoteks-
bolagen.

Jag kommer under kapitel 4 "Nagra tankbara utvecklingslinjer i
Sverige” att narmare beskriva dessa tva olika modeller for bostads-
finansiering. Jag vill i detta sammanhang endast konstatera att den
svenska bostadsfinansieringbranschens utveckling sannolikt paverkas av
vilken modell som &r internationellt mest framgangsrik och i vilken
utstrackning som de svenska lagreglerna anpassas till denna
internationella utveckling. Vi har ju for narvarande tva helt olika
utredningsforslag liggande for statsmakternas beddmning: "Sakrare
obligationer” och "Battre forutsattningar for vardepapperisering”. Det ar
inte uteslutet att lagstiftningen 6ppnar for bada modellerna, men det
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praktiska valet av huvudlinje for bolaneforetagen blir i sa fall bade
besvarligt och langsiktigt viktigt.

3.5 Makroekonomiska forutsattningar i
Sverige

Det torde vara uppenbart att utlandska aktorers benagenhet att satsa pa
den svenska bolanemarknaden okar vid gynnsamma makroekonomiska
forutsattningar, dvs. god tillvaxt, 6kande marknad for bolan, stigande
priser pa fastigheter och stabil budget- och valutasituation.

| detta sammanhang racker det med att konstatera att senare halften
av 1990-talet inneburit forbattringar i flera av de ovan namnda for-
hallandena. Sannolikt forbattras forutsattningarna annu mer och i fler
avseenden i borjan av nasta arhundrade. Till och med bostadsbyggandet
och efterfrdgan pa bolan ser ut att ha tagit hygglig fart ud@€9 och
kan vantas Oka ytterligare de narmaste aren.

Slutsatsen ar att de makroekonomiska forutsattningarna sannolikt
stimulerar till Okat utlandskt deltagande pa den svenska bolane-
marknaden.

En likartad gynnsam ekonomisk utveckling pagar och kan vantas i de
nya landerna runt Ostersjon. Det kan locka till svenska etableringar av
boldneverksamhet i storre skala i dessa lander. De svenska bankernas
etableringar 6ver Ostersjon har redan medfort viss verksamhet péa
bolaneomradet, t.ex. Nordbanken Hypoteks verksamhet i Finland.

3.6 Allman anpassningsformaga till &ndrade
forutsattningar och andra lander

Manga bolaneforetag i Europa har fatt smartsamma erfarenheter vid
etablering pa boldaneomradet utanfér hemlandet. Bostadsfinansiering i
Europa ar en sé nationell foreteelse att t.o.m. EU har uppgett alla planer
pa harmonisering av regelsystemet i form av sarskilda direktiv for
hypoteksbolag. Den harmonisering som sker ar inom den allmdnna
ramen for bankdirektiven.

Det betyder att bostadsfinansiering kringgdrdas av nationella regler
och sarskilda forutsattningar som ar svara att forsta for utlandska
aktorer. Danska hypoteksbolag, som etablerade sig i Tyskland och
England i mitten pa 1980-talet, rakade ut for betydande problem och
kreditforluster. Ett valkdnt amerikanskt finansbolag som forsokte
etablera sig pa bolaneomradet i Sverige, gjorde det initialt med
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forutsattningen att amerikanska regler och kultur kunde tillampas ocksa i
Sverige. Det medférde inte nagra andra konsekvenser an att verksam-
heten knappast medforde nagra volymer alls. Sedan svensk personal
anstallts aven pa ledande befattningar kan verksamheten komma att bli
mer framgangsrik.

De tyska hypoteksbolagen och fransk-belgiska Dexia, som etablerat
sig i Sverige har i stor utstrackning anstéllt svensk personal. Fortfarande
lider dock verksamheten av att regelsystemet och kulturen i de etablerade
foretagens hemlander avviker fran svenska forhallanden. Som namnts
tidigare tycker manga svenska lantagare att laneprocessen &ar for
byrakratisk och tar for lang tid.

Hur ar det d& med de svenska bolaneféretagens anpassningsformaga
till &ndrade forutsattningar i Sverige och till nya forutséattningar vid
eventuella etableringar utanfér Sverige?

Det finns inte nagot entydigt svar pa den fragan. Allmant kan man
konstatera att de svenska bolaneforetagen levde i skydd av regleringar
och bristande konkurrens utifran anda till mitten p@90-talet. Sedan
dess har forutsattningarna andrats hogst vasentligt. Regleringarna ger
inte langre nagot som helst skydd och konkurrenssituationen har skarpts
genom utlandska aktorers entré, stagnerande marknad och lantagarnas
Okade professionalitet. De svenska aktorerna verkar pa en
konkurrensutsatt marknad, som sannolikt blir &nnu mer konkurrensutsatt
framover. Kraven pa produktutveckling, kostnadseffektivitet och
I6nsamhet skapar darfor ett allmant ett férandringstryck.

Min uppfattning, som ar svar att belagga och darmed praglas av viss
subjektivitet, &r att de svenska aktérerna numera har en hdg anpass-
ningsformaga, i varje fall i jamforelse med de kontinentalt baserade
aktorerna. Dessa har vissa kvarstaende konkurrensfordelar i form av
battre kreditvardighet och kraftfullare kapitalbas, men dessa fordelar
minskar sannolikt i takt med forbattrad kreditvardighet for de svenska
aktorerna och Okade krav pa avkastning pa det egna kapitalet i de
utlandska bolagen. De namnda fordelarna for europeiska aktorer kan
rent av bidra till att minska behovet av férnyelse och innovationer hos
dessa aktorer.

Om anglosaxiska aktorer, sarskilt amerikanska, pa allvar skulle ge
sig in pa den svenska marknaden kan laget bli ett annat. Forut-
sattningarna ar att de skaffar sig personal med kunskap om den lokala
marknaden, nationella regler och den specifika kultur som finns pa
marknaden for fastighetsfinansiering i Sverige. Om de kan férena dessa
kunskaper med svensk administrativ teknik och amerikansk finansiell
uppfinningsférmaga och djarvhet kawonkurrensen bli svarare fran
s&dana aktorer. An s lange har, savitt mig ar bekant, amerikanska
aktorer dgnat den svenska marknaden endast ett dversiktligt intresse.
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4 Nagra tankbara utvecklingslinjer pa
den svenska bokreditmarknaden

Som framgatt av det féregaende finns det flera utvecklingslinjer som ar

tankbara for den svenska bostadskreditmarknaden och akttérerna pa

denna. | det foljande skall fyra sadana tankbara utvecklingslinjer

diskuteras. Dessa ar

- bostadsinstitutens svenska sardrag behalls med i stort sett nuvarande
regelsystem och inriktning, men med vissa mindre forandringar av de
institutionella ramarna

— en utveckling mot "guldkantade obligationer”, dvs. en anpassning till
det tyska hypotekssystemet

— en utveckling mot omfattande véardepapperisering av bolan, i
huvudsak enligt anglosaxisk modell

— annan verksamhet pa marknaden for fastighetsfinansiering

Det bor framhallas att dessa utvecklingslinjer mycket val kan tankas aga
rum samtidigt och parallellt. Den utveckling som sker behover alltsa inte
alls vara sa renodlad som man kan foranledas att tro av foljande
beskrivning. Renodlingen sker framst for att tydliggéra de olika
utvecklingslinjerna.

4.1 Bostadsinstitutens svenska sardrag
behalls

De svenska bostadsinstituten och den svenska modellen for bostads-
finansiering skilier sig huvudsakligen fran andra modeller genom att
upplaningen sker med sakerhet i hela balansrékningen. Det finns inte
nagon direkt koppling mellan utgivna obligationer och individuella lan,
som ar fallet i bade den tyska modellen och vid vardepapperisering. Den
svenska modellen medfér betydande fordelar. Upplaningen kan ske i
forvag och "on tap”, nagot som medfor att mycket stora obligationslan
kan utges. Det framjar flexibilitet vidupplaningen och likviditeten i
utgivna obligationer. De tyska hypoteksbolagen maste i princip forst
samla ihop ett stort antal redan lamnade lan for att kunna emittera stora
obligationslan, s.k. "Jumbo-Pfandbriefen”. Vid vardepapperisering kravs
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likasa att specificerade lan utgor sakerhet for de obligationer som
emitteras.

De svenska bostadsinstituten har saledes, trots sin ringa storlek, lange
kunnat konkurrera val med de tyska hypoteksbolagen med stora och
likvida 1dn pa& den internationella kapitalmarknaden. De tyska
hypoteksbolagen har dock den fordelen att kunna vélja 1an med sarskilt
goda sakerheter som underlag for simplaning. Flertalet av de tyska
obligationslan som emitterats pa den internationella marknaden har
séledes varit s.k. "Offentliche Pfandbriefen”, dvs. I&n som har utlaning
till kommuner och delstater som sakerhet. PA motsvarande satt har
svenska bostadsinstitut haft nackdelen av att inte kunna ge ut
obligationslan med sarskilt utvalda sakerheter. For att sa skall kunna
ske, for t.ex. lan till kommuner eller 1an med kommunal borgen, maste
sarskilda hypoteksbolag bildas som bara agnar sig at utlaning till
kommuner eller 1an med kommunal borgen som sakerhet.

Trots nackdelen med att inte kunna ge ut obligationer med sarskilt
utvalda sakerheter finns det dock vissa fordelar vid upplaningen enligt
den svenska modellen. Aven i 6vrigt kan den svenska bostads-
finansieringen sagas ha fungerat forhallandevis val. De problem som
uppstod i borjan av 1990-talet lmelde huvudsakligen pa de allmanna
problemen pa fastighetsmarknaden och pa det statliga rantebidrags-
systemet som drev fram ett for stort bostadsbyggande pa olampliga
orter. Staten svarade ocksa for storre delen av riskerna vid bostads-
langivning genom de statliga topplanen. Bostadsinstitutens kredit-
forluster — matt som andel av utlaningen — var betydligt mindre under
den finansiella krisen &n de forluster som drabbade finansbolag och
banker. En betydande del av bolaneforetagens kreditforluster avsag dock
lan till kontors- och affarshus, som i betydande omfattning fordes éver
till moderbanken fran de bankagda boinstituten. Det bor ocksa noteras
att staten, som svarade for kreditriskerna, har asamkats betydande
kreditforluster for den statliga topplangivningen. For att hantera dessa
forluster, som uppkom inom det bostadsfinansieringssystem som
avskaffades 1991, har ett sarskilt statligt bolag, Venantius AB,
tillskapats. Ocksa for lan eftel991 drabbas staten av betydande
forluster genom det kreditgarantisystem som inférdes 1992.

Men som sammanfattande omdoéme kan anda ségas att de svenska
bostadsinstituten och den svenska modellen har fungerat val. Fragan bor
darfor stallas om det svenska systemet kan bevaras — och forbattras
inom det nuvarande systemets ram och inom de ramar som inter-
nationella regler tillater. Fragan kan stallas mot bakrund av att en
dvergang till ett "tyskt” system enligt forslagen i "Sakrare obligationer”
skulle medféra betydande omstallningsproblem fér bostadsinstituten och
en viss "aterreglering” av bolaneverksamheten. Dessa omstallnings-
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problem behandlas narmare i avsnitt 4.2. Vidare har som framgatt av
kapitel 3 de svenska bostadsinstitutens internationella konkurrenskraft
beskrivits i forhallandevis ljusa farger.

Vad ar det i sa fall som behover reformeras? | det féljande pekar jag
pa nagra mojligheter, som inte ar alltfor omstdrtande.

Till att boérja med finns det mdjligheter att narma sig det foreslagna
systemet i "Sakrare obligationer” utan att for den skull éverge det
flexibla svenska systemet for bostadsaobligationer. Ett enkelt satt ar att
ge obligationsinnehavarna formansratt vid eventuell konkurs. En sadan
andring skulle inte innebara nagon annan praktisk andring an att
kopplingen mellan bolagens tillgangar och skulder skulle tydliggoras. De
svenska bostadsobligationerna skulle kunna marknadsféras som "sakra”
for internationella innehavare av obligationerna och bli mer jamférbara
fran sakerhetssynpunkt med tyska "Pfandbriefen”. Nagot sarskilt
register over tillgangar som omfattas av den sarskilda formansratten,
som foreslogs i "Sakrare obligationer” och som skulle medféra onodig
byrakrati, behovs inte.

Ett annat satt att gora svenska bostadsobligationer sékrare ar att
sanka inomlagena for utlaning ner mot den tyska nivan, 60 procent. Det
kan ske inom ramen for varje bolaneféretags bolagsordning utan att det
behovs nagon sarskild lagstiftning om detta.

Rent parentetiskt vill jag namna att de tyska hypoteksbolagens
verksamhet i Sverige inte tycks begréansas av de stréanga krav pa
inomlagen som galler i Tyskland. Det har konstaterats att lan lamnas
med sakerheter uppat och t.o.m 6ver 90 procentjlijdd tillampar de
tyska hypoteksbolagen andra varderingsmetoder an de som svenska
institut tillampar. En annan mojlighet ar att finansieringen av sakerhet
dver 60 procent sker pa annat satt an genom "Pfandbriefen”.

En annan iakttagelse som har direkt inverkan pa konkurrens-
forhallandena &r att de tyska hypoteksbolagen tillampar de kapital-
tackningsregler som galler i Tyskland vid utlaning till affars- och
kontorshus i Sverige, dvs. endast halv kapitaltackning. Det ger en
betydande konkurrensfordel vid denna typ av utlaning eftersom
merkostnaden for full kapitaltackning svarar mot ca 0,3-0,4 procent-
enheter i ranta. De svenska bolaneféretagen maste namligen folja de
svenska reglerna, som ar identiska med de internationellt beslutade BIS-
reglerna. De tyska hypoteksbolagens forfarande har patalats for
finansinspektionen som dock inte anser sig kunna vidta nagra atgarder
eftersom EU beslutat att undantag far goras inom EU fran de
internationellt bestamda kapitaltackningregler som galler for utlaning till
kontors- och affarshus. Den svenska instéllningen borde dock, enligt min
mening, vara att nar europeiska hypoteksbolag lamnar lan utanfor
hemlandet sa borde vardlandets regler galla om dessa Gverensstammer
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med de internationellt bestdamda kapitaltdckningsreglerna. Undantagen
borde alltsa fa goras endast i hemlandet.

Ett annat omrade som reformer kan Overvagas inom ar kredit-
garantisystemet. Det svenska offentliga kreditgarantisystemet ar sa
dominerande vid lan till bostadsinvesteringar att marknadslosningar inte
har kunnat etableras nastan alls i Sverige. Eftersom langivarna — och
lantagarna — har upplevt att de offentligt bestamda reglerna kan andras,
aven med retroaktiv verkan, minskar langivarnas benagenhet att utnyttja
och lita pa systemet. Den nuvarande ordningen for kreditgarantier ar
darfér en hamsko for tkade bostadsinvesteringar eftersom det inte finns
nagra alternativa garantisystem tillgangliga. Dessutom tacker det
offentliga systemet inte lan till existerande bostadsfastigheter. |
Australien har, som kommer att beskrivas i avsnitt 4.3, en
grundlaggande reformering skett av det offentliga kreditgarantisystemet
som medfort positiva effekter och som kan vara vart att studera narmare,
bl.a. med utgangspunkten att ett val fungerande kreditgarantisystem
underlattar mdjligheterna till vérdepapperisering.

4.2 Guldkantade obligationer

Under 1993, d& de svenska bostadsinstitutens internatiokela
kurrenskraft var som svagast, begéarde bankféreningens hypoteks-
bolagskommitté att en utredning skulle tillséttas med syfte att 6ka de
svenska bostadsobligationernas konkurrenskraft genom reformer i
riktning mot det tyska systemet. Bakgrunden till framstaliningen var
ocksa den kommande gemensamma valutan och de problem som antogs
folla av nya enhandsregler for forsakringsbolagens innehav av
bostadsobligationer.

En utredare, Anders Sahlén, tillkallad&996 och ett betankande
(SOU 1997:110) "Sakrare obligationer’ avgavs i augusti 1997.
Utredningsforslagen var i korthet att formansratt for bostadsobligationer
skulle inféras for bostadsinstitut som dnskade det. Sakerheten for dessa
obligationer skulle ligga inom 75 procent fér bostadsfastigheter och 60
procent for bl.a. affars- och kontorshus. Dessa sakerheter skulle hallas
avskilda fran andra tillgangar och vardet pa de avskilda tillgangarna
skulle fortldpande kontrolleras i ett sarskilt register som kontrollerades
av finansinspektionen. Endast pantbrev och vissa andra sakerheter skulle
godtas som sakerhet for de sékra obligationerna. Lan till kommuner och
mot kommunal borgen skulle daremot endast dvergangsvis fa inréaknas
som séakerhet. Lan till bostadsratter skulle ocksa laggas utanfor de
godkanda sakerheterna.
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Remissbehandlingen visade en mycket splittrad instéllning till
forslagen. Bland annat riksbanken avgav ett mycket negativt yttrande.
Riksbanken yttrande, som gav uttryck for ovilja mot den byrakratisering,
"aterreglering” och det dkade statliga ansvar for bostadsfinansieringen
som forslagen ansags medfora, kan ha bidragit till att utrednings-
forslaget inte forts vidare av regeringen.

Andra remissinstanser pekade pa andra problem som forslagen skulle
medfora. Ett sddant var att utlaning till kommuner och mot kommunal
borgen samt lan till bostadsratter inte skulle fa inrédknas i de sékerheter
som Iag till grund for de "sakra” obligationerna. Vidare papekades fran
flera hall att nya obligationer med sarskild formansratt inte kan ges ut
med battre ratt an redan emitterade obligationer. Om sa sker kan
innehavarna av de gamla obligationerna, enligt internationell ratt, krava
|6sen av dessa.

Nagra remissinstanser tog upp forslagen i ett vidare internationellt
perspektiv. Bland annat SBAB framholl att det pagar en dynamisk
utveckling pa den internationella finansiella marknaden med manga
kreativa inslag. Denna utveckling emanerar i huvudsak fran USA och
euromarknaden i London. Tyskland och Danmark som tagits som
forebild for utredningsforslagen gar i dessa hanseenden inte i spetsen.
Landerna kannetecknas av en stabil inhemsk hypoteksverksamhet, men
de tyska och danska aktorerna har inte, trots i manga fall goda kredit-
vardighetsbetyg, lyckats etablera billig internationgdplaning. De har
inte heller i nagon stdrre utstrackning attraherat utlandska kopare av sina
inhemska obligationer.

Det har nu gatt ett och halvt ar sedan remissbehandlingen. Euron har
etablerats och en marknad for euroobligationer har uppstatt. De tyska
hypoteksbolagen har genom kraftfull marknadsféring av "Pfandbriefen”,
som pagatt i manga ar, okat kannedomen om och efterfragan pa dessa
obligationer. Huvuddelen av de "Pfandbriefen” som emitteras till
fordelaktiga villkor och handlas pa den internationella marknaden ar
"6ffentliche”, dvs. har i regel AAA-rating. Ofta sker en samman-
blandning av dessa obligationer, som snarare skall jAmféras med
statsobligationer, och vanliga "Hypotheken Pfandbriefen”. Dessa senare
obligationer, som har bostader och kontors- och affarshus som sékerhet,
har i regel lagre rating och samre villkor. Men det tyska systemets
karaktar medfor att sarskilt goda sakerheter for lan till bostader och
kommersiella lokaler kan véljas ut och utgéra sakerhet for "Hypotheken
Pfandbriefen” med hdgsta rating och goda villkor.

Slutsatsen ar att tyska "Pfandbriefen” ofta framstar som mer
konkurrenskraftiga an de faktiskt ar. Om utredningsforslaget "Sakrare
obligationer” fortfarande skulle vara aktuellt att genomféra, mot bak-
grund av det tyska systemets formodade konkurrenskraft, borde en
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grundlig studie forst goras av konkurrenskraften ogpplanings-
kostnaderna totalt for hela den tyska bostadsfinansieringen. Vid en sadan
studie borde ocksd beaktas att ratingskillnaderna mellan tyska och
svenska aktérer sannolikt minskar i betydande omfattning.

Forfattaren anser att det svenska systemet, med vissa reformer, har
sadana fordelar vid internationell upplaning att det inte utan vidare bor
overges. Den nackdel, som finns i det svenska systemet, att bostads-
obligationerna inte ger innehavarna formansratt bor kunna andras. Det
innebar i sa fall en anpassning till det tyska systemet och ett delvis
genomférande av forslagen i "Sékrare obligationer”. Den andra nack-
delen med det svenska systemet, att sarskilda obligationer inte kan ges ut
med utvalda goda lan som sakerhet, kan motverkas genom vérde-
papperisering. Ocksa motsatsen, dvs. samre lan som langivaren vill
avveckla, kan genomféras genom vardepapperisering.

4.3 Vardepapperisering

Som namnts tidigare ar det andra huvudsparet for utveckling av
bostadsfinansieringsmarknaden vardepapperisering. Det ar framst i
USA, England, Australien m.fl. anglosaxiska lander som utvecklingen av
vardepapperisering har varit omfattande, men féreteelsen ar utan tvekan
pa framvaxt ocksd i Europa. | USA ar ungefar halften av
bostadskrediterna till smahus vardepapperiserade. Nagra uppgifter om
andelen vardepapperisering i USA pa vad som i Sverige kallas fore-
tagsmarknaden, dvs. finansieringen av flerbostadshus, affars- och
kontorshus foreligger, savitt bekant, inte. Den bild man far vid diskus-
sioner med amerikanska aktorer ar emellertid att vardepapperisering av
sadana fastigheter ar vanliga. Vardepapperisering av fastigheter innebar
att ett sarskilt vardepapper ges ut med sadkerheten fér en sarskild
fastighet som grund. Vardepapperet kan saljas och sedan handlas pa en
andrahandsmarknad, dvs. pa finansmarknaden.

Under slutet av 1990-talet har fragan om svensk lagstiftning for
vardepapperisering blivit allt mer aktuell. Bakgrunden &r den oOkade
omfattningen av vardepapperisering i Europa och att Sverige snart &r det
enda landet inom EU som saknar lagstiftning om vardepapperisering.
Det bdr namnas att avsaknaden av inhemsk lagstiftning inte utgjort
nagot hinder for svenska aktorers vardepapperisering. De specialforetag,
SPV, som upprattats vid t.ex. Svensk Fastighetskredits
vardepapperiseringar i borjan av 1990-talet har lagts utanfér Sverige, pa
de brittiska 6arna. Det huvudsakliga skélet till att specialféretagen inte
kan laggas i Sverige ar reglerna om kapitaltackning, som inte medger
nagot undantag for specialforetag i Sverige.
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Mot denna bakgrund har forutsattningarna for vardepapperisering pa
svensk botten overvagts vid flera tillfallen, senast genom finans-
departementets promemoria, Ds 1998:71, "Battre forutsattningar for
vardepapperisering”. Forslagen i promemorian syftar till att underlatta
genomférandet av vardepapperisering i Sverige, framst genom att
specialféretag som etableras i Sverige undantas fran lagen om
finansieringsverksamhet, dvs. undantas fran reglerna om kapital-
tackning. Promemorian remissbehandlades under varvintern 1999.
Forslagen har fatt ett i stort sett positivt mottagande. Alla remiss-
instanser tillstyrker inforandet av huvudférslaget, men en del remiss-
instanser har synpunkter pa regelverket, framst pa de tillsynsregler som
finansinspektionen férutsatts utfarda. Det ar sannolikt att en proposition
till riksdagen kommer under hosten 1999 eller varen 2000 med forslag
som huvudsakligen grundas pa forslagen i departementspromemorian. |
samband med denna proposition kan man férmoda att ett stallnings-
tagande till forslagen i "Sakrare obligationer” ocksa sker.

Det ar alltsd sannolikt att det blir en svensk lagstiftning som under-
lattar genomférandet av vardepapperisering pa svensk botten. Som
namnts kan vardepapperisering genomféras utanfér Sverige, men en
inhemsk lagstiftning har atminstone en psykologiskt viktig betydelse som
en officiell sanktionering av foreteelsen vardepapperisering, som i viss
man misstankliggjorts i Sverige.

Det finns skal att ndrmare beskriva motiven for vardepapperisering
och dess for- och nackdelar. En utgangspunkt kan da vara situationen i
USA.

De amerikanska forutsattningarna praglas av en del sardrag som ar
specifika for USA. Ett sadant ar den omfattande offentliga garanti-
givning som sker for lan till bostader. Ett annat sardrag ar lantagarnas
mojligheter att l6sa bundna lan utan ranteskillnadsersattning, vilket
medfor stora ranterisker for langivarna och tvingar dessa att fora Gver
ranteriskerna pa obligationsinnehavarna. Men trots dessa sardrag ar det
inte ndgon tvekan om att den utveckling av finansiell teknik som skett pa
den amerikanska bostadsfinansieringsmarknaden och inom varde-
papperisering har haft stort inflytande pa utvecklingen i manga andra
lander.

Det kan ocksa konstateras att motiven for vardepapperisering ar
allméangiltiga. Det framsta motivet &r att vardepapperisering kraver
betydligt mindre kapitalbas &n traditionell bostadsfinansiering. Vid
traditionell finansiering, nar lanen ligger kvar i balansrakningen, kraver
kapitaltackningsreglerna ett visst kapital, normalt fyra procent av
utlaningen for bostader. Vid vardepapperisering, nar lanen saljs ut fran
balansrakningen, kravs i princip inte nagot annat kapital an det som
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behtvs under lagringsperioden, dvs. for kapitaltdckning under den tid
som lanen ligger i balansrakningen i avvaktan pa vidareforsaljning.

Att vardepapperisering kraver betydligt mindre eget kapital och
mindre kapitalbas medfér flera effekter. En ar att en aktér som anvander
sig av vardpapperisering kan forbattra sin kapitaltackningssituation. Det
var det framsta skalet till de vardepapperiseringar av bostadslan som
SE-Banken och Svensk Fastighetskredit, sedermera SEB Bolan,
genomférde i borjan av 1990-talet.

En annan effekt ar att utlaningsverksamheten kan expandera utan att
kapitalbasen behover hojas vid vardepapperisering. En i princip
obegransad expansion av utlaningen kan ske utan tillférsel av nytt eget
kapital. For nya aktorer och for langivare som av olika skal inte kan
utoka sitt egna kapital ar detta en mycket betydelsefull effekt.

En tredje effekt — och den viktigaste — ar att vardepapperisering ar ett
satt att hoja avkastningen pa eget kapital. Eftersom vardepapperisering
inte kraver nagot storre kapital kan det befintliga kapitalet minskas med
dkande avkastning pa kvarvarande kapital som foljd. Forutsattningen ar
sjalvfallet att vardepapperiseringen ger en nettovinst. Det ar pa
marknader som kannetecknas av hard konkurrens och minskande
marginaler som vardepapperisering brukar uppsta, namligen nar
marginalerna faller till en sddan niva att forrantningen pa det egna
kapitalet sjunker under en acceptabel niva vid traditionell
bostadsfinansiering. Pa marknaden for foretagskrediter i Sverige har
denna situation redan uppstatt och aktualiseratobgt av véarde-
papperisering.

Nagra andra motiv for vardepapperisering bor ocksd namnas. Ett
sadant motiv ar att ett finansiellt foretag kan vilja bredda sina finan-
sieringskallor, dvs. komplettera traditionell upplaning med obligationer
som har vardepapperiserade lan som sékerhet. For foretag som av nagot
skal far problem vid traditionell upplaning, t.ex. genom fallande rating,
kan finansiering av verksamheten genom vardepapperisering vara ett
lAmpligt satt att I6sa finansieringsproblemen. Vid vardepapperisering
bestams ju upplaningens kreditvardighet av de specifika lan som utgor
sakerhet for obligationerna och inte av foretagets alla tillgangar och egna
kapital i balansrakningen.

Ett ytterligare motiv for vardepapperisering ar att olika risker kan
foras over fran den ursprunglige langivaren, originatorn, till obligations-
innehavarna. Detta motiv, att féra Over ranterisker fran langivare till
obligationsinnehavare, ar som namnts, betydelsefullt vid bostads-
finansiering i USA eftersom det amerikanska systemet for bostads-
finansiering medfor betydande ranterisker. Men ocksa kreditrisker kan
pa samma satt oOverforas fran den ursprunglige langivaren till
obligationsinnehavarna. Naturligtvis har alla sadana risker ett pris pa
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marknaden, men ytterst handlar det om affarsmassiga 6vervaganden dar
olika risker varderas mot 6nskad niva for risker och lénsamhet samt mot
kapitalbasens formaga att fanga upp forluster som kan uppsta.

Slutligen bor namnas att reglerna om enhandsengagemang for lan-
givare och placerare kan medféra problem vid traditionell bostads-
finansiering, men som kan l6sas genom vardepapperisering. For en
langivare innebéar reglerna om enhandsengagemang att utldningen mot
sakerhet i pantbrev till en koncern fappga till enhogsta andel av
kapitalbasen. En betydande koncentration av fastighetsinnehav pagar f.n.
i Sverige, bl.a. i de tidigare bankagda fastighetsbolagen, som medfor att
en enskild langivares mojligheter att tillhandahdlla lan till manga
fastighetsbolag begransas. Vidare medftr de kommunala fastighets-
bolagens avveckling av Ian med kommunal borgen till |an med pantbrev
som sakerhet samma problem. Om lan till sddana stora fastighetsbolag
vardepapperiseras belastar inte utlaningen utrymmet for hdgsta
enhandsengagemang. Pa samma satt kan forsakringsbolagens mojlig-
heter att inneha obligationer fran en utgivare begransas av enhands-
reglerna for forséakringsbolag om langivaren tillampar traditionell
bostadsfinansiering. Om langivaren i stallet vardepapperiserar krediterna
kan motsvarande obligationer képas av forsakringsbolag utan att belasta
utrymmet for innehav av langivarens egna obligationer.

Som namnts ar det framst i anglosaxiska lander som véarde-
papperisering okar kraftigt i omfattning pa bekostnad av traditionell
bostadsfinansiering. Exemplet Australien kan vara vart att belysa
eftersom foreteelsen vardepapperisering dar ar forhallandevis ny, men
redan har revolutionerat marknaden for bostadsfinansiering. Bakgrunden
var att det skedde en betydande koncentration av bankvéasendet i
Australien i borjan av 1990-talet. Sa gott som all bostadsfinansiering
skedde genom fyra storbanker. En oligopolsituation uppstod med mycket
hoga marginaler som foljd. Eftersom bostadsfinansieringen skedde pa
traditionellt satt kravdes en mycket stor kapitalbas som forsvarade nya
aktorers intrade pa marknaden. For att snabbt astadkomma en béttre
konkurrenssituation och underlatta nya aktorers intrade pa marknaden
inférde statsmakterna en generds lagstiftning for vardepapperisering.
Nya aktorer med begransat eget kapital etablerade sig och kunde ganska
omgaende bidra till att sénka marginalerna vid bostadsutlaning och anda
uppna god Ionsamhet. Marknadsandelarna for de nya aktdrerna tkade
och de existerande bankerna var tvungna att ocksa borja tillampa
vardepapperisering. Konkurrensen vid bostadsutlaning i Australien har
Okat och marginalerna har sjunkit avsevart.

Till utvecklingen av bostadsfinansieringen i Australien har en
reformering av kreditgarantisystemet bidragit. Fo6r att varde-
papperisering skall fungera i stor omfattning kravs att tillférlitliga
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kreditgarantier kan lamnas for lanedelar med storre risk. Sa ar ju fallet i
USA, som har ett, i grunden, offentligt garanterat kreditgarantisystem.
Ett liknande offentligt system finns i Kanada. | Australien valde man att

i stallet avveckla det statliga kreditgarantisystemet, som ansags for
oflexibelt och for latt att andra genom politiska beslut och patryck-
ningar. Man salde helt enkelt den statliga kreditgarantiorganisationen till
GE Capital, som forvaltar de gamla statliga kreditgarantierna men som
nar det galler nya kreditgarantier tillampar helt marknadsméassiga
villkor. Konkurrerande garantigivare hamppmuntrats att etablera sig
med stor framgang. Ocksa konkurrensen vid kreditgarantigivningen har
medfort lagre garantikostnader.

Avslutningsvis bor nagra ord sagas om nackdelarna med varde-
papperisering. Dessa nackdelar bestar framst av att kostnaderna for
upplaning araogre an vid traditionelupplaning och till stor del harror
fran regelverken for obligationer som har vardepapperiserade lan som
sakerhet, i det foljande kallade MBS-obligationer.

Marknaden for MBS-obligationer ar annu forhallandevis ny i
Europa. Det finns inte &nnu nagon utvecklad marknad och nagra stan-
dardiserade obligationer. | dessa avseenden ligger marknaden for
"Pfandbriefen” klart fére och underlattas ytterligare av den gemensamma
valutan som gor att placerarna kan koncentrera sina bedémningar till
avkastning, kreditrisk, likviditet m.m.

Dessa forhallanden avspeglar sig i prissattningen pa MBS-obliga-
tioner. Det kan forefalla paradoxalt att AAA-ratade MBS-obligationer
emitteras till hogre ranta an traditionella obligationer med medelmattig
rating och den risk som kan finnas i hela balansrdkningen hos det
emitterande foretaget. En anledning ar naturligtvis den outvecklade
marknaden. Men det finns ocksa andra anledningar. Investeraren, dvs.
innehavaren av MBS-obligationer tar pa sig kreditrisk for de 1an som
utgdr sakerhet for obligationerna. Denna kreditrisk ar naturligtvis
mycket liten fér AAA-ratade MBS-obligationer. Men den teoretiska
risken i férening med den outvecklade marknaden ger investerarna en
anledning att krdva en rantepremie. Ranteskillnaderna mellan tradi-
tionella obligationer och MBS-obligationer har dock minskat i ett langre
perspektiv, dvs. under 1990-talet. Till bilden hér emellertid att MBS-
obligationernas pris paverkas negativt av finansiell oro. Sedan den
internationella oron, som emanerade framst fran Sydost-Asj@pstod
har priset pa MBS-obligationer utvecklats ogynnsamt.

En viktig anledning till rAnteskillnaderna ar emellertid att likviditeten
for MBS-obligationer hittills varit Iag i Europa. Obligationerna hamnar
ofta hos slutplacerare, dvs. férsakringsbolag och pensionsfonder.
Obligationerna ar alltsd inte sarskilt likvida. Att sa blir fallet beror
framst pa kapitaltackningsreglerna. Dessa regler medfoér att obli-
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gationerna tenderar att hamna hos institutioner som saknar kapitaltack-
ningskrav medan finansiella institutioners kapitaltackningskrav mot-
verkar innehav av MBS-obligationer. Banker och fondkommissionéarer,
som ar nodvandiga for att skapa handel och likviditet, traffas namligen
av hogre kapitaltdckning for innehav av MBS-abligationer an bostads-
obligationer. | t.ex. Tyskland kravs det fem ganger storre kapitaltackning
for banker att inneha MBS-obligationer an traditionella obligationer
("Pfandbriefen”), dvs. skillnaden mellan 50 procents riskviktning och 10
procent.

Kapitaltackningsreglerna utgor alltsa ett hinder for MBS-obliga-
tionernas handel och likviditet. Det pagar darfor intensiva diskussioner
om dessa regler inom EU, dar det med viss forenkling kan pastas att
tyska hypoteksbolag varnar om den konkurrensférdel som nuvarande
regler innebar. Under 1998 antogs ocksa ett EU-direktiv som fastslar att
medlemslanderna far tillampa 50 procents riskviktning for innehav av
MBS-obligationer. Det &r en forbattring i forhallande till 100 procents
riskviktning, som kan ha tillampats i en del medlemsléander, men som
fortfarande ger en betydligt hdgre riskviktning an for traditionella
bostadsobligationer.

En ytterligare anledning till ranteskillnaderna och den daliga
likviditeten i MBS-obligationerna i Europa &ar naturligtvis att de ar
relativt nya instrument i Europa. Det tar viss tid att for kapital-
marknaden att lara sig nya instrument. | takt med att marknaden blir
fortrogen med instrumenten bor rimligen attraktivitet och likviditet 6ka
samt rénteskillnaderna minska.

Sammanfattningsvis galler att vardepapperisering inte medfér billi-
gare upplaning an traditionell upplaning. Den stora fordelen med
vardepapperisering ar i stallet att det kravs betydligt mindre eget kapital,
nagot som bl.a. kan hdja avkastningen pa det egna kapitalet, dvs.
Ibnsamheten vid bostadsfinasiering.

4.4 Annan verksamhet

Som framgatt av det foregaende anser forfattaren att det svenska
systemet for bostadsfinansiering har sadana fordelar att det bor behallas,
men med smarre reformer inom systemets ram och att det bor
kompletteras med en inhemsk lagstiftning om vardepapperisering. Denna
lagstiftning bor utformas sa att den ger utrymme for en omfattande
vardepapperisering for aktdrer — befintliga eller nya — som o6nskar
anvanda denna finansiella teknik.

Parallellt med dessa tva huvudspar for att utveckla marknaden for
bostadsfinansiering kan en tredje utvecklingslinje komma att uppsta. Det
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ar att bostadslaneféretagen blir mer aktiva nar det géller verksamhet
inom corporate finance omradet och att denna verksamhet kombineras
med finansiella aktiviteter som inte belastar balansrakning och
kapitalkrav i nagon storre utstrackning. Vardepapperisering ar namligen
inte den enda finansiella aktivitet i forhallande till lantagarna som kan
ske utanfor balansrakningen hos ett bolaneforetag.

Manga fastighetsbolag har ett uttalat intresse att finansiera sig utan
annan sakerhet &n den som fastighetsbolagets balansrakning, kassafléden
och finansiella styrka utgdr. Ett viktigt skal for detta intresse ar att
undvika kostnaden for uttag av pantbrev och att kunna rationalisera
hanteringen av laneportfdlien. Lagstiftning och bolagsordningar for
bolaneféretagen hindrar en sadan utveckling eftersom det maste finnas
specificerade realsakerheter for bostadsinstitutens utlaning.

Det finns i dag i princip tre vagar for ett bolaneforetag att tillgodose
lantagarnas onskemal om lan utan specificerade inteckningar. Den ena
vagen ar att langivaren kraver borgen fran fastighetsbolaget eller tar
moderbolagets aktier i dotterbolag som pant for utlaningen. Denna véag
skulle kunna sanktioneras och tydliggoras i lagstiftningen, eftersom det
finns viss tvekan om nuvarande utformning av lagstiftningen medger det
beskrivna forfarandet. Nackdelen med denna vag ar dock att langivaren
traffas av samma krav pa kapitaltackning och kapitalbas som vid
sedvanlig utlaning.

En annan vag ar att etablera ett vardeppappersbolag som far svara
for denna upp- och utlaning. | de bankagda bolaneféretagen kan natur-
ligtvis moderbanken ocksa svara for dessa aktiviteter. Men om man
onskar att sjalvstandiga bolaneféretag skall kunna etablera varde-
pappersbolag for detta andamal kravs, sannolikt, en andring av lagstift-
ningen for vardepappersbholag som medger ett narmare samrére mellan
bolaneforetaget och det etablerade vardepappersbolaget, sdsom fallet ar i
en bank. Utover att forfarandet har samma nackdelar fran kapital-
synpunkt som den forst beskrivna vagen uppkommer ocksa problem néar
det galler mojligheterna att astadkomma en konkurrenskraftfjaning
i vardepappersbolaget.

Den tredje vagen for att tillgodose lantagarnas onskan utan att
drabbas av de angivha nackdelarna ar att emittera och vidareséalja
vardepapper som har fastighetsbolaget och dess balansrakning som
sakerhet. Alltsa ett slags foretagsobligationer for fastighetsbolag. Efter-
som fastighetsbolag kan anses ha en forhallandevis stabil och genom-
lysningsbar verksamhet borde rantan pa sadana obligationer i manga fall
kunna komma att bli lagre an pa traditionella foretagsobligationer, som i
mindre omfattning forekommer pa den svenska kapitalmarknaden.

Nagra fastighetsbolagsobligationer har, savitt bekant, &nnu inte
emitterats i Sverige. Det finns inte nagra hinder for en bank att ta
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initiativ till en sddan utveckling, men det har inte skett. Utvecklingen i
denna riktning skulle sannolikt framjas av att bolaneforetag tar
initiativet, eftersom bolaneforetag i regel har en god kdannedom om det
bertrda fastighetsbolagets stallning och styrka.

Finns det nagra hinder for en sadan utveckling i lagstiftningen for
bostadsinstitut? Ja, troligen behover andamalsbeskrivningen for bostads-
institut fortydligas sa att denna typ av verksamhet av "investmentbank’-
karaktar blir officiellt sanktionerad. Det skulle innebdra att
bolaneféretag far bedriva verksamhet som vardepappersbolag inom
omradet fastighetsfinansiering pa ungefar samma satt som banker far
bedriva allman vardepappersrorelse. Som namnts har bolaneféretag som
ingar i en bankkoncern dessa majligheter inom koncernens ram. Men det
har inte skett. Om statsmakterna vill verka for att ocksa fristaende
bolaneforetag skall kunna bidra till utvecklingen i namnd riktning borde
alltsd lagstiftningen om vardepappersbolag anpassas sa att
bostadsinstitut far samma mojligheter som en bank att bedriva varde-
pappersrorelse inom omradet fastighetsfinasiering.

Sjalvklart skulle det ta viss tid att etablera en marknad for denna typ
av obligationer eller andra vardepapper. Men en utveckling i denna
riktning skulle vara foérdelaktig for fastighetsbolag i Sverige, som redan
har onskemal om annan finansiering &n den traditionella som har
realsékerhet som sékerhet. Dessutom skulle en sddan anpassning kunna
bidra till en allmant uppvaknande marknad foér féretagsobligationer i
Sverige.

Denna typ av investment bankverksamhet i bolaneféretag skulle ligga
val i linjp med en annan sannolik utveckling, namligen varde-
papperisering av fastigheter av ungefar samma slag som sker pa mark-
naden for finansiering av flerbostadshus och kommersiella fastigheter i
USA. Nagra langivare i Sverige har genomfort denna typ av véarde-
papperisering som innebar att ett vardepapper ges ut med intecknings-
sakerhet i en specificerad fastighet. Eftersom det inte finns nagon
marknad for dessa vardepapper i Sverige maste vardepapperet saljas till
en slutplacerare eller tas in i langivarens egen balansrakning. | det sist-
namnda fallet blir skillnaden i forhallande till en traditionell utlaning
mycket liten.

Det finns ytterligare ett motiv fér en utveckling av skisserat slag. Allt
fler fastighetsbolag behdver hjalp med att analysera och strukturera sina
fastigheter och laneportfolier samt fa rad i affarsverksamheten, t.ex. nar
det galler riskhantering, finansiering och foérandring av fastig-
hetsbestandet. Konsultbolag som tillhandahaller sadana tjanster till
fastighetsbolag har goda tider. Men bolaneféretagen har i princip samma
kompetens — i varje fall méjligheter till sddan kompetens och kanske
annu battre kompetens — eftersom foretagen i allt stdrre utstrackning
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behover analysera och strukturera sina laneportfolier for att bl.a.
tillgodose ratinginstitutionernas krav och de krav soppkommer vid
vardepapperisering. Att bolaneforetag darfor ocksa skulle inrikta sig mer
pa corporate finance verksamhet skulle ligga val i linje med den
skisserade utvecklingen mot investment bankverksamhet.

Vad som beskrivits ovan galler féretagsmarknad. Vad kan komma att
intraffa pa massmarknaden eller pa privatmarknaden, dvs. vid utlaning
till egnahem och bostadsréatter? Till att bérja med kan man konstatera att
denna marknad vaxer och numera ar stérre an féretagsmarknaden.
Under de tre senaste aren har privatmarknaden okat med ungefar 75
miljarder kr medan féretagsmarknaden under samma tid minskat med ca
60 miljarder kr. Enbart under forsta halvad99 okade utlaningen pa
privatmarknad med drygt 23 miljarder kr medan féretagsmarknaden
minskade med mer &n 6 miljarder kr. Denna utveckling, som 6kar privat-
marknadens betydelse, kommer sannolikt att fortsatta.

Den andra slutsatsen ar att vardepapperisering principiellt sett ar lika
anvandbar pa privatmarknad som pa foretagsmarknad. Vad som skiljer
ar att traditionell bostadsfinansiering fortfarande ar lonsam pa privat-
marknad, men inte ar det pa foretagsmarknad. Motiven for véarde-
papperisering ar darfér annu inte sa starka som pa foretagsmarknad.

Den tekniska utvecklingen, som gar ganska snabbt, kommer sannolikt
att innebara stora forandringar pa privatmarknaden. Det galler sarskilt
anvandningen av internet som Okat narmast dramatiskt pa denna
marknad i Sverige. Anvandningen av internet for laneansokningar fran
lantagarnas sida och for laneberedning fran langivarnas sida innebar att
en helt ny distributionsform vaxer fram vid sidan av traditionella
distributionsformer, dvs. forsaljning "6ver disk” eller med hjalp av
telefon. Anvandningen av internet underlattas av de fortraffliga offent-
liga system som finns i Sverige med uppkoppling online till inteck-
ningsforhallanden, prisnivaer, inkomstforhallanden o. dyl. Den ©kade
anvandningen av internet paverkar ocksa administration och information.
En allt storre del av betalningarna for bostadslan kan ske 6ver internet.
Lantagarnas mojlighet att skaffa sig information om réantor och andra
villkor okar.

Sjalvklart kommer den 6kade anvandningen av internet i Sverige att
locka utlandska aktorer att forsoka sig pa denna distributionsform. Det
finns dock en del initialsvarigheter som maste O6vervinnas. En sadan ar
att det behdvs ganska avsevarda marknadsforingsinsatser for att bli kand
och véacka fortroende bland svenska lantagare. En annan ar att utlandska
aktorer har svart att inse fordelarna med och fa fortroende for de svenska
systemen for pantbrev, fastighetspriser, betalningsanméarkningar etc. och
hur de kan kopplas samman vid kreditprévning. Den svenska
infrastrukturen for bostadskreditgivning &ar i manga avseenden unik och
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mycket effektiv. De svenska aktérerna har, i férening med en god
kompetens i IT-teknik, ett konkurrensforsprang i Sverige som det tar tid
att komma i fatt. Forfattarens bedomning ar att det kan ta manga ar for
en utlandsk aktor att sjalv etablera konkurrenskraftig utlaning over
internet. Naturligtvis kan en utlandsk aktér kopa — eller inleda samarbete
— med en svensk aktor. Fragan ar emellertid vad den utlandska aktoren
kan bidra med, uttver stark kapitalbas och resurser for kraftfull
marknadsforing.

Det finns dock andra linjer for utveckling pa privatmarknaden. | USA
har forekomsten av lanemaklare o©kat kraftigt under senare ar.
Lanemaklarnas uppgift &r, enkelt uttryckt, att hjalpa lantagarna att finna
de mest fordelaktiga bostadslanen. Lanemaklarna bidrar harmed till att
skapa battre genomlysning av villkoren for lanen, framst rantevillkoren.
Det ar svart att se nagra storre hinder for en liknande utveckling i
Sverige. Lanemaklare i Sverige skulle kunna bidra till att rantevillkoren
blir mer transparenta och jamftérbara, t.ex. genom att I6ptidsanpassa
rantor, prisberakna helkundsférmaner, avgifter m.m. Det bor namnas att
en forutsattning for framgangsrik och effektiv verksamhet som
lAneméaklare ar anvandningen av internet. Forfattangpdattning ar att
lAneméklare har goda forutsattningar att bli framgangsrika i Sverige,
bl.a. pa grund av den omfattande och dékande anvandningen av internet
bland lantagarna. Sannolikt kommer laneméklarverksamhet inte att
uppsta i Sverige utan utlandskt iniativ. Om sa sker skulle lanemaklare
bidra till att avsevart oka konkurrensen och genomlysningen pa
privatmarknaden.
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5 Sammanfattning och slutsatser

Bostadskreditmarknaden utgdr ungefar hélften av den totala kredit-
marknaden i Sverige.

Under 1990-talet har marknaden for bostadsfinasiering genomgatt
stora forandringar. Huvudorsaken till dessa férandringar ér de avreg-
leringar av kreditmarknaden som genomférdes under andra hélften av
1980-talet och den avreglering av bostadspolitiken och bostadsfinansie-
ringen som skedde under foérsta hélften av 1990-talet. Till forandringarna
har kriserna pa fastighetsmarknaden och i den finansiella sektorn i viss
man bidragit. Aven det internationella inflytandet i form av regelverk och
okad konkurrens fran utlandska aktorer har bidragit till att skapa nya
forutsattningar.

Dessa nya forutsattningar kannetecknas av allt hardare konkurrens,
stagnerande totalmarknad, minskande antal inhemska aktoérer som dock
uppvags nya utlandska aktdrer. Effekten har blivit krympande margi-
naler och minskande Ionsamhet pa foretagsmarknaden for de svenska
aktorerna. Pa privatmarknaden ar konkurrensen an sa lange samre med
hyggliga marginaler och lénsamhet som foljd.

De svenska aktorernas konkurrenskraft kan bedémas utifran ett antal
kriterier.

Det forsta kriteriet galler kreditvardighet som har stor betydelse for
kostnaderna vid upplaningen. Utlandska aktorer som &r verksamma i
Sverige har otvivelaktigt haft en konkurrensférdel i detta avseende. Det
konstateras att skillnaderna i kreditvardighet har minskat och kommer att
minska aven framover i takt med att Sveriges och de finansiella
institutionernas kreditvardighet sannolikt kommer att hdjas ytterligare.

De svenska bolaneféretagens konkurrenskraft &r god, bl.a. som en
folid av hdg kostnadseffektivitet och omfattande anvandning av IT i
verksamheten. Det bevisas bl.a. av att nagon utlandsk aktér annu inte
etablerat sig pd massmarknaden for bostadskrediter, dar kostnads-
effektiviten har mycket stor betydelse. Pa foretagsmarknaden, dvs. vid
utlaning till kommuner och stérre fastighetsbolag spelar den admi-
nistrativa effektiviteten en forsumbar roll. Det &r ocksa pa denna mark-
nad som ett 6kande antal utlandska aktorer har bidragit till en mycket
hard konkurrenssituation. Den byrakratiska handlaggning som hittills i
viss man kannetecknat de utlandska aktorernas verksamhet pa foretags-
marknaden kommer sannolikt att minska i takt med att de far vidgade
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erfarenheter av utlaning i Sverige och genom dkad anstallning av svensk
personal.

De svenska aktorernas formaga att erbjuda och utveckla lane-
produkter har dkat avsevart under senare ar. De utlandska aktoérerna kan
i regel erbjuda i huvudsak endast standardiserade laneprodukter och
swappar. Kombinationer av lan och olika derivatinstrument som de
svenska aktérerna kan erbjuda saknas i regel hos de kontinentalt base-
rade utlandska aktdrerna. De svenska aktorernas konkurrensforsprang i
detta avseende kan komma att férsvinna om aktérer med anglosaxisk
bakgrund eller anglosaxisk finansiell teknik etablerar sig i Sverige.

Den svenska bostadsfinansieringsmarknaden paverkas av den inter-
nationella utvecklingen. | ett internationellt perspektiv star tva helt olika
modeller for bostadsfinansiering mot varandra. Den tyska modellen
kannetecknas av stark koppling mellan sakerheter for utlaning och de
obligationer som utges, behov av stor kapitalbas, forhallandevis stark
statlig lagreglering, kontroll och tillsyn av hypoteksbolagen. Den andra
modellen ar den anglosaxiska. Denna modell kdnnetecknas av varde-
papperisering och annan verksamhet som inte belastar balansrakningen.
Det konstateras att statsmakterna annu inte tagit stallning till de tva
liggande utredningsforslag som &r uttryck for de tva olika modellerna.

De makroekonomiska forutsattningarna i Sverige paverkar utlandska
aktorers intresse for den svenska bostadsfinansieringsmarknaden. Den
gynnsamma utvecklingen av de makroekonomiska foérutsattningarna,
som kan vantas fortsatta, stimulerar till 6kat utlandskt deltagande pa den
svenska bolanemarknaden. P4 samma satt 6kar en gynnsam makro-
ekonomisk utveckling i landerna 6ver Ostersjon svenska bolaneféretags
intresse att etablera sig i dessa lander som redan skett betraffande
svenska bankers etablering.

Bostadsfinansiering kringgardas av nationella regler och sardrag som
ar svara att forsta for utlandska aktorer. Manga bolaneféretag som
etablerat sig utanfor hemlandet har rékat ut for problem. De kontinentala
bolag som etablerat sig i Sverige har i stor utstrackning anstéllt svensk
personal for minska sadana problem. Manga svenska lantagare tycker
annu att laneprocessen i dessa bolag ar for byrakratisk och tar for lang
tid. De svenska aktdrerna anses numera ha god formaga att anpassa sig
till andrade forutsattningar och att uppratthalla ett forandringstryck hos
de svenska foretagen, nagot som hos de kontinentala akttérerna rent av
kan hammas av deras hdga kreditvardighet och stora kapitalbas.
Anglosaxiska aktorer, som annu inte i ndgon storre utstrackning visat
den svenska bolanemarknaden nagot storre intresse skulle, under vissa
forutsattningar, kunna utgoéra ett stérre konkurrenshot.
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Som sammanfattning kan sdgas att de svenska bolaneféretagens
konkurrenskraft pA massmarknaden, dvs. vid utlaning till egnahem och
bostadsratter, ar god.

Fyra tankbara utvecklingslinjer fér den svenska bokreditmarknaden
och aktorerna pa denna beskrivs.

Den forsta ar att bostadsinstitutens svenska sardrag behalls, men i
forening med vissa reformer. Den svenska modellen, som medfor bl.a.
god flexibilitet vid upplaningen som darfor medfor att stora och likvida
obligationslan kan emitteras, har sddana fordelar att den inte utan vidare
bor dverges. En utveckling av den svenska modellen férordas genom
vissa reformer. En sadan ar att inféra en allman férmansratt for
innehavare av bostadsobligationer, ndgot som inte skulle innebara nagon
annan andring an att marknadsfoéringen av obligationerna i Europa
underlattas. En annan reform som boér goras ar férandringar av det
offentliga kreditgarantisystemet i riktning mot stérre marknads-
anpassning och tillampning aven for existerande bostader. Aven kon-
kurrerande garantisystem bor framjas. Val fungerande kreditgaranti-
system ar ocksad en forutsattning for vardepapperisering. En annan
forutsattning for vardepapperisering ar att en inhemsk lagstiftning infors
som underlattar mojligheterna till véardepapperisering. Varde-
papperisering motverkar namligen en betydande nackdel med den
svenska modellen, att obligationslan med sarskilt utvalda sakerheter inte
kan emitteras.

Den andra utvecklingslinjen ar ett narmande till den tyska modellen
enligt forslagen i "Sékrare obligationer”. Det hdvdas att de tyska obli-
gationerna, "Pfandbriefen”, ofta framstar som mer konkurrenskraftiga
an de faktiskt &r. En stor del av obligationerna ar "Offentliche Pfand-
briefen”, som har utlaning till kommuner och delstater som séakerhet och
darfér narmast bor jamféras med statsobligationer. Riktiga bostads-
obligationer, "Hypotheken Pfandbriefen”, kan ocksa ibland emitteras
med hogsta rating och goda villkor p& grund av det tyska systemets
karaktar. Denna innebar att sarskilt goda sakerheter for an till bostader
och kommersiella lokaler kan véljas ut for en specifik emission som da
far goda villkor. Kostnaderna for hela bostadsfinansieringen i Tyskland
bor studeras innan nagon bestamd slutsats dras om det tyska systemets
fordelar. Som framgatt forordas dock en viss anpassning till det tyska
genom att en allman férmansratt for innehavare av bostadsobligationer
genomfors.

Den tredje utvecklingslinjen ar vardepapperisering. Fordelarna med
vardepapperisering ar framst att bostadsfinansieringen kan ske med ett
betydligt mindre kapital an vid traditionell finansiering vilket, med led-
ning av internationella erfarenheter, leder till 6kad konkurrens bl.a.
eftersom nya aktorers etablering pd marknaden underlattas. Dessutom
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kan avkastningen pa kapital, som har minskat under en folid av ar, for-
battras. Nackdelen med vardepapperisering ar framst att upplanings-
kostnaderna fortfarande blir hogre an vid traditiongtiplaning. Det
internationella regelsystemet for innehav av obligationer med varde-
papperiserade lan som sakerhet ar den framsta anledningen till dessa
skillnader iupplaningskostnader. Regelsystemet, som debatteras livligt
inom EU, kommer sannolikt pa sikt att &ndras sa att vardepapperisering
blir gynnsammare ocksa frampplaningssynpunkt. En svensk lagstift-
ning som underlattar vardepapperisering forordas.

Ocksa en fjarde utvecklingslinje for bostadsinstituten skisseras.
Denna innebar att instituten pa foretagsmarknad agnar sig at det som
kan kallas investment banking och corporate finance. Det betyder att
bolanefoéretagen hjalper lantagarna att finansiera sig direkt pa en mark-
nad utan att bolaneféretagens balansréakning behover belastas och att
bolaneforetagen i okad utstrackning hjalper lantagarna med analys,
strukturering och radgivning. For att underlatta en sadan utveckling, som
efterfragas av fastighetsbolagen, behtvs andringar av framst lag-
stiftningen for vardepappersbolag som mojliggor for bolaneféretag att
bedriva vardepappersrorelse inom omradet fastighetsfinansiering pa
samma satt som banker kan bedriva allman vardepappersroérelse.

Tyngdpunkten pa bokreditmarknaden forskjuts allt mer till privat-
marknad, dvs. utlaning till egnahem och bostadsratter. Under de senaste
tre och halvt aren har utldningen pa denna marknad okat med narmare
100 miljarder kr medan utlaningen pa foretagsmarknad, dvs. lan till
flerbostadshus och kommersiella lokaler har minskat med narmare
70 miljarder kr. Denna utveckling vantas fortsatta. Anvandningen av
internet pa privatmarknad okar explosionsartat i Sverige och gynnas
bl.a. av de unika och effektiva system for offentlig informations-
inhamtning som finns i Sverige. Forfattarens bedémning ar att utlandska
aktorer har svart att sjalv etablera sig framgangsrikt pa internet-
marknaden. Daremot kan utlandska initiativ till etablering av
lAneméklare pa privatmarknaden komma att 6ka konkurrensen och
genomlysningen péa privatmarknaden.
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Bilaga

Nagra uppgifter om bostadskreditmarknadens storlek, aktérerna pa
bostadskreditmarknaden och bostadernas fordelning pa upplatelse-

former.
1 Utlaning fran bostadsinstitut mkr
Totalt Smahus Bostadsratter Flerbostadshus Affars- o
kontoishus m.m.
1991/12 856 753 381 200 28 903 359 342 87 303
1992 904 706 378 232 29 266 424731 72 478
1993 973499 387341 28 713 482 979 74 465
1994 965566 389 384 27 251 484 171 64 760
1995 984 066 397 471 25 381 499 699 61514
1996 1012376 423051 26 744 496 431 66 151
1997 1006 277 439 391 29 145 470 539 67 202
1998 1015269 463 155 33500 442 651 75 364
1999/6 1024552 483277 39 202 427 995 74077

Anm Lan till bostadsrattsféreningar ingar till huddelen i flerbostadshus men finns
ocksa i smahus. Bostadsratter ar alltsa 1an till individuella &gare av bostadsratter.

2 De storre aktorernas utlaning pa bostadskreditmarknaden
vid utgangen av 1998, mdkr

Totalt Markn. and. % Sméahus Markn. and. %

Stadshypotek 326 32 155 31
(inkl. SHB Hyp.)

Spintab 296 29 181 36
SBAB 145 14 19 5
NB Hyp. 131 12 77 15
SE Bolan 109 10 59 12
Venantius 20 2 1 0,3

(Ej nyutlaning)

Utover dessa finns Kommuninvest som ar specialiserat pa utlaning till
kommuner och lan med kommunal borgen. Av forsakringsbolagen ar
numera endast Skandia en storre fristdende aktér, men med mindre ut-
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lAning &n Venantius. Av utlandska aktorer kan namnas: Dexia med
fransk/belgiska dgare och med samma inriktning som Kommuninvest,
tyska hypoteksbolag och banker som Depfa, Rhein Hyp, Landesbank
Kiel och Deutsche Hyp. Utlandska aktorers utlaning redovisas inte i
Sverige.

3 Bostadsbestandets fordelning pa upplatelseformer

Vid mitten av 1990-talet fanns 4, liljpner bostader i Sverige. Av dessa

var egnahem 1,7 miljoner, 700.000 bostadsratter och 1lilfpner
hyreslagenheter. Av hyreslagenheterna agdes narmare 900.000 av
kommunalt &gda bolag och drygt 700.000 av privatpersoner eller
privatagda bolag.
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Vardepappershandel i Sverige

av

Jonas Niemeyer

Bilaga 12 till Finansmarknadsutredningen.

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

Mars, 2000

" Ekonomie doktor 1994. Larare och forskare p& Institutionen for finansiell
ekonomi pa Handelshogskolan sedan 1995. Forskningen har haft inriktning
pa strukturen pa véardepappersmarknaderna, speciellt aktiemarknaden.
Sekreterare i Finansmarknadsutredningen 1998-2000.
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1 Inledning

En central del av den finansiella sektorn &r handeln i finansiella varde-
papper. Ofta far aktie-, rante- och valutamarknaderna symbolisera hela
den finansiella sektorh.Vardepappersmarknadernas roll som central
formedlare av prisinformation kan knappast underskattas. And& har
gemene man ofta en dalig forstaelse for dessa marknaders existens-
berattigande. Manga har svart att se vilken nytta de har av att "nagra
flinande finansvalpar byter pengar med varandra”. Samtidigt ar vi alla,
nastan pa daglig basis, beroende av hur rantan och andra finansiella
priser ror sig.

For narvarande sker omvalvande forandringar i hur finansiella varde-
papper handlas, bade i Sverige och de flesta andra lander. Invanda
begrepp, strukturer och institutioner ifragasatts. Borssamarbeten, elek-
tronisk handel och virtualisering, fjarrmedlemmar, 6kad konkurrens
mellan maklare och mellan marknadsplatser, direkt "access”, bors-
handlad rantefutures, handel via internet, m.m. &r alla exempel pa dessa
omvalvningar. Nya utspel kommer nastan dagligen och marknadernas
struktur férandras hela tiden.

Syftet med denna bilaga ar (a) att beskriva den samhallsekonomiska
betydelsen av en valfungerande vardepappersmarknader; (b) att analy-
sera den svenska vardepappershandeln och dess konkurrenskraft i ett
internationellt perspektiv; (c) att ge en bas for en djupare forstaelse for
och analys av de omvalvande férandringar som praglar marknaderna;
samt slutligen (d) att ge nagra personliga reflektioner kring forslag for
att forstarka konkurrenskraften for de svenska marknaderna.

Fokus i denna bilaga ligger pa andrahandsmarknaderna, dvs. mark-
naderna for handel i existerande vardepapper. Primarmarknaderna, dvs.

! | arbetet med denna studie har jag intervjuat ett antal aktérer p& marknaden;
se referenslistan. De har nastan undantagslost avvisat direkta citat eller
referenser till specifika asikter. En hel del av uppgifterna i studien bygger pa
den bild jag har skaffat mig genom dessa intervjuer. Jag har ocksa haft
formanen att kunna ventilera tidigare versioner av bilagan pa ett antal
seminarier och da fatt manga kloka synpunkter pa forbattringar. Dessutom &ar
jag tacksam for kommentarer och korrigieringar pa tidigare versioner fran
flera personer, bl.a. Donja Daltung, Gunnar Eliasson, Lars Horngren och
Patrik Safvenblad. For att undvika missforstand vill jag anda understryka att
jag ensam ar ansvarig for alla aterstdende felaktigheter och for de asikter som
hér fors fram.
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handeln med nyemitterade vardepapper, behandlas endast éverskadligt.
Analysen koncentreras pa aktie- och rantemarknaderna medan valuta-
marknaden, som till sin natur & annorlunda och mer internationell,
endast namns. Derivatmarknaderna berors ocksa.

Titeln pa bilagan ar vardepappershandel i Sverige. En fraga som
naturligt infinner sig ar vad som menas med "i Sverige”. | en allt mer
globaliserad varld dar en stor del av finansiell handel sker elektroniskt
blir den lokala anknytningen alltmer diffus. Utgangspunkten i denna
bilaga ar darfor de aktier, rantebarande vardepapper och andra finan-
siella tillgangar som handlas pa det som traditionellt ar en svensk
marknad. Det ar avsiktligt en vag definition. Férmodligen blir denna
definition Gver tiden ocksa allt svarare att uppratthalla. 1 en inter-
nationaliserad varld ar det troligt att det pa sikt blir en finansiell
varldsmarknad snarare an en svensk marknad.

Syftet med bilagan ar ocksa att bilagan ska kunna fungera som ett
underlag till Finansmarknadsutredningens arbete. Férhoppningen ar att
aven andra ska finna bilagan intressant, bl.a. personer som har ett
intresse av att strategiskt analysera utvecklingen pa vardepappersmark-
naderna. Samtidigt ska noteras att diskussionen spanner 6ver ett vitt
amne. Bilagans begransade format, i kombination med omfattningen och
komplexiteten pa marknaderna och fragorna gor att mer an overskadliga
beskrivningar och analyser knappast ar méjliga. Vissa aspekter tas inte
alls upp. Fragor om insiderhandel och marknadsévervakning diskuteras
t.ex. inte.

Finansmarknadsutredningens uppdrag ar att studera den internatio-
nella konkurrenskraften. Detta kan tolkas pa flera satt. Konkurrenskraft
ar t.ex. en inte helt entydig term. Effektivitet och konkurrenskraft ar hogt
relaterade begrepp men de ar inte identiska. En ineffektiv méaklare eller
marknadsplats ar & ena sidan knappast konkurrenskraftig. For att
svenska maklare och marknadsplatser ska vara konkurrenskraftiga maste
de & andra sidan vara effektiva. S& langt finns det likheter mellan
konkurrenskraft och effektivitetSlutkunderna investerare och Ilan-
tagare, kan dock i en 6ppen ekonomi ha tillgang till en effektiv marknad
(utanfor landets granser) utan att svenska maklare och marknadsplatser
ar konkurrenskraftiga eller ens effektiva. Vid en diskussion om
effektivitet och konkurrenskraft ar det darfor viktigt att bestamma vilket
perspektiv som ska antas. | denna studie ar det framfor allt effektiviteten
och konkurrenskraften i den svenska finansigikaastrukturensom ar i
fokus. Rena rad till hur enskilda aktorer bor bete sig ligger daremot
utanfor ramen for denna studie.

Framstallningen fortsatter med att beskriva den samhallsekonomiska
betydelsen av en effektiv vardepappershandel. | avsnitt 3 redogors for ett
antal begrepp som ar viktiga att forsta for den vidare diskussionen.
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Dessa ar speciellt viktiga i avsnitt 4, dar den sa kallade transaktions-
kedjan schematiskt illustreras, och i avsnitt 5 dar en genomgang av olika
marknadsstrukturer gors. Avsnitt 6 beskriver de olika marknaderna
indelat efter typ av kontrakt. | avsnitt 7 diskuteras nagra av de trender
som styr utvecklingen inom vardepappershandeln. Avsnitt 8 avlutar
bilagan med ett antal personliga reflektioner om atgarder som bor
genomfdras for att stimulera konkurrenskraften.
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2 Behovet av en konkurrenskraftig
vardepappersmarknad

Det finns manga motiv till att en val fungerande andrahandsmarknad for
finansiella vardepapper ar viktig. Dessa motiv finns beskrivha i den
finansiella litteraturen.

En forutsattning for att investerare ska vara villiga att éver huvud
taget kopa finansiella tillgangar, dvs. lana ut sina finansiella resurser, ar
att man kan salja dessa tillgangar i framtiden. Existensen av en andra-
handsmarknad fungerar som en garant for att investeraren kan salja
tilgAngen. Saknas andrahandsmarknad leder det bade till att priméar-
marknaden forsvaras och att investeraren kraver hogre avkastning som
kompensation for den lagre likviditeten. En daligt fungerande
andrahandsmarknad medf6r darfér en hog likviditetspremie vilket i sin
tur gor att foretagen far avsevart hogre kapitalkostnad, med farre in-
vesteringar, lagre tillvaxt och férsdmrad sysselséttning som féljd. Andra-
handsmarknaden ser till akapital allokeras till de mest produktiva
investeringarna. Det ar svart att se att den tillvaxt som har skett inom
t.ex. internetbranschen under de senaste aren hade varit maéjlig utan en
valfungerande andrahandsmarknad. Darigenom har marknaderna varit
en forutsattning for den forbattrade tillvaxt och den Okade syssel-
sattningen som dessa foretag har medfort.

Andrahandsmarknaden ar &ven viktig av andra skal. Den mojliggor
ocksa en effektiv hantering aisk. Detta kan ske pa atminstone tre olika
satt. For det forsta kan det innebéra att risken allokeras till de personer
som ar viligast att ta hand om risken. Ett exempel pa detta ar ett
optionskontrakt, dar saljaren tar pa sig en risk mot en ersattning. For det
andra kan risken spridas Over flera personer. Ett exempel pa risk-
spridning ar att aktiemarknaden gor det mojligt for personer att fa en
hogre avkastning pa sitt kapital utan att bara hela risken som en enskild
investering skulle fora med sig. For det tredje kan risken poolas sa att
man genom diversifiering uppnar en lagre total risk. Ett klassiskt
exemplet har ar hur en investeringsfond genom att investera i manga
olika finansiella tillgangar minskar sin risk. Gemensamt for alla dessa
satt att hantera risk ar att pa en effektiv vardepappersmarknad kan
personer som inte ar sa viliga att bara en risk sélja den. Att inféra
atgarder som begransar eller foérdyrar marknadernas mojligheter att

2 Se t.ex. Holmstrém och Tirole (1993) och Kohn (1994).
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allokera risk skulle vara det samma som att forsvara for individer och
foretag att teckna t.ex. brandférsakringar. Derivatmarknaderna ar en
viktig del av riskallokeringen. Det ar viktigt att papeka att derivat i
grunden ar satt att férandra, dvs. minska eller 6ka, sin risk. Den individ
som ska sdlja sina finansiella tillgangar, t.ex. for att képa ett hus om sex
manader, kan forsakra sig om att fa salja tillgangen till ett visst pris som
bestdms idag. Darmed slipper individen marknadsrisken. Utan
organiserade derivatmarknader blir detta mycket svarare och dyrare.

Dessa skal ar relativt direkta och naturliga. Det finns dock aven ett
antal mer subtila orsaker till varfor en effektiv andrahandsmarknad &r
efterstravansvard. De bygger alla pa priserna som insamlare, samman-
stéllare och budbarare av information.

For detforsta anger marknadsnotering vardet pa existerande verk-
samhet. Darmed erhalls en klar indikation pa mojligheterna att fa till-
gang till mer kapital, samt mer specifikt kostnaden for detta kapital-
tillskott. Foretag kan latt avlasa kapitalkostnaden. Eftersom detta &r en
betydelsefull komponent i varje investeringsbeslut ges foretagen battre
majlighet att fatta korrekta beslut. Utan en marknadsnotering forsvaras
beslutsprocessen, vilket 6kar de samhallsekonomiska kostnaderna. Om
marknaden dessutom &ar effektiv och likvid minskar upplaningskost-
naderna, eftersom investerare da kan krava en mindre likviditetspremie.
Saknas en andrahandsmarknad kan det uttryckas som att likviditets-
premien pa primarmarknaden ar sa hog att ingen vill investera i
tillgdngen. Aterigen medfor sjalva existensen av en effektiv andrahands-
marknad att tillvaxten, det materiella valstandet och sysselsattningen
Okar, genom att fler investeringar blir av.

For detandra ger en marknadsnotering en direkt bedémning av hur
emittenten skoter sin verksamhet. Effekten av ett misslyckat beslut gar
att avlasa snabbt. Det kan darfor vara mojligt att pa ett tidigt stadium
korrigera detta beslut och i férlangningen minska de samhallsekono-
miska konsekvenserna. Denna direkta betygssattning bdr ha en viss
betydelse som kontrollstation fér emittentens agerande. Om Ericsson
beslutar sig att flytta koncernens huvudkontor till London gar det direkt
att avlasa marknadens syn pa om detta ar bra for foretaget eller inte. Om
marknaden anser att det ar olyckligt ges darfér mojlighet att relativt
snabbt omprdva beslutet.

For dettredje ger sjalva marknadspriserna information till andra
aktorer. Prisbildningens externa effekter torde ha en stor betydelse for
t.ex. investeringar, bade finansiellt och realt. Betydelsen av en effektiv
och likvid marknad for att sanda korrekta signaler till olika aktdrer i
ekonomin som underlag for investeringsbeslut m.m. kan darfér knappast
underskattas. Nar Nokia presenterar en ny mobiltelefon med nya
funktioner kan Ericsson snabbt se om marknaden tror att dessa funk-



SOU 2000:11 Vardepappershandel i Sverigevolym B:267

tioner efterfragas. Detta tredje skal ar extra viktigt pa valuta- och rante-
marknaderna vars externa effekter pa investeringsbeslut torde vara
speciellt betydelsefulla.

For detfjarde ger en aktiv aktiemarknad majligheter att astadkomma
en effektiv marknad for foretagskontroll. Om ett foretag inte skots pa ett
effektivt satt och det finns utomstdende som kan skéta det battre, ger
andrahandsmarknaden for aktier dem en mojlighet att kdpa sig
kontrollen. Eftersom de utomstdende kan skota foretaget battre ar de
ocksa generellt sett villiga att betala mer an existerande agare. Darmed
medverkar aktiemarknaden till att &ven kontrollen av féretagen allokeras
pa ett effektivt satt. Darigenom far vi mer effektivt skotta foretag och en
hogre tillvaxt pa sikt. Saknas andrahandsmarknaderna blir det mycket
svart att ta reda pa vad ett foretag ar vart och darmed forsvaras
Overtaganden och andra omstruktureringar.

For detfemtei den man staten har behov av att bedriva penning-
politik, ar det viktigt att ha en val fungerande rantemarknad. Staten har
behov av en effektiv rantemarknad eftersom det dels minskar statens
upplaningskostnad, vilket medfor att skatterna kan bli lagre, dels snabbt
ger besked om marknaden har uppfattat Riksbankens rantesignaler
korrekt. Det ar namligen i samspelet mellan Riksbanken och
marknadsaktdrerna som den korta réntan faststélls. Riksbankens satter
reporantafsom i sin tur styr dagslanerantaen vecka framéat. Det ar
sedan i sin tur den forvantade dagslanerantan pa litet langre sikt som styr
de korta marknadsrantorhaFor att effektivt kunna avldsa om
marknaden uppfattar Riksbankens rantesignaler korrekt &ar det viktigt
med en val fungerande och darmed mycket likvid andrahandsmarknad
for statens rantebarande vardepapper. De langa rantorna fran obliga-
tionsmarknaden ger en bild av inflationsforvantningarna pa sikt, vilket
ocksa ar viktig information for Riksbanken. Pa samma satt fungerar
andrahandsmarknaderna som budbarare av information om hur
ekonomiska aktorer ser pa olika politiska beslut. Innebar nya lagforslag
eller forandrade skatteregler férsamringar eller forbattringar? Har

3 Egentligen repurchase agreement, eller p& svenska aterképsavtal, med vilket
avses kop eller forsaljning av vardepapper med samtida avtal om att affaren
ska atergd ett bestamt antal dagar senare. For en diskussion av Riksbankens
anvandning av repor se t.ex. Hérngren (1994) och Holmberg (1996).

* Dagsl&nerantan ar den "over-night’-ranta som anvands mellan bankerna for
att netta ut de dagliga nettopositioner som uppstar mellan dem.

®Rantor med langre l6ptid styrs snarare av realt avkastningskrav och
inflationsforvantningar. Ju langre 16ptid, desto mindre inverkan av framtida
forvantade dagslanerantor.
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fungerar marknaderna som en mycket snabbare och effektivare
utvarderare an alla andra opinionsundersokningar tillsammans.

Mot bakgrund av att de finansiella marknaderna fyller sa viktiga
funktioner i samhallsekonomin ar det latt att konstatera att ineffekti-
viteter p& dessa marknader medfor direkta realekonomiska kostnader.
Om inte andrahandsmarknaderna ar valfungerande och effektiva kommer
inte allokeringen av kapital att ske pa ett tillfredsstallande satt. Eftersom
det da blir dyrare for foretag att skaffa kapital pa primarmarknaden okar
deras upplaningskostnad och farre investeringar kan genomféras vilket
paverkar sysselsattning, materiell standard och tillvaxt negativt. Pa
liknande satt skulle avsaknaden av en effektiv andrahandsmarknad
forsamra mojligheterna for olika aktorer att uppna o©nskad
riskexponering. Allokeringen av risk i ekonomin férsamras. Dessutom
skulle foretagens interna investeringskalkyler forsvaras, med lagre
tillvaxt och sysselsattning som fdljd. Mdjligheterna att snabbt avldsa
effekterna av olika ekonomiska beslut skulle ocksa sjunka om
marknaderna vore mindre effektiva. Aven den externa kontrollen pé
foretagens skotsel skulle forsvaras och darmed skulle sannolikt
effektiviteten i foretagen sjunka. Marknaderna spelar darfér en central
roll p& manga satt och de realekonomiska effekterna av daligt
fungerande marknader &r stora, om &n svara att mata.
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3 Viktiga definitioner - malsattningar

Om det nu &r sa viktigt med en valfungerande andrahandsmarknad bor vi
definiera vilka krav som en andrahandsmarknad bor uppfylla. De flesta
torde vara Overens om att en valfungerande marknad boér vara effektiv,
ha en prisbildning som gor att priserna snabbt aterspeglar ny information
och vara likvid. Manga havdar dessutom att marknaderna bor vara sa
genomlysta som mgjligt och att volatiliteten bor begransas. Detta ar
dock mer kontroversiella standpunkter. Annu mer kontroversiellt blir det
nar vissa argumenterar for att marknaderna bor vara ’rattvisa”. Pa
senare tid har aven etiken pa de finansiella marknaderna satts i fokus.

3.1 Effektivitet

Effektiviteten p& en marknad kan beskrivas pa atminstone tre olika satt,
beroende pa vilken typ av effektivitet som avses. Féljande tre relaterade
dimensioner kan identifieras, allokeringseffektivitet, informations-
effektivitet och systemeffektivitet.

Nar det gallerallokeringseffektiviteterdr det bade kapital och risk
som ska fordelas pa ett optimalt satt. Det innebar att kapitalet kanali-
seras till den basta anvandningen, dvs. till dem som kan betala det hogsta
priset for det. Det innebar ocksa att finansiella risker kommer att baras
av dem som é&r villiga att gora det mot den lagsta ersattningen. Detta ar
en viktig aspekt av effektivitet, som har stor betydelse for tillvéxt och
materiellt valstand. Problemet ar ofta att en mindre lyckad allokering av
kapital eller risk ar svar att spara, eftersom effekterna av kapital-
allokeringen nastan ar omdjlig att mata. Det ar endast pa mycket lang
sikt som en god allokering resulterar i en hogre tillvaxt. Det gor ocksa
att atgarder som forsamrar allokeringen kan ta tid att upptacka.

Om marknaderna ska varmformationseffektivamaste priserna
reflektera all relevant information. Det innebar att priserna hela tiden blir
viktiga barare av information som alla kan lita pa. | den klassiska
finanslitteratureh brukar man definiera tre olika former av marknads-
effektivitet.

® Se t.ex. Fama (1970) eller i kvoksform Elton och Gruberl991) eller
Kohn (1994).
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| den svaga formen av marknadseffektivitet aterspeglar priserna
omedelbart all historisk information. Detta innebar att det inte gar att
anvanda historiska data for att gora konsekvent battre prognoser av
framtida avkastningar &n vad slumpen skulle ha genererat. All form av
teknisk analys blir da 6verflodig.

| den halvstarka formen av marknadseffektivitet inkorporeras all
offentligt tillganglig information omedelbart i priserna. Om detta ar fallet
kan analys av sa kallade fundamentala faktorer, dvs. av offentligt
tillganglig information, inte anvandas till att producera systematiskt
battre prognoser av framtida avkastningar an vad en slumpmassig
prognos skulle gora.

| den starka formen av marknadseffektivitet reflekteras omedelbart all
information, aven eventuell insiderinformation i priserna. En konsekvens
av detta ar att all form av vardepappersanalys blir éverflodig. Om
informationen kommer slumpmassigt blir da prisférandringarna ockséa
helt slumpmassiga.

| finanslitteraturen utgar man oftast fran att marknaderna ar effektiva
(i vart fall i halvstark form). Darigenom antas i princip alla akttrer
(mojligen med undantag for insiders) ha samma tillgang till information.

En dimension awystemeffektivitebeskriver i vilken grad vi kan
komma fran beslut om att genomféra en transaktion till fullstandigt
avvecklad affar, dvs. nar betalning och leverans har &gt rum. Optimalt
bor detta ske pa ett sékert och riskfritt satt utan alltfor stora kostnader.
Denna typ av effektivitet berér m.a.0. mycket direkt transaktions-
kostnaderna. En annan aspekt av systemeffektivitet ar graden av integ-
ration mellan marknaderna for olika relaterade instrument, t.ex. avista
och derivat. Manga transaktioner kan innehalla delmoment pa flera
marknader. Integrationen mellan marknaderna blir da viktig. Vilka risker
l6per man att inte fa igenom alla delar av transaktionen? Vilka risker
innebar olika avvecklingsrutiner mellan olika marknader? Det mesta av
avsnitten 3 och 4 kommer att beréra aspekter av systemeffektiviteten.

3.2 Prisbildningsprocessen

Nara beslaktad med marknadens effektivitet ar fragan om hur sjalva
prisbildningen ager rum. Klassisk ekonomisk teori studerar i stor
omfattning olika aspekter pa jamviktspriser. Daremot lamnas oftast
frdgan om hur dessa jamviktspriser i praktiken uppstar obesvarad. En
nyare del av den akademiska finanslitteratdirfakuserar just pa hur
priser uppkommer.

" Den s.k. Market microstructure-litteraturen.
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Nagra fragestallningar ar i vilken grad priserna reflekterar ny infor-
mation, om detta sker pa ett effektivt satt och hur informationen pa-
verkar priserna. Tva hypoteser kan skonjas. Enligt den ena far alla
aktbrerna samtidigt ta del av den nya informationen. Darefter ror sig
priserna till den niva dar den nya informationen avspeglas. Eftersom
aktbrerna kommer att behdva justera sina portfélier kommer handels-
volymen att 6ka. Den andra hypotesen bygger pa det finns vissa aktorer
(s.k. informerade aktérer) som har mer information &n andra (s.k.
likviditetshandlare). Ny information sprids endast successivt. Nar de
som har battre information handlar kommer deras handel att avsloja
informationen och jamviktspriserna uppstar. | bagge fallen resulterar den
nya informationen i 6kad handelsvolym. Den subtila skillnaden mellan
hypoteserna ar att alla har samma information i det forsta fallet medan
det senare fallet kannetecknas av asymmetrisk information. Under den
forsta hypotesen ar marknaderna fullstandigt informationseffektiva
medan detta inte galler under den andra hypotesen eftersom priserna dar
inte kontinuerligt avspeglar all information. Vissa empiriska stddier
indikerar mer stod for den andra an for den férsta hypotesen.

De flesta akademiska modeller inom detta omrade bygger ocksa just
pa asymmetrisk informatiochEn konsekvens av detta synsatt ar att en
aktor hela tiden riskerar att handla med nagon som &ar battre informerad
an han sjalv. Varje sadan affar kommer att vara en forlustaffar eftersom
den informerade handlaren bara handlar om tillgangen ar felprissatt. Om
en smart aktor vill sdlja borde jag frdga mig vad han vet som inte jag
vet. Som en foljd av denna osakerhet minskar mitt intresse att handla.
Om denna asymmetriska information blir tillrackligt stor kommer ingen
att vilja handla och marknaden kollapsar. Det ar darfor viktigt att det
finns aktdrer som trovardigt har andra motiv for handel an att de ar
informerade® Detta understryker betydelsen av att marknaden
vinnlagger sig om allménhetens fértroende.

Andra fragor som studeras ar hur snabbt den nya informationen
avspeglas i priserna och till vilkken grad det sker. Far information som
endast marginellt paverkar det fundamentala vardet nagon effekt pa
priserna, eller maste informationen andra det fundamentala vardet i en
betydande grad for att priset skall justeras? Detta beror naturligtvis bl.a.
pa hur stor skillnad det foreligger mellan fundamentalt och observerat
varde. Detta i sin tur, och darmed hela prisbildningsprocessen beror i
hdg grad pé hur sjalva marknaden &r organisérad.

8 Se t.ex. Hedvall och Niemeyer (1997).

° Se t.ex. Kyle (1985) och Glosten och Milgrom (1985).
10 Jfr. Rajan och Zingales (2000).

1 Se dven avsnitt 5.
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Det tydligaste exemplet har att gbra med att "spreadevdrierar
mellan olika handelssystem. Ofta tenderar priserna i system med stora
spreadar att bli mer trogrorliga. Information som endast marginellt
paverkar det fundamentala vardet kommer i ett dylikt handelssystem inte
att paverka priserna. Prisbildningen forsamras. Det kan dock ocksa
konstateras att mdjligheten att handla stora volymer mycket vél kan vara
storre om spreadarna ar stora. Ett annat exempel pa hur marknads-
strukturen kan paverka prisbildningen &r marknadens genomlysning. Ar
det svart att fa tag i relevant information, kommer priserna inte att kunna
bildas lika effektivt. A andra sidan kan en hég grad av genomlysning
negativt paverka maklarnas incitament att kontinuerligt stalla kurser for
att uppratthalla marknaden. Darmed kan likviditeten forsamras.

3.3 Likviditet

Likviditet ar ett inte helt enkelt begrepp. O'Hara (1995) uttrycker det pa
foliande satt: "likviditet &r som pornografi, latt att identifiera men svart
att definiera™® En tankbar definition skulle kunna vara hur snabbt,
billigt och enkelt en tillgang kan omsattas med minimal effekt pa priset.
Det ar ocksa viktigt att gora en distinktion mellan likviditet for hela
marknaden, respektive for olika typer av enskilda aktérer. | det forsta
fallet tanker man kanske i forsta hand pa det orderflode som ar
nédvandigt for att flytta priset en enhet, t.ex. en krona. For en liten aktor
torde spreaden vara av mer intresse. For en institutionell aktdr kanske
mojligheterna att handla stora volymer ar det viktiga. Harris (1990)
foreslar en mer operativ indelning av begreppet likviditet i de fyra delbe-
greppen, omedelbarhet, bredd, djup och aterhamtningsforthaga.
Omedelbarhetavser hur snabbt en marknadsaktor kan effektuera
sina handelsbeslut och hitta en motpart, dvs. ga fran beslut till slutford
handling. Valutamarknaden som i princip ar oppen dygnet runt alla
dagar aret runt har en mycket hog omedelbarhet, medan en auktions-
marknad som ager rum varannan vecka har lag omedelbarhet.
Marknadensbredd méter kostnaden for att forst kdpa en minsta
mojliga kvantitet och sedan direkt salja samma kvantitet. | princip ar
detta lika med skillnaden mellan kép- och séljkursen. Ibland inkluderas
aven transaktionskostnaderna i form av courtage, maklaravgifter m.m.

12 prist pa adekvat svensk term for skillnaden mellan kép- och séljkurserna
anvands har genomgaende den engelska termen "spread"

13| fri 6versattning frdn O'Hara (1995) s. 215.

4 De engelska termerna &r: immediacy, width, depth och resiliency.
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Djupet pa en marknad beskriver hur mycket en aktor kan kopa eller
sdlja utan att férandra priset. Ofta gors en distinktion mellan orderdjup,
dvs. volymen for en order (eller volymen fér en méklares prisnotering)
och marknadsdjup, dvs. volymen for ett antal order (eller volymen for
flera maklares noteringar) med samma pris.

Aterhamtningsformégair ett litet mer svarfangat begrepp. Det
beskriver hur snabbt marknaden aterhamtar sig, dvs. jamvikten aterupp-
rattas, efter en temporar likviditetschock. Nar nagon t.ex. koper en
tillgang vet séljaren inte alltid om képaren har ny information om till-
gangen eller inte. Om volymen inte &r helt forsumbar kan darfor sjalva
kopet leda till att sdljaren hojer priset. Resultatet blir att det observerade
priset stiger. Om det var en oinformerad aktér som kdpte tillgangen, dvs.
det fundamentala vardet inte har foérandrats, borde priset s& smaningom
sjunka tillbaka till den ursprungliga jamvikten. Aterhamtningsférmégan
ar ett matt pa hur snabbt denna atergang sker.

En likvid marknad bor ha hog omedelbarhet, 1ag bredd, stort djup,
och hdg aterhamtningsformaga. En sadan marknad ar efterstravansvard
eftersom den framjar informationseffektiviteten. Pailékvid marknad
kommer priserna séllan att avspegla all relevant information, eftersom
prisbildningen foérsdmras. Darmed kommer den information som priserna
normalt férmedlar till 6vriga marknadsaktorer att minska. Informations-
effektiviteten sjunker. Som en folid Okar ocksa sannolikheten att
felaktiga ekonomiska beslut fattas.

Noteras bor att de olika aspekterna av likviditet ofta star i konflikt
med varandra. Dessa konflikter sker pa olika plan. Bredden minimeras
samtidigt som djupet och aterhamtningsformagan maximeras t.ex. i ett
periodiskt auktionssystem. Detta system innebar dock en mycket lag
omedelbarhet. Skapas i stéllet ett kontinuerligt handelssystem, med hdg
omedelbarhet, blir det svart att samtidigt skapa bade lag bredd och stort
djup.

Det finns flera forklaringar till detta varav den enklaste ar att mak-
larens incitament att erbjuda stora volymer Okar ju storre spreaden ar.
Detta galler framfor allt pd en marknad dar maklaren satter kop- och
sdljkurser. For det forsta tjanar maklaren oftast en stor del av sin vinst
pa spreaden. Okar spreaden tkar darfor ocksé incitamenten att handla i
stora volymer. For det andra innebar en stor spread att den férvantade
forlusten minskar av att handla med en aktér med battre information.

3.4 Volatilitet

Osakerheten om marknadsvardet pa ett finansiellt vardepapper mats ofta
av volatiliteten. Att i praktiken fanga ett matt pa osakerheten &r dock
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inte sa enkelt. Konceptuellt kan man & ena sidan beskriva osakerheten i
ett givet dgonblick, t.ex. som skillnaden mellan olika individers véarde
ring'® i en viss tidpunkt. A andra sidan kan man i vissa sammanhang
vara intresserad av att mata osakerheten under en langre tidsperiod, t.ex.
som variansen i marknadspriset under en viss period i framtiden. A
priori borde en lagre volatilitet vara av godo, eftersom investerare oftast
antas ogilla osakerhet. Det gar dock att argumentera for att en viss vola-
tilitet ar bade nddvandig och onskvard. Den lagsta volatilitefepnas

om nagon, t.ex. myndigheterna, satter ett administrativt fixerat pris.
Detta skulle naturligtvis innebéra ett stort avbrack i effektivitet, med
stora samhallsekonomiska kostnader som foljd. Priset maste kunna
fluktuera och vara flexibelt infér nya forutsattningar och ny information.
Samtidigt innebar det volatilitet.

Volatilitet mats normalt som variansen i avkastningarna. Det finns
tva olika satt att gora detta. Oftast anvander man sig av historiska
avkastningar och skattar den historiska volatiliteten, som en approxi-
mation av framtida volatilitet. Ett problem med detta matt ar att man
maste definiera avkastningarna over en specifik tidsperiod. Dessutom
maste man ha relativt manga observationer, t.ex. dagsdata, for att kunna
skatta den historiska volatiliteten under t.ex. en manad. De flesta
volatilitetsskattningar blir darfér emppskattning av en storhet (den
historiska volatiliteten) sorforhoppningsvisir relaterad till det man vill
mata namligen den framtida volatiliteten. Ett annat satt att mata
volatiliteten ar att utga fran optionspriser och med hjalp av Black &
Scholes optionsprisformel baklanges rékna ut vilken volatilitet som
impliceras av de observerade optionspriserna. Detta satt ger ett framat-
blickande matt men har andra problem. Ett problem &r att man da utgar
fran att optionsprismodellen stammer. Eftersom vi vet att antagandena
bakom modellen inte helt ar uppfylltfablir det aterigen endast en
approximation av den sanna underliggande volatiliteten. Stidiear
att det ar relativt svart att avgora vilken metod som &r bast.

Ett annat problem med volatiliteten ar att sjalva handelsstrukturen
kan paverka den observerade volatilitetedKonceptuellt maste man

5 Eller mer korrekt som skillnaden i olika individers uppskattning av
framtida forvantat varde eller pris.

16 T.ex. avseende konstant ranta och konstant volatilitet.

7 Se t.ex. Nilsson (1998) som analyserar detta p& svenska data.

18 Exempelvis &r skillnaden i kortsiktig volatilitet mellan bérserna i Stock-
holm, London och New York betydande. | Stockholm, med en orderdriven
marknad, varierar kop- och saljkurserna ofta en hel del 6ver dagen. P& den i
alla fall tidigare méaklarbaserade marknaden i London, dar spreaden ar hogre,
kan kop- och saljkurserna ofta vara konstanta hela dagen. | New York maste
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darfor skilja mellan sadan volatilitet som ar fundamental och sadan som
ar beroende av marknadsstrukturen. Det ar dock mycket svart att fran
empiriska data gora en sadan distinktion.

Man kan tycka att endast volatilitet som baseras pa fundamentala
faktorer borde fa avspeglas i priserna, medan handelsbaserad volatilitet
per definition &r av ondo. Detta ar dock ett forenklat synsatt. P& mycket
kort sikt ar en viss volatilitet nddvandig. Sa fort vi har en positiv spread
kommer transaktionspriserna att variera mellan kop- och séljsidan.
Dessutom kommer en viss kortsiktig volatilitet att locka till sig fler
kortsiktiga aktdrer eftersom det innebar att deras mdjligheter att gora
vinster okar. Detta Okar likviditeten pad marknaden, eftersom dessa
aktorer fungerar som smorjmedel i maskineriet. Saknas volatiliteten helt,
saknas aven mdjligheterna att gora kortsiktiga vinster och da hammas
likviditeten. Darfor ar de flesta marknadsstrukturer beroende av en viss
grad av kortsiktig volatilitet for attuppratthalla likviditeten pa
marknaden. Mer generellt kan man anta att for att vissa marknadsaktorer
skall vara villiga att utbjuda likviditet (dvs. stalla priser som andra kan
handla till) krévs ett visst minimalt orderfldde med omvaxlande aktérer
som vill képa och som vill sélja. Den spread som existerar implicerar en
viss minimumniva pa den kortsiktiga volatiliteten.

3.5 Genomlysning

Med genomlysning menas hur mycket och vilken information som
investeraren har om tillgangen i fraga, och darmed vilket underlag han
har for eventuell handel. Det finns tva olika aspekter av genomlysning.
For det forsta ar det den rent handelsmassiga. Vilka andra aktorer vill
handla eller har handlat, till vilka priser och i vilka volymer? For det
andra ar det de foretagsspecifika fragorna. Hur ser foretagets finansiella
position och framtidsutsikter ut? Vilka ar de viktiga aktiedgarna och
beslutsfattarna?

Den rent handelsmassiga genomlysningen ger besked om den speci-
fika marknadssituationen som en aktdr kan observera och darmed ha
som underlag for beslut om att handla. Denna genomlysning har flera
dimensioner. For det forsta galler det information om priser, volymer och
order/transaktioner. FOr det andra &r det en skillnad mellan ex ante och
ex post genomlysning.

Ex ante genomlysning galler hur mycket information som mark-
nadsaktorerna har tillgang till i sitt beslut att handla, dvs. om utestdende

specialisten uppratthalla en “orderly market” vilket innebar att hans
prisforandringar inte far vara for stora.
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order i form av priser, volymer, handlaridentiteter, och kundidentiteter.
Om jag vill handla genast, vet jag till vilka priser, i vilka volymer och
med vem jag kan goéra det? Vet jag hur stora volymer marknaden kan
svdlja till basta utestdende pris? Kan jag se flera prisnivaer? Kan jag se
de enskilda orderna eller endast aggregerad volym péa varje prisniva?
Detta ar information som de professionella aktérerna i hég grad utnyttjar
om den finns tillganglig.

Ex post genomlysning avser information om exekverade avslut. Kan
jag se vad som har handlats, av vem, till vilka priser, i vilka kvantiteter
och i hur manga transaktioner? Aven detta kan vara mycket vardefull
information for beslutet hur aktoren skall bete sig pa marknaden.

Det torde darmed sta klart att graden av handelsgenomlysning pa-
verkar olika aktdrers mojligheter att fatta valgrundade beslut om finan-
siella transaktioner. Manga tycker darfor att en marknad skall ha s& hog
handelsgenomlysning som mdjligt. Det &r dock mdjligt att havda att en
mindre genomlyst marknad &r battre, ur t.ex. prisbildningssynptinkt.
Olika marknadsstrukturer skilier sig ocksa i avsevard grad i form av
genomlysning. Skillnader i genomlysning kommer darfér att avspegla sig
i saval prisbildning och likviditet som volatilitet.

Argumentet att det kan vara battre ur effektivitetssynpunkt att i
nagon mening begransa informationsflodet kan te sig absurt. Faktum
kvarstar dock att en marknad for att forbli bade effektiv, likvid och tro-
vardig maste gora en avvagning mellan olika intressen hos dem som
agerar pa marknaden. For att fa en effektiv och likvid marknad kravs
flera olika typer av aktorer. Dessa har ocksa olika intressen nar det

Y Londonbérsen anvander (eller har i alla fall anvant) bristen p&
genomlysning som ett forsaljningsargument. Man havdar att mdjligheten att
inte omedelbart publicera all transaktionsinformation gor att maklarna ar
villiga att handla storre poster, vilket i sin tur attraherar stora, inflytelserika
och informativa transaktioner till London. Eftersom dessa transaktioner da
ager rum i London blir prisbildningen dar effektivare. Manga andra
organiserade borser tillater aven att man lagger in "hidden orders”, dvs. order
som inte offentliggors i full utstrackning. Argumentet har liknar det i
London, dvs. att mgjligheten att undga publicitet drar till sig informativa
aktorer. Aven mojligheten att handla utanfér den organiserade borsen i form
av efteranmalda affarer kan ses som ett satt att attrahera stora, inflytelserika
och informativa transaktioner. Manga marknadsaktorer havdar ocksa att det
daligt genomlysta handelssystem som har funnits pad den svenska
rantemarknaden har mojliggjort att Sverige, i forhallande till sin storlek, fram
till for nagot &r sedan har haft en av de mest likvida (har: djupa) och
véalfungerande rantemarknaderna i varlden.
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galler genomlysning’ Att uppratthalla intresset att handla hos alla dessa
aktorer ar en delikat balansgang for alla marknadsplatser.

Den andra aspekten av genomlysningen ar informationen om t.ex.
foretagets verksamhet, finansiella stallning, framtidsutsikter och aktie-
agare. Det ar viktigt att dessa sa langt majligt goublikt tillgangliga.

Har har bade lagstiftning och marknad en funktion att satta upp rele-
vanta krav pa informationsspridning fran de berdrda foretagen. Infor-
mation i arsredovisningar, delarsrapporter och bokslutskommunikéer ar
central och revisorerna fyller ocksa en betydelsefull funktion for att
garantera att informationen ar vederhaftig. Vilka krav som ska stallas pa
foretaget ar en delikat avvagning mellan att ge investerarna relevant
information och att inte avsldja foretagshemligheter och interna prog-
noser. En vasentlig princip ar att sa langt som mgjligt alagga foretagen
att ge alla tillgang till informationen samtidigt. Detta ar centralt for att
sakerstalla fortroende fér marknaderna. Ett satt att komplettera sprid-
ning av finansiell information, speciellt kreditvardigheten, ar olika
former av ratinginstitut. Dessa fyller, och kommer i framtiden i allt
stdrre omfattning att fylla, en mycket betydelsefull funktion fér mark-
nadernas genomlysning och fértroende.

3.6 Rattvisa och etik

Kritik har yppats mot att vardepappershandeln inte ar rattvis och etisk.
For det forsta ska noteras att malet med vardepappershandeln inte &r att
vara rattvis utan att vara effektiv. For det andra ar en forutsattning for
en effektiv marknad att denna atnjuter ett hogt fortroende hos aktorerna.
Utan fortroende ingen marknad. | den man allt fler privatpersoner ger sig
in pa marknaderna och att deras fortroende forutsatter nagon form av
rattvisa, ar detta ett viktigt begrepp. Viktigare for fortroendet torde dock
vara att tex. likabehandlingsprincipen uppratthalls, och att
minoritetsskyddetipplevs illfredsstéllande.

De etiska fragorna ar alltsd viktiga ur ett fortroendeperspeRgiv.
konflikt &r mellan slutinvesterare och maklare. Sa lange slutinvesterarna
inte har direkt tillgang till marknaderna utan maste ga via en maklare,

% Kan jag trovardigt 6vertyga min motpart om att jag inte handlar darfor att

jag vet ndgot som marknaden inte vet om tillgangen i frdga, kan jag kanske
forhandla mig till ett battre pris. Stora transaktioner ar troligare &n sma

transaktioner baserade pa ny (battre) information. Nar stérre fonder vill gora
omplaceringar (utan ny information om tillgangen ligger det darfor i deras

intresse att tala om vem de ar (s.k. sunshine trading) for att darigenom
forsoka minska den prispaverkan deras order skulle fa.
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uppstar ett klassiskt "principal-agent’-problem. Eftersom méklaren
agerar pa slutkundens order uppstar problemet for slutkunden att
verifiera att maklaren faktiskt gér vad hon ska géra och pa basta satt.
Ytterligare ett exempel pa en liknande “principal-agent’-konflikt &r
forhallandet mellan slutkund och portfoljférvaltare i t.ex. en fond. For
att uppratthalla fortroendet ar det darfor viktigt att marknaderna,
fonderna och maklarfirmorna har strikta etiska regler och att tillsyns-
myndigheten ingriper mot Overtradelser. Eftersom det ar svart och
kanske inte heller 6nskvart att stifta detaljerade och tydliga lagar samt
satta upp specifika regleringar i detta avseende faller ett stort ansvar pa
maklarfirmorna att se till att ratt sorts etiska kultur skapas bland
medarbetarna.
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4 Transaktionskedjan

Syftet med detta avsnitt ar att forsoka studera hur de olika momenten ser
ut nar en person ska handla ett finansiellt vardepapper. Forst maste vi
diskutera vilken information som ger upphov till beslutet att handla,
samt sjalva beslutet. Sedan maste aktéren bestamma sig for en handels-
plats och en strategi for orderlaggningen. Darefter sker matchningen (om
villkoren tillater det). Om det har blivit en matchning kvarstar kontroll

att alla ar dverens och avveckling, dvs. utbyte av kapital och varde-
papper. Sist men inte minst maste det nya agarforhallandet registreras.
Figur 1 forsoker askadliggora detta forlopp.

Figur 1. Transaktionskedjan

| Beslut om handel i—b| Orderléggning|—>

——| Matchning—>| Kontroll |—>| Aweckling |—» Registerforing

4.1 Information

Ett flode av information strommar hela tiden 6ver oss. | princip kan man
sarskilja (atminstone) tre olika typer av information, allméan information,
vardepappersspecifik information och individspecifik information.

Allman informationar sddan som paverkar manga vardepapper och
som darfor sprids mycket snabbt (s.k. makro-information). Denna typ av
information paverkar varderingen av de flesta vardepapper. Exempel pa
denna typ av information ar statistik om bl.a. arbetsléshet och
ekonomisk tillvaxt, politiska beslut om skatter m.m., regeringskriser osv.

Information som roér specifika vardepappen(s.k. vardepappers-
specifik information) resulterar i en ny vardering av dessa vardepapper.
En vidare indelning kan gotras efter om denna nya vardering i sin tur
resulterar i en ny vardering av andra tillgangar (s.k. spridningseffekter).
Exempel pa betydelsefulla fall ar forandringar i valutakurser och rantor
som ofta sprids oOver till varandra och till aktiemarknaden. Andra typer
av tillgangsspecifik information far ofta mindre omfattande spridnings-
effekter (t.ex. bokslutsrapporter). Intressant att notera ar dock att dessa
spridningseffekter blir allt vanligare i takt med att integrationen mellan
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olika marknader och tillgangar 6k&r!] vissa fall kan man tanka sig att
denna foretagsspecifika information inte ar allmant tillganglig, utan
endast kand av ett fatal aktorer. Dessa aktorer brukar ofta kallas insiders
men en mer rattvisande beteckning ar informerade handlare. Dessa
aktorer behtdver namligen inte vara insiders i lagens mening. En person,
som genom en skicklig analys av offentligt tillgdnglig information skapar
sig en battre uppfattning onillgdngens verkliga varde an marknaden,
kan ocksa sagas vara ensam om en sorts foretagsspecifik information,
och i ekonomisk mening (dock gj i juridisk mening) vara en insider.

Viss information &r inte specifik for den enskilda tillgadngen utan
snarare for demnskilde individenDet enklaste exemplet pa denna typ
av individspecifik information ar att individens budgetutrymme for
investeringar i finansiella tillgangar forandr&s.

4.2 Beslut om handel

Givet den informationsmangd som individen har till sitt férfogande och
den strdm av ny information som standigt skoéljer éver oss fattar indi-
viden ibland beslut om att aktivt handla ett eller flera vardepapper. Om
ett beslut tas att handla blir den naturliga foljden att besluta vilka till-
gangar som ska kdpas respektive séljas.

Genom olika individers beslut om att handla aggregeras och
sammanfors alla olika individers information. Resultatet blir en pris-
forandring. Det ar i detta steg som prisbildningen i ndgon mening har sitt
ursprung. Prisforandringarna aterspeglar alltsa individernas besluts-
process.

Den information som ovan karaktériserades som individspecifik
genererar en idiosynkratisk dvs. slumpmassig strom av handelsbeslut.
Denna typ av handel brukar oftast ga under beteckningen likviditets-
handel i den akademiska litteraturen. Det finns en stor mangd teoretiska
modeller dar samspelet pd marknaden studeras mellan & ena sidan
individer med enskild féretagsspecifik information, s.k. informations-
handlare, och & andra sidan likviditetshandfaren forutsattning for att
det ska bli handel ar att det finns likviditetshandlare och en férutsattning
for att det ska bli priser som avspeglar tillgangens fundamentala varde ar

2L Ett mycket tydligt exempel p& detta &r hur Ericsson aktien reagerar pa
nyheter om Nokia.

22 Exempelvis om individen far ett arv, képer hus eller dylikt.

% De mest kénda exemplen ar troligen Kyle (1985) och Glosten och Milgrom
(1985).
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att det finns informationshandlare. De tva grupperna lever alltsa i en
delikat jamvikt med varandra; se aven avsnitt 5.4.

4.3 Orderlaggning

Bade orderlaggningen och sjalva matchningen kan organiseras pa manga
olika satt. De ar darfor specifika for olika handelssystem.

| formell mening ar det endast medlemmarna pa marknadsplatsen
som har ratt att lagga in order i de flesta orderbaserade system. Pa
samma satt ar det bara maklarna som far stalla priser pa maklarmark-
naderna. En slutkund maste darfor alltid anlita en maklare fér order-
laggningen. Det ar maklaren som far sta for ordern om inte slutkunden
kan betala eller leverera. Darmed behdver marknadsplatsen endast
kreditvardera maklaren och inte varje slutkund. | praktiken kan dock
manga aktorer lagga in order direkt pa t.ex. Stockholmsbdrsen men
dessa maste da passera en méaklares dator forst. Det ar dock mycket
mojligt att slutkunderna, i alla fall vissa typer, i framtiden kommer att
kunna lagga in sina egna order i manga handelssystem. En annan fraga
ar dock om slutkunderna ar intresserade av att gora det, i alla fall om de
samtidigt maste avsloja sin identitet.

Det finns flera olika standardiserade typer av handelssystem (se
avsnitt 5) bl. a. auktionssystem (periodiskt eller kontinuerligt), maklar-
system, OTC eller olika off-exchange handelssystem. Orglgniagen
beror darfor inte bara pé vilken tillgang det ar fraigan om utan aven pa
vilket satt den handlas. Manga tillgangar handlas pa flera olika satt. Det
rader darfor konkurrens mellan handelssystemen.

| valet mellan handelsystem ar det férsta naturliga urvalskriteriet
priset, med hansyn taget till transaktionskostnader. Likviditeten i termer
av djup och omedelbarhet (snabbhet) spelar ocksa en central roll. For
manga storre transaktioner ar det aven av vikt att om mojligt undvika en
genomlyst marknad. Metoderna for kontroll och avveckling kan spela en
stor roll. Motpartsrisker ar for vissa tillgangar ocksa en betydelsefull
dimension.

I normalfallet kommer arbitrage att se till att inga storre pris-
skillnader rader mellan samma tillgdng pa olika marknader. Trans-
aktionskostnader, skatter och likviditet i termer av bade bredd, djup,
omedelbarhet och i viss man &aterhamtningsformaga blir darfor de
centrala konkurrensmedlen for olika handelssystem. Tendenser il
koncentration av handeln blir latt en sjalvférstarkande process eftersom
likviditet soker sig till likviditet. Om man kan valja att handla samma
tillgang pa tva olika marknader kommer de flesta, allt annat lika, att vilja
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handla pa den mest likvida marknaden. Det gor att det finns aspekter av
naturligt monopol pa en marknadsplats.

Aven genomlysningen (samt brist p& s&dan) har flitigt anvands som
konkurrensmedel for att attrahera orderfléde. Eftersom olika aktorer ofta
efterfragar olika grad av genomlysning &r detta en kraft som motverkar
en centralisering av allt orderfléde till en marknadsplats.

| framtiden ar det troligt att metoderna for clearing och avveckling i
Okad utstrackning kommer att anvandas i konkurrenssyfte. Mojligen kan
detta fa konsekvenser for hur tillgangarna handlas och darmed
handelsstrukturer, likviditet, effektivitet m.m. De system som kan
erbjuda snabbare avveckling med mindre risker (inklusive motparts-
risker) kommer att kunna anvanda detta for att locka till sig en storre del
av orderflodet. Motpartsriskerna ar viktiga. Pa organiserade marknader
finns det standardiserade satt att ta hand om dessa. Pa OTC-marknaden
daremot ar dessa risker av helt avgérande betydelse. Darfor ar det bara
de riktigt stora aktorerna som ar aktiva pa denna marknad.

| de flesta handelssystem kan man vélja mellan att avge en marknads-
eller en limitorder’* Valet mellan limit- och marknadsorder &r inte
trivialt for den enskilde aktéren. Det beror pa hur priskanslig han &ar och
hur viktigt det ar att fa ordern matchad. Pa en elektronisk orderdriven
marknad blir de enskilda aktérernas val av orderform av extrem
betydelse for marknadens likviditet eftersom den &r helt beroende pa
dessa limitorder; se avsnitt 5.3.2.

4.4 Matchning

Aven matchningen ar specifik for varje typ av handelssystem och déarfor

svar att generalisera. P& elektroniska orderdrivna marknader &r det helt
enkelt en automatisk datoriserad rutin som hittar motparten. | andra

system galler det att fanga intresset hos en motpart, t.ex. pa handels-
golvet eller per telefon. | maklarbaserade system gor handlaren ett aktivt
val genom att kontakta och handla med vissa aktdrer men inte med

andra. Mer om skillnader i system for matchning samt de konsekvenser
dessa har diskuteras i avsnitt 5.

% En limitorder att sélja (képa) innebdr att kunden anger ett lagsta (hogsta)
pris som kunden ar villig att@eptera. Om priset ar lagre (hogre) blir det
inget avslut och kunden har kvar sina tillgangar (koper inte tillgangarna). En
marknadsorder att salja (kopa) innebar att tillgdngen saljs (kdps) sa fort som
mojligt till gallande marknadspris dvs. till hégsta mojliga kdpkurs (lagsta
mojliga saljkurs).
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Nar matchningen har agt rum maste bagge parter fa bekraftelse pa
detta fran marknadsplatsen eller varandra. Darefter évergar ansvaret hos
respektive aktor normalt fran den s.k. front desk till backoffice-
funktionen. Uppgiften ar har att registrera och administrera trans-
aktionen, att kontrollera att alla ar éverens om detaljerna och att félja
upp att utbytet av tillgangar och likvida medel byter dgare pa overens-
kommet satt.

4.5 Clearing

Kontrollmomentet bestar i att clearingorganisationen och respektive
aktors back-office stammer av bl.a.

« attdet ar ratt aktorer som har kopt, respektive salt,

* att det ar ratt instrument,

e att sdljaren ar agare till instrumentet,

« att koparen har tillrackliga likvida tillgangar.

Om koparen saknar likvida medel eller séaljaren saknar vardepapper
maste dessa skaffas fram i clearingen. Clearingmomentet innehdller ett
antal risker. Om aktbrerna inte ar éverens om detaljerna i transaktionen
uppstar en risk att transaktionen maste ersattas med en ny transaktion till
samre priser. Denna risk brukar benamrexrsattningskostnadsrisk
Bristande leverans kan t.ex. bero pa olika administrativa eller tekniska
problem att i tid fa tag i det vardepapper som ska levereras.

Om koparen inte kan betala maste saljaren salja till nAgon annan.
Eftersom det nu kan bli brattom att salja, for att halla andra ingangna
avtal, finns det en risk att forsaljningspriset blir lagre. Denna risk brukar
kallas likviditetsrisk Ju likvidare marknaden ar desto mindre ar detta
problem.

Fran det att en oaterkallelig leverans (fran séljaren) eller betalning
(frédn koparen) sker till dess att betalning (till séljaren) eller leverans (till
koéparen) kommer fram har aktérerna dmeditrisk mot varandra.
Normalt maste kdparen ange att han betalar innan han far slutlig
bekraftelse pa att vardepapperen har levererats. Under tiden finns det en
risk att saljaren inte kan leverera och da gar koparen miste om hela
beloppet i transaktionen. P4 samma satt maste saljaren lamna ifran sig
aganderatten innan betalningen har slutligt levererats.

Den kanske viktigaste risken ur samhallsekonomisk synvinkel ar
emellertidsystemriskendvs. att finansiella problem hos en aktor sprider

B For en utforligare diskussion av clearing och avveckling i Sverige se
Bjorklund (1999).
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sig till andra aktorer pa ett satt och i en omfattning att stabiliteten i hela
systemet aventyras. Det som gor denna risk extra svar att hantera ar att
sannolikheten att problemen ska uppsta ar sma kosmsekvenserna
dramatiska.

Dessa risker forsoker man minimera genom clearingen. Ett satt att
uppna detta ar att géra overforingen av aganderatten till vardepapperen
och betalningen samtidigt, i vad som kallas DvP (Delivery versus
Payment). Sker dverféringen tver disk ar detta latt att ordna. Sker éver-
foringen elektroniskt ar det svarare. Det ar som nar tva parter ska skicka
e-post till varandra och bagge parter forst vill fa den andres meddelande
innan man skickar sitt eget. Losningen ar har att man &verlater
overforingen till en tredje oberoende organisation, clearing-
organisationen, som forst bekraftar innehavet, goér 6verféringen DvP och
sedan meddelar att éverfdringen har skett.

Ett annat satt att begransa riskerna i clearing och avveckling ar att
endast ett fatal aktorer ar med i avvecklingen. | Sverige ar det nastan
enbart ett antal likvidbanker som ar med i avvecklingen av aktier och
rantebarande vardepapper. Inte ens alla fondkommissionarer ar med. Pa
detta sétt minskar motpartsriskerna, eftersom kreditkontrollen bara
behover utféras mot ett fatal aktorer. Samtidigt kan det innebara att
spridningseffekterna kan bli relativt stora om nagon av dessa aktorer
skulle fa finansiella problem.

Traditionellt sett sker alltid clearingen inom en specifik organisation.
Om man handlar pa en viss marknad innebar det ocksa att man har valt
clearingorganisation. | Sverige clearas t.ex. i princip all handel i aktier
och rantebdrande vardepapper via VPC, medan den organiserade
derivathandeln clearas via OM. | framtiden ar det mycket troligt att
konkurrensen mellan clearingorganisationerna kommer att ¢ka och att
investerarna i stérre omfattning kommer att kunna vélja var trans-
aktionerna ska clearas.

4.6 Avveckling

Sjalva avvecklingen ar att overfora aganderatten till tillgangen fran
saljaren till kdparen, samt att dverfora betalningen fran koparen till
sdljaren. Denna ar naturligtvis intimt férknippad med clearingen men
anda ett separat moment.

Har finns det en distinktion mellan bruttoavveckling och netto-
avveckling.Bruttoavvecklingnnebar att varje transaktion avvecklas for
sig. En sadan modell mojliggor ocksa att avveckla i realtid i vad som
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kallas RTGS-systerfl. En realtidsavveckling skulle i stort sett eliminera
bade avvecklingsriskerna och de kostnaderna det innebar att behdéva
vanta mellan affar och avveckling. Samtidigt ar realtidsavveckling
mycket dyr att genomftra och kraver stora tekniska system for att klara
toppar i handelsvolymen. Det ar frdgan om investerarna ar villiga att
betala den kostnad det innebér. Det ar dock viktigt att konstatera att
denna kostnad minskar éver tiden allteftersom de tekniska mdjligheterna
utvidgas och kostnaderna pressas. Det finns darfor manga som tror att
finansiella vardepapper i framtiden i allt stérre omfattning kommer att
avvecklas i realtid. En sadan utveckling skulle dock aven satta en tids-
press pa clearingmomentet, sa att transaktionskedjan kan 6verga i en
transaktionspunkt Ytterligare ett problem med bruttoavveckling, speciellt

i realtid, ar att kontrahenterna kan behova stalla stora sédkerheter. Detta
folier av att en aktors nettoposition kan variera ganska kraftigt éver
dagen. Eftersom det inte ar gratis att halla sékerheter innebar en
bruttoavveckling i realtid stora kostnader. Vidare skulle ett RTGS-
system krava stora handelslager for méaklarna vilket skulle kunna goéra
likviditeten dyrare.

Nettoavvecklingnnebar att en aktdérs samlade transaktioner buntas
ihop och endast nettot passerar genom avvecklingsfasen. Aktoérerna kan
utnyttja andra affarer som har gjorts och som ska avvecklas under
samma dag, genom att t.ex. kvitta inkommande betalningar mot utga-
ende, eller utgdende vardepapper mot inkommande. P& detta satt kravs
en avsevart mindre omfattning pa sakerheterna och handelslagren.
Nettoavveckling forutsatter darmed att avvecklingen sker stétvis och inte
kontinuerligt efter varje transaktion. Nettningen kan ske antingen
bilateralt eller multilateralt. bilaterala nettningssystesker nettningen
endast mellan tva enskilda aktorer i taget. | multilaterala nettningssystem
sker den mot alla i systemet ingadende aktorer.

En konsekvens av ett nettningssystem &ar alltsd att volymerna som
avvecklas minskar och att sakerheterna darfér kan vara lagre med
mindre kostnader som foljd. En annan konsekvens &r att affarernas
avveckling blir mer beroende av varandra an i ett bruttosystem. En
fallerande affar kan leda till stora problem for manga andra affarer. Det
finns stora spridningseffekter som kan fortplanta sig rakt in i det for
ekonomin centrala betalningssystemet. Staten har darfér en viktigt
dvervakande roll att fyllg’

Ytterligare en dimension som man kan dela in avvecklingssystemen
efter a&r om det finns en central motpart eller gj. | de system som har
diskuterats hittills har clearingorganisationen fungerat som en mellan-

% Real Time Gross Settlement system.
27 Se Nyberg och Viotti (2000).
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hand, vilket innebér att saljaren har en motpartsrisk mot koparen, eller
mer korrekt mot kdparens méaklare eller likvidbank och vice versa. En
alternativ marknadsuppd@ning innebar att nagon géar in som central
motpart i varje transaktion. For att en transaktion ska ga igenom maste
det finnas bade en séljare och en képare men eftersom bagge i formell
mening handlar med den centrala motparten behdéver ingendera part bry
sig om vem som star pa andra sidan. Den centrala motparten gar inte in
aktivt i handeln annat an nar nagon annan aktor inte kan fullfdlja sina
kontrakt. All form av motpartsrisk blir nu ocksa mot den centrala mot-
parten. Marknaden kan pa detta satt vara anonym. Samtidigt innebar
denna konstruktion att alla pa marknaden ar beroende av kreditvardig-
heten hos den centrala motparten. Detta system anvands hittills framfor
allt pa derivatmarknader, t.ex. pa OM, dar dessutom handel och clearing
ar integrerat. Pa derivatmarknaderna ar det naturligt att ha en central
motpart eftersom motpartsriskerna existerar under sa lang tid. Det ar ju
forst nar derivatkontraktet forfaller som transaktionen kan avvecklas.
Under tiden &r det viktigt att det finns tillrackliga sakerheter for att tacka
konsekvenserna av prisférandringar. Genom att netta sakerheterna for
varje individ kan storleken pa dessa sékerheter begransas.

| Sverige ar clearingen och avvecklingen av bade aktier och rante-
barande vardepapper organiserad av VPC. Det innebar att VPC kon-
trollerar att saljaren har tillgang till vardepapperet (via maklarens depa
eller VP-konto) och att kdparen har tillgang till pengarna. | den pafol-
jande avvecklingsfasen flyttar VPC 6ver vardepapperet fran saljarens
konto till képarens samtidigt som man ser till att pengarna byter agare;
se figur 2. Formellt &r endast en del av maklarna medlemmar i avveck-
lingen. Ovriga méaklare anvander da en likvidbank som mellanled i
avvecklingen.

Figur 2. Clearing med inhemsk motpart

[ Investerarq—> Maklargq— Marknad— Maklafje—¥ Investerare

VPC

Om nagon av investerarna ar utlandsk, tillkommer ofta ett par led. Om
exempelvis en amerikan vill kdpa en svensk aktie, skickar han sin order
till sin amerikanska méaklare som vidarebefordrar den till en samarbets-
partner som ar bérsmedlem i Stockholm. Samtidigt skickar méklaren
betalningen till en amerikansk clearingbank som 6éverfor medlen till en
svensk clearingbanks konto. Efter kopet halls aktierna av en svensk
depabank (vanligen SEB); se figur 3. Om en svensk investerare koper en
aktie utomlands blir situationen i princip den omvanda.
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Figur 3. Clearing med utlandsk motpart

Inves+ ) Mak- ¢ Mark- Svensk| Amerikans Amerikansk
terare) lare nad maklare maklare investerare,
Svensk Amerikansk
likvidbank likvidbank
VPC

Vissa aktier finns noterade pa flera borser. Detta kan ske pa principiellt
tva olika satt. Det forsta sattet, vilket ar det traditionella, &r att en bank
koper ett antal utlandska aktier och sedan ger ut motsvarande antal depa-
bevis i hemlandet. | formell mening &ar det tva olika vardepapper och
marknaderna halls, i alla fall i juridisk mening, segmenterade fran
varandra. Pa detta satt handlas t.ex. Nokia som depabevis i Sverige, och
darmed som ett svenskt vardepapper. Konvertering av depabevis till en
aktie och omvant kan ske mot en kostnad, genom att depabanken agerar
som en mellanhand.

Pa senare tid har det aven blivit populart att lata samma aktie (aven i
formell mening) handlas pa flera borser. Detta har foranlett ett antal
clearingorganisationer att Oppna direkta elektroniska lankar mellan
varandras system. Genom att 6ppna konton i varandras system sker
overforingen smidigare. Pa detta satt handlas t.ex. ABB, StoraEnso och
AstraZeneca. En fundamental skillnad &r att aktierna nu juridiskt sett ar
utlandska, i exemplen ovan schweiziska, finska och brittiska. Detta
paverkar skattestatus bl.a. vid utdelningar och forsaljningar. | denna typ
av situationer kan just skatteeffekter, via nationell beskattning och
dubbelbeskattningsavtal, fa olika investerare att féredra en marknad
framfor en annan.

4.7 Registerforing

Det sista ledet i transaktionskedjan ar att den organisation som for ett
register over vardepapperen Overfor aganderatten till den nye agaren.
Forr var ofta vardepapper fysiska. Det innebar att den som kunde visa
upp det fysiska papperet ocksa var agare till detta, pa samma satt som
en sedel. Da var ingen registrering nodvandig. Det visar sig dock vara
besvarligt och farligt att hantera vardepapper pa detta satt. Istallet
anvands ofta immobiliserade vardepapper, dvs. tillgdngarna laggs i ett
bankvalv och en bank eller dylikipprattar etkkonto. Vid handel déver-

fors da endast aganderatten via dessa konton. | Sverige har vi sedan ett
antal ar helt gatt ifrdn de fysiska vardepapperen och handlar endast i
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kontoform. Det finns inga underliggande fysiska vardepapper utan allt
sker via forandringar hos registerforaren, vilket i Sverige ar VPC. Pa
detta satt har vardepapperen blivit immaterialiserade. | Sverige rakar
alltsa clearing och avvecklingsorganisationen aven vara registerforare
men det ar inte nédvandigt.
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5 Olika former av marknadsstrukturer

Finansiella marknader kan strukturellt indelas pa flera olika satt. Denna
genomgang blir med nodvandighet relativt 6versiktlig, dar vissa drag pa
dessa marknader hardras. | verkligheten finns manga mellanformer.
Syftet ar att genomgangen ska kunna fungera som referensram for en
analys av betydelsen av olika marknadsstrukturer.

Den forsta distinktionen ar mellan primar- dvs. forstahandsmarknad,
och sekundarevs andrahandsmarknad. Andrahandsmarknaden i sin tur
kan delas in i periodiska respektive kontinuerliga marknader. Figur 4 ger
en schematisk oversikt av olika handelstyper.

Figur 4. Oversikt av marknadsstrukturer

| Fdrstahandsmarknadén | Andrahandsmarknadeh
| Periodisk auktiod | Kontinuerliga marknaded

Golvhandel Elektronisk order- | Maklarmarknad
driven marknad

5.1 Forstahandsmarknaden

Det som framst kannetecknar primarmarknaden ar att vardepapperet inte
tidigare har handlats pa de organiserade marknaderna. Samtidigt finns
det behov av att ge ut ett relativt stort antal kontrakt (aktier, obligationer
e.d.) sa att det snabbt kan skapas en aktiv andrahandsmarknad. Forsalj-
ningen maste darfor ske med relativt stora kvantiteter. Samtidigt leder
avsaknaden av en marknadsnotering till en osakerhet om tillgangens
marknadsvarde. Saljaren har i normalfallet mer information om detta
varde an koparna. Informationen ar darfor till en betydande grad
asymmetrisk. Endast om séljaren pa ett trovardigt satt kan havda att han
inte saljer till ett for hogt pris kommer kbpare att vara villiga att
investera i tillgangen. Samtidigt vill séaljaren fa sa bra betalt som modjligt.
Ett satt att losa detta asymmetriska informationsproblem &r att lata en
tredje part (en investmentbank) géra en vardering. Eftersom denna tredje
part har som affarsidé att gora dylika varderingar och dessutom kan
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forvantas aterkomma i framtida liknande situationer, har denne ett behov
av att behdlla ett gott anseende hos investerarna och det begransar
problemet med asymmetrisk information. | nagra fall, som néar t.ex.
Riksgaldskontoret emitterar obligationer, ar det saljaren sjlv som
aterkommer och har behov av att bevara ett gott rykte.

Tekniskt finns det i princip flera olika satt att ge ut finansiella till-
gangar. Ett vanligt forekommande satt ar att anvanda nagon form av
auktionsforfarande. Koparna far da lamna anbud och de som éar villiga
att betala mest far kopa. Man gor ofta en distinktion mellan t.ex. dis-
kriminerand& och icke-diskriminerand® eller enhetsprisauktioner.
Effekterna av olika auktionstyper har studerats relativt utforligt nar det
galler emissioner av statliga obligationer i olika lantfer.

Ett annat satt ar helt enkelt att saljaren administrativt satter ett pris
som vem som helst far kopa till under en viss tidspettddtt problem
som da uppstar ar att saljaren darmed satter ett tak for priset. Andra-
handsmarknaden blir da@ mindre effektiv och priserna mindre informa-
tiva.

Ytterligare ett satt som ibland anvands pa primarmarknaden ar att
komma dverens med ett antal personer om att képa tillgangen i ¥faga.
Problemet har ar att det kan vara svart att uppna den énskade sprid-
ningen av innehavet for att se till att andrahandsmarknaden blir till-
rackligt vital.

Flera kombinationer av dessa forsaljningssatt férekommer naturligt-
vis ocksa.

5.2 Periodiska andrahandsmarknader

Pa de flesta organiserade andrahandsmarknader av borstyp startar den
dagliga handeln med en enhetsprisauktion. P& detta satt etableras ett
Oppningspris och det ackumulerade orderflédet med kop- och salj-
intressen till Gverlappande priser kan matchas. Aven i andra samman-
hang anvands periodiska auktioner for att salja finansiella vardepapper.
Aktietorget ar ett svenskt exempel och Le nouveau marché i Paris ett
internationellt exempel dar denna marknadsform anvands idag.

2 dar alla far betala i enlighet med sitt egna avgivna bud.

2 dar alla betalar samma pris (l4gsta antagna pris).

%0 Se t.ex. Lindén och Lunander (1997), Milgrom och Weber (1982), Nyborg
och Sundaresan (1996) och Nyborg, Rydqvist och Sundaresan (1997).

31 p3 engelska brukar man tala om att sélja "on tap”.

32p3 engelska brukar man tala om "private placements”.
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Fordelen med periodiska marknader ar bl.a. att man samlar ihop
likviditeten i tiden. P& sa satt far man ett stort djup i marknaden. Sam-
tidigt avskaffar man i princip spreaden eftersom man normalt faststaller
ett pris som alla aktorer far handla till. Vidare stabiliseras priset efter-
som likviditeten koncentreras. Ur dessa aspekter (stort djup och lag
bredd) har vi en likvid marknad. Omedelbarheten saknas dock eftersom
aktorer inte kan reagera speciellt snabbt pa ny information utan maste
vanta till ndsta handelstillfalle. Detta kan orsaka avsevarda kostnader.
Om aktorer inte har mojlighet att snabbt reversera en position kommer
villigheten att initialt ta en position att minska. Darmed minskar bade
omsattning och likviditet p& marknaden, vilket fordyrar transaktionerna
for de aktrer som maste utfora dem.

5.3 Kontinuerliga andrahandsmarknader

En fordel med de kontinuerliga marknaderna ar sjalvfallet att de ar
Oppna en langre tid. Med kontinuerlig tid menas inte nédvandigtvis att
marknaderna ar 6ppna 24 timmar om dygnet, utan att handel kan ske nar
som helst under den del av (eller hela) dygnet som marknaden ar éppen. |
en periodisk marknad samlas alla order i tiden. Vid en 6vergang till
kontinuerlig handel foérandras handelsforutsattningarna radikalt.
Orderflodet ar inte samlat i tiden utan obalanser uppstar latt i och med
att summan av kopintressena inte nédvandigtvis ar lika med summan av
sdljintressena i varje givet o6gonblick. Detta kan leda till stora
prisfluktuationer om inte mindre otaliga aktorer i Demsetz (1968) anda
kan tillhandahalla likviditet. Dessa talmodiga aktorer ar darfor mycket
viktiga for marknadens likviditet.

Eftersom den fundamentalt motiverade handeln i kontinuerliga system
ar utspridd over tiden ar det svart att uppratthalla en marknad med stort
djup och liten bredd. Samtidigt medfér méjligheten att snabbt kunna
avhanda sig en position att flera kortsiktiga akttrer intresserar sig for
marknaden. Detta hojer transaktionsvolymen och likviditeten. For att
dessa kortsiktiga aktorer skall lockas till marknaden kréavs dock att det
finns vinstmojligheter. En potentiell sddan mojlighet ar att tjana pa
spreaden. Genom att standigt vara beredd att kdpa till kdpkursen och
salja till saljkursen, och darmed utbjuda likviditet pa marknaden, kan
dessa aktorer tjana pa varje enskild transaktion. Detta forutsatter dock
att motparten inte har mer information an den kortsiktiga aktéren. De
informerade aktérerna kommer endast att kdpa nar priset ar for lagt och
salja nar priset ar for hogt. Den som star for likviditeten kommer darfor
alltid att foérlora om man handlar med de informerade aktdrerna. For att
de kortsiktiga akttrerna, dvs maklarna skall kunna fortleva kravs darfoér
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att de i jamvikt kan tjana ihop minst lika mycket pa handel med mindre
informerade aktoref: Dessa i sin tur maste da handla av andra orsaker
an att tillgadngen ar felprissatt, dvs. av likviditetsskal, och kallas darfor
likviditetshandlare.

Det finns olika typer av kontinuerliga marknader. En viktig distink-
tion ar mellan orderdrivna (auktions)marknader och maklarmarknader.
Pa de orderdrivna marknaderna satts priserna genom att olika aktorer
avger bindande order, som de andra aktoérerna kan handla till. Behovet
av tadlmodiga aktorer tillgodoses i forsta hand av andra marknadsaktorer
som inte har brattom och som darfor vill erbjuda likviditet mot en
kostnad. For att underlatta interaktionen mellan kép- och saljorder ar
orderdrivna marknader typiskt centraliserade. Basen for de orderdrivna
marknaderna &ar sjalva orderflodet. Har kan en distinktion goras efter
teknologisk utveckling. P& manga marknader sker orderflodet till en
central plats dar marknadsaktérerna (och deras ombud) samlas for att
kopa och sélja. Detta system brukar benamnas golvhandel. P& andra
marknader har man ersatt den fysiska narvaron med ett datornatverk, ett
elektroniskt orderdrivet system.

Pa maklarmarknader, eller "quote-driven markets” har méaklarna en
specialstallning och stéller i normalfallet kép- och séljkurser, s.k.
"quotes”. | stallet for att handla med en central marknadsplats maste
marknadsaktoren har valja vilken maklare han vill ta direkt kontakt med
for att na ett avslut.

Eftersom likviditetsutbudet ar en allman nyttighet finns det risk att
det inte kommer att produceras i en tillréckligt stor omfattning for att
vara samhallsekonomiskt effektivt. For att tillgodose likviditeten, och
framfor allt kontinuiteten,uppstar pa vissa marknader ett behov av
aktérer som kan ha en specialroll, att fungera som marknadsgfarant
Dessa forbinder sig via kontrakt att kontinuerligt stélla kdp- och salj-
kurser med en specificerad minsta volym och en maximalt angiven
spread. Denna typ av likviditetsbefrimjande arrangemang kan fore-
komma péa alla marknadstyper. Marknadsgaranterna staller dock inte
upp med likviditet gratis. Som ersattning far marknadsgaranten ofta
lagre avgifter for sina transaktioner eller en informationsfortiéet

3 En av de forsta teoretiska modellerna av detta samspel finns i Glosten och
Milgrom (1985).

3 S k. "market maker”.

% P& OM's marknad for aktiederivat i Sverige far t.ex. marknadsgaranterna
rabatt pd den handel som sker i eget lager. P4 andra marknader, t.ex. New
York Stock Exchange, ar det vanligt att ge marknadsgaranterna en
informationsfordel, t.ex. om orderflédet t.ex. i Paris. Ett alternativ &ar att
emittenten gar in och sponsrar marknadsgaranten. Finns det ndgon som
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positiva resultatet av ett system med en marknadsgarant kommer alla
marknadsaktorer till del genom en hdgre likviditet. Kostnaden, i termer
av relativt sett hogre transaktionskostnader eller mer asymmetrisk
information, fordelas ocksa pa dem som ar aktiva pa marknaden.

531 Golvhandel

Typiska exempel pa golvhandel &ar derivathandeln i Chicago, samt i viss
man aktiehandeln pa New York Stock Exchange, dar alla som vill
handla samlas i vad som kallas en gfbg. varje grop handlas ett
begransat antal tillgangar och handel sker bilateralt med rop och tecken-
sprak i vad som for en utomstaende ofta ter sig som en kaotisk kakofoni.
Handel pa dessa marknader kraver m.a.o. fysisk narvaro av bade
maklare och anstallda som skoter stdmpling, registrering och back-
office. Det ar darfér en relativt dyr handelsform. Samtidigt begransas
flodet av realtidsinformation. De som ar fysiskt narvarande far ett
informationsforsprang framfor andra aktorer. Detta forsprang kan vara
betydelsefullt vid storre kursrorelser.

5.3.2 Elektronisk orderdriven marknad

Med den teknologiska utvecklingen har det blivit mojligt att kommuni-
cera utan fysisk narvaro. Detta har gjort att det under de sista 10-15
aren har utvecklats ett antal elektroniska handelssystem.

Pa en elektronisk orderdriven marknad blir den fundamentala skill-
naden mellan limitorder och marknadsorder extra betydelsefull. Har
samlas alla limitorder som inte har matchats i en s.k. orderbok. Den enda
likviditet som erbjuds ar via dessa omatchade limitorder. Att avge en ny
limitorder som inte direkt leder till ett avslut innebér darmed ett utbud av
ny likviditet. En marknadsorder innebar istéllet en konsumtion av
likviditet. For att sakerstalla att marknaden blir likvid kan det i dessa fall
bli nédvandigt att pa olika satt stimulera anvandandet av limitorder.
Detta behov forstarks av att limitordern innebéar ett utstallande av en s.k.

"free trading option’®’

garanterar likviditeten pad marknaden borde emittenten initialt f4 battre betalt
for sina vardepapper.

% Gropen kallas p& engelska "pit”, darav den engelska benamningen p&
denna typ av handel: "pit-trading”.

370m person A avger en limitorder som hamnar i orderboken, &r det méjligt

for alla andra handlare att omedelbart handla till detta pris. Denna order &r
darmed vardefull for andra aktorer. Vardet kan ses som en option att handla,
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En forutsattning for att en elektronisk orderdriven marknad ska
fungera ar att den har en hdg genomlysning. Endast genom att sprida
information om utestaende order kan man locka till sig nya for att skapa
en likvid marknad. Villigheten att avge bindande order till marknaden
minskar om man inte vet var andras order ligger. En hég genomlysning
ar darfor inte bara ett resultat av ett orderdrivet handelssystem utan
ocksa en forutsattning.

Noteras bor ocksa att marknader som &r organiserade efter den
elektroniska principen ofta kombineras med mer inofficiella arrange-
mang for stora handelsposter. Vid riktigt stora transaktioner ar aktérerna
oftast radda for den kurspaverkan det skulle f& om de lade in sin order
som en limitorder. Samtidigt finns det p.g.a. trogheter sallan tillrackligt
med andra utestdende limitorder for att kunna svalja en riktigt stor
marknadsorder. Dessutom skyr storre aktorer ofta den genomlysning
som finns pa de elektroniska marknaderna. Darfor finns det ofta nagon
form av handel utanfér den organiserade borsen, s.k. "off-exchange
trading” eller "upstairs trading”.

En viktig konsekvens av en 6vergang till elektronisk handel ar, for-
utom okad effektivitet, att anonymiteten pa marknaden Okar. | ett system
med golvhandel kan varje méaklare se vilken annan maklare de handlar
med. Det medfor en mojlighet att avgora hur angelagen motparten ar att
handla. Manga maklare i sadana system anser att detta ar mycket viktig
information. | ett elektroniskt system forsvinner denna information. |
vissa elektroniska borssystem framgar motpartens identitet, men det
vanliga ar att det inte gor dét.

Den elektroniska marknaden medfor ocksa att ett antal tekniska
fragor som "tick size®, prioritetsregler, dolda ord® m.m. okar i
betydelse. Har varierar olika faktiska elektroniska marknader en hel del.
| samtliga fall ges dock prioritet till de order som har de foérdelaktigaste
priset. Om flera order har samma pris (dvs. finns pd samma "tick”) ges
oftast prioritet efter tid, dvs. det uppstar i princip en kd. Det kan da vara

och kan analyseras med konventionell optionsteori. En skillnad mot vanliga
optioner ar att en limitorder gela, inte bara kdparen av optionen, mojlighet
att handla. Darigenom ar limitordern en kollektiv vara dvs. allmén och inte
en privat nyttighet.

3| de flesta elektroniska aktiebdrssystemen &ar méklaridentifikationen ej
majlig, t.ex. pa Parisborsen och Torontobdrsen.

39"Tick size” avser den av bérsen fastéllda minsta méjliga prisférandringen.
P& Stockholms fondbdrs kan t.ex. en aktie inte handlas till 200.2 kronor utan
endast till 200 eller 200.5 kronor.

“0 En dold order innebér att en limitorder Iaggs men att andra aktorer endast
kan se en liten del av volymen. Sa fort avslut sker mot en del av denna limit-
order, omvandlas delar av den dolda ordern till en éppen order.
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fordelaktigt att finnas langt fram i kon. | sa fall kommer (kanske)
aktorernas beteende att inriktas p& detta. Empiriska sttigisar ocksa

att det finns en avvagning i hur stor tick sizen bor vara. En mindre tick
size leder ofta till hdgre handelsvolym och lagre spread men ocksa till
mindre djup p& marknaden. Effekten pa likviditeten ar darfor ej entydig.
Andra studief® visar pa klarare positiva effekter av en minskat tick size.
Under alla forhallanden tyder de empiriska studierna pa att forhallandet
mellan a ena sidan tick size och a andra sidan likviditet och effektivitet ej
ar linjar. Detta implicerar att det tycks finnas en optimal niva pa tick
size.

533 Maéaklarmarknader

Som framgick ovan, bestar den utbjudna likviditeten pa de orderdrivna
marknaderna av order fran en mangd olika aktdrer. En annan lésning pa
problemet med det slumpmassiga flodet av order ar att ha speciella
mellanhander som star redo att handla i varje givet 6gonblick. P&
méklarmarknader ar det dessa maklare som star for utbudet av likviditet.
Maklaren staller bade kop- och saljkurser som kunder kan handla till.
Som kund handlar man da inte direkt med en annan kund utan all handel
sker med maklaren som motpart.

Maklarmarknad &ar en vanligt féorekommande marknadsform.
Exempel fran verkligheten inkluderar NASDAQ-borsen, rantemarknaden
i manga lander (daribland Sverige) och stora delar av den internationella
valutamarknaden. Maklarnas kurser ar oftast endast indikativa. Man
maste ta direkt kontakt for att fa ett bindande erbjudande. Detta kan leda
till att vissa avslut inte sker till marknadens basta pris. Varje maklare
bildar en marknadsplats och arbitrage mellan dem ar inte perfekt.
Konkurrensen mellan maklarna torde dock leda till att en viss
prisdisciplin eller koordination av kursermgpratthalls.

Manga méaklarmarknader bestar av tre, olika segment. For det forsta
finns det en handel mellan slutkund och méklare, s.k. kundhandel. P& de
foljande tva segmenten agerar i normalfallet endast méklare. Ett av dessa
segment bestar av interbankhandel, dvs. handel direkt mellan olika
maklare. Ett tredje segment ar den s.k. intermaklar broker-handeln, dar
en utomstaende broKéformedlar transaktionen.

*1Se bl.a. Goldstein och Kavajecz (1998), Harris (1994), och Niemeyer och
Sandas (1994).

“2Se t.ex. Ahn, Cao, och Cho (1996) och Nemiroff och MacKinnon (1999).

3 Tyvarr rdder har en viss spraklig oklarhet. P& engelska gérs en distinktion
mellan en "broker” som endast handlar &t ndgon annan, och en "dealer” som
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Kundhandeln, som oftast bestar av relativc sma transaktioner, ar
ganska latt att forsta. Kunden ringer till en méaklare och koper av eller
saljer till honom direkt. Eftersom orderflodet fran kunderna inte kan
forvantas vara kop-salj-neutralt i varje stund anvander méaklaren sitt eget
lager som buffert. Som ett resultat av de samlade kundtransaktionerna
och handeln i eget lager uppnar maklaren inte alltid en Onskvéard
exponering. Handelslagret i tillgdngen kanske blir for stort eller for litet.
Ett satt att komma ifran en position ar att handla pa inter-
bankmarknaden. Denna skilier sig i princip inte sa mycket fran kund-
handeln och man kan mycket val tdnka sig en kund som beter sig som
den initierande méklaren pa interbankmarknaden. Skillnaden &r att en
kund inte staller priser utan efterfragar kurserna. | normalfallet gar da
detta till pa foljande satt:

1. Aktdr A (en maklare eller mdjligen en kund) ringer upp B (en mak-
lare) och vill ha priser, bade kdp- och saljkurser, pa en tillgang.

2. B staller bindande kurser for bade kop och salj samt anger vilka
storsta volymer dessa galler o

3. Ahar da i princip att valja pa att:

a. acceptera priset och kopa eller sélja givet att volymen inte ar

stdrre an maxvolymen,

b. forstka forhandla sig till battre kurser eller stérre volymer, eller

c. avsta fran handel.

4. Om handel har agt rum bekraftas den via back-office och gar for
kontroll och avveckling.

Ett annat satt att handla ar via intermaklar broker-handel. Detta gar
oftast till pa foljande satt:

1. A (en maklare) ringer till C (en broker) och meddelar att han t.ex. vill
kopa och/eller sélja en storre volym till ett visst pris.

2. Olika order hos C samlas i en orderbok.

3. C annonserar via informationssystem eller via telefon till andra
maklare de kdp- och saljintressen som finns till de basta priserna,
utan att ange méaklarnas identitet. P& vissa marknader ar dessa priser
bindand&, pa andra inte.

bade handlar i eget namn och &t andra. | Sverige anvands ordet maklare for
bada foreteelserna &ven om de flesta maklarna fungerar som dealers. Jag
anvander genomgaende termen maklare utom d& jag vill poangtera
skillnaden.

4 P& den svenska rantemarknaden &r det oftast en spread pa 1-2 réantepunkter
och en volym om 40-100 miljoneDet Gvervags dock att ga 6ver och notera
rantorna till priser istéllet.

5 T.ex. pa den svenska rantemarknaden.
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4. Om nagon annan maklare, D, ar intresserad, kontaktar han C och
koper eller saljer.

5. Forst nar avslutet ar klart meddelar brokern de bada kontrahenterna
varandras identitet.

Pa en intermaklar broker marknad &r transaktionerna typiskt storre
och spreadarna mindre an pa interbankmarkn&t@nokern handlar
aldrig sjalv utan fungerar endast som férmedlare av transaktionen. Han
far dock betalt av bagge (eller en av) parterna i form av kommission.

Fordelen med interméklar broker-handeln ar att det ar relativt latt att
handla stora volymer till sma spreadar och att det kan ske anonymt.
Denna anonymitet ar speciellt viktig pa en marknad dar informationen ar
mycket asymmetriskt fordelad eller dar det finns ett begransat antal
méklare. En annan fordel &ar att priserna ror sig snabbt pa denna mark-
nad, och darfér kan mycket av prisbildningen sagas ske pa denna
marknad. Aterigen ser vi ett exempel pd att den mest informativa och
prispaverkande handeln inte sker i fullt genomlysta marknadskanaler.

Interméaklar broker-handeln anvands ofta till att férdela risker. Om en
enskild méklare har fatt en stor position ar det relativt latt att sprida
risken via denna brokermarknad. Eftersom en stor transaktion har storre
sannolikhet att tillféra information till marknaden an en liten ar det
viktigt for maklarna att delta pa denna marknad, for att snabbt fa reda
pa de senaste prisférandringarna.

En potentiell nackdel med méaklarmarknader ar att genomlysningen ar
sa lag. Realtidsinformationen &ar oftast bristfallig. Affarer kan ofta goras
till olika priser vid samma tidpunkt. Detta forsvarar slutkundernas
mojlighet till verifikation av att basta pris har erhallits. Eftersom
maklaren i normalfallet besitter béattre information om orderflode m.m.
an slutkunden och det potentiellt finns ett "principal agency”-problem i
relationen mellan slutkund och méaklare, kan denna brist pa majlighet till
verifikation leda till att maklaren utnyttjar slutkundens order, s.k. "front-
running”*” Om t.ex. slutkundens order ar en inte forsumbar koporder
kan maklaren med latthet forst sjalv kdpa, varvid priset stiger, och sedan
sjalv salja till slutkunden till det hogre priset.

8 Antalet interméklar brokers &r oftast mycket begransat. Aven p& en sd

likvid marknad som den amerikanska rantemarknaden med sina 39 primary
dealers finns det enligt Dattels (1995) endast 7 intermaklar brokers. P& den
franska rantemarknaden finns det endast en broker som alltsa de facto har
monopol.

" Detta &r ett exempel pa etiska problem som diskuterades i avsnitt 3.6.
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54 Ett optimalt handelsystem, finns det?

Av diskussionen hittills framgar att det knappast finns ett handelssystem
som ar bast for alla. Tvartom finns det motstridiga intressen mellan olika
aktorer. Tabell 1 sammanfattar nagra av de typiska karaktarsdragen i de
stiliserade handelssystemen.

Tabell 1. Oversikt av handelssystem

Periodisk Kontinuerliga handelssystem

Auktion Golvhandel Elektroniskt Mé&klarmarknad
Genomlysning ex ante lag medel hog lag
Genomlysning ex post hdg hog hog lag
Bredd (spread) 0 lag lag hog
Djup stort medel litet stort
Omedelbarhet obefintlig hdg hog hog
Aterhamtningsférméaga - hdg hog hog

Den 6nskvarda strukturen varierar beroende pa investerartyp, typ av till-
gang och typ av emittent. Stora investerare torde framfor allt vara intres-
serade av en marknads djup, omedelbarhet och aterhamtningsférmaga
medan mindre aktorer snarare foredrar en marknad med liten bredd.
Déarigenom tenderar manga grosshandelsmarknader, t.ex. den
internationella valutamarknaden och rantemarknaden i manga lander, att
ha formen av en maklarmarknad. Marknader som mer vander sig till
detaljistledet tenderar snarare att vara organiserade i olika former av
orderdrivna system. Nu ska det ocksa séagas att denna distinktion blir allt
mindre viktig. Manga orderdrivna system har pa senare tid aven tillatit
kompletterande handel i vad som mer liknar méklarmarknader, medan
maklarmarknader ocksa har fatt inslag av elektroniska auktionssystem;
se aven avsnitt 7.4.

En av de viktigaste informationskallorna fér en maklare ar order-
flodet. Den som har en god bild av orderflodet kan lattare tolka vart
priserna ar pa vag. Detta medfor att det finns stordriftsfordelar i maklar-
branschen. Eventuella stordriftsfordelar baseras naturligtvis ocksa pa
storleken p& maklarens balansrakning och vilkka majligheter han har att
ta positioner. | vilken utstrackning en maklare kan anvanda sig av
information om sina slutkunders orderflode beror pa marknadens
genomlysning. Detta far konsekvenser bade pa prisbildningen och pa
strukturen bland mé&klarna.

Pa en val genomlyst marknad, t.ex. en elektronisk orderdriven
marknad, ar det svart for en méaklare att lange dolja en trend i slut-
kundernas orderflode. Det gor att priserna relativt snabbt kommer att
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avspegla orderflodet. Priserna kommer att réra sig forhallandevis ofta.
Om marknadsaktorerna ar skickliga pa att gora en distinktion mellan nar
orderflodet ar informativt och nar det inte ar det far vi en hog
informationseffektivitet pa marknaderna. | annat fall blir resultatet en
hog kortsiktig volatilitet.

Pa en mindre genomlyst marknad, t.ex. en maklarmarknad, kan stora
order komma och enorma transaktioner aga rum utan att andra akttrer
vet om det. Det gor att priserna ror sig mindre ofta an i det genomlysta
systemet. Den kortsiktiga volatiliteten blir mindre. Samtidigt kan det
dréja langre innan relevant information avseglas i priserna. Vilket
system som i langden har den hdgsta informationseffektiviteten ar oklart.

Svarigheten att pa en elektronisk marknad lange dolja ett orderflode
medfor att alla ganska snabbt far tillgang till liknande information. Detta
far ocksa konsekvenser pa strukturen bland maklarna. Det innebar att
méaklare av ganska olika storlek kan konkurrera pa liknande villkor.
Stordriftsfordelarna minskar.

Information om orderflodet pa en maklarmarknad &ar, om majligt,
annu viktigare. Stordriftsfordelarna blir tydligare. Detta far konsek-
venser for konkurrenssituationen mellan méklarna. Vi tenderar att fa
nagra riktigt stora aktorer och darutover ett antal nischspelare. Mellan-
segmentet far har latt svarighet@Det satt varpa information sprids pa
en maklarmarknad ar oftast via telefonkontakt. For att bli en framgangs-
rik aktor kravs darfor tillgang till information som &ar vardefull for
Ovriga. For en nischaktor sker det bast genom en specialisering t.ex. efter
kundtyp, tillgangstyp eller geografiska granser. Utan att vara
konkurrenter till de stora méklarna blir dessa mindre aktérer darmed
anda intressanta for de stora att utbyta information med. Mellan-
segmentet ses snart av de stora som konkurrenter och informations-
utbytet avstannar. Samtidigt ar det svart att bli sa stor att man kan dra
fordel av ett stort orderfléde. Resultatet blir ofta en relativt cementerad
marknadsstruktur med ett antal mycket stora aktorer och nagra mindre
nischaktorer.

Bristen pa genomlysning brukar ibland framhallas, bade av akade-
miker och marknadsaktorer, inte enbart som en nackdel utan aven som
en konkurrensfordel for vissa marknader. Argumentationen brukar
baseras pa den observerade heterogeniteten bland handlare. For vissa
aktérer ar marknadens djup snarare an bredd det eftertraktade. | en
jamférelse mellan en kontinuerlig auktionsmarknad och en maklar-
marknad leder den senare i normalfallet till en hégre spread men aven ett
storre djup. Det ar darfor rimligt att tro att en informerad handlare
foredrar att handla pa en djup marknad utan stor genomlysning. En

“8 Se t.ex. Feldman och Stephenson (1988) fér en analys i denna riktning.
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eventuell prispaverkan minimeras darmed. Méaklaren ar beredd att sta
som motpart eftersom den laga genomlysningen gor det majligt for

honom att avhédnda sig positionen via intermaklar broker-marknaden,
innan de andra aktorerna har fatt tillgang till informationen. Samtidigt

far han sjalv tillgang till informationen och kan handla i eget lager.

I en konkurrenssituation mellan olika marknadstyper ar en tankbar
jamvikt darfor att de informerade handlar pa maklarmarknaden, vilket
naturligtvis far en avgorande negativ effekt pa prisbildningen pa
auktionsmarknaden. Samtidigt gor de negativa aspekterna av den laga
genomlysningen samt de ofta relativt hoga spreadarna pa en maklar-
marknad att likviditetshandlarna ofta foredrar auktionsmarknader.
Aktorernas fortroende ar ofta ocksa lattare att uppratthalla pa en mer
genomlyst marknad. For att fa en livskraftig marknad kravs bade att de
oinformerade och de informerade ar viliga att handla. Utan oinfor-
merade aktorer blir likviditeten lidande, och i extremfallet kan den
asymmetriska informationen goéra att fortroendet fér marknaden eroderas
och till sist att hela marknaden kollapsar. Utan informerade akttrer
kommer priserna inte att avspegla ny information, dvs. informations-
effektiviteten sjunker, och i extremfallet kommer ingen eller felaktig
information att ges och fortroendet fér marknaden eroderas ocksa. Det
galler att skapa tillrackliga incitament for de informerade att leta reda pa
ny information och sedan handla utifran denna sa att priserna blir
informativa. Dilemmat for en marknadsplats ar alltsa att gora
awvagningen mellan tillracklig genomlysning for atippratthalla
fortroendet och tillrackligt lite genomlysning for att attrahera de infor-
merade handlarna. Flera losningar ar tankara.

Den finns alltsa flera olika marknadslosningar. En aktiv konkurrens
mellan olika handelssystem ar darfor nagot som borde beframja utveck-
lingen av nya forfinade handelssystem. Samtidigt finns det drag av
naturligt monopol i en marknadsplats. Ju fler som handlar dar desto
battre blir likviditeten och desto fler vill handla dar. Ytterligare en
komplikation &r att det ofta ar svart att forandra ett handelssystem.
Aktdrerna har stora investeringar i existerande system varfor forand-
ringsbendgenheten begransas. Det ar i detta kraftfalt som avregleringen
har skett och som darfor utvecklingen av nya handelssystem samt
samarbete och konkurrens mellan gamla handelsystem bor ses.

“9For en diskussion av fér och nackdelar, samt empiriska studier, av att
handla pa en auktionsmarknad respektive en maklarmarknad; se t.ex. Pagano
och Rdell (1992, 1996) och De Jong, Nijman, och Réell (1994).
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6 Marknaderna i Sverige

Tanken med detta avsnitt ar att, mot bakgrund av den teoretiska indel-
ningen som redogjordes for i avsnitten 3-5, beskriva handeln och akto-
rerna pa de svenska finansiella marknaderna. | detta sammanhang
diskuteras aven vissa komparativa for- respektive nackdelar fér de olika
svenska marknaderna. Marknaderna delas in péa traditionellt satt efter
typ av instrument. Forst behandlas aktiemarknaden, darefter rante-
marknaden och sist mycket dversiktligt valutamarknaden.

For att ge en kansla av storleken och tillvaxten pa de finansiella
marknaderna i Sverige presenteras i tabell 2 en Oversikt av de svenska
vardepappersmarknaderna.

Tabell 2. Vardepappersmarknaderna i Sverige: En dversikt 1990-1999, mdkr
1990 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Vardet i december

Aktiemarknaden 558 552 976 1179 1688 2164 2413 3717
Obligationsmarknaden 983 1254 1480 1611 1552 1552 1644 1568®
Penningmarknaden 311 424 386 346 378 347 370 446
Omséttning, avista

Aktiemarknaden 104 171 659 665 918 1346 1830 2609

Obligationsmarknaden 1169 4405 8557 7880 10743 12197 11482 10520
Penningmarknaden 1176 7567 5720 5790 4607 4617 3826 3601

Valutamarknaden * us. 17591 19879 8308 5506 7698 7446 7795
Omséttning, derivat *

Aktiemarknaden 12 39 214 222 276 537 859 1067
Obligationsmarknaden 788 3569 15685 12423 23265 26233 28500 22939
Penningmarknaden 223 4075 6382 7051 8628 6776 8011 7216
Valutamarknaden ft us. 5866 5852 5564 6231 8113 8842 10359
BNP och KPI

BNP, mdkr (I6pande) 1360 1442 159 1713 175 1813 1890 1959(
KPI (bas 1990) 100 112 120 123 123 124 124 124

Not.: u.s anger att uppgift saknas, (p) star for preliminart uppskattad uppgift.

" Derivatomsattningen hanfor sig till vardet péderliggande véardepapper.

T Omsattningen p& valutamarknaden inkluderar instrument dar SEK ing&r som ett ben.

™ Derivatinstrument pa valutamarknaden inkluderar instrument dar SEK ingdr som ett

ben i optioner, terminer och svappar, dock ej sddana svappar vars I6ptid understiger
2 dygn.

Kalla: OM Stockholmsbérsen, Riksbanken och SCB.
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Flera saker framstar tydligt ur tabellen. For det forsta ar bade aktie- och
rantemarknaderna, bade méatt som omsattning och varde stérre an BNP.
For det andra ar omsattningen pa rantemarknaden (bade avista och
derivat) storre an pa aktiemarknaden. For det tredje ar tillvaxten bade i
varde och omsattning storre pa aktiemarknaden. | termer av marknads-
varde ar rantemarknaden nu mindre an aktiemarknaden. Den forra har
visserligen vuxit med mer an 50 procent under 1990-talet men aktie-
marknaden har vuxit med 560 procent. | termer av omsattning har aktie-
marknaden 6kat med mer an 2 400 procent sedan 1990 medan om-
sattningen pa rantemarknaden "bara” &r 6 ganger sa stor som 1990. Den
storsta forandringen har dock skett i omséattningen pa derivat.
Omsattningen av rantederivat var 1999, trots en nedgang fran 1998, 28
ganger sa stor som 1990 och pa aktiesidan var omsattningen nastan
forsumbar for 10 ar sedan.

| termer av antal transaktioner &r aktiemarknaden storst. Av alla
clearingtransaktioner i VPC stod aktiehandeln 1998 for 92 procent. P&
rantemarknaden ar handeln med statsskulden den helt dominerande. Pa
aktiesidan ar maéklarnas marginaler storre an pa rantehandeln. Ur
konkurrenskraftssynvinkel ar darfor aktiehandeln minst lika intressant
som rantehandeln. | en jamforelse med aktiemarknaden har alltsa rante-
marknaden a) mycket farre men stérre transaktioner, b) avsevart storre
omsattning, c) lagre marknadsvarde, d) mindre marginaler och e) avse-
vart mer derivathandel.

6.1 Aktiemarknaden

Aktiemarknaden i Sverige domineras helt av Stockholmsbérsen. Det
finns dock ett antal mindre marknadsplatser, som IM Marknadsplats,
SBl-listan, Aktietorget m.m. Dessa kan mycket val spela en roll som
plantskola for nya foretag och borde underlatta kapitalférsorjningen for
sma och medelstora bolag, nagot som ar val sa viktigt for tillvaxten i
landet och for den finansiella sektorn i framtiden. Nar det galler sjalva
aktiehandeln idag ar det dock Stockholmsbdrsen som ar den viktiga.

6.1.1 Stockholmsborsen i varlden

Stockholmsbdrsen &r en liten aktiemarknad i varlden. Aven om man ska
vara mycket forsiktig med tolkningarna av internationell borsstatistik,
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speciellt vad galler omsattnirfy ger FIBV:s siffror anda en vagledning.

| termer av marknadsvarde kommer Stockholmsboig98 pa 16 plats
medan den kommer pa 19 plats i omsattning. Stockholmsbdrsens
marknadsvarde utgor c:a 1,1 procent av varldsmarknadsportfélien, och
omsattningen ar inte ens en procent av varldsomsattningen; se tabell 3.
Rangordnar man efter omsattningshastighet kommer Stockholmsbdrsen,
med en omsattningshastighet pa c:a 73 procent, pa 13:de plats. Under
1999 har dock boérsen haft en o©kad omsattning och
omsattningshastigheten har dkat till 94 procent.

Tabell 3. Storlek pa internationella borser 1998

Procent av Procent av
Antal varlds- varlds- Omséttnings-
Rank bolag marknadsvarde omséttningen hastighet

1 NYSE 2278 39,99 31,08 65,4

2 Nasdaq 4627 9,84 24,48 * 209,5*

3 Tyskland 741 4,26 6,44 * 127,4 *

4 London 1957 9,24 4,83 * 44,0*

5 Taiwan 437 1,01 4,12 342,5

6 Tokyo 1838 9,72 3,47 30,7

7 Schweiz 232 2,68 3,02 * 94,8 *

8 Madrid 479 1,57 1 2,95 * 158,9 *

9 Paris 914 3,86 2,66 58,1
10 ltalien 239 2,22 2,25 85,3
11 Amsterdam 212 2,35 1,78 * 63,8 *
12 Toronto 1384 2,12 1,53 61,0
13 Chicago 251 9,33 1,38* 125*
14 Amex 650 0,49 1,33 228,0
15 Hong Kong 665 1,34 0,95 60,0
16 Stockholm 258 1,09 0,94 * 73,0*
17 Australien 1162 1,28 0,74 48,4
22 Képenhamn 242 0,39 0,30 * 64,7 *
23 Helsinki 129 0,60 0,28 39,4
26 Bryssel 146 0,96 0,26 22,6
29 Oslo 213 0,18 0,19 * 86,9 *

t Marknadsvéardet hanfor sig till totala vardet i landet.

* Vardet baseras pa “"regulatory view” snarare an pa "trading view”. Foér en definition
av dessa se FIBV:s hemsida: http://www.fibv.com.

Kélla: FIBV.

Ett annat satt att mata storleken pa borsen i Sverige ar att lista bors-
vardet och omsattningen som andel av BNP i olika lander. Sverige
kommer i en sadan jamforelse relativt val ut med en sjunde plats i bagge

*0 Rapportering av omséttning gar till p& mycket olika satt i olika lander och
beroende pa vilken marknadsstruktur som anvands. Det go6r att
jamférbarheten i internationell statistik blir mycket bristfallig.
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fallen; se tabell 4. Aktiemarknaden i Sverige ar med andra ord relativt
val utvecklad.

Tabell 4. Olika landers aktieborser i forhallande till BNP, 1998

Borsvarde/ Omsattning/ Borsvarde/ Omsattning/
BNP BNP BNP BNP

Schweiz 2,61 2,61* Grekland 0,66 0,42
Luxemburg 2,19 0,10 Japan 0,66 0,24
Storbritannien 1,75 2,13~ Portugal 0,59 0,45
Nederlanderna 1,60 1,08 * Danmark 0,57 0,37 *
USA 1,57 1,63 Tyskland 0,51 0,70 *
Finland 1,24 0,49 Italien 0,49 0,42
Sverige 1,23 1,01* Nya Zeeland 0,46 0,27
Belgien 0,98 0,91~ Korea 0,38 0,49
Kanada 0,94 0,64 Norge 0,32 0,29 *
Australien 0,93 0,46 Mexiko 0,22 0,08 *
Irland 0,80 0,48 * Turkiet 0,17 0,34
Spanien 0,73 1,91* Osterrike 0,17 0,09
Frankrike 0,69 1,43 * Poland 0,14 0,06

Not.: Bérsuppgangen i Sverige under 1999 har tidttatt kvoten mellan borsvéardet
och BNP nu néstan ar 2.

* Vardet baseras pa “regulatory view” snarare dn pa "trading view”. For en definition
av dessa se FIBV:s hemsida: http://www.fibv.com.
Kélla: FIBV och OECD.

Ett annat intressant konkurrensperspektiv ar att studera hur mycket olika
borser drar till sig av handel i utlandska aktier. Har har Stockholms-
borsen en relativt framskjuten position. Aven om den internationella
handeln i utlandska aktier nastan uteslutande ager rum pa tre marknader,
London, Nasdag och New York Stock Exchange, kommer borsen i
Stockholm pé 6:e plats, fore bl.a. Paris, Tokyo och Amsterdam; se tabell
5. Det ar ett tecken pa att borsen i Stockholm har en viss formaga att
konkurrera om handeln i stérre foretag som finns listade pa flera borser.
Handeln i Stockholm med utldndska aktier var dd@®08 i praktiken
uteslutande koncentrerad till tre aktier, Nokia (69 procent),
Pharmacia&Upjohn (16 procent) och Autoliv (15 proceht)inder 1999
tillkommer naturligtvis en hel del handel i Astra som efter samman-
slagningen med Zeneca ar ett brittiskt bolag.

*1 Kalla: Stockholm Stock Exchange Fact Book 1999.
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Tabell 5. Handel i utlandska aktier 1998

Procent av Procent av

Antal  varldsom- Antal varldsom-

bolag sattningen bolag  sattningen
London 466 65,56 Oslo 22 0,10
NYSE 391 19,97 Nya Zeeland 61 0,08
Nasdaq 441 7,68 Amsterdam 144 0,07
Tyskland 2784 3,50 Australien 60 0,06
Schweiz 193 1,19 Madrid 5 0,04
Stockholm 18 0,94 Taiwan 0 0,04
Paris 183 0,44 Képenhamn 12 0,03
Bryssel 122 0,19 Tokyo 52 0,02

Kalla: FIBV.

6.1.2 Handelsstruktur

Stockholmsbérsen kan beskrivas som en utpraglad elektronisk konti-
nuerlig auktionsmarknad. Det ar inte vanligt att méklare samtidigt staller
bade kop och saljkurser i det elektroniska systemet for att tjana pa
spreaden och darigenom skapa likviditet dar. Daremot finns det en
mycket livlig marknad utanfoér det elektroniska systemet. En viktig del av
handeln sker utanfér borsens automatiska system. Under de 8 forsta
manaderna 1998, utgjorde de manuella affarerna under borsens Oppet-
hallande 20 procent av omsattningen. Det ar da viktigt att papeka att
detta ror sig om de stora transaktionerna, (i termer av antal transaktioner
var det bara 6 procent) dvs. de som troligen har storst betydelse for
varderingen av aktien. Dallra storsta transaktionerna sker oftast efter
borsens stangning. Ytterligare 8 procent av omsattningen dgde rum pa
detta satt (endast 2 promille av antalet transaktioner); se tabell 6.

Tabell 6. Fordelning av transaktioner och omsattning pa borsen

Transaktioner Omsattning  Medelstorlek pa transaktion, SEK

Manuella 6,0 % 20,2 % 352 000
Efteranmalda 0,2 % 8,0 % 3475000
SAX 93,7 % 71,8 % 81 000

Totalt 100,0 % 100,0 % 105 000

Kalla: Egna berakningar pa data fran Stockholmsbérsen, Jan. - Aug. 1998.

En intressant fraga ar vad det & som gor att en investerare valjer att
kopa en speciell aktie, och om aktier finns handlade pa flera olika

marknadsplatser, vad som styr henne att handla pa en speciell mark-
nadsplats. For det forsta soker sig investeringarna till aktier med de
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stdrsta vinstpotentialerna och de storsta diversifieringsvinsterna. | det
sammanhanget ar det foretagens kassafléden och korrelationen med
andra aktier som spelar roll. For det andra spelar effektiviteten i pris-
sattningen, likviditeten, motparts- och avvecklingsriskerna, trans-
aktionskostnaderna och genomlysningen en stora6lr det tredje kan
storleken pa foretagen vara betydelsefull, da storre foretag i allmanhet
har lattare att na ut till de stora internationella placerarna. Olika skatter
kan naturligtvis paverka den forvantade avkastningen och darmed
drastiskt minska attraktiviteten for en aktie eller marknadsplats.
Konsekvenserna av omsattningsskatten pa finansiella tillgangar for
nagra ar sedan visar att skatteeffekterna kan vara mycket betydande.
Aven dubbelbeskattningsavtal och kallskatt &r viktiga.

Det som en marknadsplats direkt kan paverka ar da i forsta hand
prissattningen, likviditeten, motparts- och avvecklingsriskerna, trans-
aktionskostnaderna och genomlysningen och i viss man vilka bolag som
finns noterade. Det finns dock ett antal andra, sekundéra, faktorer som
kan ha en viss betydelse. En saddan faktor ar om en aktie ingar i ett ofta
anvant index, speciellt om det dessutom finns derivathandel med detta
index. Aktier som ingar i viktiga index tenderar att f& en hogre likviditet
och &ven en nagot hégre vardering.

En annan sekundar faktor ar den tkade harmoniseringen av mdjlig-
heterna till analys. Det viktigaste har ar formodligen att uppna en
harmonisering av redovisningspraxis och redovisningsvaluta. Detta
skulle 6ka jamférbarheten i olika investeringar, vilket gor att kapitalet
skulle kunna allokeras pa ett mer effektivt satt. Mojligen kan ocksa en
dvergang till en gemensam noteringsvaluta spela en roll genom att séanka
transaktionskostnaderna, o©ka jamforbarheten och darmed o©ka
likviditeten.

6.1.3 Genomlysning

Genomlysningen i Stockholmsbérsens automatiska system &r mycket
stor bade ex ante och ex post. Maklarna kan fa en mycket detaljerad bild
av nastan alla order i orderboken. Enligt maklare jag har pratat med
finns dock i varje 6gonblick den allra stérsta delen av alla kdp och
sdljintressemtanfor orderboken. Kanske valjer man att avvakta med att
lagga in order just pa grund av att marknaden ar s genomlyst.

2| en konsultstudie, Prospera (1999), framstar framfor allt prissattningen,

likviditeten och motparts- och avvecklingsriskerna som de betydelsefullaste
kriterierna for val av handelsplats, medan laga kostnader, valutahantering och
lokal analytikerkompetens inte anses lika viktiga.
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Daremot ar naturligtvis genomlysningen avsevart lagre for manuella
och efteranmélda affarer. Alla affarer som sker utanfér borsen elektro-
niska system ska rapporteras dit inom fem minuter eller, om trans-
aktionen ager rum efter borsens stangning, senast pafoljande morgon.

Denna hdga genomlysning brukar bdrsen framhava som en viktig
komparativ fordel i den internationella konkurrensen om aktiehandel. Vi
har dock sett att en lagre genomlysning kan vara en fordel eftersom de
informerade handlarna ofta skyr hog genomlysning. A andra sidan kan
man argumentera for att en lag genomlysning skadar fortroendet for
marknadsplatsen. Borsens strategi har sedan lange varit en htég genom-
lysning. Samtidigt medger borsen tva satt att handla for vissa handlare
som inte omedelbart vill avsltja sina handelsstrategi. For det forsta ses
manuell handel och handel efter bérsens stadngning som naturliga inslag.
For det andra tillats anvandandet av dolda ordénternationellt tycks
det som om marknader med hdég genomlysning vinner terrang. | samband
med att ett antal borser har Overgatt till elektroniska handelssystem
under de senaste aren har genomlysningen okat markant pd manga
internationella borser. Ett exempel ar Londonbérsens nya handelssystem.
Aven New York-bérsen har infort allt mer av elektronisk handel.

6.1.4 Kostnadsstruktur

Att jAmfora transaktionskostnader mellan olika marknader ar mycket
svart. Marknader med olika strukturer tar ofta betalt pa olika satt. Olika
typer av aktorer moter ocksa olika kostnader. Transaktionens storlek
spelar oftast en mycket stor roll for kostnaden. Det finns dock nagra
olika forsok att uppskatta kostnaderna. Elkins/McSherry ar ett ameri-
kansk bolag som regelbundet goér enkatundersotkningar av transaktions-
kostnaderna for institutionella placerare pa olika borser; se tatéll 7.
Stockholmsborsen kommer relativt val ut i en sadan jamforelse. Enligt
denna rangordning ar det endast storre borser som har lagre trans-
aktionskostnader. Samtidigt har Stockholmsborsen lagre kostnader an ett
stort antal mycket stdrre borser. Detta trots att det borde vara lattare att
fa laga transaktionskostnader pa en storre och darmed mer likvid (djup)
marknad.

%3 Se fotnot 40.
** Elkins/McSherrys studie 1998 tacker 135 stérre institutionella placerare i
42 lander, 6ver 1 000 méaklare och dver 600 000 transaktioner.
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Tabell 7. Internationella transaktionskostnader 1998, i genomsnitt och i hundra-
dels procent

Courtage Avgifter  Marknadspaverkan Totalt
Japan - Kép 18,4 0,1 3,9 22,4
USA - NYSE 13,5 0,1 13,4 27,0
Frankrike 21,6 1,3 4.7 27,6
Italien 22,4 1,9 6,2 30,5
Nederlanderna 20,9 1,9 8,3 31,0
Sverige 23,5 1,3 6,4 31,1
Tyskland 22,3 1,9 7,3 31,4
Storbritannien - Sélj 16,0 0,2 16,0 32,3
Belgien 21,4 2,7 8,2 32,3
USA-OTC 3,6 0,1 29,5 33,2
Norge 27,1 15 5,8 34,3
Spanien 25,5 2,4 9,5 37,3
Nya Zeeland 31,2 0,4 6,0 37,6
Schweiz 23,3 5,6 10,9 39,8
Japan - Salj 18,4 16,3 7,9 42,7
Kanada 20,4 0,2 22,3 429
Finland 25,9 2,0 16,0 43,9
Danmark 24,2 1,8 18,8 448
Osterrike 28,3 3,7 15,6 47,6
Australien 31,8 14,1 3,9 49,8
Portugal 30,6 6,0 14,5 51,1
Hong Kong 32,1 14,4 8,8 55,3
Luxemburg 23,5 3,7 40,9 68,2
Storbritannien - Kép 18,4 46,9 7,0 72,2
Irland 26,3 52,7 22,6 101,5
Ungern 64,6 5,0 75,1 144,6
Tjeckien 67,5 6,0 71,5 1449

Kélla: Elkins/McSherry (1999).

Med tanke pa att studien avser mata kostnaderna for en institutionell
placerare verkar courtaget nagot hogt i denna studie. Det torde vara fa
svenska institutioner som 1998 betalade etthégt courtage som pa
0.23 procent. En mojlig forklaring ar att denna studie vander sig till
internationella placerare. Det &r mdjligt att manga av dessa anvander en
maklare i hemlandet som i sin tur vander sig till en svensk méaklare med
dubbla maklaravgifter som foljd. | sa fall blir siffrorna mer trovardiga.
Det ar troligt att ett 6kat anvadndande av fjarrmedlemmarnas tjanster
kommer att kapa dessa dubbla courtage ganska kraftigt; se avsnitt 6.1.5.
Konsekvensen blir sannolikt att dessa internationella aktérer handlar via
de stora investmentbankerna och att de svenska maklarna inte far ta del
av detta orderflode langre.

Matten pa transaktionskostnaderna i tabell 7 ska tolkas med forsik-
tighet. Elkins/McSherry definierar t.ex. marknadspaverkan som skill-
naden mellan avslutspriset och genomsnittet av 4 av aktiens betalkurser
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under dagen, hogsta och lagsta kurs samt 6ppnings och slutkurserna.
Detta kan inte bli annat &n ett mycket grovt matt och fragan ar vad det
egentligen sager. Samtidigt pastar t.ex. tidskriften Institutional Investor
(1998) att dessa skattningar av marknadspaverkan har visat sig mycket
korrekta i jamforelse med mer noggranna studier.

Om det ar svart att jamfora direkta transaktionskostnader mellan
olika marknader ar det annu svarare att jamfora indirekta kostnader.
Dessa indirekta kostnader bestar bl.a. av kostnader for clearing och
avveckling, for hantering av utdelningar, for problem vid leverans m.m.
Har tycks Sverige sta sig samre enligt internationella studier; se t.ex.
Nystedt (2000). Det ar ocksa har som de stora kostnaderna ligger och
som den storsta besparingspotentialen finns.

6.1.5 Maklarna

Ibland havdas att konkurrensen bland méklarna pa den svenska borsen
ar bristfallig. Ett ndrmare studium visar att konkurrensen ar relativt god
och att den har 6kat. Tar vi de kvadrerade marknadsandelarna for varje
méaklare och summerar dessa far vi det s.k. Herfindahls index pa
koncentrationen pa en marknad. P& Stockholmsborsen blir detta index
konsekvent under 10 oavsett om man mater koncentrationen i termer av
omsattning eller i transaktioner; se tabell 8. Under 1999 var vardet sa
lagt som 5 matt pa omsattningen. Detta tyder pa en betydande konkur-
rens. Det motsvarar en marknad med 20 olika méklare som alla delar
marknaden lika mellan sig. Trenden har ocksa varit mot 6kad konkur-
rens.

Tabell 8. Koncentration bland maklarna méatt som Herfindahls index

Ar Transaktioner Omséttning
1993 7,3
1994 8,4 7,4
1995 9,4 7,2
1996 8,7 7,0
1997 7,5 6,0
1998 6,3 5,1
1999 6,0 5,1

Kalla: Egna berakningar pa data fran Stockholmsborsen.

Det tycks framfor allt vara s.k. fijarrmedlemmar som har Okat sin
marknadsandel under det sista aret pa bankernas och de utlandsagda
medlemmarnas bekostnad; se tabell 9. Dessa fjarrmedlemmar bestar i
huvudsak av storre internationella investmentbanker, som ofta handlar
globalt. Stockholmsbdrsen var en av de forsta internationella bérser som
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tillat fiarrmedlemmar och ar ocksa en av de borser som har flest sddana
medlemmar.

Tabell 9. Kategorier av méaklare

Svenska Svenska Utlandsagda Fjarrmedlemmar

banker fondkommissionarer medlemmar
Omséttning
1995 32,5 29,0 37,0 1,2
1996 36,0 25,2 34,9 3,8
1997 30,3 29,3 35,6 4,8
1998 25,7 28,4 33,3 12,6
1999 28,1 27,4 29,5 15,0
Transaktioner
1995 52,5 26,5 20,1 0,9
1996 50,7 26,5 20,2 2,5
1997 46,2 30,1 20,6 3,2
1998 40,9 33,3 19,8 6,0
1999 41,5 33,9 18,9 5,7

Kalla: Stockholmsbérsen.

Det kan ses som ett gott tecken pa Stockholmsborsens attraktivitet att sa
manga av de stora internationella investmentbankerna intresserar sig for
denna avlagsna del av Europa. Deras intresse for Stockholmsbdérsen
skulle kunna indikera en bristande konkurrens mellan de svenska
maklarna och goda vinstmgjligheter har. Det ar dock troligare att man
genom ett fiarrmedlemskap billigare (utan att ga via en ytterligare svensk
mellanhand) kan handla direkt mot den svenska boérsen. Troligen ar det
sa att en del av den utlandska handeln som tidigare gick genom flera led
(varav det sista var en svensk maklare) nu hittar till Stockholmsbérsen
med farre mellanhander. Det maste innebara att transaktionskostnaderna
for ett antal utlandska storkunder har minskat. | sin tur betyder det fler
utlandska aktieinvesteringar i Sverige och lagre kapitalkostnad for
foretagen som ar listade har. Darmed O©kar Stockholmsboérsen
attraktionskraft. Genom att dra till sig mer handel torde
fiarrmedlemskapen darfor vara positivt aven for de svenska maklarna.

Mdjligen kan en stor handelsvolym fran fjarrmedlemmar ses som en
fara. For detforsta har fjarrmedlemmarna inga lokalkontor har vilket
gor att analytiker m.m. inte blir Sverigebaserade. | princip finns det
darfor en risk att en mindre andel av analytiker- och maklarkaren blir
stationerad i Sverige. Denna effekt motverkas i den man fjarr-
medlemmarna drar till sig ytterligare handelsvolym. Nettoeffekten ar
darfor oklar.

For det andra ar troligen fjarrmedlemmarnas handelsvolym mer
lattrorlig Gver granserna an handelsvolym fran svenska medlemmar. Det
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innebéar att effekterna av beslut som minskar Stockholmsbérsens
attraktivitet som handelsplats snabbt kan fa dramatiska konsekvenser for
handelsvolymen.

For dettredje, i den man som fjarrmedlemmarna kan matcha order
internt i en aktie som finns listat pa flera borser har de mgjlighet att
rapportera detta till den bors de vill, eller kanske inte alls. Detta visar pa
svarigheten att anvanda internationell omsattningsstatistik. Samtidigt ar
denna omsattningsstatistik ett betydande konkurrensmedel mellan borser.
Maklarnas valfrinet i rapporteringen kommer ocksa att Oka
kostnadskonkurrensen mellan olika internationella bérser. Nar vissa
fiarrmedlemmar muntligt uttrycker sin stora tillfredsstallelse med
Stockholmsbérsen och havdar att de goér en massa affarer trots att de inte
syns i den officiella statistiken ar det troligen ett tecken pa en hog grad
av internmatchning. Fjarrmedlemmen fungerar da som en mark-
nadsgarant staller bindande kdp och saljorder till sina kunder samtidigt
som man avlastar sitt lager genom att endast skicka nettoflodet till
Stockholmsbérsen. Om detta &r sant och blir ett vdxande fenomen
riskerar likviditeten pa Stockholmsbdrsen att utarmas.

Samtidigt kan fjarrmedlemmarnas 6kade andel av handeln mdjligen
tolkas som att nagra av dessa har upptackt att det ar reldtigt btt
anvanda bdrsens matchningssystem, och att det ar lika enkelt att skicka
over bruttoflédet snarare @n nettoflédet av order. For att bibehalla eller
forbattra Stockholmsboérsen konkurrenslage ar darfér kostnadsstrukturen
ytterst viktig>®

Detta satter fingret pd en 6m punkt. Vad kan borsen ta betalt for?
Vilka tjanster kan borsen tillhandahalla pa ett kostnadseffektivt satt? |
det sammanhanget infinner sig ocksa latt fragan vad en marknadsplats
egentligen &r° Detta reser ytterligare nagra intressanta fragor. Satter
borsen sina avgifter pa ett samhallsekonomiskt satt? Ar det alltid i
borsens intresse att minimera transaktionskostnaderna? Sammanfaller
alltid borsens vinstmotiv med det samhéllsekonomiska intresset?

| konkurrensen om handeln i de stora internationella bolagen kan de
manga fjarrmedlemmarna framdeles visa sig betydelsefulla. Den tidiga
satsningen pa fiarrmedlemskap har visat sig framgangsrik och ar en
indikation pa Stockholmshoérsens snabba formaga att anpassa sig.
Mdjligen sammanhanger detta med att borsen, till skillnad fran manga
andra utlandska marknadsplatser, drivs som ett vinstdrivande bolag och
inte som ett kooperativ.

55 Med detta menar jag borsens avgifter mot méklarna. Maklarnas avgifter
mot kunderna ar en helt annan fraga.
% For en intressant genomgang av dessa fragor se Lee (1998).
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6.1.6 Listade bolag

Stockholmsbdrsen ar beroende av ett fatal riktigt stora bolag. Studeras
omséattningen pa de 5 procent mest omsatta aktierna pa varje bors som
andel av total omsattning har ett antal borser har en hégre koncentration
an Stockholmsborsen; se tabell 10. De tretton mest omsatta aktierna i
Stockholm stod fér c:a 73 procent av omsattningen. Stora bérser som
Australien, Paris, Nasdaq, London, Schweiz, Tyskland, Italien och
Amsterdam har alla en hégre koncentration av handeln. A andra sidan
stod de tvd mest omsatta aktierna under 1999 for nastan 40 procent av
omsattningen, vilket torde vara mycket aven internationellt sett. Dess-
utom tycks koncentrationen ha okat ndgot under de senast& aren.

Tabell 10. Koncentration pa varldens aktieborser 1998*

5 % mest Antal 5 % mest Antal
Rank Aktiebors aktiva aktier Rank Aktiebors aktiva aktier
1 Madrid 94 24 24 Mexiko 63 10
2 Tyskland 86 37 25 Tokyo 62 92
3 Australien 84 58 26  Luxemburg 62 3
4 Bilbao 82 13 27 Irland 61 4
5 Barcelona 82 19 28 ltalien 60 12
6 Osaka 80 63 29 Lissabon 60 7
7 Nasdag 79 232 30 London 60 98
8 Hong Kong 77 33 31 KualaLumpur 60 36
9 Buenos Aires 76 7 32 Helsingfors 56 7
10 Lima 74 12 33 Bryssel 55 8
11 Sao Paulo 73 26 34  Johannesburg 53 31
12 Stockholm 73 13 35 NYSE 51 114
13 Tel-Aviv 72 33 36 Korea 50 37
14 Schweiz 72 15 37 Aten 50 11
15 Nya Zeeland 68 6 38 Oslo 49 12
16 Teheran 68 14 39 Thailand 49 21
17 Kopenhamn 67 12 40 Toronto 48 72
18 Amsterdam 67 11 41 Filippinerna 48 10
19 Santiago 66 14 42  Wien 44 5
20 Ljubljana 65 5 43 Singapore 43 16
21 Vancouver 64 62 44 Warszawa 39 10
22 Jakarta 63 14 45 Montreal 38 25
23 Paris 63 35 46 Colombo 32 12
47 Rio de Janeiro 19 29

* Rapporterade data reser en del tveksamheter. Enligt Helsingforsbdrsen svarade de 7
mest omsatta aktierna 1998 for 76 procent av omsattningen och Nokia sjalvt for 56
procent, snarare an de av FIBV rapporterade 55 procenten.

Kélla: FIBV.

5" FIBV statistik 1995-19909.
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Det gor att den svenska borsens sarbarhet anda ar relativt stor. Som
nagon marknadsaktor uttryckte saken: "Den storsta faran for Stock-
holmsbdérsen ar inte om en del av handeln i Ericsson och Astra flyttar
utomlands utan om dessa foretag helt kdps upp av annu stérre multi-
nationella bolag”.

6.1.7  Agarstruktur

Det mest signifikanta som har skett inom aktiedgandet i Sverige under
90-talet ar att icke-finansiella foéretag har dragit ned sina innehav medan
det utlandska agandet har Okat dramatiskt; se tabell 11. Det borde
innebéara att det korsvisa dgandet har minskat under senare ar och att
svenska foretag har blivit mer internationella med fler utlindska agare.
Denna trend var som starkast i mitten av 90-talet. Ovriga grupper,
hushall, finansiella foéretag (summan av kolumnerna 5-8) och 6vriga har

i stort hallit stallningarna.

Tabell 11. Aktiedgandet i Sverige i december 1990-1998 (andel i procent)

Ut- Icke- For- Invest-

landska finansiella sakrings- ment  Aktie-
Ar Hushall dgare foretag bolag bolag fonder Banker Ovriga
1990* 18 8 22 15 11 9 1 17
1991* 16 12 20 15 10 9 1 17
1992* 15 18 20 14 8 10 1 15
1993 17 21 17 13 7 10 1 15
1994 17 28 12 13 6 9 2 14
1995 15 30 9 13 7 9 1 16
1996 14 32 9 14 7 9 2 16
1997 15 32 8 13 7 10 2 15
1998 15 35 7 12 6 9 1 15

Not.: Ovriga bestér till betydande del av stiftelser.
* hanfor sig till den 21 februari aret efter.
Kalla: SCB (1999).

Detaljstuderas den finansiella sektorns aktieinnehav har det mang-
omtalade 6kade fondsparandet annu inte materialiserats i statistiken. Det
finns anledning att tro att det nya pensionssystemet kommer att medféra
ett bkat dgande via aktiefonder. En effekt kommer via den premiereserv
som ska byggasipp. En annan effekt ar att hevet av olika privata
pensionsforsakringar kommer att 6ka. Mycket av dessa medel kommer
sannolikt att investeras i aktiefonder. Det reser naturligt fragan om hur
dessa fonder ska anvanda sin 6kade makt. Ett féretag har i normalfallet
behov av starka agare. Det ar langt ifran sakert att dessa fonder har ett
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genuint intresse av att agera som en langsiktig stark agare traditionellt
gor. Hela diskussionen om "Corporate Governance” blir har relevant.

Internationellt finns fa studier som visar hur aktiedgandet fordelar sig
pa olika kategorier. | USA var aktieagandet enligt centralbanken under
tredje kvartalet 199&oncentrerat till de institutionella aktiedgarna men
aven privatpersoner och organisationer agde en stor andel av den totala
aktiestocken; se tabell 12. Enligt en enkdtundersakning som New York-
borsen latit genomfora agde 1995 drygt 26 procent av den amerikanska
befolkningen (69 miljoner) aktier antingen indirekt eller direkt. Av dessa
agde c:a 10 procentenheter (27 miljoner) aktier direkt.

Tabell 12. Aktiedgandet i USA, 1998

Miljoner USD Procent
Pensionsfonder och forsékringsbolag 3824,1 30,0
Andra institutioner 51,3 20,8
Utlandet 933,8 7,3
Hushall och organisationer 5349,2 41,9
Totalt 12 758,4 100,0

Kélla: New York Stock Exchange (1998).

Ett annat satt att studera aktiedgandet ar att se hur stor del av befolk-
ningen som ager aktier. Har finns det flera studier som redovisar olika
resultat. Enligt VPC &agde vid halvarsskiftet 1999 drygt 22 % av den
svenska befolkningéhaktier direkt. 10 % &gde andra finansiella varde-
papper® Utdver de 22 procenten tillkommer alla som ager aktier via
fonder men inte aktier direkt. Aktieframjandet genomfor arligen en
enkatstudie. Enligt berakningar fran denna var 1999 antalet aktieagare i
Sverige 5,6 miljoner. Bland personer Over 15 ar motsvarar det 66
procent av befolkningen. Detta ar under alla forhallanden mycket vid en
internationell jamforelse.

Internationellt &r dock statistiken mycket osaker. Aktiespararnas
riksférbund har genomfért en studie 6ver aktieagandet i olika lander per
juni 1998; se tabell 13. Har framstar Sverige som ett land av aktie
agare?®

8 \VPC rapporterar att, per den 30 juni 1999, &dgde 1 984 000 privatpersoner
aktier direkt (inkl. forvaltarregistrerat innehav). Dartill kommer néastan
70 000 svenska juridiska personer och drygt 26 tusen utlandska agare.

* Obligationer, konvertibler, warrants, premieobligationer m.m.

®0 Uppskattningarna stammer relativt vél éverens med andra enkétstudier, se
t.ex. Flink, Gunnarsson och Wahlund (1999) som rapporterar andelen av
befolkningen som &ager aktier till 43 procent och andelen som &ger aktier via
fonder till 46 procent.
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Tabell 13. Aktiesparandet internationellt, 1998
Aktiedgare (tusen) Invanare (miljoner)  Andel aktiedgare %

Tjeckien 5000 10 50
Sverige 3800 9 43
Danmark 1700 5 33
Australien 4700 18 26
USA 68 000 270 25
Frankrike 11 000 55 20
Storbritannien 10 000 52 19
Finland 800 5 16
Kanada 3300 27 12
Norge 370 4 9
Spanien 3200 39 8
Nederlanderna 1000 15 7
Osterrike 500 8 6
Tyskland 5000 80 6
Portugal 100 8 1

Kélla: Aktiespararnas riksférbund.

6.1.8 Aktiederivat

Den samhallsekonomiska betydelsen av derivathandel kan te sig mindre
uppenbar an annan vardepappershandel. En effektiv och likvid
derivatmarknad ar dock en forutsattning for att de finansiella instituten
ska kunna erbjuda sina kunder de finansiella tjanster som dessa kunder
efterfragar.

Handeln i aktierelaterade derivatinstrument i Sverige sker i OM:s
elektroniska handelssystem. | termer av underliggande varde dominerar
OMX-terminerna (93 procent) helt medan aktieoptionerna (59 procent)
ar storst raknat i antal handlade kontrakt; se tabefft14.

Tabell 14. Omséttning pa aktierelaterade derivatinstrument p4 OM

Omséattning mdkr Omséttning i miljoner kontrakt
1998 1999 1998 1999
Aktieoptioner 25,2 36,2 20,6 26,8
Aktieterminer 9,4 25,5 0,5 11
OMX optioner 9,0 7,8 49 57
OMX terminer 815,1 997,1 9,3 11,9
Summa 858,7 1066,5 35,3 45,6

Kalla: OM Stockholmsbérsen.

1 Skillnaden betdr i hur kontrakten &r specificerade. Internationellt
rapporteras oftast omsattningen i antal handlade kontrakt d&ven om det
naturligtvis egentligen sdger mindre &n det underliggande vardet.
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Optioner och terminer handlas pa ett 40-tal enskilda aktier. Handeln
domineras av derivat i Ericsson. Aven Volvo, SEB, AstraZeneca, Nokia
och Skania har aktiederivat med htg omsattning.

Ett dilemma fér en bérs som OM som drivs i vinstsyfte kan vara att
intjianandeformagan ar beroende pa transaktionsavgifterna. Ju hogre
transaktionsavgifter ju hogre vinst. Samtidigt leder hdgre transaktions-
avgifter till lagre omsattning vilket leder till Iagre vinst. Foér OM torde
det darfor finnas en optimal transaktionsavgiftsniva. Fragan ar om det
ocksd ar den samhallsekonomiskt optimala transaktionsavgiftsnivan.
Normal leder konkurrens till att avgifter satts sa att de nara avspeglar
kostnaderna och konkurrensen &r betydande fran andra internationella
borser om vissa produkter. Denna konkurrens finns pa ett antal varde-
papper men det galler inte handeln i alla tillgangar. Pa vissa tillgangar
har till och med OM nastan monopol.

En konkurrensfordel for OM Stockholmsborsen &r att man har
handeln i aktier och aktierelaterade derivatinstrument i samma organi-
sation. P& detta satt finns det forutsattningar att utdka mojligheterna och
underlatta for slutkunderna att hantera kombinationer av aktier och
aktiederivat. Detta ar viktigt och kommer troligen att bli &n viktigare i
framtiden.

En annan konkurrensférdel for OM ar att man har en ganska stor
kundbas for handeln i derivatinstrument. Per den sista december 1999
var antalet anslutna féretag och organisationer éver 13 tusen och antalet
privatpersoner éver 60 tusen. | ett internationellt perspektiv ar detta hdga
siffror, speciellt pa privatkundssidan.

6.1.9 Clearing och avveckling

Clearing och avveckling av svenska aktier sker i VPC, som aven har
registerfunktionen for i stort sett alla aktier som handlas i Sverige.
Vardemassigt ar clearingen av aktier en liten del av VPC:s verksamhet
men matt i antalet transaktioner ar det en betydande del. De normala
processtiderna for avveckling via VPC ar internationellt konkurrens-
kraftiga. Normalt ar hela affaren avvecklad tre dagar efter avslutet. |
London ar det t.ex. fortfarande fem dagar efter avslutet. Ju kortare tid
desto mindre blir riskerna och darmed kostnaderna for slutkunderna.
Aktierelaterade derivatinstrument clearas och avvecklas via OM.
Eftersom en derivattransaktion inte ar fullkomligt avvecklad férran den
forfaller (kanske flera manader framat i tiden) ar clearing och avveckling
av en annan karaktar pa dessa marknader. Vid handel pd OM gar darfor
OM in som motpart i varje transaktion. Det innebar att kdparen och
saljaren inte har nagon direkt relation till varandra och darfor inte heller
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nagon risk pa varandra. Bagge har i stéllet en risk mot OM. Det ar
darfor av storsta betydelse att OM:s trovardighet inte satts pa spel och
att foretaget har tillréckliga resurser att tacka eventuella fallerande kon-
trakt. OM skyddar sig mot motpartsrisker genom att dagligen (om
nodvandigt annu oftare) berdkna de sékerheter som varje aktor maste
stalla upp med. Om vardet pa en eventuell skuld okar maste alltsa
aktoren stoppa in en storre sakerhet pa sitt konto hos OM.

Detta med en central motpart ar naturligt pa en derivatmarknad. Att
rakna ut sakerheter mot alla dem som man har utestdende derivat-
kontrakt med skulle innebéra stora kostnader. Dessutom kan OM
berdkna en nettoposition vilket avsevart begransar den nédvandiga
sakerhetsmassan. Det finns aspekter med en central motpart (bl.a.
anonymiteten och mdjligheten att integrera handelsplats och clearing)
som ar intressanta aven for andra marknader, t.ex. avistamarknaden.

Ett potentiellt problem i derivathandeln &r att berdkna de sékerheter
som behovs. Satts sakerheterna for hogt medfor det héga transaktions-
kostnader for aktérerna och i en varld av konkurrens kan det fa drama-
tiska konsekvenser pa orderflodet. Kan aktérerna da handla nagon
annanstans med lagre sdkerheter riskerar handeln att flytta. Om saker-
heterna satts for lagt kan det riskera 6verlevnaden for marknadsplatsen.
Eftersom det inte ar sakert att den enskilde aktéren kommer att ta hansyn
till hela risken kan det finnas ett konkurrenstryck att satta marginalerna
lagre &n som vore samhallsekonomiskt optimalt.

6.2 Rantemarknaden

Rantemarknaden kan nagot forenklat delas upp i tva delar. For det forsta
finns det i de flesta utvecklade lander en réantemarknad som handlas
domestikt, dvs. emittenten (men inte nddvandigtvis placeraren) finns i det
land dar vardepapperen handlas. For det andra finns det en internationell
rantemarknad, dar de emitterade vardepapperen handlas utanfor
emittentens hemland — den s.k. internationella rdntemarknaden. Det finns
ocksa vissa legala skillnader. Pa sikt ar det mojligt att denna distinktion
blir mindre relevant i takt med att marknaderna integreras och
skillnaderna i vardepapperens legal status minskar.

Bagge typerna av rantemarknad delas traditionellt upp i en kort del,
penningmarknaden, for instrument med en I6ptid under ett ar, och en
lang del, obligationsmarknaden, for rantebarande vardepapper med en
ursprunglig l6ptid som Gverstiger ett ar.
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6.2.1 Den svenska rantemarknaden

| ett internationellt perspektiv &r den svenska rantemarknaden inte sa

stor. Visserligen var den svenska inhemska rantemarknaden varldens

14:e storsta 1999, men det utestdende beloppet motsvarade bara 0,8
procent av det samlade vardet pa varldens domestika rantemarknader; se
tabell 15. P& den internationella rantemarknaden star svenska emittenter
for narmare 2 procent av den utestaende volymen vilket innebar en 12:e

plats pa varldsrankingen.

Tabell 15. Utestaende belopp pa varldens rantemarknader — en versikt, juni
1999 (mdr USD)

Inhemsk rantemarknad Internationell rantemarknad

Belopp Andel Kort Lang Summa Andel
USA 14 607 49,8 % 25 1038 1063 22,7%
Japan 5228 17,8 % 5 302 307 6,6 %
Tyskland 1842 6,3% 39 525 564 12,1%
ltalien 1436 49 % 7 126 133 2,8%
Frankrike 1110 3,8% 11 268 279 6,0 %
Storbritannien 850 2,9 % 30 378 408 8,7 %
Kanada 506 1,7 % 4 204 208 4.4 %
Brasilien 460 1,6 % 3 37 40 0,9 %
Belgien 333 1,1 % 2 45 47 1,0 %
Spanien 327 1,1 % 9 91 100 2,1%
Australien 324 1,1 % 10 84 94 2,0 %
Danmark 271 0,9 % 1 28 29 0,6 %
Sydkorea 264 0,9 % 1 49 50 1,1 %
Sverige 237 0,8 % 6 86 92 2,0%
Nederlanderna 230 0,8 % 20 178 198 4,2%
Kina 196 0,7 % 17 17 0,4 %
Schweiz 171 0,6 % 5 72 77 1,6 %
Internationella
organisationer 5 362 367 7,8 %
Ovriga lander 970 3,3% 37 568 605 12,9 %
Summa 29361 100,0% 220 4457 4677 100,0%
Not: P& den internationella rantemarknaden &r beloppen indelade efter emittentens
nationalitet.
Kalla: BIS.

Den storsta delen av det utestdende beloppet fran svenska emittenter pa
den internationella marknaden ar euro-denominerade rantepapper. Detta
ar en vaxande marknad. Allt fler féretag och institutioner med juridisk
hemvist i Sverige emitterar réantebdrande vardepapper utanfér Sverige
framfor allt i euro. Den euro-baserade marknaden kommer troligen att
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spela en allt storre roll i framtiden och den dag d& Sverige gar med i
EMU forsvinner i praktiken distinktionen. Den internationella
marknaden faller dock utanfér ramen fér denna bilaga. | det féljande
behandlas darfor endast den inhemska rantemarknaden. Detta ar en
viktigt distinktion. De olika marknaderna kommer att integreras i allt
storre omfattning. Belopp som emitteras pa den internationella
marknaden kan redan idag mot en transaktionskostnad svappas till SEK.
Denna marknad fungerar darfér som ett direkt alternativ till emissioner i
SEK.

Totalt pa hela den inhemska rantemarknaden ar staten den helt
dominerande emittenten med Gver halften av den utestdende volymen; se
figurerna 5 och 6. Den nast storsta kategorin ar bostadsinstituten som
svarar for 33 procent av de rantebarande vardepapperen. Det emitterade
beloppet pa obligationsmarknaden ar mer an tre ganger sa stort som pa
penningmarknaden.

| kraft av sina volymer har statens vardepapper blivit ledande pa
marknaden. Statsskuldvaxlarna dominerar pa den svenska penning-
marknaden. P& den svenska obligationsmarknaden har statsobliga-
tionerna motsvarande stallning. Det innebar att statens upplaning star
som norm for den Gvriga rantemarknaden. Sa ar det i de flesta lander.
Riksgaldskontoret har valt att koncentrenaplaningen till ett begransat
antal benchmarkobligationer, pa samma séatt som i manga andra lander.
Darigenom skapas forutsattningar for en likvid och aktiv marknad.

Marknaden for foretagsobligationer (andra an bostadsinstitut) ar
fortfarande mycket begrénsad, aven om en betydande tillvaxt har skett
under de senaste aren. Vid utgangen av 1999 var den utestaende stocken
av foretagscertifikat endast 59 miljarder (13 procent av totalen). Andelen
obligationer var annu lagre, 99 miljarder eller c:a 6 procent vid samma
tid. En betydande del av de svenska multinationella foéretagens
emissioner sker dock pa den internationella marknaden.
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Figur 5. Penningmarknadens emittenter 1990-1999
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Kalla: Riksbanken.

Figur 6. Obligationsmarknadens emittenter 1990-1999
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Kalla: Riksbanken.

Bland placerarna pa penningmarknaden &r det icke-finansiella foretag
och banker som har de storsta innehaven; se figur 7. P& obligations-
marknaden &r det istéllet AP-fonderna och forsékringsbolagen som
dominerar placeringssidan; se figur 8.



SOU 2000:11 Vardepappershandel i Sverigevolym B:321

Figur 7. Penningmarknadens placerare 1990-1998
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Not.: Data fran 1999 foreligger annu inte vid tidpunkten fér denna bilaga.
Kélla: Riksbanken.

Figur 8. Obligationsmarknadens placerare 1990-1998
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Not.: Data fran 1999 foreligger annu inte vid tidpunkten foér denna bilaga.
Kélla: Riksbanken.

Omsattningen pa den svenska rantemarknaden ar som framgick av tabell
2 ofantlig. Enbart avistahandeln omsatte under ett ar hela det utestdende
beloppet 8 ganger pa penningmarknaden och 6 ganger pa obligations-
marknaden. | jamforelse med bdrsen blygsamma 0,7 ganger utestaende
varde ar det imponerande siffror. Darutdver tillkommer derivathandeln
med 16 ganger utestaende belopp pa penningmarknaden och 14 ganger
pa obligationsmarknaden. Det mesta av denna omséttningen sker i form
av repor (se aven tabell 17).
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6.2.2 Handelsstruktur

Basen for rantemarknaden ar statslanemarknaden. Avistamarknaden for
statsskuldvéxlar och statsobligationer bedrivs som en méaklarmarknad,
mycket nara den modell som beskrivs i avsnitt 5.3.3. Bostadsobliga-
tioner och certifikat prissatts i princip med en rantespread i forhallande
till statens motsvarande instrument. Denna rantespread ar en kompen-
sation dels for dessa obligationers hogre kreditrisk, dels for deras samre
likviditet, i forhallande till statens upplaning. Utbver denna profes-
sionella marknad finns SOX som i férsta hand vander sig till privat-
kunder. SOX &r en elektronisk orderdriven marknad och &r, an sa lange,
ett udda inslag pa den svenska rantemarknaden. Omsattningen pa SOX
var 1998 bara 12 mdr SEK jamfort med den professionella marknadens
dryga 15 300 mdr SEK. Samtidigt har SOX i vart fall under tidigare ar
varit ett attraktivt alternativ for smasparare. 1996 fanns det c:djdnm
sparare pa privatobligationsmarknaden.

Marknadsgaranter fyllde fram till i september 1998 en dominerande
roll pa den svenska rantemarknaden. Dessa hade aterforsaljaravtal med
Riksgaldskontoret, "primary dealer’-avtal med Riksbanken, och aven
bilaterala avtal med varandra. Enligt dessa avtal var de tvungna att
notera tvavagspriser mot varandra till hdgst en viss spread och lagst en
viss volym®? Syftet vara att marknaden i varje égonblick skulle ha en
hég omedelbarhet och ett stort djup. Fortfarande ar dessa aktorer mycket
betydelsefulla. Enligt Riksbankens statistik sker c:a 30 procent av
omsattningen utan att slutkunderna ar direkt involverade. Motsvarande
40 procent av omsattningen sker mellan marknadsgaranter och svenska
slutkunder medan resten sker mot utlandska kunder; se figur 9.

2| praktiken var det en hégsta spread p& 2-3 rantepunkter och en minsta
volym pd& 20 miljoner kronor.
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Figur 9. Omséttningen pa den svenska avistarantemarknaden fordelad efter
kundtyp
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Kalla: Riksbanken.

Fram till 1998 var den svenska rantemarknaden en typisk en maklar-
marknad. Den var mycket likvid i termer av omedelbarhet och djup.
Stora volymer kunde relativt snabbt och latt omsattas. Marknaden hade
aven lag genomlysning. Antalet marknadsgaranter var begransat och for
att fa bindande kurser var man tvungen att ringa runt till maklarna.
Dessutom noterades obligationerna och vaxlarna till rantor och inte till
priser vilket ar det mest brukliga internationellt sétSomliga aktorer
havdar att den ladga genomlysningen och prissattningen till ranta kan ha
minskat attraktiviteten for den svenska marknaden.

| september 1998, efter flera ars diskussioner, infordes borshandlade
futures-kontrakt, med daglig avrakning precis som de flesta internatio-
nella futures-kontrakt (se aven 6.2.4). De introducerade kontrakten har
som underliggande véardepapper antingen en 2-arig eller en 10-arig
obligation® Motivet var for det ena att fa en battre genomlysning av den
svenska réantemarknaden och for det andra att attrahera fler utlandska
aktorer. Samtidigt sas de avtal upp som reglerade villkoren fér mark-
nadsgaranterna. Det ansags att likviditeten borde fokuseras mot det nya
futures-kontraktet.

Nu har futures-kontraktet knappast motsvarat férvantningarna.
Omsattningen har i princip forsvunnit redan ett ar efter introduktionen.

83 Med priser som noteringsvariabel blir mindre prisférandringar méjliga.

® Enligt monster frdn andra marknader med bérshandlade terminskontrakt
skrivs kontrakten inte mot ett specifikt obligationslan utan viss osakerhet
rader om vilken underliggande obligation som kommer att bli billigast att
leverera vid losen.
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Samtidigt har omsattning och likviditet bade i avista- och resterande
rantederivatmarknad forsamrats i forhallande till det forna storlekarna.
Trots att det &r notoriskt svart att statistiskt belagga forandringar i
omséattningsvariabler sa har omséattningen sjunkit signifikant; se tabell
16. Nar det galler kundhandeln har @ven derivathandeln sjunkit drastiskt
efter introduktionen av borshandlade rantefutures. Inte heller har har
handeln atergatt till tidigare nivaer efter att handeln i rantefutures har
minskat.

Tabell 16. Genomsnittlig omsattning (mdkr) i statsobligationer per manad i sam-
band med introduktionen av en bérshandlad rantefutures
Avista Termin Repor Optioner
Inter- Kund- Inter- Kund- Inter- Kund- Inter- Kund-
bank handel bank handel bank handel bank handel
Snitt fore 301,7 545,3 43,9 190,8 460,4 1479,0 2,1 8,9
Shitt efter 183,2 516,5 6,9 452 352,5 1040,6 0,8 4,7

t-varde * 3,13 0,51 6,70 7,30 4,12 6,42 2,16 2,64
Not.: Snitten ar berdknade pa 13 manader fore respektive eftediktionen.

* Ett t-varde 6ver 1.96 innebar att skillnaden &r statistiskt signifikant.
Kalla: Riksbanken.

Det ar da naturligt att strukturen pa dagens rantemarknad ifrdgasatts.
Hela systemet ar uppe till debatt, fokus pa avista eller derivat, elek-
tronisk handel eller maklarmarknad, marknadsgaranter eller inte, rante-
eller prisnoteringar, relationen till den nya valutan euro m.m.

Aven internationellt sker nu stora férandringar. Manga lander 6ver-
gar till elektroniska handelssystem med hogre genomlysning. Det finns
manga konkurrerande handelssystem och manga av de stora inter-
nationella aktérerna férsdker positionera sig i denna strukturomvandling.
Med tanke pa internationaliseringen och IT-utvecklingen kommer
troligen de fragmenterade nationella rantemarknaderna i allt stérre
omfattning bli genuint internationella, dvs. sakna en tydlig nationell
anknytning. | ett elektroniskt system spelar det ingen roll i vilket land
kopare och séljare finns. Virtualiseringen kan darfor ses bade som en
forutsattning och ett led i integreringen av de olika nationella rénte-
marknaderna. Med en annu storre rorlighet hos det internationella finan-
siella kapitalet kommer en likriktning i handelsstruktur att efterfragas.
Pa sikt ar det darfor troligt att marknadsstrukturen internationellt
kommer att konvergera till nagra fa olika handelssystem.

Ett problem med elektroniska handelssystem ar att det maste ha till-
rackligt hog genomlysning for att locka till sig tillrackligt manga aktorer,
men samtidigt mojliggdra for aktérer att avhanda sig stora positioner till
maklare eller marknadsgaranter. De som erbjuder likviditet, marknads-
garanterna, maste fa nagon ersattning for detta. Ett naturligt satt vore att
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emittenten ersatte marknadsgaranten. | slutandan ar det anda emittenten
som drar nytta av att likviditeten pa marknaden &r god, eftersom det
hojer det initiala vardet pa de emitterade tillgangarna.

Ofta baseras marknadsgaranternas ersattning pa att dessa far ett
informationstvertag och mdjlighet att sprida sina risker och sin position
pa andra aktorer innan dessa vet om det. Det forutsatter en begransad
genomlysning. En del av de europeiska handelssystemen satsar darfor pa
att temporart begransa informationen fran marknaden for att pa detta
satt mojliggora ett marknadsgarantsystem. Samtidigt ar det svart efter-
som de enskilda aktérerna har incitament att sprida den information som
finns.

| andra system far marknadsgaranten en mindre roll. Den stora
utmaning for rantemarknaden i de flesta lander ar att hitta ett handels-
system som samtidigt tar tillvara den tekniska utvecklingen, blir mer
genomlyst men samtidigt gor det mojligt att behalla den likviditets-
skapande verksamhet som marknadsgaranterna erbjuder genom att skapa
forhallandevis djupa marknader.

Mycket tyder nu (mars 2000) pa att de svenska marknadsaktorerna
kan enas om att ga over till ett elektroniskt och mer genomlyst handels-
system. Med tanke pa utvecklingen pa rantemarknaderna i andra lander
torde detta vara en viktig forutsattning for att forbattra konkurrens-
kraften for den svenska marknaden.

En viktig dimension for den svenska rantemarknaden ar EMU. Sa
lange Sverige inte & med i EMU finns det bade behov av och mojlighet
att ha en separat svensk rantemarknad i kronor. Om Sverige gar med i
EMU, blir vi direkt del av den 6vergripande europeiska rantemarknaden
och vad som da skall kallas svensk marknad &r oklart.

Aven om Sverige viljer att std utanfor EMU kommer den svenska
statens upplaning formodligen i framtiden att prissattas pa ett satt som
avspeglar samre likviditet, hogre kreditrisk och en positiv valutarisk i
forhallande till den tyska statens upplaning i euro. Tillllskd fran
EMU-landernas statsupplaningllkommer i vart fall en valutarisk.
Réanterisken beror pa statens finanser och denna risk har sjunkit betydligt
under senare ar. Valutarisken varierar till del med sannolikheten att
Sverige gar med i EMU. Sa lange dessa risker inte ar helt de samma som
i EU-landerna kan svenska aktorer ha intresse att hantera sina risker pa
en svensk rante(derivat)marknad.

Om Sverige gar med i EMU kommer stora delar av den nuvarande
svenska rantemarknaden att bli europeisk. Fortfarande kommer det
formodligen att finnas ett informationsdvertag for de aktdrer som sitter
nara de svenska emittenterna. Speciellt géller detta pa avistamarknaden
och for de ranteinstrument dar det ar viktigt att bedoma kreditrisker, dvs.
bostads- och féretagsobligationer.



Volym B:326 Bilaga 12 SOU 2000:11

6.2.3 Transaktionskostnader

Det &r inte latt att jamféra transaktionskostnader mellan olika réante-
marknader. Visserligen ar det fa lander som tar ut direkta courtage, men
spreadar i kronor och oren varierar bl.a. beroende pa noteringssatt (ranta
eller pris), ranteniva, belopp och I6ptid. Det gar dock att konstatera att
de andra lander som noterar sina rantebaserade vardepapper till ranta
ofta har en spread pa 2 rantepunkter vilket ar vad Sverige i inter-
nationella studier ocks& hét.Handlas till ranta blir spreaden sallan
mindre an en rantepunkt. Om vardepapperen handlas till pris kan pris-
sattningen ske mer precist eftersom den minsta mgjliga prisdifferensen
blir mindre. Ur perspektivet att sénka de direkta transaktionskostnaderna
ar det darfor troligen att foredra att handla till pris. Detta ar ocksa det
system som ar vanligast internationellt.

6.2.4 Rantederivat

Den ur vardesynpunkt viktigaste derivatmarknaden i Sverige ar helt klart
rantederivatmarknaden. Det &r i forsta hand pa dessa marknader som de
finansiella foretagen hanterar de risker som uppstar i den dagliga
normala verksamheten riktad till de flesta kunder. P& denna marknad
dominerar helt och hallet repor; se tabell 17. En f&paaett kontrakt dar
parterna samtidigt kommer éverens om att sdlja ett vardepapper idag och
kopa tillbaka den vid ett senare tillfalle. | princip ar det ett temporart l1an
med ett vardepapper som sakerhet dar endast rantebetalningen i
praktiken &ger rum. Aven p& rantederivatmarknaden  &r
marknadsgaranter betydelsefulla aktérer. Enligt riksbankens statistik ar
handeln relativt jamt fordelad mellan marknadsgaranterna, mellan
marknadsgarant och svensk slutkund, respektive mellan marknadsgarant
och utléandsk kund.

% Se J.P. Morgan Government Bond Outlines, July 1998.
% Egentligen "Repurchasing agreement”.
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Tabell 17. Derivatmarknaden for ranterelaterade vardepapper, mdkr
1990 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Obligationsmarknade
n

Termin 788 3550 5704 3829 4223 3194 2885 933
Repor 0 0 9964 8561 18934 22952 25497 21942
Optioner 0 19 17 33 109 87 119 64
Penningmarknaden

Termin 223 4075 3780 2894 2658 1494 1082 967
Repor 0 0 2602 4157 5970 5282 6929 6249
Totalt 1011 7644 22068 19474 31893 33009 36511 30155

Fordelat efter kundtyp

Marknadsgaran 473 3311 6096 5227 7848 8392 10060 9716

t

Utlandsk kund 0 968 6496 5366 11560 14329 13857 9491
Svensk kund 538 3365 9476 8881 12485 10288 12594 10948
Kélla: Riksbanken.

Rantederivathandeln kan i princip delas i tre olika delar. For det forsta
kan handeln ske i OM:s elektroniska handelsystem darmed ocksé clearas
och avvecklas via OM. Har kan i forsta hand standardiserade kontrakt
handlas. De standardiserade rantefutures, 2STAT och 10STAT, handlas
pa detta satt A&ven om omsattningen i stort sett har forsvunnit. Det finns
dock ett antal andra standardiserade rantederivat som handlas via OM,
t.ex. en termin pa statsskuldvaxlar och en Stibor-FRA.

For det andra sker en betydande handel med mer eller mindre
standardiserade kontrakt utanfér OM:s bors men kontrahenterna valjer
anda att anlita OM for clearing och avveckling. Det kan ofta vara
kontrakt som maklaren specialdesignar for en kund.

For det tredje sker en stor del av handeln i kontrakt som inte clearas
via en organiserad bors eller ett etablerat clearinginstitut. Nackdelen med
denna sista konstruktion ar att aktorerna far betydande risker mot
varandra. Det ar darfér endast de storsta (i princip finansiella) aktdrerna
som ar aktiva pa denna s.k. OTC-marknad. Nar t.ex. de stora bankerna
ingar kontrakt med varandra utsatter man sig fér en risk mot varandra
och anser sig inte behdéva den service som OM erbjuder. Samtidigt
slipper man de avgifter som OM tar. Flera personer jag har talat med
har uttryckt kritk mot OM:s "hbga” avgifter, och det tycks som
bankerna och ett antal méaklare véljer att genomféra en stor del av sina
transaktioner utanfér OM p.g.a. dessa hoga avgifter. For att sékerstélla
den internationella konkurrenskraften inom detta omrade &r det darfor
viktigt att fokusera pa transaktionskostnaderna.
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En konsekvens av denna OTC-handel ar att (i férsta hand) bankernas
exponeringar mot varandra blir betydande. Det innebar samtidigt en
Okad risk for systemkriser; se bl.a. Riksbanken (1999). Enligt uppgift
sker c:a 30 procent av réntederivathandeln OTC.

6.3 Valutamarknaden

Denna bilaga diskuterar inte valutamarknaderna i nagon storre
omfattning. Strukturen pa valutamarknaden ligger langt utanfor det som
svenska aktorer kan paverka. Denna marknad anvands dock for att
illustrera ett par utvecklingstendenser.

Aven denna klassiska maklarmarknad, har de senaste aren till en
betydande del gatt over till tva elektroniska handelssystem, Reuter-
Matching och EBS. Vilket av dessa tva system som anvands beror mest
pa vilket valutapar vi studerar. Aven om det inte finns nagra officiella
siffror sa star dessa elektroniska system, enligt vissa uppgifter, for
mellan 40 och 60 procent av totala omsattningen pa valutamarknaden.
Systemen ar billiga att handla i och har en liten spread men saknar ofta
djup. Det gor att det framfor allt &r mindre transaktioner pa lugna dagar
som ager rum i dessa system. Under mer turbulenta tider och om stérre
volymer ska omséttas anvands fortfarande mer traditionella och
utpraglade maklarkanaler.

Detta belyser klart saval for- som nackdelarna med elektroniska
handelssystem. De ar mycket biliga att anvédnda och ger bra pris-
information. Sa fort storre volymer, dvs. informativa transaktioner ska
genomfdras blir prispressen oftast stor i de elektroniska systemen.
Maklarna behover da tid att neutralisera sin position, innan andra vet om
det. Det kraver mindre genomlysning vilket ar sjalva grunden for ett
valfungerande elektroniskt system.

En annan aspekt pa ett elektroniskt handelssystem pa en fragmen-
terad marknad som valutamarknaden, ar att motpartsriskerna blir &nnu
viktigare och svarare att kontrollera. | det elektroniska systemet ar det
svarare att kontrollera med vem man handlar. Detta gor det &nnu ange-
lagnare att overgd till en méaklarmarknad nar transaktionsstorleken
stiger.
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7 Trender

Det finns ett antal internationella trender inom vardepappershandeln.
Flera av dessa trender samverkar och det ar inte helt latt att géra en
relevant distinktion bland dem. Jag diskuterar har trender som globali-
seringen, den Okade konkurrensen, teknisk utveckling, foéréndringar i
handelsstrukturerna, EMU, 6kat fondsparande, 6kad indextracking, en
vaxande marknad for foretagsobligationer och Okat deltagande fran
privata aktorer.

7.1 Globaliseringen

Globaliseringen medfor att kapitalets rorlighet okar. Jakten pa goda
finansiella investeringar intensifieras. Investerarna kraver i allt hogre
grad samma riskjusterade avkastning oavsett var foretaget befinner sig
eller i vilken bransch det verkar. Detta géller i stort idag men kommer att
accentueras i framtiden. Denna konvergens i riskjusterad avkastning
galler bade pa aktiemarknaden och rantemarknaden. P& den senare
marknaden kommer samma anpassning att galla alla emittenter, &ven
organisationer och lander. Detta far i sin tur till foljd att eventuella
skillnader i de riskjusterade kapitalkostnaderna mellan olika lander,
sektorer, organisationer och foretag minskar. Darmed kommer
strukturomvandlingen i den reala ekonomin att paskyndas. Det finns inga
skydd mot dessa krafter langre. For alla emittenter kommer fokus att
hamna pa l6nsamhet och kraven pa att lamna en konkurrenskraftig
avkastning till investerarna okar.

Nar olika aktorer, (investerare, maklare, marknadsplatser och emit-
tenter) som faller under olika legala system, i 6kad omfattning handlar
med varandra kan det medfora svarigheter att uppratthalla évervakning
och motverka handel av insiders. Detta kan pa sikt bli ett allvarligt hot
mot fortroendet for de finansiella marknaderna som helhet. En 6kad
internationell harmonisering av reglering och 6vervakning av varde-
pappershandel ter sig darfor naturlig. Avsikten &ar da att starka fortro-
endet for marknaderna och att skydda vissa konsumentintressen. Det
finns naturligtvis ocksa en risk att en harmonisering gar for langt. Ett
visst matt av konkurrens mellan olika regleringssystem och overvak-
ningssystem framjar fornyelsen och utvecklingen av systemen. Detta ar
en delikat avvagning for de internationella samarbetsorganisationerna.
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7.2 Okad konkurrens

Globaliseringen resulterar i en 6kad konkurrens i sa gott som alla led.
Bade maklare och marknadsplatser kommer att utsattas for okad kon-
kurrens. Foljden torde bli minskade marginaler for alla mellanhéander,
bade maklare och borser, och en drastisk strukturomvandling inom hela
vardepappershandeln. Har har vi bara sett bérjan.

Det innebar att investerarnas valmojligheter kommer att oka.
Utjamningen av emittenternas riskjusterade kapitalkostnad kommer
Overlag att séanka kapitalkostnaden, i vart fall for emittenter som ar till-
rackligt stora for de internationella marknaderna, till fromma for tillvaxt
och utveckling. Kvarvarande skillnader i kapitalkostnad kommer i 6kad
grad att bero pé kreditrisk och likviditet.

Maklarbranschen kommer sannolikt att domineras av ett begransat
antal riktigt stora spelare. Stordriftsfordelarna inom investment banking
ar for stora for att detta inte ska sla igenom i en kraftig struktur-
omvandling® Som komplement till de stora internationella
investmentbankerna kommer det att finnas utrymme for nischaktorer pa
en mer lokal basis.

Konkurrensen kommer ocksa medféra att de korssubventioner som
idag sker av vissa tjanster minskar. Varje delservice som maklarna
erbjuder kommer i stérre omfattning att behdva bara sina egna kost-
nader. Analysen kommer i mindre omfattning att kunna betalas av cour-
tage och andra transaktionskostnader. Det ar darfor troligt att utveck-
lingen dar maklartjansten kan kopas separat kommer att forf8atta.
Kunderna kommer i storre omfattning képa analys pa ett stalle och
transaktionstjanster pa ett annat. Detta kommer pa sikt att fa tydliga
konsekvenser for den existerande maklarbranschen. Idag l6ser de stora
professionella kunderna detta genom att ranka olika investmentbankers
analyser och féljande period férdela transaktionerna efter denna ranking.
I manga fall har dock dessa stora kunder egna analysavdelningar med
lika stora resurser som maklarna. Fér mindre kunder torde dock analys
aven fortsattningsvis vara en efterfragad tjanst.

Historiskt sett har varje marknad haft en egen uppséttning varde-
papper som har handlats. Fa tillgangar har handlat pa flera marknader.
Globaliseringen har dock lett till ett 6kat antal internationella féretags-
fusioner och handel av olika vardepapper pa konkurrerande marknads-
platser. Fragan har da uppstatt i vilkken man marknadsplatserna bor
samverka, konkurrera eller kanske rent av fusionera med varandra.

67 Se t.ex. The Economist (1998).
%8 Ett tecken p& detta ar uppsvinget de senaste aren for s.k. discount broking,
dvs. lagprismakleri dar enbart maklartjanster erbjuds utan analys.
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Hittills har vi sett ett antal avtal om samarbete men ytterst fa exempel
dar handelsstrukturerna faktiskt har integrerats. Integrering av stora
marknadsplatser ar ingen latt uppgift. Norex-samarbetet mellan Stock-
holm, Képenhamn och Oslo torde vara det forsta i sitt slag. | 6kad
utstrackning kommer vi ocksa se en konkurrens mellan olika marknads-
platser nar vardepapperen i allt stérre omfattning tappar sin lokala
anknytning.

7.3 Teknisk utveckling

Pa sikt ar det formodligen den tekniska utvecklingen som ar mest
betydelsefull for utvecklingen av vardepappershandeln. Det ar svart att
se vilka granser som finns for denna utvecklings inflytande pa varde-
pappershandeln i framtiden.

En genomgéaende trend i den tekniska utvecklingen har varit att ta
marknaderna narmare slutkunderna. Ett steg togs vid dvergangen till
elektroniska system, nar méaklarna inte behovde befinna sig bade pa
kontoret och pa borsgolvet. Utvecklingen gar dven mot att kunder kan
ldgga in order direkt i orderboken. Stora kunder kommer kanske att
kunna gora det via direkta linjer, medan mindre slutkunder kommer att
kunna gora det via internet. | praktiken ar det sa redan idag, aven om
alla order officiellt maste passera en maklare som darmed blir ansvarig
for ordern mot bdrsen. Att slappa in slutkunder direkt i systemet skapar
motpartsrisker, i vart fall sd lange som kontroll och avveckling inte sker
i realtid. Det ar dock mdjligt att vi ror oss mot ett avvecklingssystem i
realtid. Det skulle innebara en mdjlig utveckling mot en fullkomligt
virtuell och realtidsbaserad vardepappershandel dar hela trans-
aktionskedjan sker pa brakdelen av en sekund.

Om nu slutkunderna kan lagga in order direkt i systemet kan man
fraga sig vad som egentligen utgor sjalva borsen och vilka tjanster den
kan och bor tillhandahall®.Maklarnas transaktionstjanster forsvinner, i
alla fall till del. Bérsens funktioner ar orderhantering, matchning, éver-
vakning och kanske &ven kontroll och avveckling.

Ett alternativt scenario ar att olika informationsférmedlare utvecklar
tjanster som fungerar som mellanhander mellan investerare och borser.
Dessa informationsformedlare sétter da upp elektroniska system dar man
kan handla manga tillgangar fran samma plattform, innan varje order
skickas vidare till den bors eller marknadsplats som bast kan ta hand om
ordern. Detta skulle mojliggéra for nu existerande bdrser att i stor
omfattning kunna fortleva.

%9 Se Lee (1998).
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7.4 Forandringar i handelsstrukturerna

Historiskt sett har handelsstrukturerna varierat mycket mellan olika
typer av tillgangar och mellan olika lander. Valutahandeln och rante-
handeln har ofta varit av maklarkaraktar medan aktiemarknadernas
organisation har varierat mer mellan olika lander fran utpraglade
auktionssystem till rena maklarmarknader. Den harskande tendensen nu
ar att de rena méklarmarknaderna anammar olika former av elektronisk
handel. Samtidigt behaller man méaklarna sa att ett maklarsystem kan
existera parallellt. Det finns flera exempel pa detta.

Ett exempel &r valutamarknaderna med kombinationen av & ena sidan
tva elektroniska system, ReuterMatching och EBS, fér mindre
transaktioner och & andra sidan en aktiv och stor telefonbaserad méaklar-
marknad for storre transaktioner.

Ett annat exempel ar rantemarknaderna. Traditionellt har dven de
varit maklarbaserade i de flesta lander, bl.a. Sverige. Ett av argumenten
till att infora ett borshandlat futureskontrakt pA OM var att 6ka genom-
lysningen i den svenska marknaden. Darigenom frangick man ocksa den
utpraglade maklarmarknaden. Nu diskuteras mycket att dverga till en
elektronisk marknad &ven pd avistasidan. Asikten har dock ocksa
framforts att kombinera ett elektroniskt system med marknadsgaranter.
Internationellt har det skett en ansenlig 6vergang till en mangd olika
elektroniska system med maklarinslag de senaste aren.

Ett tredje exempel fran aktiemarknaderna ar att borser som lange har
argumenterat for maklarmarknadernas fordel, som Londonbdrsen, for
bara nagot ar sedan har kompletterat sitt system med ett elektroniskt
handelsystem. Fortfarande sker dock de stora transaktionerna i de mest
likvida aktierna i ett méaklarbaserat system. Aven New York-borsen har
infort mer av elektronisk handel.

Den tekniska utvecklingen, avregleringarna och konkurrensen mellan
marknader medfor dock mer langtgaende forandringar. En utveckling dar
s.k. ECN:s (Electronic Communication Networks) far allt storre
betydelse ar tydlig. Dessa marknadsplatser ar egentligen fristaende
datanatverk dar kdpare och saljare kan métas och transaktioner dga rum
pa samma satt som en pa en bors. Skillnaden ar att bolagen inte aktivt
listar sig och att det normalt inte utférs nagon marknadsdvervakning och
kontroll av insiderhandel. Dessa funktioner Gverlats i stallet at den bors
dar foretaget ursprungligen listades. Ett exempel ar Jiway, den
marknadsplats som OM planerar att lansera i ar. Aterigen uppstar den
existentiella frdgan vad en bors ar. Olika marknadsplatser utfor olika
tjanster och skillnaden mellan olika marknadsplasters tjanster dkar. En

0 Se t.ex. Finanstidningen (1999-01-08).
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del ECN tar endast emot mindre order och garanterar samtidigt
matchning till priser som ligger mellan kop- och saljkursen pa foretagens

huvudbdrs. Detta ar mojligt genom att nettoflddet av orders vid behov

skickas till huvudborsen. Pa detta satt kan ECN attrahera oinformerade
order fran foretagets huvudbors. Detta i sin tur innebar en risk att

huvudbérsen gar miste om vardefulla orders fran mindre aktorer.

Resultatet kan bli en betydande konkurrens om orderflodet.

Trots att en del forandringar redan har skett, har omvandlingen
troligen bara startat. Det finns ett antal ekonomiska krafter som
paverkar denna utveckling.

For det forsta finns det tydliga koncentrationstendenser. Likviditet
soker likviditet och darfor tenderar marknadsplatser att bli monopol-
marknader. Vidare medfor globaliseringen att det potentiella marknads-
omradet nu ar varldsomfattande eller mojligen indelat i nagra fa tids-
zoner. Forlangningen av detta resonemang ar att vi kan fa tre marknads-
platser i varlden. | ett sadant scenario ar det tveksamt om
marknadsplatsen i var tidszon skulle lokaliseras till StockhdIm.

For det andra finns det krafter som verkar mot en koncentration.
Olika aktorer har olika intressen pa en marknad. Storre aktorer ar ofta
intresserade av mindre genomlysta marknader med stort djup och hog
omedelbarhet. Mindre aktorer ar ofta mindre otaliga och mer intres-
serade av hog genomlysning och liten bredd. Framgangen for ECN &r ett
tydligt tecken pa detta.

For det tredje finns det ett antal aspekter som bromsar forand-
ringarna. Nya handelssystem tar ofta lang tid att utveckla. Det finns
mycket nationell prestige i de nationella marknadsplatserna. Att de flesta
av dessa inte heller &r organiserade som vinstdrivande foretag forsvarar
samarbete. Kulturella skillnader ska heller inte underskattas. Det gor att
det kan ta lang tid att komma &verens om och forverkliga nya
internationella handelssystem. Det finns gott om uttalanden om
samarbete mellan olika marknadsplatser men det finns an sa lange fa
exempel pa framgangsrika sammanslagningar. Skillnader i kontroll och
avveckling forsvarar ocksa en verklig integrering.

Skillnader i lagar och regleringar pa omradet forstarker dessa
bromsande tendenser. Att som svensk investerare kopa en tillgang av en
utlandsk maklare pa en utlandsk marknadsplats innebar, allt annat lika,
aven en legal risk. En eventuell konflikt om villkoren for transaktionen
kommer att avgoras i utlandsk domstol. Som svensk investerare har jag
samre mojligheter att uppskatta utgangen av en sadan process. Det ckar

1 A andra sidan kanske inte lokaliseringen spelar s& stor roll, eller ens gar att
definiera i framtiden. OM driver t.ex. elbdrsen i Kalifornien, men datorerna
och systemen finns i Stockholm. Fragan ar da var borsen ar lokaliserad.
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de internationella transaktionskostnaderna. En gransoverskridande
marknadsplats skulle pa sikt eventuellt minska detta problem men det
torde ta tid innan lagar och regleringar harmoniseras och prejudikaten
ska klargora tolkningarna av dessa nya lagar.

Sammantaget kan konstateras att koncentrationskrafterna ar starka
men inte ensamma. De existerande bérserna har ofta problem att hitta
samarbetsformer. Det ar inte otroligt att det ar enklare att skapa nya
internationella marknadsplatser och ofta utan att dra pa sig kostnader for
marknadsdvervakning och listning. Fragan ar dock om investerarna ar
viliga att handla pd en marknadsplats utan marknadsévervakning.
Utvecklingen ser dessutom olika ut for olika typer av vardepapper.

Pa rantederivatsidan kommer det knappast att finnas utrymme for
lika manga marknadsplatser som idag. | Europa kommer handeln tro-
ligen att koncentreras till en (eller mdjligen ett par) marknadsplats(er) for
euroderivat. Avistahandeln kan méjligen fortfarande ske per land.

Handeln i de riktigt stora internationella aktierna kommer férmod-
ligen att koncentreras till ett fatal marknader i Europa, och kanske i
varlden. Det kommer dock att finnas gott om utrymme for bdrser som
specialiserar sig antingen regionalt eller sektorvis. Troligen kommer det
att finnas utrymme for lokala, inte ndédvandigtvis nationella, bérser for
mindre och medelstora foretag. Den kritiska fragan ar da om det pa
denna marknad kommer att handlas tillrackligt mycket for att under-
stodja en tillrackligt aktiv och kompetent analytikerkar och maklar-
industri.

7.5 EMU

Nar det galler effekten av EMU péa den svenska vardepappershandeln ar
det svart att sarskilja eventuella EMU-effekter fran de generella
globaliseringseffekterna. | flera fall kommer dock EMU att paskynda
effekterna av den globaliseringen. Nagra specifika effekter gar att
urskilja.

Overgangen till en enhetlig valuta i stora delar av Europa leder till
kraftiga forandringar i vardepappersmarknadernas struktur. Denna
utveckling har redan pabdrijats. Ett antal faktorer spelar har en roll.

Avkastningen pa finansiella instrument beréknas i en valuta, vilket
bl.a. 6kar mojligheterna att jamfora olika tillgangar och sanker trans-
aktionskostnaderna. Strukturen inom maklarbranschen och bland
marknadsplatserna kommer att &ndras; se vidare avsnitt 7.2 och 7.4.

Eftersom réantemarknaden till stor del &r valutabunden leder en
gemensam valuta till en i stérre omfattning gemensam rantemarknad.
Detta galler speciellt pA marknaden for rantederivat da denna i stor om-
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fattning anvands for att hantera olika finansiella institutioners ranterisk.
Med en gemensam valuta kommer denna ranterisk att kunna uttryckas
pa samma satt for alla finansiella institutioner inom EMU-omradet.
Eftersom det finns stora likviditetsvinster att handla pa den mest likvida
marknaden &ar en konsolidering av denna derivathandel trolig. Samtidigt
finns det en tendens att fler emittenter &n staten blir aktiv pa
rantemarknaden. Det gor att kreditvardigheten far storre betydelse och
darmed att den lokala anknytningen och informationen om emittenten
blir viktigare. En konsekvens ar att det fortfarande kan finnas utrymme
for flera rantemarknader for avistainstrument inom euro-omradet.

Den storre "hemmamarknaden” kommer att Oka konkurrensen.
Investerarna kommer att bli relativt sett mindre, i alla fall initialt, pa en
gemensam marknadsplats. Det innebar 6kad effektivitet och minskade
mojligheter att anvanda en dominerande stéllning for att styra kurser och
priser. En gemensam marknad med utjamnade kapitalkostnader leder
troligen ocksa till harmoniserade investeringsmonster i storre omfattning.
Det innebar t.ex. ett 6kat aktieintresse bl.a. i Tyskland vilket skulle
kunna komma aven svenska foéretag och marknader till godo.

Portféljférvaltare kommer i 6kad utstrackning att sprida sina risker
efter sektorer snarare an lander. Har finns det méjligheter, fér maklare,
analytiker och marknadsplatser att specialisera sig inom vissa sektorer.
Vissa aktorer, bade maklare och marknadsplatser, kommer att pa sikt bli
dominerande. For att Overleva maste ovriga specialisera sig pa vissa
nischer.

Denna specialisering gor att krafterna ékar mot en koncentration av
verksamheterna inom denna industri till ndgon eller nagra central-
europeiska platser. A andra sidan gor den tekniska utvecklingen att
sjalva lokaliseringsfragan blir allt mindre viktig for att kunna genomféra
affarerna. Andra faktorer kommer da att bestamma den fysiska lokali-
seringen. Aspekter som da blir viktiga ar beskattning, omkostnader,
tillgang till valutbildad personal, sprak, kultur, klimat, skola m.m.

Mojligen kan man havda att den centralisering av marknadsplatser
och méklarverksamhet till ndgra fa stallen skapar vissa "dis-economies
of scale" som gor att centraliseringen inte kommer att bli fullstandig. Ett
exempel skulle vara hogtppdrivna fastighetspriser. Det har framforts
bl.a. till Londons nackdel?

EMU leder till att svenska kapitalférvaltare forlorar en del av sina
komparativa fordelar. Idag finns det manga institutionella kunder som
har sina framtida skulder i SEK och darfor vill investera tillgangarna i
SEK. Har har svenska kapitalférvaltare stora mojligheter att konkurrera.
Om Sverige gar med i EMU kommer dessa aktorer troligen att vilja

2 Se t.ex. The Economist (1998).
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diversifiera sina portfélier 6ver hela Europa, vilket leder till hdgre
avkastning och lagre risk for de svenska slutkunderna. For de svenska
kapitalforvaltarna och analytikerna ar dock fragan om de har den storlek
som behdvs for att vara konkurrenskraftig pa investeringar over hela
Europa. Inledningsvis kan det bli en tuff konkurrens. Detta riskerar i sin
tur att fa aterverkningar pa marknadsstrukturen, eftersom dessa svenska
kapitalforvaltare star for en betydande del av omséttningen pa de
svenska marknadsplatserna.

7.6 Okat fondsparande

Bade internationellt och i Sverige ckar fondsparandet Det finns ocksa
anledning att tro att detta ar en framtidsbransch. For den lille spararen
vars pension m.m. i framtiden i allt stérre omfattning kommer att vara
beroende av fondspararilech som inte har tid och intresse att nara
folja marknaderna ar tva saker viktiga, en lag risk och laga omkostnader.
Genom att investera i fondemppnas en diversifiering och riskspridning
samtidigt med en forhallandevis hog avkastning. Det finns ansenliga
stordriftsfordelar i fondforvaltningen vilket gor att en internationell
konsolidering pa sikt ar trolig.

En konsekvens av det dkade fondsparande ar att vi far allt farre
starka aktiedgare. De stora aktiedgare som blir kvar forvaltar endast
andras medel. Detta far flera effekter i termer av Corporate Governance,
dvs. makt och incitamentsstruktur i foretagen. Bl.a. forskjuter det
makten fran aktieagarna till foretagsledningarna. Dessutom finns det en
risk att "principal agency"-problemet mellan investerare och forvaltare
Okar. Detta uppstar genom att forvaltaren har andra motiv &n inves-
teraren. En konsekvens kan bli att placeringarna praglas av en dkad
kortsiktighet, da forvaltarna ofta utvarderas pa manads-, kvartals- eller
halvarsbasis. Detta i sin tur forstarker behovet av starka dgare med ett
langsiktigt synsatt. Venture capital och andra former av langsiktig
kapitalforsorjning blir darfor extra viktiga for att uppratthaliivéxten.

En annan konsekvens av en fortsatt konsolideringen av fondindustrin
globalt &ar att antalet aktorer pa vardepappersmarknaderna minskar. For
narvarande ar detta inte ett problem eftersom antalet aktérer pa
marknaderna, p.g.a. avregleringarna och globaliseringen, ¢kar pa ett
halsosamt satt. Pa sikt riskerar dock de betydande stordriftsfordelarna i
fondforvaltningen att sla igenom och begrénsa antal aktorer som &ar
aktiva pa marknaden. Se ocksa avsnitt 7.9.

3 Detta &r mycket tydligt i Sverige.
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7.7 Okad indextracking

Forutom ett 6kat fondsparande, tenderar fonderna i 6kad utstrackning att
folja olika index. | USA som ofta leder denna utveckling har sparandet i
indexfonder okat kraftigt under senare ar. En indexfond, dvs. en fond
som endast passivt investerar i de aktier som ingar i ett index, har flera
fordelar. Fa andra fonder torde systematiskt generera hogre avkastning
an index. Samtidigt ar risken liten genom en spridning pa ett stort antal
aktier. Omkostnaderna blir ocksa laga da fonden inte har ett behov av
dyra analytiker och ett mycket begréansat behov av maklare. Aven andra
fonder anvander i 6kad utstrackning olika index som benchmark. Detta
leder till att en allt stdrre del av kapitalet forsoker fdlja eller "tracka”
olika index.

Fragan ar nu vad denna koncentration till index-relaterat sparande
betyder for marknadernas funktionssétt. Om en fond investerar exakt i
samma proportion som indexet far det ingen systematisk effekt. Det blir
som en miniatyrmarknad. De flesta fonder foljer dock inte index sa
slaviskt utan forsoker imitera indexet med farre antal tillgdngar. En
effekt ar da att fonderna kan fa ett okat systematiskt och stabiliserande
inslag pa kursutvecklingen. Om priset pa en tillgdng i fonden sjunker
kommer fondens vérde att minska mer an indexets. For att kompensera
for detta maste fonden kopa de tillgangar som ingér i fonden; se tabell
18. Detta tenderar att driva upp priset pa den tillgang vars pris i forsta
laget sjonk.

Tabell 18. Exempel pa indextracking

Antag att en marknad bestar av tre aktier, A, B, och C med vardera 1000 aktier ute-
stdende. En fond forsoker folja index men investerar endast i aktie A och B. Antag att
fonden i period 1 koper 15 aktier i A och 15 i B och d& har en procent av marknads-
vardet. Sjunker nu priset pa aktie B maste fonden kopa 0,26 aktier av bade A och B
for att folja index. Effekten blir den motsatta om aktie A eller B hade stigit i pris. Om
aktie C stiger i pris maste fonden ocksa kopa aktie A och B.

Period 1 Period 2
Utestéende Fond- Fond- Fond- Fond-
antal aktier  Pris Marknainnehav varde Pris Marknad innehav varde
d

A 1000 50 50000 15 750 50 50000 15,26 763,16
B 1000 150 150000 15 2250 140 140000 15,26 2136,84
C 1000 100 100 000 0 100 100 000 0
Varde 300 000 3000 290 000 2900

Eftersom dessa transaktioner inte ar ett resultat av en analys av funda-
menta pa vardepapperet, ar den handel som uppstar av likviditets-
karaktar. Detta tenderar att 6ka korrelationen i priserna pa marknaden.
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De flesta fonder har troligen ocksa med de vardepapper som ar tunga i
respektive index och darfor tenderar dessa effekter inte att jamnas ut
aven om det ar flera fonder som ar aktiva.

En konsekvens av detta ar att priserna i samre utstrackning ater-
speglar det fundamentala vardet pa tillgdngarna. Priset innehdller allt
mer brus. | den man detta far signifikanta proportioner riskerar darmed
priserna att sdnda fel signaler och resultera i realekonomiska forluster.

En annan effekt ar att fonden har en stabiliserande effekt p& de
vardepapper som ingar i fonden. Medan effekten ar forstarkande pa de
tillgAngar som inte ingar i fonden men val i indexet. Detta far darmed
effekt pa volatiliteten.

| en varld med allt stérre andel koncentrerat fondsparande finns det
vidare en risk att den foretagsspecifika informationen blir mindre
anvand. En indexfond kommer ju att Agna mindre resurser at att analy-
sera foretagen, eftersom man anda investerar i indexet. Det kan fa till
folid att foretagsanalysen minskar vilket skulle kunna resultera i en
ytterligare bruseffekt. Darmed skulle prisernas avspegling av féretagens
fundamentala varde vytterligare férsamras med alla de realekonomiska
konsekvenser som skissades ovan. A andra sidan skulle en s&dan
utveckling bromsas av att avkastningen pa en analys av tillgangarnas
fundamentala varde skulle 6ka.

Resonemanget ovan kan relativt latt generaliseras till andra varde-
pappersmarknader.

7.8 En marknad for foretagsobligationer

Rantemarknaden i Europa har fram tills for ndgot ar sedan varit nastan
helt fokuserad pa vardepapper utgivna av olika stater. Sverige ar inget
undantag. Med sjunkande statsskulden koncentreras nu intresset i allt
storre omfattning pa foretagsobligationsmarknaden.

De storre foretagen kan ocksa ofta finansiera sin verksamhet billigare
pa denna marknad an via banklan. Detta innebar ocksa att bedémningar
av kreditrisker blir allt viktigare. Nar allt fler emittenter med olika
kreditvardighet kommer till marknaden okar behovet av en effektiv
kreditvardering. Detta forstdrks av den vaxande tendensen att
kreditinstitut vardepapperiserar sina krediter.

7.9 Okat deltagande fran privata aktorer

En stor del av handeln i vardepapper kommer troligen i framtiden att
bedrivas via internet. Det gor att en allt stérre skara privata aktorer har
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majlighet att aktivt handla direkt pa marknaderna. Denna utveckling har
tagit ordentlig fart i USA. Enligt uppgift finns det dar flera hundra tusen
privatpersoner som gor mer an 60 transaktioner per ti&g. foljd av

detta ar att likviditetshandeln okar med samma konsekvenser pa
effektiviteten som beskrevs i avsnitt 7.7. A andra sidan motverkar detta
den koncentration av handeln som det 6kade fondsparandet skulle kunna
leda till. En annan foljd ar att de makroekonomiska konsekvenserna av
ett prisfall kan bli storre &n tidigare. Smasparare som forlorar betydande
belopp i ett borsfall kan fa stora effekter pa den reala ekonomin.

Denna trend mot tkad deltagande av privatpersoner forstarks av de
utokade Oppettider som manga borser infor eller planerar att infora.
Vardepappershandel kan pa detta satt bli en integrerad del av nojes-
branschen. Det ar annu oklart vilken effekt detta far pa handeln, pa
prissattningen och pa effektiviteten. Oftast brukar man anta att de flesta
placerare ar riskaverta, dvs vill undvika risk. Samtidigt vet man fran
delar av nojesbranschen att fler personer ar villiga att satsa som om de
inte vore riskaverta>

" Vissa havdar att detta ar en av forklaringarna till de mycket hogt varderade
internetbolagen, eftersom dessa s.k. "daytraders" ar speciellt fortjusta i
internetbolag. En kalla havdar att medelinnehavstiden for ett amerikanskt
internetbolag var 6 minuter.

St.ex. via lotterier och kasinon.
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8 Slutsatser — behov av forandringar

Avslutningsvis presenteras ett antal slutsatser och personliga reflektioner
om atgarder som kan genomféras for att forstarka konkurrenskraften for
den svenska vardepappershandeln.

En overgripande slutsats av denna bilaga ar att handelssystemet
spelar en roll for effektiviteten och likviditeten pa en marknadplats.
Dessutom finns det tydliga inbyggda konflikter mellan olika aktorer.
Vissa aktorer, t.ex. mindre placerare, foéredrar ofta periodiska auktioner,
medan andra aktorer, t.ex. stérre placerare, foredrar ett méklarbaserat
system for att garantera en djup marknad. Vilket system som passar bast
beror ocksa pa typ av vardepapper som handlas. Vissa likvida varde-
papper kan fungera i ett kontinuerligt handelssystem, medan andra
kanske far problem med likviditeten i ett sddant system.

En annan slutsats ar att de flesta trender som styr utvecklingen av
strukturen pa de finansiella marknaderna ar globala. | Sverige kan vi
knappast gora speciellt mycket for att paverka denna utveckling. Det
viktigaste ar att skapa ett attraktivt investerarklimat i Sverige. Detta
klimat maste vara tillrackligt gott for att attrahera finansiella inves-
teringar utifrdn och samtidigt se till att en del av de svenska finansiella
investeringarna frivilligt blir kvar i Sverige aven efter en utdkad inter-
nationell diversifiering. De mest betydelsefulla omvarldsfaktorerna &r
t.ex. beskattning, omkostnader, tillgang till utbildad personal, sprak,
kultur och klimat. Som ett litet land i utkanten av Europa med ett
konstigt sprak och ett bistert klimat &ar det framfor allt beskattning,
omkostnader och tillgang till utbildad personal som kan attrahera finan-
siella investeringar. Dar aterstar mycket att gora.

Flera personer jag har talat med papekar att det viktigaste for att fa
en konkurrenskraftig svensk finansiell sektor &@r att ha en god svensk
investerarbas. Det ar slutkundernas efterfragan pa investeringsalternativ
som driver fram en konkurrenskraftig finansiell sektor.

For att fA en bred bas av svenska investerare ar det viktigt att inte
beskatta denna sektor for hart. Eftersom det finansiella kapitalet ar latt-
rorligt kan skatterna pa finansiellt kapital inte fortsatta att vara avsevart
hogre &an i var omvarld. Det kommer att erodera basen for den svenska
finansiella sektorn. Den ©6kade globaliseringen och de ¢kade mojlig-
heterna och sjunkande transaktionskostnaderna vid utlandska inves-
teringar kommer att omdjliggora en hard beskattning av finansiellt
kapital i framtiden. En hog kapitalbeskattning kommer att medféra
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kapitalflykt vilket i sin tur gor de svenska vardepappersmarknaderna
avsevart mindre intressanta ur ett internationellt perspektiv. Ju snabbare
politikerna inser detta desto storre ar sannolikheten att vi lyckas behalla
en del av det finansiella flédet i Sverige. Om vi vantar kommer det redan
att ha flyttat ut. P& grund av trégheter kommer det da att kosta avsevart
mer att locka det tillbaka.

Nagra avslutande personliga reflektioner beror ett antal andra prob-
lem Ett sadant problem ar de inlasningseffekter som kan forekomma. Det
langsiktiga forsakringssparandet ar t.ex. till stora delar last hos vissa
forsakringsbolag, och forsakringstagarna har sma mojligheter att fa ut
sitt sparande for att placera det ndgon annanstans. Dessa inlasnings-
effekter leder till en risk att kapital allokeras samre i ekonomin, med
samre tillvaxt som féljd. Dessutom innebar det att vardepappershandeln
far mindre omséattning eftersom stora stockar ligger fast hos dessa
forsakringsbolag.

Vidare kan man konstatera att det, for att fa en valfungerande varde-
pappershandel, inte bara ar viktigt med en stabil bas av svenska inves-
terare utan att dessa aven har olika intressen. Om alltfér mycket av det
finansiella sparandet kanaliseras i fonder m.m. okar risken att "alla
springer at samma hall". Istallet for att beskatta enskild dgande av
finansiella vardepapper extra hart, borde neutralitet inforas mellan olika
former av finansiella tillgangar. Det géaller bade skattesatser och olika
administrativa system. Fondftrsakringssparande, dar t.ex. skattefria
omplaceringar ar mojliga, ar begransat till just fonder. Inom IPS-
systemet tillats motsvarande &aven for enskilda vardepapper men har
finns det ingen mojlighet att kombinera med ett férsakringsmoment vilket
ar fallet vid fondforséakring. Det nya premiepensionssparandet tillater
ocksa bara placeringar i fonder.

For att fa en effektiv marknad ar det viktigt med manga intressenter
med olika intressen. D& skapas den basta grogrunden for en effektiv
prissattning. Eftersom fonder for manga sparare anda har riskspridnings-
effekter, behdvs det inga extra stimulanser for denna typ av sparande. |
princip bor reglerna vara neutrala men om nagot ska gynnas &ar det
direktagande. Nu skattegynnas fel sorts sparande.
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Sammanfattning

Manga faktorer paverkar effektiviteten pa den svenska finansmarknaden.
En av dessa ar den finansiella infrastrukturen.

Trots att ingen kedja ar starkare an sin svagaste lank ar den del av
infrastrukturen i vilken de avtalade affarerna pa marknaden slutfors,
dvs. clearing- och avvecklingsledet, ett i manga avseenden forbisett
moment i transaktionskedjan. Mycket resurser laggs visserligen ner pa
att tekniskt forbattra och forbilliga bade de interna och de gemensamma
systemen for denna hantering, bade fran aktdrernas sida och fran
clearing- och avvecklingsorganisationerna. Men inte sallan ar
perspektivet att det rér sig om en tarande administrationsfunktion inom
vilken kostnaderna bor hallas nere sa gott det gar.

Och visst ror det sig om en administration, som ar en nddvandig
bisyssla till finansmarknadsaktorernas huvudsakliga verksamheter. Vad
som ar mindre uppmarksammat ar dock att denna administration ocksa
inbegriper risktagande och att hanteringen av dessa risker kan ha
fundamental paverkan pa saval individuella aktorers finansiella situation
som pa marknadens funktionssatt. Syftet med denna studie &r att belysa
riskerna i samband med avveckling av svenska vardepapper, analysera
hur effektiviteten i avvecklingsledet paverkas av den radande
riskhanteringen och peka pa nagra av de utvecklingsmgjligheter som
finns pa omradet.



SOU 2000:11 Clearing och avveckling av svenska vardepapp#®olym B:351

1 Inledning

Denna studie ingar i den offentliga utredningen om den svenska
finansiella sektorns internationella konkurrenskraft — Finansmarknads-
utredningen. Uppgiften &r att studera hur clearingen och avvecklingen
fungerar pa den svenska vardepappersmarknaden och vad som kan sagas
om den framtida utvecklingen pd omradet. Perspektivet ar vilka
konkurrensfordelar och nackdelar som kan identifieras och hur konkur-
renskraften kan starkas.

For att astadkomma nagot i den riktningen vill jag forsoka ge en
summarisk och lattbegriplig bild av detta relativt komplexa och ofta i
skymundan utférda led i en vardepapperstransaktion. | genomgangen av
det svenska systemets for- och nackdelar anlagger jag ett slags
helikopterperspektiv, som darmed utgdten forsta viktiga av-
gransningenHuvudinriktningen blir att diskutera det svenska systemets
utformning utifran ett slags samhéllsekonomiskt effektivitetsperspektiv.

| uppdraget ingar att studera for- och nackdelar i termer av hur den
svenska finanssektorn kan klara den internationella konkurrensen. Pa
clearing- och avvecklingsomradet kan det tolkas som att konkurrens-
sitiationen mellan olika institut som bedriver sadan verksamhet skall
undersokas. Normalt finns ett eller bara ett fatal sddana organisationer
per land. | Sverige ror det sig om Vardepapperscentralen VPC AB
(VPC), som skéter registerforing, clearing och avveckling av aktier och
penningmarknadsinstrument, samt OM som utfér samma tjanster vad
galler derivatprodukter. En diskussion om konkurrensen dem emellan
aterfinns inte i detta papper av den enkla anledningen att deras
respektive system ar byggda for olika produkter. Man kan visserligen
argumentera for att konkurrensen mellan VPC och OM kunde ta sig i
uttryck som en konkurrens pa penningmarknaden mellan de olika
instrument som dar handlas (derivat och avista). Det kan hévdas att en
sadan konkurrens redan till viss del har inletts genom OM:s lansering av
den svenska rantefuturen, och att det vore beréttigat att studera detta
noggrannare. Valet av finansiellt instrument styrs dock sannolik av
aktorernas handelsbehov, och inte av de olika satt pa vilket affarerna

! Under skrivandets gang har jag fatt manga vardefulla synpunkter, och jag
vill sarskilt tacka: Lars Afrell, Martin Andersson, Martin Blavarg, Hans
Béackstrom, Malin Dahlgren, Elias Kazarian, Johan Lybeck, Jonas Niemeyer,
Lars Nyberg, Staffan Viotti och Mats Wallinder.
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clearas och avvecklas. Handelsmonster, efterfraigan och marknads-
struktur tas inte upp i denna uppsats utan lamnas till andra att analysera.
Systemet for derivatprodukter, dvs. OM:s system, fungerar i stort sett
som clearinghus fungerar i andra lander. Starkt forenklat kan sagas att
de for- och nackdelar som finns i dessa system, oavsett i vilket land de
opererar, ar likartade i de avseenden som diskuteras i denna uppsats. Det
hanger bl.a. samman med att systemen har byggts upp ungefar
samtidigt, med den kunskap om behoven som den moderna derivat-
handeln har for clearing- och avvecklingsfunktionerna. Strukturen pa de
nationella systemen for clearing och avveckling av avistainstrument har
daremot som regel konstruerats betydligt tidigare och utifran andra
forutsattningar, vilket har gjort dem mer nationellt unika. | likhet med
vad som nyss namndes sammanhanger antagligen en (utlandsk)
investerares benagenhet att ga in pa den svenska finansmarknaden med
handelsbehoven. Det &r rimligt att anta att produkterna och utvecklingen
pa avistamarknaden har ar avgorande for hur en sadan investerare
agerar, snarare an att denne styrs av vad som sker pa den svenska
derivatmarknadeh Tillsammans leder dessa 6vervaganden fram till den
andra viktiga avgransningemamligen att bara vardepapperssystemet
for avistaaffarer har studeras, dvs VPC:s system. Daremot kommer jag
att ga igenom grundprinciperna for den avvecklingsmodell som tillampas
av OM och diskutera den i forhallande till avvecklingsmodellen i VPC.
Darmed kunde konkurrensdiskussionen istéllet handla om den
gransoverskridande konkurrensen mellan clearing- och avvecklings-
instituten. Den fragan har emellertid ocksa sitt begransade intresse,
eftersom den allméanna trenden for tillfallet &r att de nationella varde-
papperscentralerna i Europa forsoker skydda sig mot saddan konkurrens
genom att forsoka bibehalla den nuvarande en-per-land-strukturen, men
att koppla sig samman for att smidiggéra gransoverskridande vérde-
pappersavveckling. Konkurrensen om kunderna (dvs. de som har att
avveckla vardepappersaffarer) hanger darfor i en sadan struktur
fortfarande tatt samman med konkurrensen om vilken handelsplats som
kunderna véljef. Detta faller ocksd utanfor denna rapports domaner,
annat an kundernas eventuella benagenhet att vélja handelsplats med

2 Valet mellan instrument med samma ekonomiska funktion, t.ex. en réante-
termin och det andra ledet i en repa, kan i och for sig styras av hur pass
effektiv._marknaden &r, nagot som paverkas av de clearing- och
awvvecklingstjanster som erbjuds och hur de fungerar.

3 Detta galler egentligen inte de internationella vardepapperscentralerna
(International Central Securities Depositories, ICSDs), dvs. Euroclear och
Cedel, eftersom de de facto konkurrerar med de internationellt verksamma
depabankerna i vissa avseenden.
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avseende pa hur avvecklingen sker. Har kan det darfér vara av intresse
att studera en viktig beslutsfaktor i sammanhanget, namligen vilken
risknivad som handelsaktorerna moter i avvecklingen. | vilken utstrack-
ning anser t.ex. internationella aktorer att funktionssattet pa den svenska
finansmarknadens infrastruktur spelar in i deras beslut om att ga in eller
inte p& den svenska marknadén?det sammanhanget ar formodligen
risknivan minst lika viktig som andra aspekter pa avvecklingen
(kostnadseffektivitet, serviceniva etc), och utifran ett makroperspektiv
kanske den viktigaste.

Det finns ytterligare ett skal till att agna riskerna i clearing- och
avvecklingssystemen sarskild uppmarksamhet. En tolkning av uppdraget
att studera konkurrenskraften i finanssektorn ar namligen att blicka
utanfor clearing- och avvecklingsomradet och stélla sig fragan i vilken
man den internationella konkurrenskraften hos aktérerna pa den svenska
finansmarknaden (banker, fondkommissionarer etc) paverkas av det satt
pa vilket de avvecklar sina vardepappersaffarer. Okar eller minskar t.ex.
de svenska bankernas konkurrensférmaga av att de avvecklar merparten
av sina vardepappersaffarer i VPC, jamfort med t.ex. tyska eller franska
banker som avvecklar i de tyska eller franska nationella clearing- och
avvecklingssystemen?

Fragorna ar mahanda lite langsokta, men om de skall forsoka
besvaras &r det sannolikt av vikt att studera vilka risker som instituten
utsatts for i avvecklingsledet — innebar avvecklingsséattet och riskerna
som ar forknippade med detsamma en forsvagning eller forstarkning av
den svenska finansmarknaden.

Sammantaget resulterar det ovanstdendelen tredje viktiga
avgransningenfér denna rapport. Den inledningsvis angivna inrikt-
ningen pa samhallsekonomisk effektivitet kommer huvudsakligen att
riktas in pa att diskutera vilka risker som ar forknippade med det
svenska systemet. Det sker pa bekostnad av att systemets fortjanster inte
lyfts fram (annat an i form av laga risker, om sa ar fallet) och att
diskussioner om kostnadseffektivitet (pd mikroplanet) etc inte ar med.
Nar utvecklingstrenderna pa omradet slutligen diskuteras kommer darfor
fragan i vad man forandringar bidrar till att 6ka eller minska riskerna att
sattas i centrum.

* Har kan namnas att det i en undersékning som Bank of England

(Storbritanniens centralbank) utférde under varen 1998 framkom att aktérerna
pa den brittiska finansmarknaden ansdg att frAgan om att reducera
awvecklingsriskerna utgjorde ett viktigt element i anstrangningarna for att

bibehalla den egna finansmarknadens konkurrenskraft. Undersokningen finns
refererad i publikationen "Securities Settlement Priorities Review, September
1998” (Bank of England).
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2 Problemet och rapportens indelning

Clearing och avveckling pa vardepappersmarknaden beskrivs ofta som
ett tekniskt led i den affarstransaktion som i de véasentligaste delarna
anses vara avklarad i och med att ett avtal har traffats mellan parter om
forsaljning och kdp av vardepapper. Den aterstaende hanteringen uppges
inte sallan vara forenad med s.k. administrativa kostnader, vilka ofta
sags vara mer eller mindre opaverkbara och i stort sett utan inslag av
beslut som har med parternas huvudsakliga affarsverksamhet att gora.
Manga aktorer (i alla fall bankerna) har visserligen affarsverksamhet
inriktad pa aven denna del av finanssektorn, och har ocksé av andra skal
ett stort engagemang i clearing- och avvecklingssystemensyggpad

och utveckling. Men det hindrar inte att den allmanna bilden ar — av

mahanda forklarliga skal — att clearingen och avvecklingen &r
konceptuellt enkla, men tekniskt svarbegripliga processer som skéts lite
grann i skuggan av den ’riktiga” verksamheten pa

vardepappersmarknaden.

Denna utmalade bild av clearing och avveckling ar visserligen inte
helt felaktig, men heller inte alldeles korrekt. Den stammer sa tillvida att
clearing- och avvecklingsprocessen ar en konsekvens av det huvud-
sakliga syftet med att gora vardepappersaffarer. Det ar ocksa riktigt att
det ar relativt enkelt att forsta att en vardepappersaffar ar slutford forst
nar leverans- och betalningsatagandena av respektive part ar uppfyllda,
men att vagen dit ar svartéverskadlig i sina detalier for de flesta.
Paralleller till att betrakta clearing- och avvecklingsfunktionerna péa detta
satt finns det gott om i vardagslivet. Hur manga funderar t.ex. alls 6ver
hur det gar till att fa hem en postorderbestalld sportutrustning? Och hur
manga Overvager oOverhuvudtaget att kOpa samma utrustning nagon
annanstans i Sverige bara for att man tycker att posthanteringen verkar
osaker eller for att risken finns att mot postférskott hamta ut en tom eller
felaktigt packad kartong? En tidskriftsprenumeration ar ett annat
exempel dar antagligen ganska fa ar beredda att avsta bara for att man
skall betala i forskott, i vissa fall ar i forvag. For sadana
konsumentbetalningar ar det istéllet betydligt fler som har fattat sitt
beslut pa att priset pa det som skall kdpas ar konkurrenskraftigt och
inkOpssattet i storsta allmanhet ar bekvamt. Detta utan att bry sig om att
bedtma riskerna i samband med hur bestallningen processades och hur
varan egentligen forvantas komma fram. Och utan att lata sig
avskrackas av det faktum att man betalar till en tredje part (paket-
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leverantéren) som inte har med inkopet som sadant att gora, eller for
nagot osett (tidskriften).

Att likna en vardepappersaffar med ett postorderinkdp har forstas
sina begransningar och darfor skall resonemanget inte dras for langt.
Men det finns anvandbara analogier i de beslut som fattas och morker-
talet nar det galler de risker som aktérerna tar pa sig. Betank att
postorderbestallaren foredrar att inte dra pa sig extra kostnader for att
minska risken att inte (i tid) fA den sportutrustning han har velat kopa
och ocksd betalat for. Jamforelsen skall ju goras med det inkops-
alternativ som i det har fallet valdes bort, namligen att kdpa utrustningen
i en butik "6ver disk” dar det inte finns nagra sadana risker. Priset pa
produkten styrde darmed valet av inkdpsform, och detta val medférde en
viss riskniva, d&ven om det skedde omedvetet.

Men vad galler d& pa vardepappersmarknaden? Ar man villig att till
hogre kostnader an annars ta reda pa riskerna i samband med clearingen
och avvecklingen av en vardepappersaffar och dartill benagen att betala
for att reducera dessa risker? Pa samma séatt som postordersystemet har
funnit sin form borde utformningen av clearing- och avvecklingssystemet
avspegla awvagningen mellan de kostnader som aktorerna pa
vardepappersmarknaden accepterar, och den risknivd man ar beredd att
ta pa sig. For att atervanda till det inledningsvis relaterade synsattet pa
clearing- och avvecklingsledet i en affar vore det darmed helt fel att
pasta att detta led inte rymmer viktigt kostnadsbeslut och
riskbeddmningar som direkt relaterar till 6vriga centrala beslut om
riskniva, limiter etc. som behover fattas i en vardepappersaffar. Ett
exempel ar dvergangdnan fysisk hantering av aktiebrev, vaxlar och
obligationer till kontobaserade vardepapperssystem — nagot som har
varit en konsekvens av de tkade flodena pa vardepappersmarknaden och
kraven pa effektivitet. Det har framfor allt reducerat kostnaderna for
hanteringen och undanrojt vissa typer av (operationella) risker, men till
priset av att vissa andra s.k. avvecklingsrisker har tkat, delvis beroende
pa hur apparaten for kontoforing och kontotverforing av vardepapperen
har ordnats.

® Principiellt & hanteringen av fysiska instrument eller kontobaserade instru-
ment inte avgdrande for narvaron av s.k. avvecklingsrisker. De &r snarare
relaterade till hur avvecklingen i praktiken ar ordnad. Fysiska instrument har
pa sa satt i praktiken varit forknippade med vissa slags avvecklingsrisker,
medan kontobaserade instrument har inneburit andra. Jfr. t.ex. stycke 3.2. om
hur risker reduceras genom DvP (som i enkel form kan astadkommas om
fysiska vardepapper och t.ex. kontanter eller checkar byts samtidigt "6ver
disk”, t.ex. i ett bankvalv) och stycke 3.3 om hur avvecklingeintral bank
money minskar systemriskerna (ndgot som lattare kan &stakommas om
handeln sker i kontobaserade instrument).
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Idealiskt vore om utformningen av ett system stdmde Overens med
deltagarnas dvervaganden om balansen mellan risker och kostnader. Kan
man darfor sdga nagot om hur pass bra denna Gverensstammelse é&r,
borde man ocksa kunna saga nagot om systemets konkurrenskraft. Ett
system i vilket riskerna och/eller kostnaderna ar hogre én vad aktdrerna
sammantaget bedémer vara rimligt vore till exempel att betrakta som ett
svagt system i handelse av att det utsattes fér konkurrens.

Att tala om kostnads- och riskavvagningar i clearing- och avveck-
lingsledet later sig visserligen latt goras. Svarare ar det att fa till stand en
rimlig kalkyl pa omradet. Och darmed i konkreta termer kunna ange hur
utformningen av ett optimalt clearing- och avvecklingssystem skulle ga
till. Nagot sadant ligger ocksa langt déver ambitionsnivan for denna
studie. Daremot skall ett forsok goras att diskutera tolkningar av hur
kostnads- och riskavvagningar har gjorts i de svenska clearing- och
avvecklingssystemen och i vilka avseenden de svenska strukturella
I6sningarna fungerar bra och i vilka avseenden de har svagheter.

Forst behdver da riskerna identifieras och diskuteras, vilket
implicerar att ocksa clearing- och avvecklingsprocessen maste forstas,
atminstone i dess centrala delar. Tillsammans med forklaringar av nagra
viktigare begrepp fran betalningssystemvokabularet, tas det apgnitt
3. Jamte en redogorelse for hur clearingen och avvecklingen gar till pa
den svenska vardepappersmarknaden, diskutemasnitt 4 riskerna,
riskhanteringen och vad for slags kostnader som ar forknippade med
riskerna. lavsnitt 5analyseras forhallandena i VPC mot bakgrund av en
analysram for hur effektiviteten i ett betalningssystem kan bestammas.
Utvecklingen pa detta omrade gar givetvis framat, ochvsnitt 6
kommer nagra av utvecklingstendenser att diskuteras. Slutligesnitt
7, bor man kunna dra vissa slutsatser om effektiviteten i det svenska
systemet.
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3 Vad ar clearing och avveckling,
vilka ar riskerna och hur kan de
tacklas?

For att astadkomma det som forutskickades i forra avsnittet maste
huvuddragen i ett clearing- och avvecklingssystem klarlaggas, vilket gérs
i detta avsnitt. Clearing- och avvecklingssystem ar, som tidigare namnts,
till sin natur ganska komplexa och begreppsvarlden ar inte alltid
lattbegriplig, i alla fall fér dem av oss som inte dagligen sysslar med
sadana fragor. | stycke 3.3. ges en kortare forklaring till vissa centrala
begrepp som man stoter pa i litteratur och diskussion om clearing- och
avvecklingssystem.

En anledning till att clearing- och avvecklingsprocesserna uppfattas
som komplexa ar att de innefattar tva slags overforingar som normalt
gors i tva olika system. Overforingarna i de tva systemen gar i motsatt
riktning och innefattar dartill ofta fler parter a&n de som ingatt varde-
pappersaffarer med varandra. Det som ibland kallas for en bilateral affar
ar i sjalva verket en "affar” dar betydligt fler &r inblandade. Manga
vardepappersaffarer gors dessutom 6ver nationsgrénserna, vilket kraver
fler inblandade parter och har ytterligare juridiska aspekter. Nar tva eller
fler parter (las: system) skall kommunicera med varandra (och i viss man
ocksd kontrollera varandras atgardemppstar i regel tekniska
komplikationer som i sin tur kraver l6sningar for att kunna tacklas.
Forandringar och forfiningar gors ocksa hela tiden, inte minst in ljuset av
vad som strukturellt sker pa de finansiella marknaderna. Darfor gors i
detta avsnitt forst ett forsok att nagorlunda enkelt forklara hur sadana
system fungerar, vilket samtidigt sker pa bekostnad av exakthet och
detaljrikedom.

3.1 Vad ingar i clearing- och
avvecklingsfunktionerna?

Nar ett avslut om en affar har traffats mellan tva parter (vilket kan ske
pa en etablerad bors, dver disk pa ett bankkontor, i telefon eller pa annat
satt) kommer parterna pa nagot satt att behdva stamma av med varandra
hur mycket de ar skyldiga att betala respektive vad de kan se fram emot
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att erhdlla. De behdver kontrollera att de ar Gverens om vilket (eller
vilka) vardepapper som har varit foremal for affaren och hur mycket
som skall levereras respektive mottas. De kommer ocksa behova vidta
atgarder for att se till att de faktiskt ar i stand att fullfélja affaren. En
kopare maste t.ex. se till att pengarna finns inom rackhall, och om sa
inte ar fallet, vidta atgarder for att fa fram nodvandig likviditet. Detta
kan i sin tur ske pa en rad satt. Koparen kan t.ex. lana for att sjalv betala
for de kopta vardepapperen, eller ta en kredit hos en tredje part som for
koparens rakning skéter om betalningen av vardepapperen. Koéparen kan
ocksa valja att samtidigt salja nagot for att pa sa satt fa in likviditet. Om
koparen valjer att forst sjalv sélja vardepapper for att kunna genomféra
det avtalade kopet, tillater vissa system att inkommande likviditet vid en
forsaljning kan kvittas mot den som koparen sjalv skall erlagga. Pa
samma satt skall séljaren kontrollera att det salda vardepapperet faktiskt
finns tillgangligt innan det kan levereras. Om sa inte ar fallet, maste
detta ordnas, vilket kan ske pa ungefar samma satt som nar en kopare
skaffar likviditet.

Dessa procedurer kan sagas utgélearingenoch brukar i de flesta
fall, pa nagot satt, ske inom ramen for ett gemensamt clearingsystem. Av
vad som redan namnts framgar att organisationen av sadana system kan
ta sig olika uttryck, vilket jag ocksa aterkommer till senare. Redan har
skall dock noteras att clearingfasen innefattar moment som ror bade
kopare och séljare, men att dessa moment inte nddvandigtvis behdver ske
parallellt genom hela processen — annat an att de bada maste vara
slutforda for att man sedan skall kunna géa vidare med den slutliga fasen,
avvecklingen. Detta staller krav pa att den eller de organisationer som
administerar dessa processer skall kunna kontrollera att saval
vardepappersinnehav som likvidtillgang hos de berdrda parterna mot-
svarar det som kravs av de ingangna affarerna.

Forst nar clearingen ar slutférd kan vardepapper och likvid utvaxlas,
vilket darmed utgor sjalvaavvecklingen (lbland anvands ocksda i
svenska texter den engelska ternsettlemenfor att ge namn at denna
utvaxling.) Denna procedur, som alltsa satter punkt for vardepappers-
affaren vad relationen mellan parterna betréaffar, innebar vanligtvis att
vardepapperen i fraga fors Over fran séljarens konto hos den
organisation som ansvarar for administrationen av clearing- och
avvecklingen till képarens konto i samma organisation. Om bada parter
inte har konto i samma organisation, kan s.k. depder anvandas (ofta
administrerade av banker) for att se till att papper och pengar anda
hamnar ratt. Slutligen skall koparens och saljarens innehavskonton
krediteras respektive debiteras.

| den omvanda riktningen gar likviden, ofta med skillnaden att
kontona ifraga halls i centralbanken istallet for hos clearing- och
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avvecklingsinstitutet. Det finns ocksa varianter som innebar att man pa
annat satt utnyttjar betalningssystemet i landet, &ven om clearing- och
avvecklingsinstitutet i praktiken skéter merparten av arbetet att gora de
nodvandiga éverforingarna. Ibland sker utvaxling av bade vardepapper
och likvid via konton som innehas av clearing- och avvecklings-
organisationen sjalv (se mer om begreppet "central motpart” i stycke
3.3).

Av vad som har sagts forstas att clearingen och avvecklingen inte
ager rum samtidigt. Faktum ar att det normalt tar flera dagar for att hela
processen, fran handelsavslut till avveckling, skall vara fardig. Detta ar
ur risksynpunkt bekymmersamt, eftersom det under processens gang
uppstar risker som parterna utsatter sig sjalva och andra for — risker som
skilier sig fran aktorernas Ovriga finansiella risktagande genom att de
sallan utgor en del av aktorernas affarsidé. Det ror sig alltsa inte om i sig
ett medvetet positionstagande, som aktorerna raknar att tjana pengar pa,
utan snarare ett indirekt risktagande av affarsverksamhetens aktiviteter.
Tidsutdrakten mellan avslut (som normalt sker i aktérernas s.k. front
office) och avveckling (som ofta administreras av aktérernas s.k. back
office) varierar beroende pa 6verenskomna konventioner. | Sverige gar
det mellan 2-3 dagar innan en ingangen affar ar avvecklad och darmed
slutférd. Man brukar tala om att avveckling sker t.ex. T+3, vilket skall
uppfattas som handelsdagen (trade day) plus tre ytterligare dagar, under
vilka matchningsprocedurerna och de andra forberedelserna for
avveckling skall aga rum.

3.2 Risker i samband med clearing och
avveckling — nar uppstar de och hur de
kan hanteras

De risker som har fokuseras ar s.k. avvecklingsrisker. Avvecklingsrisken
utgors av risken for att den motpart, med vilken aktéren har ingatt ett
avtal, inte kan fullfolja avtalet. Risken relaterar saledes till det som kan
handa med parterna i ett avtal under den tid som forflyter mellan
kontraktstidpunkten och avvecklingstillfallet. Generellt kan sédgas att ju
langre tidsglapp, desto hdgre risk. Ett skal att det 6éverhuvudtaget finns
ett sadant tidsglapp mellan avslut och avveckling ar att det vore alldeles
for kostsamt for aktdrerna att utfora ett utbyte vardepapper mot
kontanter samtidigt som man fattar sjalva affarsbeslutet (pa samma satt
som man handlar mjolk i snabbkdpet), om det alls vore mdjligt. Det
vedertagna sattet att handla ar istallet att de tva aktiviteterna gors pa
olika stallen och vid olika tidpunkter i den egna organisationen. Detta
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kraver viss administration, vilket i sin tur kréaver tid. Kopplingen mellan,

a ena sidan, de effektivitetsvinster som gors genom att separera
handelsledet och leveransledet och, & den andra sidan, hur pass stor
avvecklingsrisken darigenom blir &r emellertid otydlig hos de flesta
aktorer.

Avvecklingsrisken kan i grova drag delas upp i tre underkategorier.
Dessa arfull kreditrisk, ersattningskostnadsriskch likviditetsrisk®
Vidare finns systemriskensom ar lite annorlunda till sin karaktar.
Darutéver kan man tala oraperationella riskeroch legala riskef i
samband med clearing- och avvecklingsprocesserna, men dessa kommer
har bara beréras mycket kortfattat.

figur 3:1 Avvecklingsrisker (pa motparten) under transaktionskedjan

viditetsrisk

Lik-
viditetsrisk
A Full
Ersattnings- kreditrisk
kostnadsrisk tid
A \ A >
Handel (anbud, Oaterkallelig betalning Betalning eller
accept, avslut) eller leverans sker leverans mottas

Avvecklingsrisken vid en finansiell affar som utgdr en transaktion kan
illustreras i form av en tidsaxel, dar de olika handelserna i transaktions-
kedjan fran handel till avveckling visas och i vilka skeden de olika

® Motsvarande begrepp pa engelskapiincipal risk, replacement cost risk
ochliquidity risk.

" En aktorslegala riskar exempelvis risken att oklarheter finns i regelverken
om slutgiltigheten i en affar (dvs. oklart om hur sent i processen som en
transaktion legalt sett kan avbrytas och aterkallas) och &aganderattsfor-
hallanden, eller att det finns osakerheter om framtida regelférandringar som
paverkar clearing- och avecklingsprocess@perationella riskerar t.ex.
risken att tekniska fel uppstar eller att misstag gors av nagon individ.
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riskerna aktualiseras (se figur &1 Transaktionskedjan visas i
principiell form.

Figuren rekapitulerar vad som redan sagts och visar att en affars-
transaktion inleds med ett affarsavsiut mellan tva parter. Darefter
overfors affaren fran koparen respektive saljarens handlarbord till deras
backoffice, dar administrationen av affaren skéts. Nar bagge parter
registrerat affaren och alla uppgifter stammer Overens ar affaren
matchad. | det fall man inte kan komma 6verens om villkoren i affaren
efter det prelimindra avslutet kan det innebéra att transaktionen forblir
ogjord och medfdra en risk for parterna — ersattningskostnadsrisk.
Risken motsvarar sannolikheten att det uppstar kostnader for en aktor
genom att de vardepapper som skulle levereras pa likviddagen inte
inkommer. Exempelvis kan en kopare av ett vardepapper redan ha salt
det vidare och kan da behova kopa in papperet pa annat hall for att inte
brista i sitt &tagandeHuruvida en forlust uppstar i denna situation eller
inte beror pa hur marknadsvardet forandrats for vardepapperet som
affaren avser. Aven efter affaren ar matchad tills dess den ar slutligt
avvecklad finns det risk for att affaren trots allt inte kommer att
genomféras pa grund av att den ena parten inte presterar enligt sitt
atagande. Innebdrden &r att exponeringen mot ersattningskostnadsrisk
uppstar i och med affarsavslutet och kvarstar till dess att avveckling agt
rum.

Ersattningskostnadsrisken ar inte bara relaterad till eventuella miss-
forstand vid affarsavslutet, eller konkursliknande situationer hos nagon
av aktdrerna under den ovan redovisade transaktionskedjan. Parter kan
misslyckas med att leverera ett vardepapper av andra skal, exempelvis
genom att ett operativt problem leder till att leveransen inte blir av.
Sadana perationella riskerkan ocksa utgdras av sannolikheterna att
systemen eller dess administratorer upphor att fungera pa ett sadant satt
att clearing- och avvecklingsprocesserna blir lidande. Vid ett datorhaveri
hos registerféraren av vardepapper ar det t.ex. latt att begripa att vissa
problem med att genomféra clearingen (och darmed avvecklingen)
uppstar. Dessa komplikationer kan naturligtvis vara av olika omfattning.
Ett datorhaveri behdver t.ex. inte nddvandigtvis innebéra en kollaps for
vardepappersavecklingen om det finns bra reservanlaggningar som kan

8 Figuren &r hamtad ur Riksbankens Finansmarknadsrapport 1998:lI,
november 1998.

° Skalet till att sddana situationer kan uppkomma &r att vissa aktérer agerar
s.k. market maker i marknaden och darmed har atagit sig att stalla bade kop-
och séljpriser och vara beredda att gora avslut pa dessa priser oavsett sina
egna behov.
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sattas igang snabbt. Ju langre ett avbrott varar, desto storre blir dock
risken att nagot rikigt allvarligt skall intraffa.

Tidsutdrakt ar alltsa daligt i riskhanseende. Kraftiga marknadspris-
rorelser, eller illikvida marknader med stora spreadar mellan kdp- och
salikurs, ar andra faktorer som kan paverka nivan pa ersattningskost-
nadsrisken. Ett satt att reducera ersattningskostnadsrisken ar att minska
tidsglappet. Ett annat ar att ha sékra rutiner och system fér matchning
och clearing. En diskussion som fors rér mdjligheterna att koppla samma
handelssystemen med clearing- och avvecklingssystemen for att uppna
en automatisk hantering fran handelsorder till avveckling, s.k. straight-
through processing. Fullt utvecklad skulle saddana processer kunna
reducera (eller helt eliminera) behovet av tidsglapp. Avveckling skulle
darmed tekniskt sett kunna aga rum pa T+0, dvs. mer eller mindre
samtidigt som affarsavslutet. Det ar inte bara en fraga for borser och
clearinghus att utveckla sadana applikationer sinsemellan, utan aven
nagot som aktérerna sjalva maste fundera o6ver nar det galler
utvecklingen av deras interna system och de konventioner och traditioner
som styr dagens avvecklingstidpunkter.

Ytterligare en metod for att nagot minska ersattningskostnadsrisken
ar att inom ramen fér avvecklingssystemet och dess aktorer arrangera
faciliteter for sarskilda vardepapperslan eller repor i syfte att smidiggéra
avvecklingprocessen i handelse av att brist uppstgomstans. Poangen
med sadana lan ar att de aktorer som saknar ett sarskilt vardepapper for
att vid en viss tidpunkt kunna uppfylla sina leveransataganitlligt
skall kunna anvanda innehaven av samma vardepapper hos andra
aktorer inom systeméf.Sadana arrangemang kan vara utformade pa lite
olika satt. De kan vara automatiska i den meningen att systemet med
automatik kan identifiera vilka aktérer som behover lana vardepapper
for att avvecklingen skall kunna &ga rum problemfritt och &ven (mot
sakerhet) verkstalla lanen fran aktérer som har Overskott av just de
saknade tillgangarna. Men de kan ocksa vara baserade pa att aktérerna
sjalva far kdnna av sina behov och sjalva bevilja deltagande i den
utlaning som behévs. Arrangemangen kan vidare vara pa frivillig basis,
eller utgora ett villkor for att fa vara med som deltagare i systemet. Kort
sagt finns det manga varianter pa sadana lanearrangemang. Om de
fungerar bra sa kan riskerna for en aktor att t.ex. behtva ersatta ett
vardepapper med dalig likviditet sannolikt reduceras.

Samtidigt som parterna ar exponerade for ersattningskostnadsrisk
loper saljaren av ett vardepapper ocksa ligmiditetsrisk genom att
denne, om motparten fallerar, inte erhaller den betalning som var

19 Exempel p& system som tillampar vardepappersl&n &ar Euroclear och Cedel
— se bilaga.
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forvantad i samband med forsaljningen. Likviditetsrisken uppstar genom
att det tar viss tid att omsatta den tillgang som aktoren har istéllet for
likvida medel, och kan sagas 6ka nar avvecklingstidpunkten narmar sig,
eftersom det ar svarare for saljaren att skaffa likvida medel pa annat hall
om tiden som aterstar tills betalningen forvantas &r kort.
Likviditetsrisken kan sagas foreligga dnda fram till dess betalning sker.
Liksom vid ersattningskostnadsrisken ar en god likviditet pa véarde-
pappersmarkanden en dampande faktor pa likviditetsrisken. Likvidi-
tetsrisken skiljer sig fran ersattningskostnadsrisken satillvida att det ar
mindre sannolikt att en part fallerar vad galler betalningen an leveransen.
Anledningen ar att bade bristande betalningsformaga och lever-
ansformaga kan bero pa likviditetsproblem hos den felande parten eller
pa tekniska problem, medan bristande leveransformaga dessutom kan
bero pa att en viss tillgang inte finns i saljarens dgo. Samtidigt kan det
vara allvarligare att en part inte betalar eftersom likviditetsbrist normalt
kan leda till storre problem fér en motpart an utebliven leverans. Det ar
framfor allt likviditetsproblem i banker som riskerar att hota stabiliteten

i det finansiella systemet. Metoder for att tackla likviditetsrisken &ar
ocksd i manga stycken de metoder som behdvs for att ocksa reducera
s.k. systemrisker.

Systemriskefir risken for att likviditets- eller soliditetsproblem hos
en eller nagra aktorer sprider sig till andra aktorer pa ett sddant séatt, och
i sadan omfattning, att stabiliteten i hela systemet &ventyras.
Karaktaristiskt for denna risk ar att den ofta ar ganska liten, men att
konsekvenserna av att den materialiseras ar mycket stora och
kostsamma.

| ett clearing-och avvecklingssystem kan systemrisken reduceras
genom olika slags metoder. En ar t.ex. att bara lata valfungerande
institut delta direkt i avvecklingen. Darmed minskar risken att daligt
fungerande aktorer smittar andra med problem. Ett satt att minska
likviditetsbehovet hos aktdrerna, vilket i sig ar bra ur risksynpunkt, ar
att lata likvidavvecklingen ske pa nettobasis, dvs. att de belopp som skall
mottas och betalas vid avvecklingstillfallet kvittas mot varandra. Det kan
i och for sig debatteras om nettoavveckling ar battre an andra former,
t.ex. bruttoavveckling i realtid. | stycke 3.3. redoggdrs kortfattad for
denna diskussion. Nettoavveckling kan dartill kompletteras med
begransningar for hur stora individuella aktorers nettopositioner far
vara, nagot som bidrar till att minska bade risken for att brist uppstar
och deras omfattningen om sa anda skulle ske.

En ansats som inbegriper mycket av det som ovan namnts for att
minska systemrisken ar att mellan deltagarna (alla eller vissa) i avveck-
lingssystemet uppratta funktioner som sakerstaller att temporara pro-
blem (t.ex. likviditetsproblem hos nagon aktor) inte stor genomforandet
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av avvecklingsprocessen. For nagra ar sedan kom en rapport fran G10-
landernas centralbankésom bl.a. framhdll att ett centralt krav pa s.k.
multilaterala nettningssystem for avveckling (se stycke 3.3.) ar att de
skall vara konstruerade pa ett satt som gor att avvecklingen skall kunna
ske tidsenligt a&ven om den aktdér som har den enskilt stérsta netto-
positionen pa nagot satt fallerar. Denna s.k. Lamfalussystandard nr. IV
gallde ursprungligen for avveckling pa valutamarknaden, men har sedan
dess ansetts vara relevant aven for andra avvecklingssystem, inklusive de
pa vardepappersmarknaderna. Det férekommer olika modeller for hur
detta minimikrav skall vara uppfyllt. Genom att exempelvis deltagarna
atar sig att kortfristigt lana ut vardepapper och likviditet till varandra for
att avveckling skall kunna slutféras pa ett smidigt satt, kan t.ex.
oonskade och potentiellt omfattande dominoeffekter av en eller ett fatal
aktorers problem rojas undan. Sadana riskhanteringsmetoder skapar i sin
tur andra former av risker, som ocksa de kan tackfas.

En svarighet i sammanhanget ar att avgéra om ett problem for en
aktor att delta i avvecklingen ar av oévergaende natur (likviditets-
problem), eller om det rér sig om en fundamental svaghet i aktérens
balanser (soliditetsproblem). Denna problematik géller naturligtvis for
de aktorer som sinsemellan har faciliteter i kraft for att smidiggora
avvecklingsprocessen och darmed motverka uppkomsten av system-
kriser. Men den ar ocksa relevant for centralbanker (inte minst i sin
egenskap av s.dender of last resoit nar extraordindra kreditbeslut
skall fattas. Det finns olika satt att betrakta detta problem.

Ett satt ar att se mycket strikt pa frdgan om att ge kredit genom att i
forsta hand ta bort alla affarer av den part som inte kan delta i
avvecklingen till foljd av likviditetsbrist. Men som redan namnts har
denna metod avsevarda brister eftersom den riskerar att omfordela
likviditeten pa ett sadant satt att problemen i ett institut kan fortplanta
sig till andra och darmed inverka destabiliserande pa systemet som
helhet. Det har gjorts olika undersokningar pa hur stora effekterna skulle
bli om en aktors alla affarer lyftes ur i ett s.k. multilateralt
nettningssystem. En stor amerikansk simulering av det slaget gav t.ex.
for handen att narmare halften av de 6vriga deltagarna skulle paverkas i
sadan omfattning att de inte sjalva skulle kunna delta i avvecklitigen.

11 BIS, Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central
Banks of the Group of Ten Countries, November 1990.

121 pbilagan redovisas en dversikt dver de riskkontrollmetoder som tillampas i
de verksamma clearing- och avecklingssystemen inom EU.

13 David B. Humphrey, "Payments Finality and Risk of Settlement Failure”, in
Technology and the Regulation of Financial Markets, ed. by A. Saunders and
L.J. White (Lexington, MA, 1986).
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sig anmarkningsvarda uppgifter, a&ven om det finns andra studier som
har gett mindre dramatiska resultat.

En battre vag ar darfor att fatta beslut om att trots allt forsoka fa
igenom aven en problemaktors alla affarer i avvecklingen. Smitto-
riskerna far darmed i sig motivera att beslut inte bor kompliceras av
forsok att just da bedoma vidden av aktoérens betalningsproblem. Detta
for att en ordentlig sddan analys anda vore svargenomforbar, inte minst
pa grund av den tidsbrist som sannolikt rader infor en hotande
avveckling.

Enligt detta synsatt dverstiger sannolikt de kostnader som kan uppsta
vid en systemkris, for vilken risken dkar om inte avvecklingen kan
genomfdras enligt plan, de kostnader som ar férknippade med att stélla
likviditet eller vardepapper till férfogande, aven till ett i grunden
finansiellt svagt institut. En forutsattning ar dock att om det ar enskilda
institut som lanar ut (vardepapper eller likviditet), sa skall sakerhet for
denna utlaning tas. Denna tanke gar vidare ut pa att man senare, under
mer ordnade former, kan agera gentemot problemaktoren, pa basis av
om aktdérens problem ar temporara, eller om det ror sig om ett
soliditetsproblem.

Ett system for att géra avvecklingsprocessen robust aven i stress-
situationer, som bygger pa att aktorerna sinsemellan staller vardepapper
och likviditet till forfogande (eller att genomférandet av avvecklingen
sakerstalls pa annat satt), bor saledes ha vissa egenskaper. De kostnader
(t.ex. forluster) som kan uppsta vid sadan utlaning bor t.ex. kunna baras
inom ramen for den ikraftvarande riskhanteringen. Hari ligger
kopplingen till Lamfalussy-kriteriet som relaterades ovan. Internationellt
finns det olika exempel pa hur detta kan astadkommas.

Ett sddant system maste ocksd tackla risken for att bygga in
incitament hos deltagarna att inte fullt ut ta ansvar for sina individuella
risker — s.k. moral hazard problem. Darfér kan det vara andamalsenligt
att riskhanteringsinstrumenten inom systemen bekostas av aktorerna
sjalva, garna i relation till aktdrernas individuella aktivitet. Har blir det
darfor viktigt att kunna identifiera och sedan prissatta de risker som
uppstar. Detta galler ocksa fokonstruktionen av forlustdelnings-
arrangemang mellan systemets aktdrer, nagot férekommer i vissa system
for att hantera uppkomsten av forluster till féljd av utebliven avveckling.

| figuren ovan (3.1.) som avbildar transaktionskedjan, illustreras
ocksa den risk som kan kalldisll kreditrisk pA motparten. Detta ar den
risk som en aktor utsatts for att den ingangna transaktionen inte fullgors
alls frdn motpartens sida, eller bara delvis, trots att aktoren har fullgjort
sin del av Overenskommelsen. Risken ar aktuell nar leverans av ett
vardepapper och betalning for detsamimge sker samtidigt. Ett bra
exempel pa nar denna risk aktualiseras ar nar en kopare av ett
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vardepapper oaterkalleligt har betalat i forskott. Képaren loper darmed
risken att vardepapperen ifrdga aldrig levereras, t.ex. for att nagot under
tiden har intraffat med séljaren (t.ex. att denne har begarts i konkurs).

Den fulla kreditrisken ar antagligen den stérsta enskilda finansiella
risken som aktérerna kan utsattas for i avvecklingssammanhang. Den ar
samtidigt forhallandevis latt att undanréja genom att bygga avveck-
lingssystemen efter principen om synkroniserad leverans och betalning
(aven om de tekniska svarigheterna av att uppratta perfekt samtidighet i
de tva dverforingarna inte skall underskattas.). Avvecklingssystem som
ar byggda enligt denna princip brukar bendmnas DvP-system. Forkort-
ningen kommer fran engelskan och star for Delivery-versus-Payment.

En enkel DvP-baserad transaktion ar, som tidigare namnts, den som
sker over disk i kvartersbutiken — varor och kontanter byter agare
samtidigt vid kassan. Men pa vardepappersmarknaden ligger det ingen
effektivitet i en sadan fysiskt handel. Paradoxalt nog ar den till synes
enkla butiksforeteelse mycket svar att kopiera nar det galler elektronisk
handel, aven i de mest tekniskt avancerade betalningssystemen (vilka i
Ovrigt brukar borga for effektivitet). Och har kommer darfér aktérernas
risktagande in som en del i deras effektivitetsstravanden. Det gor att de
flesta moderna vardepappersavvecklingssystem visserligen bygger pa
DvP-principen, men att tidsglappet mellan avslut och avveckling fors in
som en administrativ nédvandighet, ndgot som skapar risker. Har skall
aven noteras att svarigheten att synkronisera betalning och leverans lett
till att det for avvecklingen av vissa betalningar (t.ex. nar det galler
transaktioner pa den internationella valutamarknaden) fortfarande finns
stora brister i samtidigheten, vilket skapar omfattande risker parterna
emellant*

Det forekommer lite olika tolkningar vad DvP egentligen innebar. |
den mest rena formen av DvP ar samtidigheten bade juridisk och teknisk
i den meningen att systemen for vardepappersoverféringar och
likvidbverforingar kommunicerar direkt med varandra och att lever-
anserna ar oaterkalleliga. Fa system uppfyller idag dettéen manga
kan anda pa goda grunder kallas DvP-system, t.ex. genom att dessa
system inte tillater att parterna i en vardepappersaffar kan tillgodogora
sig nagot forran de sjalva har presterat, 1at vara att parternas respektive
prestationer inte sker momentant. Centralt for alla DvP-baserade system
ar darfor att leveranserna av likvid och vardepapper maste vara slutliga,

14 Brist p& PvP (paymen versus payment). Bankernas (pa den internationella
marknaden) exponeringar ar vanligtvis p4 mellan 1-3 dagar, och uppgar i

manga fall till flera gdnger de aktuella bankernas egna kapital. Se BIS-rapport
"Reducing foreign exchange settlement risk — a progress report” (1998).

15 Se t.ex. John Gubert (1998).
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och att respektive mottagare otvivelaktigt rader Over det som har
mottagits. Om denna slutlighet (pa engelska brukar offtldlity
anvandas) kan ifragasattas pa nagot satt gar vardet av att ha samtidighet
i leveranserna forlorat. Den pagaende implementeringen av EU-direktivet
om slutlig avveckling ar ett resultat av denna insikt. Om avvecklingen
sker DvP upphdr avvecklingsrisken nar betalning och leverans sker. Om
detta inte ar fallet utsatts ocksa parterna ftdt kreditrisk fran det att
betalningen eller leveransen oaterkalleligen skickats till dess att
motsvarande leverans eller betalning motta(its.

Om ett system inte medger DvP-avveckling riskerar aktorerna att fa
egna likviditetsproblem om betalningen uteblir, forutom risken for
kreditforlust. Detta utgor ett akut problem, medan kreditférlusten utgor
ett mer langsiktigt problem. Det kan ocksa vara sa att betalning i och for
sig sker, men att det sker for sent. Detta kan ocksa medféra
likviditetsproblem. Darfor visafigur 3.1. att likviditetsrisken inte gar att
bortse ifran forran hela avvecklingscykeln ar avslutad.

3.3 Systemtyper och ytterligare begrepp

En del av de centrala begreppen pa clearing- och avvecklingsomradet har
redan diskuterats, eller i alla fall ber6rts pa nagot satt. | detta stycke
folier nagra korta forklaringar, som mojligen kan vara till nytta for de
lasare som anda inte ar helt fortrogna med alla begrepp. De lasare som
ar bekanta med betalningssystemsterminologin kan, utan att missa nagot
vad avser det fortsatta resonemanget, ga direkt till nasta avsnitt. | det
amnar jag fora nagra principiella resonemang om de grundlaggande
funktionerna i clearing- och avvecklingsprocessen och om hur olika
modeller for sadan verksamhet kan arrangeras, beroende pa vilka
forutssattningar som rader pa vardepappersmarknaden.

Det ar alltsa inte alls nédvandigt att ett vardepapper behover existera
i fysisk form Ett modernare och effektivare satta att emittera och i 6vrigt
hantera vardepapper ar, som tidigare namnts, att de férekommer som
registreringar pa konton. Sadana kontobaserade system kan i princip ta
sig tva olika uttryck. Man brukar tala oimmobiliseradevardepapper

6 Direktiv 97/26/EG om slutlig avveckling i system for overféring av
betalningar och vardepapper.

" Ersattningskostnadsrisken skulle kunna sdgas féreligga @ven under tid-
punkten mellan avsdndande och mottagande av leverans respektive betalning.
Eftersom den utgor risken att forlora en liten del av det belopp som riskeras
med full kreditrisk kan den dock ses som marginell i sammanhanget och har
darfor inte ritats ut i figuren.
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nar ett vardepapper visserligen ges ut som ett fysiskt instrument, men att
det som i praktiken handlas, pantsatts etc. ar kontoférda
aganderattsandelar i detta fysiska papper. Det fysiska papperet kallas
ofta globalt certifikat och ligger i regel i nagot kassavalv nagonstans
(foretradesvis hos nagot institut som ar specialiserat pa detta slags
vardepappersforvaring, vilka ofta ar stora banker). Resultatet av
avvecklingen verkstélls darmed endast som overféringar mellan
aganderattskontona. En mer langtgaende elektronisk hantering utgors av
s.k. dematerialiseradevardepapper, dar det endast rér sig om
elektroniska kontoregisteringar. P& engelska forekomer terbomk
entry systenfor att illustera att vardepapperet ifrdga bara existerar i
kontoform.

Awveckling kan i huvudsak ske efter tva principer. Antingen
avvecklas affarerna var for sig. Det innebéar att parterna i fraga byter
vardepapper och likvid oberoende av andra affarer som de méjligen har
gjort eller kommer att géra. Man talar obmuttoavveckling Denna kan
ske vid vissa forutbestdmda tidpunkter under avvecklingsdagen, eller
l6bpande nar bada parter har gjort fardigt sina forberedelser och énskar
avveckla. Bruttoavveckling anses i manga avseenden vara bra nar det
galler att begransa riskerna i avvecklingssystemen. Det kan dock vara en
likviditetskravande avvecklingsform, som kraver effektiva procedurer for
att hushalla med likviditeten for att inte bli allt for kostsam for
aktorerna.

| motsats till bruttoavvecklingen, kan parterna uttnyttja andra affarer
som har gjorts och som skall avvecklas under samma dag. Parterna kan
saledes kvitta t.ex. inkommande betalningar mot utgdende, och/eller
inkommande véardepappersleveranser mot utgdende. Dessa benamns
nettoavvecklingssystenbe kan vara konstruerade somultilaterala
eller bilaterala nettningssystem dar skillnaden ar om samtidig nettningen
sker gentemot alla i systemet ingdende parter, eller gentemot var och en
for sig® Nettningsystem reducerar de volymer som avvecklas, vilket
t.ex. paverkar likviditetsbehovet hos parterna. Men samtidigt blir
affarernas avveckling beroende av varandra, vilket kan leda till att en
problemaffar kan fa konsekvenser for manga andra affarer. (Detta
illustrerades ocksa i det tidigare avsnittet.) Forutom att man skiljer pa
multilaterala och bilaterala nettningssystem, brukar de delas in efter
huruvida nettningen galler bade vardepapper och likvid, eller om

18 Man kan ocks& tala om nettning genom novation, som innebar att de
aktuella avtalen mellan parterna ersatts av ett nytt legalt bindande avtal som
anvands i avvecklingen. Detta anvands i samband med att det finns en central
motpart i avvecklingen. Andra nettningsformer, med lite olika legalt bindande
verkan forekommer ocksd, men skall inte utredas vidare hér.
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vardepappersleveranserna sker brutto och likviden sker netto (vilket ar
det vanligaste).

Nettosystemen avvecklar vid forutbestdmda tidpunkter under den
Overenskomna avvecklingsdagen. Det ar sarskilt angelaget i multilaterala
system, dar manga parter blir beroende av varandra och forut-
sagbarheten av praktiska skal darfor maste finnas. | manga system gors
en avveckling per dag. | andra gors flera satsvisa avvecklingar (s.k.
batche$ under dagen, och i vissa fall utnyttjas ocksa nattens timmar for
avveckling. | bruttosystemen kan avveckling ocksa ske satsvis, men den
kan i manga fall a&ven aga rum kontinuerligt nar parterna sa onskar,
vilket kallas att avvecklingen sker i realtid. En vanlig férkortning som
forekommer i dessa sammanhangRaFGS-systenvilket skall uttydas
som bruttosystem med avveckling i reaftid.

I manga system agerar clearing- och avvecklingsorganisationen
samordnare av kdpare och séljare av ett vardepapper nar deras affarer
skall avvecklas. Dessa organisationer tar aldrig risk pa nagondera part,
utan har till uppgift att itthandahalla ett system och att se till att
avveckling kan aga rum genom att parterna forbereds pa detta, t.ex.
genom oOverforing av vardepapper fran ett innehavskonto till ett
clearingkonto. | andra fall gar clearing- och avvecklingsorganisationen in
som s.k.central motpart vilket betyder att de agerar motpart till saval
kopare och séljare infor avvecklingen. Principen ar saledes att
organisationen blir kopare av vardepapperet gentemot saljaren, och pa
samma satt saljare gentemot koparen. D& uppstar ocksa risker for
organisationen, som denne normalt omhandertar genom att parterna
staller marginalsakerheter i relation till de volymer och de vardepapper
som handlas och skall avvecklas.

| syfte att minska riskerna i vardepapersavvecklingen ér det angelaget
att likvidbenet i en transaktion avvecklas inom ramen for ett finansiellt
stabilt och sunt institut. Tanken &ar givetvis att parterna inte skall riskera
att betala, eller fa betalt, i ett institut som kan fa allvarliga
likviditetsproblem under sjalva clearing- och avvecklingsprocessen och
darmed komma att aventyra stora belopp. Darfér anses avveckling i s.k.
central bank moneydvs. inom centralbankens betalningssystem for de
som har konton i centralbanken, vara den mest andamalsenliga, i
synnerhet vad galler avveckling inom ramen for system med stora
betalningar, s.Karge-value transfer systemi$Hit hor normalt ett lands
vardepappersavvecklingssystem, centralbankernas betalningssystem,
systemen for avveckling pa valutamarknaden m.fl.

19 Real Time Gross Settlement systems.
20 Mer om detta kan l4sas i Nyberg/Viotti.
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3.4 Vad avgor avvecklingssattet?

| det flesta fall avgors det satt pa vilket en aktér kommer att avveckla
sina affarer av de system och funktionaliteter som star till buds pa den
nationella marknad som aktéren rakar befinna sig pa. Men det ar
knappast troligt att denna restriktion kommer att formuleras pa samma
satt framover. Begransningen pa avvecklingssatten kommer alltid att
vara tillgdngen pa systemtyper, funktioner etc, men i och med vaxande
marknader, for vilka nationsgranser spelar allt mindre roll, 6ppnas nya
alternativa avvecklingssatt for aktérerna.

3.4.1 Central motpart eller inte?

Som jag har varit inne pa ett par ganger tidigare i texten &ar den enklaste
formen av vardepappershandel den som sker med fysiska instrument,
som overlamnas av saljaren till koparen pa en Overenskommen
geografisk plats, i samband med att ocksa likviden for affaren betalas av
koparen till saljaren. Det later som ett ganska primitivt satt att
organisera avvecklingen pa, men faktum &ar att t.ex. den svenska
penningmarknaden skoéttes pa ett sadant satt anda in pa 1990-talet, lat
vara att clearing av likviderna genomfordes sa att bara nettobeloppen
overférdes mellan parterna (l&s: bankerna) nar det var dags for
avveckling i det bankvalv i Stockholm som anvandes for andamalet.

Elektronifieringen av saval vardepappershandel som registerféring av
vardepapper har sedan dess skyndat pa utvecklingen mot vasentligt mer
sofistikerade system for avveckling. En aspekt pa utvecklingen av nya
handelssystem ar att en hdgre grad av anonymitet har forts in i
vardepappershandeln, vilket i sin tur har stallt krav pa att avvecklings-
systemen utformas i enlighet med de risker som darmed upptrader. Ett
exempel ar VPC:s avveckling for bl.a. aktier (den s.k. garanti-
avvecklingen), vilken bygger pa att de banker som deltar i likvid-
avvecklingen garanterar att likvid kommer att levereras for deras
handlande kunders rakning (oavsett om betalning gjorts eller gj till
bankerna). P& sa satt blir likvidexponeringen pa motparterna i aktie-
handeln begransad till att vara en motpartsrisk pa de banker som stéller
sadana garantier. Det bidrar till att aktorerna kan acceptera att via fond-
bdrsens handelssystem handla med en fér dem okand motpart.

Ur detta kan ett principiellt resonemang foras om hur olika forhall-
anden pa handelsplatsen eller i handelssituationen paverkar behovet av
olika slags utformningar av clearing- och avvecklingsfunktionerna. Anta
for enkelhetens skull att det bara finns tva sétt att avveckla med hjalp av
ett avvecklingsinstitut.
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e Antingen sker avvecklingen genom att institutet ombesorjer att
vardepapper flyttas fran saljarens vardepappers- eller avvecklings-
konto till kbparens konto vid ratt tillfalle. Det innebar att parterna tar
risk pa varandra, eller pa de aktérer som agerar pa uppdrag av de
som handeln avser. Det ar sa svenska VPC idag fungerar.

« Den andra modellen &r att avvecklingsinstitutet ga in som central
motpart (ndgot som har beskrivits ovan), vilket innebar att parterna
inte tar risk pa varandra, utan istallet tar risk pa avvecklingsinstitutet
som sadant. Det ar sa svenska OM fungerar.

Vilka &ar da skalen till att foredra den ena modellen framfoér den andra?
Tva orsaker skall har framhallas till varfor avveckling gentemot en
central motpart ar lamplig. Den ena ar om det gar lang tid mellan
handelsavslut och avveckling. Den andra ar om motparterna inte k&nner
till varandra, att handelssystemet inte medger att motparten valjs
och/eller att motparterna anses vara forknippade med risker som
aktorerna sjalva vill undvika att exponera sig for. Mot denna bakgrund
ar det logiskt att avvecklingen av derivatinstrument, som ofta kanne-
tecknas av bade langvariga exponeringar och okanda motparter, gors via
en central motpart, som i OM:s fait.

Men finns det omstandigheter som foranleder en aktor att vilja
anvanda en central motpart &ven i avistahandeln och avistaavvecklingen?
Har spelar naturligtvis kostnaderna in. Som tidigare namnts innebar den
riskférdelning som blir ett resultat av avveckling via en central motpart,
att avvecklingsinstitutet maste ha riskhanteringsmetoder som gor det
robust nog att bara omfattande risker. Det medftr i sin tur att
kostnaderna for denna riskhantering maste finansieras av deltagarna i
avvecklingen. Kort sagt: det kan bli dyrt jamfort med alternativet. P& en
avistamarknad dar aktorerna ar mer eller mindre kédnda for varandra &r
darfor avveckling utan central motpart sannolikt mer attraktiv. Men
foljaktligen kommer ocksa en (geografiskt) vaxande
vardepappersmarknad, eller en marknad bestdende av ett Okat
distansdeltagande, att oka efterfraigan pa att det skall finnas avveck-
lingsmdjligheter aven gentemot en central motpart.

21 Okanda motparter i givetvis inte i sig ndgot negativt. Tvartom &r det en
naturlig konsekvens av stravan att nd battre likviditet i de instrument som
handlas. Poangen har ar att avvecklingsmetoden har anpassats efter handels-
sattet. Att handla med okanda motparter forekommer &ven pa andra
marknader &n derivatmarknaden.
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3.4.2 Bruttoavveckling eller nettoavveckling?

Avveckling (med eller utan central motpart) kan, som tidigare namnts,
goras pa lite olika satt. Ett satt att minska systemriskerna ar att i okad
omfattning bruttoavveckla affarerna. Kan man darigenom ocksa krympa
tiden mellan handel och avveckling, genom att utnyttja egenskaperna i
RTGS-systemen, sa minskar riskerna ytterligare. RTGS-systemen ar,
generellt sett, mer kostsamma for aktdrerna an nettoavvecklingssystem.
Detta beror i huvudsak pa att likviditetsbehovet ar storre och att
kostnaderna for att skaffa erforderlig likviditet darmed stiger. Ett annat
skal till att de ar dyrare ar att antalet transaktioner 6kar nar affarerna
avwvecklas var och en for sig. Utvecklingen (elektroniken,
automatiseringen etc) talar dock for att kostnadsskillnaderna mellan
netto- och bruttoavvecklingssystem kommer att minska over tiden.

Generellt kan sagas att trenden anda gar mot en dkad efterfragan pa
RTGS-avveckling. En forklaring ar sannolikt den (ovan berérda) tkande
grandverskridande vardepappershandeln och det oOkade distans-
deltagandet i andra avvecklingsystem &n de inom det egna landet. Det &r
viktigt for konkurrenskraften hos bruttosystemen att de kan erbjuda
effektiva och billiga satt for aktérerna att skaffa likviditet. En viktig
sadan funktion ar hur panter och pantsattningsrutiner hanteras, eller med
en engelsk term "the collateral management”. Hari ligger ocksa
kopplingen till hur pass effektivt deltagande aktorer kan erhalla likviditet
fran centralbanken i det land dar avvecklingen sker.

En annan konsekvens av att en vardepappersmarknad bestar av ett
Okat antal utlandska direktdeltagande institut ar att centralbankens
majligheter att i krissituationer tillhandahalla likviditet &r begransade
(om de alls finns) till utlandska institut, vilket gor att det aven ur
stabilitetssynpunkt (och fran myndighetshall) vore dnskvéart med en okad
anvandning av RTGS-avveckling i saddana fall. Alla kreditinstitut ar
dock inte alltid medvetna om den mer komplexa och aven beskurna
rollen for centralbanken som s.k. lender of last resort t.ex. nar distans-
deltagandet i betalningssystemet tkar. Och darmed nodvandigheten for
aktorerna att sjalva ta pa sig ckade kostnader for riskhanteringen, t.ex. i
form av 6kad mangd bruttoavveckling, for att reducera systemrisken
(dvs. risken att sjalva drabbas av problem fran nagon annan part i
systemet). En bra utveckling vore darfér om méjligheterna for akoérer att
O0ka RTGS-systemens anvandning i avvecklingen kunde géras mer
attraktiva.
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3.4.3 Registerforing och avveckling

Ofta ar clearing- och avvecklingsfunktionerrarganisatoriskt knutna

till den funktion som ar en forutsattning for ett kontobaserat varde-
papperssystem, namligeagisterféringenav vardepapper och agandet
av dem. Detta organisatoriska upplagg ar emellertid intadevandig-

het. Det finns institut i vilket endast clearing och avveckling ager rum,
medan registerforingen sker pa annat hall. Det ar hos registerféraren
som innehavarkontona finns och det ar de som avgdr aganderatten till
vardepapperen. Manga av de vardepapper som avvecklas i Euroclear
och Cedel, ar t.ex. registerférda i ndgon annan (nationell) varde-
papperscentral. Forutom att halla reda pa &agandet, ingar ocksa i
registerforingsfunktionen att skdéta om utbetalningar, utdelningar, rantor
etc. fran emittenterna till &garna av de vardepapper som ar berdrda av
sadana transaktionéf.En annan viktig — och allt viktigare — uppgift for
registerfunktionen ar att tillhandahalla tjanster for forvaltning av
sakerheter (dvs. collateral management).

N&ar man vill betona registerfunktionen i en organisation av det har
slaget brukar den engelska term@antral Securities Depository, CSD,
anvandas. Det skall ungefar uttydas som den centrala registerféraren av
vardepapper i landet. Ar det istéllet ansvaret som clearing- och avveck-
lingsinstitut som skall framhallas anvands en annan engelsk term:
Securities Settlement System, SSS

Det finns mycket som talar for att registerféringen och settlement-
funktionerna kommer att skiljas at tydligare &an vad de gor idag. Langre
fram i uppsatsen aterkommer jag till denna tendens nar det nyligen
uppskjutna pan-skandinaviska projektet om en gemensam avvecklings-
maskin for vardepapper diskuteras. Det kan t.ex. finnas fog for att de
funktioner som ar férknippade med registerféringen aven fortsattningsvis
skall ligga nara emittenterna och merparten av investerarna (dvs. finnas
pa hemmamarknaden), medan det t.ex. finns skalférdelar i att skota
sjalva clearing- och avvecklingsfunktionaliteterna pa ett mer globalt (och
samordnat) plan. En sadan uppdelning skulle ocksa kunna leda fram till
en utkristallisering av olika slags avvecklingsalternativ, i enlighet med
resonemanget ovan.

22 sprékbruket i diskussioner om registerforing, clearing och avveckling har
emellertid inte tagit jAmna steg med den omvandling av fysiska papper till
kontoregistreringar som faktiskt har agt rum. Man talar t.ex. fortfarande om
forvaring av vardepapper som om det vore pappersdokument. Ett sddant sprak
for ibland med sig legala oklarheter — t.ex. om vad som asyftas nar det galler
var ett vardepapebefinner sigi kontoftrarens jurisdiktion eller &garens. Det
ibland foraldrade sprakbruket ar sarskilt patagligt i den internationella
diskussionen.
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3.4.4 En skiss till en framtida infrastruktur vad avser
vardepappersavveckling

Av vad som framkommit i de senaste delavsnitten ovan kan slutsatsen
dras, att det satt pa vilket avveckling sker (eller borde ske) ar en funktion
av de omstandigheter som rader pa den aktuella marknaden (derivat,
avista, stor, liten etc) och vid det specifika handelstillfallet (k&dnd eller
okand motpart, produkttyp, marknadslage etc). En foljdenlig slutsats blir
att parterna i en affar sjalva aktivt vid handelstillfallet (i princip) borde
kunna fatta beslut om affarstransaktionens fortsatta processer. Det kan
ske genom diskussioner med motparten innan avtal traffas. Eller genom
att parterna annonserar — jamte pris och andgpgifter — de
forutsattningar som ror transaktionsprocesseringen under vilkka de ar
beredda att 6verhuvudtaget traffa avtal vid annonym (elektronisk)
handel. Nedan visas skissartat hur en sadan infrastruktur kunde vara

upphyggd.

Figur 3.2.

| Handelsplats | | Handelsplats U Handelsplats U Handelsplats H Handelsplats |J Handelsplats

‘ /»‘

Nettoavveckling ( Bruttoavveckling) /Bruttoavveckling
cen otpart inte central

tral m
0

Nettoavveckling Avvecklingsform

Det ar inte meningen att denna skiss skall redas ut i alla sina tradar och
figurer. Bilden skall bara illustera att parterna pa handelsplatsen genom
en sadan struktur skulle kunna valja pa vilket satt de vill att affaren skall
avvecklas pa basis av en rad faktorer, t.ex. var aktorerna har valt att
forlagga handeln, hur den har gatt till, vilka instrument som handlas, i
vilken CSD som instrumenten i fraga ar registrerade och vilka
avvecklingsmaskiner som ar knutna till de aktuella CSD:étaguren

% En av de avvecklingsformer som anges i figuren ar Bruttoavveckling med
central motpart. Nagot sadant finns idag inte. Saval Bruttoaveckling och
Avveckling med central motpart kan pa sitt satt sagas vara olika metoder for
att tackla samma problem, namligen risken for att problem hos motparten
skall fa storre effekter pa den egna balansrakningen an vad affaren som sadan
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implicerar ocks& — @ven om det inte framgar direkt av den — att det kan
finnas ett antal clearing- och avvecklingsinstitut som tillhandahaller flera

olika slags avvecklingsformer. Vissa kanske t.o.m. erbjuder identiska
avvecklingsalternativ, varvid de kan sagas vara substitut foér varandra,
bortsett fran de ovriga konkurrensmedel, agarforhallanden och annat
som paverkar valet hos de aktorer som vill avveckla pa nagot av de till

buds stdende satten.

Bilden av dagens situation — lat vara forenklad — ar emellertid att det
I6per nationsgranser i vertikal riktning mellan de geometriska figurerna,
sa att det i varje land finnsn handelsplatsen avvecklingsmaskin ochn
CSD (de tva sistnamnda ofta inom ramen for en och samma
organisation). Dessa funktioner &ar ocksad sammankopplade med
varandra, utan mer utvecklade gransoéverskridande forbindelser. Figuren
ovan — och i synnerhet de sammanflatade linjerna — pekar pa att sadana
gransdragningar behover kunna Overskridas och att svarigheter att goéra
det rent av vore oonskade. Det ar ju fullt tankbart att tva aktérer som
handlar med varandra inte vill anvanda den avvecklingsmaskin (eller det
avvecklingssatt) som erbjuds i det land i vilket det handlade
vardepapperet rakar vara registerfort. En framtida struktur kommer
antagligen att langt mycket battre kunna tillgodose sadana onskemal och
affarsmassigt fattade beslut hos de parter som ar upphovet till att affarer
alls avvecklag? Detta for att marknaderna ifrdga — och dess aktorer —

motiverar — att isolera riskerna "affar for affar”. Samtidigt kan det havdas att
det inte finns nagra principiella hinder for att bruttoavveckling kan ske via en
central motpart. Det gar inte att utesluta att ett avvecklingsinstitut som
normalt utfor nettoavveckling som central motpart aven vill kunna erbjuda
sina kunder bruttoavveckling. Av t.ex. kostnadsskal, administrativa orsaker
eller tekniska begransningar véljer man da att géra det inom ramen for
samma konstruktion med central motpart, som erbjuds i form av
nettoavveckling.

% For att komplicera figuren n&got kan man fora in likviditetsledet. Det
viktiga for avvecklingen &r att likviditet finns tillganglig (till ett vettigt pris).
Salunda maste avvecklingsmaskinerna p& nagot satt vara kopplade till
centralbankernas betalningssystem. | dagslaget forekommer i realiteten inget
gransoverskridande direktdeltagande i betalningssystemen fran clearing- och
avvecklingsinstitutens sida. Men &aven pa denna punkt kan det vara bra ur
effektivitetssynpunkt att sd sker, a&ven om det finns helt andra skal till att det
kan medfora problem, eller i vissa fall vara helt ogorligt. | figuren skulle
likvidledet visas genom sammankopplande linjer mellan
avvecklingsmaskinerna och nationella centralbanker, ungefar p4 samma satt
som linjerna till CSD:erna. | Lars Nybergs och Staffan Viottis (1998) uppsats,
som ocksd ar underlag till Finansmarknadsutredningen, diskuteras fragor
relaterade till betalningssystemet mer ingdende.
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skall vara konkurrenskraftiga. Bade Storbritannien och Frankrike &r
exempel pa lander i vilka diskussioner forekommer om att skapa
avvecklingsmdjligheter aven med central motpart i avistahandeln och
darigenom erbjuda aktérerna en valmgjlighet.

En aspekt pa mojligheterna for aktorerna att vid annonym handel
lAgga in de restriktioner under vilka man ar beredd att traffa avtal, t.ex.
vad avser avvecklingssatt, ar att likviditeten i vardepapperena kan
komma att paverkas. Sadana effekter skulle uppsta genom att val-
majligheterna begransas eftersom de tva parterna i en affar maste vélja
samma avvecklingsprocedur, lat vara vilkken som helst. Detta ar en
forutsattning for att astadkomma DvP-avveckling. Pa sa satt finns det
paralleller till att handla tillgangen i olika valutor, eller i olika order-
bocker. Med andra ord att likviditeten splittras mellan orderbéckerna,
dvs. i det har fallet mellan de avvecklingsmaskiner som inte ar férbundna
med varandra (organisatoriskt eller genom kopplingar till de berérda
aktbrernas respektive registerférande institut, CSD). Om aktér A och
aktér B ar medlemmar i handelsplats H och i via sina respektive CSD
kan avveckla i avvecklingsprocedur X paverkas mojligheterna for aktor
C, som ocksa ar medlem i borsen H men bara kan avveckla i institut Y,
att handla samma papper (med aktdrerna A-B) trots att papperet finns i
den borshandel som alla tre aktérer deltar i. | varje fall om det ror sig om
nettoavveckling, eftersom ett papper maste avvecklas pa ett stalle innan
det kan bli foremal for avveckling pa ett annat. Ju fler
avvecklingsomgangar som gors i ett nettosystem, desto snabbare kan
emellertid ett papper flyttas och avvecklas nagon annanstans. Av det
foljer att ju fler system som avvecklar brutto i realtid, desto mindre (las:
kortare tid) splittras likviditeten. En annan effekt av den splittrade
handeln kan bli att det uppstar arbitraggiigbieter mellan de papper
som avvecklas pa ett (sakrare-dyrare) satt och de papper av samma slag
som for tillfallet avvecklas pa ett annat (mindre sékert-billigare) satt. Det
skulle paverka likviditeten i positiv riktning.

3.5 Sammanfattning — avsnitt 3

Det finns nagra riskslag som ar sarskilt angelagna att studera nar det
galler vardepappersavvecklingsprocessen. Dessa ar:

» ersattningskostnadsrisk

likviditetsrisk

full kreditrisk

e systemrisk.
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Riskerna kan hanteras inom ramen for avvecklingssystemen, dvs. att
systemen konstrueras pa ett sadant satt att dessa risker minimeras.
Forutom att det legala fundamentet for sddana system maste vara
gediget, kan t.ex. foljande funktioner starka riskhanteringen:

» Synkroniserad betalning och leverans (DvP)

* Minskat tidsglapp mellan avslut och avveckling

e Séakra rutiner (automatiserade) for matchning och clearing
 Faciliteter for vardepapperslan (robusta)

« Krav pa deltagande aktorer och uppféljning av desamma

» Tak eller limiter for nettopositioner vid nettoavveckling

» Likviditetsfaciliteter (robusta)

e Forlustdelningsarrangemang

» Korrekt prissattning av riskerna

En hantering avysiskavardepapper kan minska vissa risker i samband
med avvecklingen, pa samma satt som riskerna i mjolkbutiken inte
innebar nagra storre avvecklingsrisker. En fysisk hantering innebar
samtidigt manuella procedurer och ar (darigenom) mycket dyr och
inneffektiv, vilket gor sadana system praktiskt omgjliga. De ar ocksa
daligt lampade for vardepappersmarknaden av det skalet att avveckling
sker i stora belopp och att detta darfor bor ske pa konto i centralbanken
(central bank monéy’. Ett kontobaseravardepapperssystem medger &
sin sida automatiseringsmoéjligheter som reducerar en del avvecklings-
risker, men Okar andra, vilket staller krav pa en bra riskhantering.
Avveckling i s.k.central bank monegninskar riskerna.

Avvecklingssystemen kan ocksa principiellt konstrueras pa lite olika
satt, vilket paverkar riskbilden. Ettettoavvecklingssystedrar ner de
volymer som behover foras genom avvecklingen och kan pa sa satt
minska likviditetsrisker® Ett bruttoavvecklingssystena sin sida, tkar
t.ex. likviditetsbehovet och ar darigenom dyrare, men minskar samtidigt
riskerna for att problem sprider sig i systemet genom att varje affar
avvecklas for sig och inte gors beroende av andra. Bruttoavveckling i
realtid kan ocksa leda till en utveckling mot en tidsmassigt kortare
transaktionscykel, mellan avslut och avvecklirgjutsatsenar att de
olika avvecklingssatten passar for olika tillfallen.

Riskerna kan ocksd hanteras genom att olika grundformer for
avvecklingen blir tillgangliga och foremal for affarsmassiga overvag-

% Det ar i och for sig inte oméjligt att &stakomma — jfr. t.ex. svensk s.k.
MVPS-avveckling.

% Har avses att det ar likvidbenet i transaktionerna som nettas. Det betyder
inte nodvandigtvis att leveranserna av vardepapper sker pa nettobasis (se
aven stycke3.3)



Volym B:378 Bilaga 13 SOU 2000:11

anden och beslut redan vid handelstillfallet. En annan slutsats ar darfor
att avvecklingmed central motpartir bra under vissa omstandigheter,
medan avvecklingitan central motpartframstar som mer andamals-
enligt i andra fall.

Sammantaget kan effektiviteten i clearing- och avvecklings-
funktionerna beddmas utifran vilka omstéandigheter de skall anvandas.
Det gor ocksa att eslutsatsar att effektiviteten skulle oka i de fall ett
slags meny av clearing- och avvecklingsfunktioner kunde tillhandahallas
de aktérer som handlar vardepapper. Det ar aven en viktig
konkurrensaspekt, att aktorerna pa vardepappersmarknaden ges mojlig-
heter till att traffa de val en saddan meny kunde erbjuda.
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4 Risker i de svenska clearing- och
avvecklingssystemen

4.1 De svenska clearing- och
avvecklingssystemen

Forst skall namnas att merparten av vardepapperen i Sverige ar
dematerialiserade. Det innebar, som tidigare namnts, att de inte langre
existerar i fysisk form, utan bara forkommer som elektroniska
registreringar pa konton i de utsedda registerférande instituten. Men alla
vardepapper forekommer inte i kontoform. En del skuldpapper, till
exempel, finns fortfarande som papperstillgangar. Trenden och den
dominerande stravan ar emellertid att komma bort fran den fysiska
hanteringen av vardepapper genom att dematerialisera sa manga varde-
papper som mgjligt. Internationellt sett har Sverige kommit lang i detta
avseendé’

De svenska avvecklingssystemen pa finansmarknaden kan grovhugget
delas in i tva: ett for vardepapper och ett for derivatkontrakt.
Registerforing, clearing och avveckling av vardepapper sker i Varde-
papperscentralen VPC AB (VPC). Nar det galler derivatkontrakt skots
dessa funktioner av OM Stockholm AB (OM). Bada dessa institut deltar
i Riksbankens betalningssystem dar likvidbenet i en vardepappersaffar
avvecklas.

4.1.1 OM

OM &r bade en handelsplats (auktoriserad bors) och en clearing-
organisation. De sysslar huvudsakligen med nordiska derivatinstrument.
Nar det galler clearing- och avvecklingsfunktionerna trader OM in som
s.k. central motpart. Det innebar i korthet att clearingen och
avvecklingen gar till s& att OM “kdper” instrumentet i fraga fran
sdljaren, varefter OM "séljer” det vidare till kdparen. Denna process

27 Sverige kom ocksa igang sent, delvis till féljd av problemen i samband med
(de havererade) forsoken att uppratta den s.k. PenningmarknadsCentralen
(PmC) — en sarskild clearing och avveckling fér penningmarknaden. VPC:s
penningmarknadsavveckling kom igdng 1993.
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paverkar inte tidsglappet mellan avslut och avveckling, utan speglar bara
det forhallande som motparterna far gentemot varandra genom att
avveckla genom denna form av clearinghus. Pa sa satt har namligen
parterna ingen avvecklingsrisk pa varandra, utan istallet var sin

motpartsrisk pa OM.

OM ar inte en medlemsagd organisation och riskhanteringen &r
utformad darefter. Det finns t.ex. inga forlustdelningsarrangemang
mellan deltagarna, vilket ar vanligt i medlemsagda clearinghus. Det gor
att kvaliteten pa OM:s riskhantering &ar av stor vikt for system-
stabiliteten. Har kan tva riskreducerande atgarder framhallas. Den ena &r
att OM staller krav pa deltagarnas finansiella styrka och 6vriga
kapacitet att fullfélja ingagna avtal.

Det andra ar att OM:s portfélj, dvs. innehaven i egenskap av kdpare
och sdljare mellan de egentliga parterna, ar perfekt matchad eftersom
nettot av kép och salj ar noll och att riskhanteringen ar utformad for att
ta hand om de aterstdende riskerna. Den risk som OM l6per &r risken att
marknaden gar at "fel” hall under loptiden av de utestaende kontrakten i
handelse av att en av parterna fallerar och kontraktet darmed behdver
likvidiseras. Denna risk hanteras genom att parterna patar sig att initialt
stalla marginalsakerheter till OM i forhallande till de ingangna
positionerna samt tillaggssakerheter [ forhallande till
marknadsutvecklingen som berér de utstdllda kontrakten. Systemet
bygger pa att OM beraknar for varje underliggande tillgdng pa varje
deltageres konton vad en ogynnsam marknadsrorelse skulle betyda for
vardet pa respektive portfolj och de nettokostnader som skulle drabba
OM om de behovde stanga positionerna pa deltagarens konto. Den totala
sakerhetsmassan maste vara tillrackligt stor for att tacka dessa
kostnader. Man kan séga att priset som aktoérerna betalar for att fa ner
riskerna ar kostnaderna i samband med de sakerheter som stélls.
Daruttver ar OM en val kapitaliserad organisation.

Inledningsvis i denna studie papekades nagra skal till att clearing och
avveckling pa derivatsidan inte skall studeras narmare. Jag lamnar
darmed OM:s system, utan att analysera det vidare, for att
fortsattningsvis bara diskutera VPC:s clearing och avveckling. Daremot
kommer jag, som redan namnts, att aven senare i uppsatsienyaetill
de principiella resonemangen om avveckling med central motpart.

4.1.2 VPC

VPC &gs idag av staten (50 procent) och aktdrerna pa vardepappers-
marknaden (banker och vardepappersbolag 25 procent samt emittenter
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25 procent). VPC skoter registerféring, clearing och avveckling av
svenska vardepapper.

| VPC:s register gors registreringar som harrér fran emissioner av,
handeln med och pantsattningar (och liknande operationer) av de
vardepapper som dar finns registrerade. Registreringar pa konton i VPC
ar rattsligt kopplade till innehav av vardepapperen i fraga. Det
kontobaserade VP-systemet har darmed ersatt behovet av att utfarda och
handla med fysiska vardepapper.

Clearingen ar indelad i tvad separata processer. Forenklat kan sagas
att det finns en clearing for aktier och en annan fér penningmarknads-
instrument. Bada processerna leder fram till att aktorernas véarde-
pappersaffarer avvecklas brutto vad géaller leveransledet och netto vad
likvidbenet betraffar. De tvd omgangarna avvecklas oberoende av var-
andra — dvs. en storning i den s.k. garantiavvecklingen (aktier) paverkar
inte genomférandet av den s.k. penningmarknadsavvecklingen.
Skillnaden reflekterar delvis de olika satt pa vilka vardepapperen
handlas.

| garanticlearingen avvecklas aktier och andra vardepapper som
handlas av en bred mangd aktoérer. Den avser framst aktier, men dar
ingar aven en mangd andra instrument. Ordet "garanti” refererar till det
faktum att aktdrernas betalningar garanteras av de banker, som agerar
pa uppdrag av aktdrerna i avvecklingen. Om en aktor inte har likviditet
pa avvecklingsdagen, eller pa annat satt ar forhindrad att erlagga likvid
for kopta vardepapper, atar sig den bank, som aktéren har anlitat, att
likval betala i koparens stalle upp till det belopp som den s.k. grund-
garantin medger. Darutéver kan bankerna stalla tillaggsgarantier for sina
kunder.

| penningmarknadsclearingen deltar bara storre aktorer pa penning-
marknaden. Har stélls inga garantier ut av bankerna, utan det begrans-
ade antalet aktorer, som ocksa ar valkanda for alla som ingar i
clearingen, skall borga for att problem inte uppstar. Om de anda uppstar
kan de l6sas genom att kontakter med de inblandade kan ske relativt
enkelt. Penningmarknadsclearingen svarar for lejonparten av det dagliga
belopp som clearas och avvecklas i VPC (ca. 95 proéént).

Utbver garanticlearingen och penningmarknadsclearingen finns en
tredje clearings- och avvecklingsfunktionalitet, den s.k. bruttoaveck-
lingen i realtid. Den anvands for narvarande mycket sparsamt. Principi-

8 Beloppen samvarierar naturligtvis med omséttningen pa bérsen, penning-
marknaden och OTC-handeln. Indikativa siffror frAn hosten 1998 &r att

garantiavvecklingen dagligen omfattar 12-13 mdr kronor, medan

penningmarknadsavvecklingen uppgar till 370-400 mdr kronor per dag.
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ellt kan dock denna avvecklingsform anvandas for alla slags dema-
terialiserade vardepapper.

Likvidavvecklingen ager rum i det av Riksbanken tillhandahalina
betalningssystemet, det s.k. RIX-systemet. Overforingar av vardepapper
sker salunda i form av kontoregistreringar i VP-systemet och
likvidbverforingarna mellan aktérernas konton i RIX. | dagslaget ar det
bara bankerna (och nagra clearingorganisationer och statliga myndig-
heter) som far ha konto i RIX. Detta gor att de aktérer som inte har ett
Riksbankskonto maste anlita en bank for att betala och motta likvider i
avvecklingen.

VPC agerar inte central motpart i avvecklingen och stéller inte sjalv
ut nagra garantier i samband med avvecklingen.

4.2 Riskerna i det svenska systemet

Vilka ar da riskerna i de svenska systemen? Har ar fokus installt pa
kredit-, likviditets-, ersattningskostnads- och systemriskerna — dvs de
risker som diskuterades i avsnitt 3. Vidare studeras hur de hanteras.
Fran avsnitt 3 vet vi hur riskerna principiellt kan hanteras, genom olika
funktionaliteter och konstruktion av systemen som sadana. Uppgiften i
detta avsnitt blir darfor att studera vilka metoder som tillampas inom
ramen for VPC:s system for de risker som principiellt har identifierats.
Samtidigt skall undersdkas i vilken omfattning den ikraftvarande risk-
hanteringen faktiskt reducerar riskerna. Och om de aterstdende riskerna
kan séttas in i ett kostnadsperspektiv, utan att for den skull forsoka
kvantifiera dem.

Eftersom den allra storsta delen av avvecklingen i VPC sker péa
nettobasis (se stycke 3.3. for begreppsforklaring) s& galler denna
genomgang i forsta hand nettofunktionaliteten. Texten kommer ocksa
primart att avse avvecklingen p& penningmarknaden (dven om en del av
vad som skrivs ocksa stammer in pa avvecklingen av aktier — den s.k.
garantiavvecklingen). Principiellt ar denna clearing- och avvecklings-
form aven i VPC befriad fran avvecklingsrisk i form av full kreditrisk.
Detta genom att systemet bygger pa samtidig betalning och leverans,
DvP. Vad likvidbenet betraffar bygger transaktionerna pa att det ar den
betalande parten som skoéter instruktionsgivandet i RIX-systemet. Det
gar till s& att den betalande banken instruerar RIX-systemet att kreditera
VPC konto i Riksbanken, pa basis av den information som banken har
fatt fran VPC om det nettobelopp som skall betalas. Eftersom man fran
olika hall har velat undvika att sa stora belopp (som det har ar fragan
om) star pa VPC:s konto annat an under en mycket kort stund, kan
konstruktionen dock liknas vid att betalning inledningsvis "star kvar och
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darrar” pa den betalande bankens Riksbankskonto till dess att VPC i sin
tur instruerar RIX-systemet att debitera VPC:s Riksbanskonto med ett
lika stort belopp som slutligen skall krediteras mottagarens konto. Nar
val denna instruktion fran VPC ar given (vilket darmed i praktiken utgor
startskottet for DvP-avvecklingen) fors likvidefidn den betalande
bankens konto, via en mycket kortvarig "mellanstuds” pa VPC:s konto,
till den mottagande bankens Riksbankskonto. VPC far omedelbart (med
automatik) ett besked fran RIX-systemet att transaktionen har utforts.
D& gar VPC direkt in i sitt VP-system och for dver vardepagdpén de
vardepapperskonton, som den bank som mottagit likviden tidigare har
uppgivt for VPC skall debiteras i samband med betalningih,de
képande clearingmedlemmarnas vardepapperskonton (i enlighet med
instruktion frdn den betalande bankén)Darmed &r betalningen och
leveransen i all praktisk betydelse att betrakta som samtidig.

| ett avseende ar dock utsagan att DvP-principen galler i VPC en
sanning som behdver modifieras. Principen galler visserligen, som
namnts, for de institut som har konton i Riksbanken, vilket i praktiken
idag bara ar bankerna. Detta innebar samtidigt att de likvidéverforingar
som sker i avvecklingsdgonblicket endast berdr bankerna, medan
vardepappersoverforingarna ocksa galler alla s.k. clearingmedlemmar i
VPC (t.ex. aven fondkommissionarer). En clearingmedlem kan darmed
aldrig erhdlla vardepapper pa sitt vardepapperskonto i VPC utan att
dennes likvidbank samtidigt betalar foér dessa vardepapper.

Fragan ar da hur bankerna ifrdga hanterar sin roll som likvidbank.
Det ar ytterst en fraga som beror affarsrelationen mellan bankerna och
deras kunder, men i manga fall uppges att bankerna ser till att saker-
stalla likviditet fran clearingmedlemmeidre avvecklingen, dvsinnan
VPC pa instruktion for oOver tillgangarna till clearingmedlemmens
vardepapperskonto. Clearingmedlemmar som inte ar banker eller del-
tagare i betalningssystemet kommer pa sa satt att "betala i forskott”, lat
vara att det inte sker till motparten utan till banken. P& samma satt
kommer den saljande clearingmedlemmen att fa sitt vardepapperskonto
debiteratinnan denne erhaller likviden fran sin likvidbank, eftersom det
ju ar bankens konto i Riksbanken som krediteras vid avvecklings-

# Likvidbankerna har redan vid férsta inrapporteringen till VPC angivit vilka

av clearingmedlemmarnas konton som kommer att berdéras av de varde-
pappersaffarer som skall avvecklas och darmed ocksa vilka vardepapper som
skall flyttas var nar likvidavvecklingen har skett. De &r dessa instruktioner
som VPC slutligen utfér. Férenklat kan man allts saga att pengarna flyttas
mellan bankernas konton i Riksbanken, medan vardepapperen flyttas mellan
de s.k. clearingmedlemmarnas vardepapperskonton i VPC (dock pa basis av
en tidigare instruktion fran respektive likvidbank).
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tillfallet. Kort sagt, clearingmedlemmar som inte ar banker kommer att
ha enfull kreditrisk (som den héar defineras) pa sina likvidbanker. Detta
ar en naturlig effekt av att alla aktorer pa vardepappersmarkriatien

kan eller far vara deltagare i centralbankernas betalningssystem (bl.a.
eftersom dessa system ar byggda for stora interbankbetalningar), och att
vissa aktorer darfor far acceptera att ta risk pa de banker de anlitar.
Eftersom det i forsta hand ar fraga om mindre aktorer har bristen pa
DvP ingen avgorande betydelse fran stabilitetssynpunkt, dven om det
finns vissa undantag dar sadana systemrisker inte kan uteslutas.

Andra risker i VPC-avecklingen finns i form dikviditetsriskeroch
ersattningskostnadsriskeDessa risker galler samtliga aktdrer (dvs.
bade bankerna och 6vriga clearingmedlemmar). For att atervanda till vad
som mer i detalj hander under clearing- och avvecklingsprocessen
aterges har proceduren for den s.k. penningmarknadsclearingen.
Garanticlearingen, dvs. den clearing som sker till folid av affarer pa
aktiemarknaden, fungerar i stort p4 samma satt. Men eftersom beloppen
av clearingen av de instrument som handlas pa penning- och
obligationsmarknaderna vida Overstiger 6vrig clearing s& anvands
fortsattningsvis den som exempel néar inget annat afiges.

Efter det som pa marknaden kallas avslut (vilket sker i telefon)
registrerar parterna uppgifterna om affaren och rapporterar dem till
VPC, Idag galler t.ex. att affarerna pa interbankmarknaden skall
rapporteras inom en timme efter avslut. Rapporteringen innehaller upp-
gifter om vilka vardepapper som ingar i affaren, pris, belopp, motpart
och likviddag. For korta papper géller ett likvidschema pa tva dagar och
for langa skall avvecklingen ske tre dagar efter avslut. Detta ar inga
regler i strikt mening, utan utgér bara konventioner parterna emellan.

Senast vid ett visst klockslag pa avvecklingsdagens formiddag skall
VPC ha fatt sadana uppgifter sa att clearingen kan goras. Det innebar att
alla kop och forsaljningar som skall galla vid dagens avveckling da skall
vara registrerade och matchade i VPC. Kort sagt, de som har salt
vardepapper skall ha registrerad kapacitet att kunna leverera dessa. Om
sa inte ar fallet vidtar olika procedurer som leder fram till att vissa
affarer maste systemexkluderas. Det innebar med andra ord att till foljd
av bristande leveranskapacitet hos nagon clearingmedlem, t.ex. att nagon
har salt mer 4n vad man har haft, kan vissa affarer behdva lamnas
ogjorda. Situationen ar mdjlig delvis som en féljd av hur den svenska
penning-och obligationsmarknaden fungerar, dar vissa aktorer har

30 Har diskuteras inte heller RTGS-funktionen i VPC, eftersom den i dagsléget
endast anvands i liten skala.

31 Inrapportering sker dven en géng per dag per ISIN-kod (véardepapper) till
PMI for prisuppgifter etc.



SOU 2000:11 Clearing och avveckling av svenska vardepapp#®olym B:385

patagit sig market maker-rollen, dvs. att de uppratthaller likviditeten i
marknaden genom mojligheten att traffa en lang rad avslut i samma
vardepapper utan att avveckling alls behoéver ha skett i nadgon av
affarerna daremellan — dvs. att man kan sélja ndgot man annu inte har
fatt. Tidigare beskrevs hur affarerna i ett nettoavvecklingssystem hanger
samman. Det ar darfor latt att inse att om ett av avsluten i en lang kedja
av affarer ogiltigforklaras infor avvecklingen, sa kan alla inblandade
parters balanser i det aktuella vardepapperet paverkas. Tidigare har
konsekvenserna av detta beskrivits som en ersattningskostnadsrisk.

Men lat oss atervanda till vad som sker om vardepappersclearingen
genomfors planenligt. D& skall likvidavvecklingen aga rum. Den ar
baserad pa aktorernas samtliga individuella likvider och utgor ett fram-
raknat netto for respektive bank som skall antingen betalas eller erhallas.
Likvidavvecklingen genomfors for narvarande klockan 12.45 pa
avvecklingsdagen, @aven om VPC nagot tidigare bor ha fatt in
information om utsikterna for att avvecklingen kan dga rum smartfritt.
Det ar forst da aktorerna (inkl. VPC) vet om affarerna faktiskt kommer
att avvecklas. Avvecklingen &r ju i detta skede helt och hallet beroende
av om bankerna har tillrackligt med likviditet pa sina respektive
Riksbankskonton. Om sa ar fallet, genomférs avvecklingen efter de
principer som redan har bekrivits. Om det saknas likviditet kan
avvecklingen inte genomféras alls; procedurerna for dtksenad
avvecklingtar sa vid. Utan att ga in i detalj for vad som sker under dessa
procedurer, skall bara ndmnas att intensiv kommunikation féretas mellan
bl.a. VPC, Riksbanken och bankerna for att pa sa satt undersoka om
likviditetsbristen kan avhjalpas. En anledning till att det saknas likviditet
kan t.ex. vara att banken som saknar erforderlig likviditet inte har
pantsatt vardepapper till forman for Riksbanken i sddan utstrackning att
tillghngen pa& intradagslikviditet fran  Riksbanken  tacker
betalningsforpliktelserna. Detta kan rora sig om ett rent administrativt
problem och kan i sa fall redas ut relativt snabbt. Allvarligare ar det
forstas om banken helt enkelt saknar gangbara vardepapper att stalla
som sakerhet eller i dvrigt likvida medel efter att alla administrativa
orsaker till likviditetsbristen ar undanréjda.

| princip finns i detta lage tre majliga utfall. Antingen stéller nagon
annan bank upp med ett dagslan, eller sa inleds ett slags urbacknings-
forfarande av bankens alla affarer (inkl. de som banken gjort pa uppdrag
av andra clearingmedlemmar). Detta sker genom att bankens affarer gar
tillbaka samt att tid ges sa att 6vriga aktorer (inkl clearingmedlemmarna)
kan gora ersattningsaffarer pa basis de nya balanser som uppkommit
efter att den fallerande bankens affarer har lyfts ur.

En tredje ar ett undantagsfall, och utgdrs av att Riksbanken har
mojlighet att bevilja ett sarskilt likviditetsstéd for att hindra att
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betalningstrafiken i landet helt avstannar. For detta kravs sarskilda
omstandigheter.

Urbackningsforfarandet har lyckligtvis aldrig behdvts tillgripas i
Sverige. Pa historiska data kan darfor risken sagas vara liten for att
dessa likviditets- och ersattningskostnadsrisker for aktérerna skall
materialiseras och sprida sig. Samtidigt kanner vi igen karaktarsdragen
for en systemrisk namligen att sannolikheten ar lag, men implika-
tionerna enorma. Det sager sig sjalv att det for med sig allvarliga
konsekvenser om alla av en banks affarer en viss dag pa penning- och
obligationsmarknaden maste goras om. Om en bank pa ett sa tydligt satt
demonstrerar likviditetsproblem kommer sannolikt marknadsrorelserna
att vara omfattande. Det kan ju ocksa vara sa att stora rantercrelser i sig
skapar just den sortens likviditetsproblem for en aktor. Nervositeten pa
marknaden i ett sadant lage ar en uppenbart forsvarande omstandighet
och det far darfér anses vara obevisat hur manga ersattningsaffarer som
enligt gallande dverenskommelser parterna emellan de facto skulle géras
och pa vilka villkor som i sa fall skulle galla. Vardet av de avtal om
kompletterande affarer maste alltsd bedomas i ljuset av en
marknadssituation som praglas av oro och stigande rantor. Det finns
skal att misstanka att robustheten i avtalen ar helt och hallet beroende av
radande  marknadslage. Det gor givetvis avtalen och
Overenskommelserna mindre funktionsdugliga i stresssituationer, dvs.
nar de skulle behdvas.

4.3 Riskhantering i andra landers system

Riskerna i andra landers avvecklingssystem &r pa det hela taget de
samma som i det svenska. Vad som skiljer systemen at i det avseendet ar
istallet pa vilket satt riskerna hanteras. | bilagan till denna studie finns en
tabell 6ver de s.k. riskkontrolimetoder som tillampas i systemen inom
EU.

Dar framgar t.ex. att urbackningsproblematiken och systemrisken i
vissa system (t.ex. i Tyskland, Frankrike, Spanien, Belgien m.fl.) soks
undvikas genom att automatiserade vardepapperslan, likviditetsfaciliter,
forlustdelningsarrangemang och pantsattningskrav av olika slag utnyttjas
for att tackla problem om brister uppstar hos nagon aktor i samband
med avvecklingen. Dessa funktionaliteter ar vasentligt starkare an det
tidigare omtalade repoavtalet som finns mellan aktérer i VPC, och de
kan darigenom béttre hantera problem som hotar en under ordnade
former genomférd nettoavveckling.

Men det finns ocksa andra europeiska system (t.ex i Storbritannien
och Nederlanderna) i vilka avveckling av affarer kan avstanna till foljd
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av allvarliga bristproblem genom att dessa system saknar (bindade)
lanefaciliteter eller andra funktionaliteter som sakerstaller leveranser och
betalningar vid avvecklingstillfallet. De asyftade systemen ar emellertid
bruttosystem, vilket gor att en avbruten avveckling av en affar inte pa
samma satt riskerar att sprida sig och skapa problem i andra delar av
(betalnings)systemet.

Slutligen finns system (t.ex. i Irland och Danmark) i vilka det saknas
sakra metoder for att undvika urbackningar pa ungefar samma séatt som
forhallandena ar i VPC:s nettoavveckling. | det danska nettosystemet
tillAmpas emellertid nattavveckling och sammantaget goérs fyra
avvecklingskdrningar per dygn — nagot som i viss man forhindrar att
mindre eller temporara bristproblem férorsakar systemstorningar. (Lite
langre fram — stycke 6.3 — aterkommer jag till nagra ytterligare
kommentarer till vad for slags problem det anda kan fororsaka.)

4.4 Kostnader

De risker som forekommer utgors av sannolikheter att aktorerna ifraga
drabbas av kostnader. Men vilka kostnader ar det egentligen fragan om?
For de clearingmedlemmar sante har DvP-avveckling, dvs. de som
maste ga via en likvidbank for att delta i avvecklingen och darmed

exponeras forfull kreditrisk, utgérs risken t.ex. av sannolikheten att
deras likvidbank skulle stalla in betalningarna eller fa andra allvarliga
likviditetsproblem. Sa lange banken haller den likviditet som ar avsedd
som kopeskilling for de vardepapper som aktoren skall erhalla i samband
med avvecklingen riskerar aktdren en kreditforlust pa banken.

Nar det gallerlikviditetsrisk och ersattningskostnadsrisir de i
forsta hand relaterade till hur marknaderna har utvecklats mellan de
ursprungliga affarsavsluten och den tidpunkt vid vilken det star klart att
affaren inte kommer att genomforas planenligt och atgarder tas, t.ex. for
att gora ersattningsaffarer. Det gar inte att sdga nagot om storleken pa
dessa kostnader, annat an att de kan antas vaxa i takt med osakerheten
pa marknaden (som i sig delvis paverkas av stabiliteten pa den
finansiella marknaden och hos de enskilda aktérerna). Ju stérre
aggregerat behov for att gora ersattningsaffarer, desto hogre
ersattningskostnader kan befaras.

Vad g/stemrisken betraffar ar specifika kostnader mer svar-
identifierade. Ett extremt exempel ar givetvis de kostnhader (direkta och
indirekta) som uppstod for de finansiella aktorerna i allménhet i
samband med den svenska bankkrisen. Har rérde det sig visserligen aven
som soliditetsproblem i en del institut, och inte bara om
likviditetsproblem, vilka riskerade att leda till urbackning i VPC (enligt
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de mekanismer som tidigare beskrivits) och darmed till risken att sprida
problemen vidare i systemet sa att stabiliteten i betalningstrafiken och
det finansiella systemet i stort kunde ta skada. En del av kostnaderna
under bankkrisen kom i form av hognepplaningskostnader. Dels i
Riksbanken (som hojde styrrantan for att motverka den ogynsamma
kronutvecklingen, som delvis var en foljd av ett bristande fértroende hos
marknadsaktorerna foér den svenska ekonomin och dess funktionssatt).
Dels pa den internationella kapitalmarknaden dar langivare kravde hogre
riskpremier for utlaning till svenska institut.

Upplaningskostnaderna kan givetvis i en krissituation ocksd Oka
enskilt for vissa institut (eller typer av institut) om marknaden finner att
de ar sarskilt utsatta och/eller att deras trovardighet ar ifragasatt till foljd
av problem i avvecklingen — problem som kan vara rena smittoeffekter
t.ex. av en komplicerad urbackning eller systemexkludering i
avvecklingen. De kostnader som sammanhanger med att en statlig (eller
liknande) raddningsaktion foretas gentemot nagot eller nagra institut gar
antagligen ocksa att hanfora till sannolika kostnader, eftersom det ar
troligt att staten pa ett eller annat satt till sist kommer att vilja fa in sina
utlagg fran finanssektorn.

Utbver dessa kostnader kan institut som tar pa sig att gora
ersattningsaffarer i samband med ett urbackningsférfarande komma att
dra pa sig kostnader i form av samre villkor, till féljd av marknads-
rorelser mellan ursprungligt avslut och nytt, eftersom det inte finns nagra
garantier eller forlustdelningsarrangemang inbyggda i systemet for att
hantera sadana risker.

4.5 Sammanfattning av risker, riskhantering
och kostnader — och slutsatser darav

Av de risker som diskuterades i forra kapitlet, visar genomgangen av
VPC:s system att samtliga férekommer déar. De fyra riskerndubr
kreditrisk for andra &an likvidbankernalikviditetsrisken och ersatt-
ningskostnadsriskerior alla aktoérer i samband med vardepappers-
clearingen och likvidavvecklingen samstystemriskeri samband med
likvidavvecklingen. Det ar svart att saga hur pass allvarliga de ar. For en
enskild aktor ar det givetvis daligt att drabbas av en ersattningskostnad
om motparten inte kan leva upp till atagandena i samband med
handelsavslutet. PA samma sétt ar ett oférutsett likviditetsbortfall sallan
nagot positivt. Graden av allvar hanger darfor samman med de berorda
positionernas storlek, de drabbade institutens o6vriga balanser och
marknadsrorelserna vid det aktuella tillfallet. | nagot skede riskerar
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dessa risker att dverga i en systemrisk. Da utgor de ocksa ett allvarligt
problem.

Riskerna foreligger trots den riskhantering som sker i samband med
clearing och avveckling i VPC. Av de exempel pa riskhanterings-
instrument som angavs i forra kapitlet ar ungefar halften tillampade i det
svenska systemet, med olika styrka. Synkroniserad betalning och
vardepappersleverans (DvP) galler fér bankerna, men inte for 6vriga
aktorer. Tidsglappet mellan avslut och avveckling ar upp till tre dagar,
vilket i och for sig inte ar konstigt med europeiska matt matt, men icke
desto mindre en kalla till risk. Ett repoavtal finns mellan de storsta
aktorerna i syfte att forhindra bristproblem i samband med avvecklingen,
men dessa avtal ar inte robusta nog for att vara tillforlitliga i ett krislage.
Krav pa deltagare i VPC:s clearing och avveckling finns i VPC:s
regelverk. Dessa tar bl.a. fasta pa aktorernas administrativa formaga och
finansiella styrka. Vad som ar oklart ar i vilkken omfattning
uppfdljningen sker av dessa krav av redgotkanda deltagare och ev.
konsekvenser auppféljningens resultat. Tak eller limiter fér storleken
pa nettopositioner, robusta likviditetsfaciliteter, forlustdel-
ningsarrangemang och korrekt prissattning av risker finns inte. Vid en
internationell jamférelse kan det konstateras att riskhanteringen av det
slag som har diskuteras ar mindre utbyggd i VPC &an i manga andra
europeiska system.

Riskerna utgérs av sannolikheten for aktorerna att drabbas av olika
typer av kostnader: kreditforluster, extrakostnader till folid av mark-
nadsrdrelser och kostnader som har att géra med konsekvensera av
systeminstabilitet.

Det ovannamnda innebar i sig inte att VPC, pa det hela taget sett,
skulle vara ett onormalt instabilt eller riskfyllt system, med inter-
nationella matt matt (trots att det saknar manga av de riskhanterings-
metoder som tillampas pa annat hall). Tvart om kan det havdas att VP-
systemet som sadant ar modernt, forhallandevis transparent och mycket
avancerat kontobaserat vardepapperssystem. Den tekniska kapaciteten ar
god. Reservanlaggningar finns och kan géras operativa inom relativt kort
tid om huvudanlaggningen av nagon anledning drabbas av drift-
storningar. VPC kan ocksa visa upp mycket goda siffror vad galler
systemets tekniska tillganglighet for deltagarna. VPC erbjuder aven
mojligheten till bruttoavveckling i realtid, vilket kan bidra till att
undanrdja viss systemrisk, aven om funktionaliteten i dagslaget inte
anvands sarskilt myckét. Det skall ocksd papekas att man i den

32 En kort diskussion om stabilitetsaspekter pd netto- respektive bruttoavveck-
ling gors i stycke 3.3. Dar framkommer bl.a. att &ven bruttoavveckling medfor
viss risk.
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Europeiska centralbankens (ECB) regi under 1998 gjorde en genomgang
av i stort sett alla clearing- och avvecklingssystem som anvands inom
EU. Denna genomgang syftade bl.a. till att klarlagga de risker som
centralbankerna kan exponeras fér om de anvander dessa clearing- och
avvecklingssystem nar de utfér sina penningpolitiska eller andra
operationer. Av genomgangen kan man tydligt dra slutsatsen att VPC,
pa ett dvergripande plan, tillhor de mest valfungerande systemen i
Europa®* Men denna utsaga bor samtidigt speglas i det faktum att
robustheten i de atgarder som finns till hands for att hantera risken for
systeminstabilitet och dominoeffekter (vid urbackning) har tydliga brister
av det slag som har har redovisats. Det &r VPC:s svaga punkt.

Huvudskalet till att de ovannamnda riskerna uppmarksammas, istéllet
for att det svenska systemets fortjanster lyfts fram, ar den metod som har
har valts for att analysera effektivitet. Denna analysram tas upp i nasta
avsnitt. Den tar fasta pa just avvagningen mellan risker och kostnader
for att reducera dem (dvs. vilken nivd som valts pa det som i
engelsksprakig litteratur ibland kallas "bads” inom ett system). Alter-
nativet kunde forstas vara att analysera hur pass bra ett system ar (dvs.
intressera sig for systemets "goods”) och darmed peka pa VPC:s starka
sidor. Men detta synsatt har har bedémts vara mindre anvandbart, vilket
ingalunda &r det samma som att pasta att de svenska systemens
fortjanster ar ringa.

En vanlig utgangspunkt i beskrivningar av hur en vardepappers-
marknad fungerar ar ju, som inledningsvis namnts, att clearing- och
avvecklingsledet fungerar perfekt och att det bara medftér vissa
administrativa kostnader for anvandarna. Eftersom det finns ett behov av
att nyansera denna bild kan det darfor vara nyttigt att studera pa vilka
vasentliga punkter ikraftvarande clearing- och avvecklingsfunktioner
awviker fran idealbilden av ett felfritt system utan risker. Ett forsok att
analysera detta pa de svenska systemen gors i féljande avsnitt.

33 »Assessment of EU Securities Settlement Systems against the Standards for
their use in ESCB Credit Operations”, European Central Bank, September
1998.
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5 Analys av effektiviteten i clearing-
och avvecklingssystemet

5.1 Analysram for effektiv utformning av
clearing- och avvecklingssystem

| forra avsnittet diskuterades de befintliga riskerna i VPC-avvecklingen
och den riskhantering som darvidlag &r i kraft. Kan man da analysera
detta i termer av hur pass effektiv utformningen av systemet (inkl. risk-
hanteringen) egentligen ar?

Ett anvandbart synsatt nar det galler att analysera effektiviteten i ett
betalningssystem har for nagra ar sedan presenterats av Berger, Hancock
och Marquaréf *> Utgangspunkten ar att det finns en trade-off mellan
risker och kostnader i clearing- och avvecklingssystemen. | figuren
nedan aterfinns darfor risknivan pa ena axeln och kostnaderna pa den
andra. | sjalva verket later sig varkemsknivan eller kostnaderna
avlasas pa ett sa enkelt och endimensionellt satt som diagrammet
forsoker antyda. Verkligheten &ar ju den att en rad olika slags risker och
kostnader finns och att de inte kan sammanpackas och jamféras i ett
plan. Ett diagram som lag narmare verkligheten skulle bestd av en
mangd axlar (fér bade risktyper och kostnadsslag) som alla pekade ut
fran origo, och i denna kvast av axlar skulle man kunna finna punkter
som band samman olika avvagningar mellan risker och kostnader. En
mer verklighetstrogen bild forvisso, men givetvis ocksa alldeles

34 Berger, Hancock, Marquard (1996).

% Resultaten av den har tillampade modellen skall — p& samma sétt som vid
varje forsok att diskutera och skatta samhallelig effektivitet — tolkas med en
stor portion av forsiktighet. Huvudsyftet med att diskutera det svenska varde-
pappersavvecklingssystemet i termer av denna modell ar att pa ett nagorlunda
illustrativt satt askadliggora problematiken med risker, framst de i form av
externaliteter (t.ex. systemriskerpch konsekvenserna for det finansiella
systemet (betalningssystemet) av de satt pa vilket dessa risker hanteras pa
vardepappersmarknaden. Modellen beddms vara till stor nytta for att diskutera
fragan ur principiell synvinkel. Darmed tolereras att modellen inte kan ge
tydliga (eller entydiga) besked om den faktiska nivan p& den samhalleliga
effektiviteten i systemet. Slutsatserna om effektivitetsniva skall darfor endast
ses som ett resultat av den principiella diskussionen som har férekommer om
awvagningar mellan kostnader och risker.
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ooverskadlig. Nedanstadende tvadimensionella diagram far darfor tjana
som hallpunkt for analysen.

Kostnaderna langs X-axeln utgdrs av summan av vad aktoérerna far
betala som ett reslutat av att man deltar och uttnyttjar clearing- och
avvecklingssystemet i fraga. Har asyftas alltsd olika fasta och rorliga
kostnader som har att géra med driften och utvecklingen av systemet,
inklusive de eventuella riskhanteringsarrangemang som hanger samman
med detsamma. Hit hor aven finansiella kostnader t.ex. i form av
alternativkostnader att halla de sakerheter som behovs for att skapa
likviditet i systemet (t.ex. via centralbanken). Risknivan, som méats pa Y-
axeln, defineras som summan av de 6kade riskerna for alla aktorer till
foljd av verksamheten i clearing- och avvecklingssystemet. Eller uttryckt
pa annat satt: den sammanlagda risken for att aktérerna drabbas av
ofdrutsedda extrakostnader genom problem (egna eller andras) i
samband med clearingen och avvecklingen; ju battre systemet fungerar,
desto lagre sadan risk.

figur 5:1

Risk

Kostnader

Kurvan FF sammanbinder de samhalleligt effektiva kombinationerna av
risk och kostnader vid de tekniska och finansiella l6sningar som finns
tillgangliga, och under det radande regelverket for vardepappers-
marknaden. Med andra ord illustrerar kurvan FF de alternativ vid vilka
risknivan inte kan reduceras ytterligare utan att kostnaderna for en sadan
atgard okar. Att kurvan ar konvex forklaras av antagandet om att ju
narmare den lagsta uppnabara risknivan man kommer, desto dyrare blir
det att ytterligare fa ner densamma. Som bekant ar det ju nastan alltid
dyrast att eliminera de sista aterstaende riskerna.
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Kurvan Il representerar det som brukar kallas den hdgsta mdjliga
sammanlagda nyttonivd som aktorerna, i detta fall pad vardepappers-
marknaden (och alla andra som kan komma att beréras av riskerna i
clearing- och avvecklingsprocessen), kan uppna givatotegin och
regelverket. Kort sagt, aktérerna uppfattar alla alternativa kombinationer
av riskniva och kostnader langs denna kurva som likvartiigawrvan ar
konkav for att beskriva att aktérerna férmodligen ar beredda att betala
allt mindre for att minska riskerna ytterligare ju lagre risknivan ar.
Kurvan kan ocksa uppfattas som elfustration av summan av
aktorernas individuella benédgenhet att forsakra sig mot risk. De skulle
naturligtvis féredra att vala en kombination av risk och
"forsakringspremie” som ligger under denna kurva, eftersom saval
kostnader som risk da skulle vara lagre. Helst vill forstas aktorerna finna
en l6sning som ligger i origo, dar nollrisk uppnas till ingen kostnad alls.
Den tekniska och finansiella utvecklingsnivan och det radande
regelverket gor emellertid detta omdjligt. Gransen for det mdjliga, dvs.
hur langt ner i diagrammet aktdrern&an finna tillgangliga
kombinationer av risk och kostander, anges ju av FF-kurvan.

Utseendet pa de bada kurvorna visar svarigheten att forena en
avtagande betalningsvilja for riskreduktion med stigande marginal-
kostnader for att minska riskerna. Givet lutningen pa de tva kurvorna
finns det i sjdlva verket bara en kombination av kostnader och risk i
vilken betalningsviljan och marginalkostnadeppgar till samma vérde,
namligen i den punkt dar de tva kurvorna lsammalutning. | diagram
av det har slaget brukar man darfér saga att tangeringspunkten fér de
tva kurvorna (punkten A) utgér den for samhallet mest effektiva
kombinationen av (i det har fallet) risk och kostnader i ett clearing- och
avvecklingssystem. Dar sammanfaller helt enkiglt mdjliga med det
Onskvardapa ett optimalt sétt.

Om tekniska landvinningar eller lagandringar skulle bana vag for
t.ex. nya riskhanteringsmetoder, som innebar att samma risknivd som
tidigare skulle kunna uppnas fast till lagre kostnad (eller lagre risk till
samma kostnad), sa skulle FF-kurvan skifta nedat, dvs. till vanster.
(Enklast ar att tanka sig ett parallellskift, men andra forskjutningar vore
ocksd mojliga, beroende pa beskaffenheten pa forandringen i de yttre
omstandigheterna). Aktdrerna skulle darmed ges mojlighet att valja
l6sningar som ligger under den tidigare optimala nivan och en ny, och
for aktorerna "battre” ll-kurva skulle etableras. Darmed skulle ocksa ett

% Man skall dock komma ihdg att det egentligen finns olika slags aktorer,
med olika slags preferenser: saval riskvilliga som riskaverta. Jag skall dock
har inte ga djupare in i denna diskussion.
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nytt samhalleligt optimum aterfinnas i tangeringspunkten for de tva nya
kurvorna.

5.2 Avvagningen mellan risker och
kostnader i VPC-avvecklingen

En slutsats fran forra avsnittet var att det forekommer risker i VPC:s
system och att dessa risker kan férknippas med vissa kostnadstyper. Har
skall de bada sattas i relation till kostnader (eller priset, om man sa vill)
for atgarder som syftar till att forhindra aktérerna i systemen att drabbas
av sadana kostnader, dvs den ikraftvarande riskhanteringen pa omradet.
Med andra ord skall aktérernas faktiska betalningsvilia for en
"forsakring” relateras till de formodade kostader som uppstar i en kris-
situation eller liknande. Detta kan sedan gyebild av effektiviteten i
systemen.

En slutsats var ju att forekomsten av riskerna pekar pa att aktorerna
inte lagt ner (tillrackligt stora) kostnader for att helt eliminera dem. Eller
utryckt pa ett annat satt: aktérerna har inte internaliserat de
externaliteter som t.ex. systemrisker utgor. Detta kan vara baserat pa
antagandet om att riskerna ar sma i forhallande till priset for att fa ner
dem samt en viss uppfattning om hanterbarheten av de kostnader som
uppstar for att tackla de problem som riskerar att materialiseras. Dvs.
att aktorerna i avvagningen mellan kostnader och risk (under de givna
tekniska och finansiella forutsattningarna och det radande regelverket)
har optimerat riskhanteringen i systerfletFor att atervanda till
diagrammet i borjan av detta avsnitt, har aktérerna (inkl. VPC) enligt
dessa antaganden placerat riskhanteringen i punkten A, och darmed
risknivan vid R.

5.3 Underprissatta risker

Men det kan ocksa vara sa att aktérerna (inkl. VPC) har underskattat de
kostnader som faktiskt uppstar i handelse av att de negativa handelserna
intraffar. Det faktum att aktbrerna i sina interna riskhanteringssystem

37 En Klar begréansning for denna diskussion &r att det helt saknas vettiga data
om kostnader for olika slags riskhanteringsmetoder och fér de arrangemang
som idag ar i kraft i VPC. Diskussionen har tar darfor som utgangspunkt att
det pris som aktorerna betalar for riskhanteringen &r detsamma som anges av
den kostnadsnivd som korresponderar mot den i diagrammet angivna
risknivan R.



SOU 2000:11 Clearing och avveckling av svenska vardepapp#®olym B:395

varken forsoker kvantifiera eller (&n mindre) ta betalt av varandra for
t.ex. systemrisken antyder att sd kan vara fallet. Avsaknaden av
procedurer som underlattar fullféljandet av avvecklingen, aven i tider da
marknadsturbulens och allman osékerhet rader (t.ex. konstruktionen av
robusta vardepapperslanemajligheter eller likviditetsfaciliteter utanfor
ramen for Riksbankens intradagskrediter), pekar ytterligare pa en
snedvriden bild av potentiella kostnader. Dvs att den faktiskt betalda
"forsakringspremien” mot extrakostnader i samband med olika slags
avvecklingsproblem &r lagre &n vad den borde vara. Aktdrerna ar, enligt
detta synsatt, helt enkelt inte benédgna att betala fullt ut for att reducera
risken for att drabbas av kostnader for att andra aktorer stéller in
betalningarna eller far andra problem i samband med avvecklingen.
Detta ar ocksa typiskt for s.k. externa effekter, till vilka systemrisken
hor.

| diagrammet kan en sadan "underprissattning” tolkas som att
aktérerna har andra preferenser an de som anges av kurva Il. Dessa
privata preferenser skiljer sig fran sammhallets i stort och de preferenser
som skulle gélla om externaliteterna var internaliserade, dvs. om de
faktiska riskerna var "erkanda” och prissatta pa ratt satt av aktoérerna.
En annan privat aggregerad preferenskurva skulle darfér kunna ritas i
diagrammet.

figur 5:2

Risk

Kostnader

Denna privata kurva I'l' skulle fa en brantare lutning &n den forsta,
eftersom aktérerna enligt detta resonemang &r mindre benagna att betala
for att reducera de risker som inte ar direkt relaterade till den egna
avvecklingen, an vad samhallet vore betjant av att de la ner pa
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riskhanteringen. De behéver med andra ord inte betala for systemrisker
eller andra svarprissatta risker, eller de kostnader som orsakas av andra
aktorers agerande. Tolkningen ar att den privata kurvan I'l' darfér ger
en falsk bild av den riskniva som aktdrerna sinsemellan skapar (men inte
nodvandigtvis enskilt utsatts for) och formodligen en skev bild av
betalningsbenagenheten hos dessa aktérer jamfort med om dessa risker
kunde observeras och/eller prisséattas mer korrekt. En forklaring till detta
kan t.ex. vara att informationen om konsekvenserna av problem i
avvecklingen ar asymmetriskt fordelad. Om ett clearing- och avveck-
lingssystemt ar utformat i enlighet med den avvagning mellan riskniva
och kostnader som illustreras av punkten B, dar FF ldthiangerar
varandra, sa ar den privata nyttan optimerad, men daremot inte den
samhélleliga. Detta eftersom kostnaderna som aktdrerna enskilt vore
beredda att betala for att férebygga t.ex. en systemkris ar otillrackliga i
forhallande till vilka kostnader en sadan kris kan skapa for alla
inblandade (dven om centralbanken gar in med likviditetsstdd). Risk-
nivan ar ocksa hogre an den samhalleligt optimala, vilket i diagrammet
visas av att Rligger hégre an R

Att privata aktorer inte tar hansyn till externaliteter ar inte alls for-
vanande. En viktig fraga ar hur den diskuterade "underprisséattningen”
anda kan rattas till. Staten kan genom regleringar, skatter, bidrag och
andra administrativa verktyg paverka incitamenten. En intressant fraga
ar darfor om aktorerna, utan sadana statliga ingripanden, kan finna
motiv till att internalisera systemriskerna genom férbattrad risk-
hantering.

54 Outnyttjad teknologi, regelverk och
infrastruktur

Det gar ocksa att fora ett resonemang utifrdn kostnadsfunktionen.
Namligen att nar clearing- och avvecklingssystemet (och riskhant-
eringen) utformades sa utnyttjade man inte till fullo tillganglig (finan-
siell) teknik (vars begransningar illustreras av kruvan FF i diagrammet)
for att reducera risknivan och kostnaderna. Det finns ju tekniska och
finansiella l16sningar for att minska t.ex. systemriskerna, men som inte
har anvants vid utformningen av riskhanteringen i VPC-avvecklingen.
Det vore t.ex. bade tekniskt och juridiskt mojligt for aktdrerna att skapa
en gemensamt agd pool av sakerheter och/eller likviditet for att smorja
avvecklingen, men trots det finns inte en sadan pa plats. Det finns ocksa
olika kreditriskverktyg — lat vara annu sa lange ganska trubbiga — som
kunde anvandas i bedtmningen av motparter och prissattningen
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gentemot den® Vidare kan en tkad anvandning av bruttoavvecklings-
funktionaliteter i realtid (RTGS) namnas.

Tidigare i uppsatsen diskuterades ocksa nar avveckling med central-
motpart vore bra ur risksynpunkt, och nar avveckling utan central
motpart vore den rimligaste modellen att tillampa. Inforlivat i resone-
manget ovan skulle det betyda att mdjligheterna att vid olika tillfallen
kunna avveckla pa det ena eller andra sattet, beroende pa omstandig-
heterna, vore att utnyttja teknologin pa ett ur risksynpunkt bra satt. Det
innebar samtidigt att om saddana valmajligheter inte foreligger sa riskerar
aktorerna att hamna i ett sdmre lage i kostnads- och riskavvagningen
som den diskuteras har.

Ett annat tecken pa att dagens mojligheter inte utnyttjas fullt ut visar
sig i hur den avveckling som sker gransdverskridande ar upplagd.
Typexemplet ar att en svensk aktér (som kan vara en svensk bank)
handlar ett utlandskt vardepapper som avvecklas i Euroclear i Béfgien.
For att kunna gora detta maste aktdren ga via den svenska affarsbank
som &r likvidbank i sadana sammanhang. For aktdrer som koper ett
vardepapper som avvecklas i Euroclear betyder det bl.a. att
transaktionen tar onodigt lang tid genom att betalning maste ske i forvag
till den svenska likvidbanken for att denna skall kunna avveckla enligt
DvP-principen i Euroclear (dvs. erldgga betalning samtidigt som
vardepappersleveransen sker). Det tar ocksa tid att fa bekraftelse fran
likvidbanken att affaren har avvecklats. Det kan ocksa innebara okade
risker pa den svenska likvidbanken for de aktérer som inte har konto i
Euroclear, eftersom avvecklingen for deras dee ar DvP (jamfor
avvecklingen for t.ex. svenska fondhandlare och deras forhallande till
likvidbankerna — stycke 4.2.). Ett alternativ till den radande ordningen
vore t.ex. att VPC upprattade en direkt lank till Euroclear, genom vilken
de svenska aktdrerna istéllet kunde avveckla vardepappersaffarer och
erhalla kupong och andra betalningar. Med lank menas héar att de bada
organisationerna skall ha konto hos varandra.

3 CreditMetrics, CreditRisk+, McKinsey m.fl.

39 Euroclear &r, tillsammans med Cedel i Luxemburg, de tvA storsta inter-
nationella clearingorganisationerna i Europa. Dar avvecklas merparten av de
vardepapperen pa den s.k. Eurobond-marknaden. De ar i forsta hand s.k.
vardepappersforvarare, men svarar sallan for kontohallningen av varde-
papperen — en funktion som istallet utférs av anlitade depabaker och andra
forvaringsinstitut. Avveckling ager rum mellan de parter som har konto
(likvid och vardepaper) i organisationerna. Mellan Euroclear och Cedel finns
en direktlank for effektivare avveckling av affarer som berér bada systemen.
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figur 5:3
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Om det ovanstdende resonemanget ar riktigt, skulle det innebara att
systemet (finans-)tekniskt och infrastrukturellt satt var utformat samre
an vad som vore mdjligt. |1 diagrammet skulle det visa sig genom att
systemet var utformat med en avvagning mellan risk och kostnader som
lag till hdger om den ursprungliga FF-kurvan — systemets utformning
skulle alltsa inte ha "natt fram” till vad som tekniskt vore majligt. Skulle
det systematiskt och jamt fordelat gélla for alla kombinationer av risk
och kostnader kan den "samre” F'F’-kurvan ritas in, som saledes ligger
till hdger om den ursprungliga (och alltiamt méjliga och riktiga) kurvan.
Om dessutom kostnadsbilden var skev (och lutningen pa aktorernas
preferenskurvor, llI-kurvorna, darmed brantare an vad de borde vara — se
tidigare resonemang), sa skulle den nya tangeringspunkten ge en riskniva
for systemet som motsvarade’. RVilket betyder en avsevart hogre
riskniva an den for samhallet optimala AjR som illustrerades i ett
tidigare diagram.

5.5 Slutsatser om effektiviteten

Det vore felaktigt att pasta att riskerna och riskhanteringen i VPC ar
signifikant bristfalliga. Man skall ocksa komma ihag att riskminimering
till varje pris inte n6dvandigtvis ar att efterstrava. Den trade-off mellan
risk och kostnader som har diskuteras visar ju att ett system med mycket
lag risk blir dyrt for aktorerna att delta i, och kommer pa sa satt inte att
bli attraktivt att anvanda. Om ett lagrisksystem inte anvands sa har i
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praktiken ingen riskminskning alls astadkommits. Vad analysen ovan
daremot indikerar ar att det finns underprissatta risker i VPC:s system
och att hanteringen av riskerna inte ar utformad pa basta satt.

En slutsats ar darfor att nar clearing- och avvecklingssystemet
utformas sa nas en effektiv avvagning mellan risknivd och kostnader
forst om tillganglig teknik och radande regelverk utnyttjas maximalt for
att fA ner riskerna. Vidare maste alla kostnader som kan uppsta i
samband med en problemfylld avveckling tas med i berakningen.

Under de reservationer som tidigare namnts angadende modellen som
sadan, indikerar analysen att det finns hogre risker an vad som borde
kunna vara fallet. Detta maste ses som nagot negativt om en beddémning
anda skall goras av det svenska vardepappersavvecklingssystemets
konkurrenskraft och darmed for handeln och avvecklingen av svenska
vardepapper. | vad man det ar mer negativt for VPC:s konkurrenskraft i
forhallande till konkurrenskraftseffekten hos andra utlandska system till
foljd av deras eventuella brister i effektivitet (som det har defineras) ar
har inte majligt att sdga nagot om.

Genom att (i) 6ka riskmedvetandet, eller incitamenten att operation-
ellt hantera systemriskerna, (i) forbattra prissattningen pa riskerna och
(iii) utveckla riskhanteringsmetoderna, kan forbattringar astadkommas i
det svenska clearing- och avvecklingssystemet och vid avveckling av
svenska vardepapper. En ¢kad effektivitet (lagre risk till lAgre pris)
skulle ocksa Oka systemets och vardepappershandelns attraktions- och
konkurrenskraft. En karnfraga ar hur incitamenten till forbattrad risk-
hantering kan motiveras i praktiken. Ett satt kan vara att aktérerna redan
vid handelstillfallet ges mojlighet till att fatta beslut om avvecklingssattet
pa basis av en tydlig meny av olika avvecklingsmodeller och dartill
forknippade kostnader. Ett annat ar att fokusera pa de privata aktérernas
incitament att tackla externaliteterna i form av systemrisker; hur
incitamenten kan paverkas och vem som ar bast skickad att gora det.
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6 Utvecklingstendenser

| detta avsnitt skall i korthet nagra utvecklingstendenser diskuteras,
delvis utifrén forra kapitlets analysram. Tanken ar att forsoka identifiera
hur framtiden kommer att paverka effektiviteten i det svenska systemet.

6.1 Gransoverskridande lankar mellan
nationella clearing- och
avvecklingsinstitut

Inledningsvis namndes att det for en tid sedan har igangsatts en sam-
arbetsprocess mellan de nationella clearing- och avvecklingsorganisa-
tionerna bl.a. med syftet att sammankoppla de olika organisationerna
med varandra. Tanken ar att ett vardepapper som ar registrerat i land A
anda skall kunna handlas av en aktor i land B och avvecklas i land B:s
system, utan att aktéren behover vara medlem i nagot annat system an
det egna landets (i det har fallet systemet i land B). Drivkraften i denna
process ar utvecklingen av och sammankopplingarna mellan
handelsplatserna, som skapar detta behov av smidigare gransoéver-
skridande avveckling.

Tva grundmodeller har forekommit i diskussionen. Den ena bestar i
att alla nationella system ar kopplade till ett centralt system. Har gar
tankarna till att t.ex. Euroclear skulle kunna spela denna centrala roll.
De nationella systemen skulle har kunna ta pa sig registerforingsrollen
(jfr. stycke 3.4.) och det centrala institutet skulle utgéra avvecklings-
maskinen. Ett slags tydlig uppdelning av de tva huvudfunktionerna i en
clearing- och avvecklingsorganisation av dagens snitt.

Den andra modellen ar dock den som har vunnit gehér hos de
nationella organisationerna. Den gar ut pa att alla — i alla fall manga —
europeiska system sammankopplar sig med varandra i ett nat av
unilaterala lankar. (Om alla 15 EU-landers system skulle vara
sammanlankade pa detta satt skulle antalet lankar saledes uppga till 210
styckeri®.) Det arbetet har inletts och drivs inom ramen for den
sammanslutning av europeiska vardepapperscentraler som kallar sig

4015 CSD:er med 14 unilaterala lankar vardera.
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ECSDA™ Har ar det frdgan om en horisontell integration av de
nuvarande systemen.

| vilken man visionen om ett heltdckande nat av lankar kommer att
materialiseras skall har latas vara osagt. Det finns val skal till att
misstanka att vissa lankar aldrig kommer att bli av, antingen foér att en
lank inte bedéms komma att anvandas i tillrackligt stor omfattning foér
att motivera de investeringar som trots allt krdvs, eller for att alla
nationella organisationer inte kommer att leva kvar som individuella
institut. En konsekvens av att binda samman organisationerna pa detta
satt forerfaller i och for sig vara att bibehalla och utveckla den nationella
strukturen pa vardepappersavveckling och registerféring, genom att man
bibehaller saval registerforingen som avvecklingen pa nationell basis.
Lankarna mojliggor for investerare att pa nationell hemmaplan avveckla
vardepapper som egentligen finns registrerade nagon annanstans. En
konkurrensaspekt av detta ar att clearing- och
avvecklingsorganisationerna inte konkurrerar med varandra, utan istallet
tillsammans erbjuder avvecklingsmdjligheter i det land som investeraren
valjer att handla i. P4 sa séatt kan man tala om en handelsplatsdriven
konkurrens, snarare an om en konkurrens vad avvecklingsfunktionen
betraffar.

Samtidigt kan man inte véarja sig fran tanken att skalférdelar kan
paverka strukturen av vardepapperscentraler i Europa, och att konkur-
rens pa det sattet anda skulle finnas. En undersékning som har gjorts pa
den brittiska finansmarknaden visar t.ex. att aktérerna dar anser att det
idag finns for manga avvecklingsinstitut i EuroffeDartill finns forstas
konkurrensen mellan de nationella organisationerna och deras samarbete
a ena sidan, och de internationella kollegorna, dvs. Euroclear och Cedel,
a den andra sidan. Detta ar ett slags konkurrens mellan de tva ovan
namnda ansatserna for gransoverskridande vardepappersavveckling.
Euroclear och Cedel ingar for narvarande inte i ECSDA-arbetet.

Har kan man tanka sig att utvecklingen blir att en uppdelning sker av
de idag sammanlankade funktionerna registerféring och avveckling. Det
skulle innebara att vardepapper emitteras pa nationell basis, eftersom
emittenterna vanligtvis ar nara knutna till hemmamarknaden. Det kan
ocksa finnas legala skal till att halla emissionerna och registerforingen
inom de nationella granserna. Vardepapperena skulle sedan efter handel
avvecklas i ett annat institut, som inte alls skulle behtéva ha samma
geografiska narhet till emittenterna, utan snarare — men inte heller det
med nodvandighet — till handelsplatsen. De svenska, danska och norska

1 European Central Securities Depositories’ Association
2 Bank of England. "Securities Settlement Priorities Review — September
1998".
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vardepapperscentralernas nyligen pa is lagda samarbete om den s.k. S4-
avvecklingen kunde ses som ett regionalt steg i denna utveckling. S4-
projektet syftade till att mellan dessa lander skapa ett gemensamt
clearing- och avvecklingssystem, som skulle ha kopplingar till de
nationella vardepappersregistren och betalningssystemen. Darigenom
skulle investerare bara behtva vara anslutna till ett clearing- och
avvecklingssystem, aven om affarer gjordes i fler an ett av de ansluta
landerna.

Sammantaget ar beddmningen den att det lankarbete som bedrivs inte
utsatter VPC for 6kad konkurrens gentemot sina utlandska kollegor pa
kort sikt. Slutsatsen ar inte lika sjalvklar pa lite langre sikt, utan har ar
en renodling av en eller nagra av VPC:s nuvarande centrala funktioner
fullt tankbar. Vad galler risknivan finns inga direkta samband med
lankbygget. Annat mojligen &n att den gransdverskridande avvecklingen
medfor vissa legala osakerheter, som maste hanteras pa ett gediget satt
(kan annars oka risknivan), samt att samarbetet mellan landernas
clearing- och avvecklingsorganisationer kan medféra ett tkat utbyte av
erfarenheter kring riskhantering (vilket skulle vara bra ur risksynpunkt).
Den sistnamnda punkten kan dock vara nog sa viktig vad effektiviteten
betraffar.

figur 6:1

Risk

Kostnader

For att atervanda till diagrammen i forra kapitlet, skulle det t.ex. kunna
leda till att den faktiska gransen for vad som utnyttjas for risk-
hanteringssyften pressas ner mot det lage som anger vad som maximalt
kan astadkommas pa detta omradet. Med diagrammets beteckningar sa
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narmar sig F'F’-kurvan FF-kurvan, dvs. den kraft som illustreras av
pilen 1.

6.2 Agandet av de svenska systemen

| dag &gs annu VPC till halften var av staten och aktorerna pa varde-
pappersmarknaden. Staten har sedan en tid aviserat att man efterstravar
att minska (eller helt ga ur) dgandet i VPC. Man kan da tanka sig tva
huvudscenarier: antingen fortsétter VPC att vara en medlemsagd
organisation (med minskad roll for staten), eller sa Gvertas dgandet av
privata intressen ocksa utanfor medlemskretsen.

Det gar naturligtvis att spekulera i hur VPC:s agarstruktur kommer
att se ut i framtiden. Har skall bara noteras att det i andra lander finns
exempel pa att saval en horisontell integrering (med annat eller andra
clearing- och avvecklingssystem), som en vertikal integrering (med t.ex.
en handelsplats) har agt rur.

| det langsiktigare perspektivet pA ECSDA-lankarna kan det vara av
varde att avvecklingen av svenska vardepapper kan ske i system som har
funktionaliteter som framjar betalningssystemets och vardepapp-
ershandelns stabilitet och effektivitet. Det kan ocksa havdas att ett starkt
agande kan paverka riskhanteringen positivt, genom att effektivare (an
ett minoritetsagande eller svaga agare) paverka incitamenten hos
deltagarna att hantera dven systemrisken. Utan att har alls ga in pa hur
staten for narvarande hanterar agarsituationen, kan det principiellt sagas
att staten kan spela en roll for incitamentstrukturen bade i egenskap av
agare (som forfogar déver den adminsitrativa verktygsladan i form av
skatter, bidrag, regleringar etc.), men likaval som sdljare om ett
eventuellt privatiseringstillfalle anvandes for att paverka riskhanteringen
positivt. Detta skulle tilsammans ha samma (positiva) effekt pad F'F'-
kurvan, enligt pil 1, som det ovannamnda scenariot i figur 6:1.

6.3 Starkta avvecklingsprocedurer i VPC

Under det senaste aret har VPC diskuterat, saval internt som med 6vriga
inblandade parter, satt pa vilka clearing- och avvecklingsfunktionerna
kan starkas i syfte att reducera de risker som ar narvarande. Ocksa inom

3 Exempel pad horisontell integrering ar Frankrike, dar det tvd systemen
Saturne och Relit slogs samman och bildade RGV-systemet, och exempel pa
vertikal integrering ar Tyskland, dar clearinghus och bors ar knutna till
varandra.
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ramen for samarbetet med de norska och danska kollegorna, och
planerna pa att uppratta ett gemensamt clearing- och avvecklingsystem
(S4, se stycke 6.1.) har ett arbete bedrivits for att finna férbattrade och
sakrare former for avveckling.

En funktionalitet som har férekommit i dessa diskussioner har varit
mojligheterna att avveckla affarer nattetid. Det finns en rad férdelar med
detta. En &ar att aktorernas likviditet (t.ex. bankernas gentemot
Riksbanken pantsattningsbara vardepappersinnehav) inte anvands under
natten, och att konkurrerande &ndamal med denna likviditet inte
foreligger. Det bidrar till att minska likviditetsbrister vid avvecklingen.

En annan fordel ar att flexibiliteten i avvecklingsprocesen skulle 6ka i
och med att en nattavveckling skulle medféra fler avvecklingstillfallen
per dygn. Detta bidrar till att 6ka sannolikheten for att fa igenom affarer

i avvecklingen, aven om de vid forsta forsoket av nagot skal inte kan
avvecklas. En nackdel ar att problemtransaktioner pa sa satt kan rullas
fran den ena avvecklingsomgangen till den andra, for att vid slutet av
dygnet fortfarande varauppklarad. Att skjuta upp problem pa det sattet
kan forsvara upplosningen av dem.

En nattavveckling kraver en avsevart hogre grad av automatisering
an vad som ar fallet idag. Den kraver ocksa att pa forhand anvandbara
arrangemang finns som kan smidiggéra avvecklingen i handelse av
bristproblem, eftersom beredskapen nattetid hos aktérerna att fatta
beslut om t.ex. extraordinara insatser far anses vara tamligen begransad.
Ett sddant arrangemang kan t.ex. vara att en — i riskreducerande syfte —
gemensam pool av sakerheter och/eller likviditet skapas bland aktérerna,
fran vilken medel kan anvandas for att forhindra att nettoavvecklingen
lases fast till foljd av brist hos en eller flera aktorer. Overenskommelser
om vardepappaperslan ar troligtvis ocksa av helt central betydelse for
systemets stabilitet. Utformningen av finansieringen och riskhanteringen
i dylika arrangemang ar naturligtvis avgorande for hur pass mycket de
bidrar till att reducera avvecklingsriskerna. Givet att sadana
arrangemang ar sunt utformade, minskar riskerna i forhallande till
dagens clearing och avveckling

Allmant sett kan ségas att i takt med att nettosystem forstarks med
olika stabiliserande atgarder, s& minskar de reella skillnaderna i risk-
hanseende mellan nettosystem och bruttosystem.

En annan utveckling som kunde forbattra effektiviteten pa
avvecklingen av svenska vardepapper vore att det — genom VPC eller pa
andra satt — oppnades mojligheter for aktorerna att traffa olika val av
avvecklingsmodell. Som redan namnts ett par ganger tidigare kan t.ex.
avveckling med central motpart @ven i avistahandeln i framtiden visa sig
vara mer an onskvart. Okad anvadning av RTGS-avveckling likasa.
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For att anknyta till analysramen i férra avsnittet, skulle F'F’-kurvan
skifta ner mot FF-kurvan i och med att tillganglig finansiell teknik
utnyttjades battre i riskreducerande syfte — samma kraft som i de tidigare
exemplen, dvs. den vid pilen 1 i diagrammet ovan. Under forutsattning
att aktorernas sinsemellan tillampade prissattning pa risker (&ven
avvecklingsrisker) forbattrades — nagot som t.ex. finansieringen av
sadana lanearrangemang kunde bidra till — skulle &ven aktorerna privata
preferenskurvor komma att férandras, och mer likna samhallets: I”I"-
kurvan skulle forskjutas mot ll-kurvan, vilkellustreras av pilen 2 i
figur 6:1.

6.4 EMU (inne eller ute)

Sverige star utanfor valutaunionen fran starten. Det ar oklart om, och i
sa fall nar, Sverige kommer att delta. Samtidigt kommer fler och fler

aktorer pa den svenska (finans)marknaden att paverkas av den
gemensamma valutans inférande, vilket sannolikt 6kar kraven pa att man
inom rikets granser kan integrera den nya valutan i de system som

anvands.
En diskussion som forts en tid géller notering av svenska aktier och
rantebarande papper i euro pa de svenska handelsplatserna.

Diskussionen har ocksa rort s.k. parallelinotering i euro och i kronor av
samma vardepapper. Sadana forandringar galler aven clearing- och
avvecklingsledet.

Det ar svart att reda ut huruvida riskerna i den svenska avvecklingen
generellt sett kommer att 6ka eller minska (eller forbli opaverkade) av att
Sverige inte var med bland de deltagande landerna nar valutaunionens
s.k. tredje och sista fas inleddes. En 6kad avvecklingsrisk vore dock
fallet om eventuell dubbelnotering av vardepapper leder till att
avvecklingen av dem gors beroende av varandra genom nettnings-
arrangemang. Dels for att sammankopplingar generellt sett bidrar till att
risken for smittoproblem okar. Dels for att den normalt sett yttersta
garanten for att likviditet finns i det svenska betalningssystemet (dvs.
Riksbanken) har starkt begransade mdjligheter att forse systemet med
likviditet i euro, vilket gor att en brist pa euro vid avvecklingstillfallet
kan leda till stérningar aven i kronavvecklingen. Nu har den senaste
tidens utveckling visserligen visat att tillgdngen pa euro for de svenska
aktorerna inte har utgjort ett sarskilt stort problem, 1at vara att de inte
har kunnat skaffa den via Riksbanken. Darmed kan sagas att system-
riskerna for avvecklingen i eurper sei praktiken inte utgjort nagot
problem. Darmed ar aven nettoavveckling i euro i Sverige en tankbar
I6sning. Men det ar inte det samma som att sdga att avvecklingen i
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kronor och euro bor sammankopplas. Det kan ocksa finnas andra skal
till att fortsatt kunna erbjuda bruttoavveckling i euro, som ett slags
konkurrensmedel i en varld dar aktérerna handlar i en och samma euro-
valuta, och i och med det eventuellt vager in den erbjudna avvecklings-
formen som en tyngre del i sitt beslut &n vad man tidigare har gjort.

6.5 Okad anvandning av sakerheter pa
finansmarknaden

Internationellt finns en tydlig trend mot en 6kad anvandning av
sakerheter mellan parterna i en finansiell transaktion. Det &r sannolikt att
detta kommer att ske dven i Sverige. En 6kad sakerhetsanvandning &ar
generellt sett bra vad avser stravan att fa ner de odnskade riskerna. Detta
monster kan aven sprida sig till hanteringen av avvecklingsrisker. Det
skulle darmed bidra till att minska avvecklingsriskerna (jfr.
utlaningsarrangemang och pooler i stycke 6.3).

En 6kad anvandning av sakerheter bidrar aven till att de volymer som
behover avvecklas (eller pantsattas via VPC) dkar. Huruvida en sadan
volymdkning principiellt paverkar nivan pa avvecklingsriskerna ar svart
att sdga. Daremot ar det tdnkbart att den okade anvandningen av
sakerheter gor att priset for aktorerna att halla dem blir allt viktigare.
Det finns ju ett generellt kostnadsproblem med okade krav pa sakerheter.
Detta leder naturligen till en ©6kad effektivitet i forvaltningen av
sakerheterna (collateral management), vilket i sin tur staller krav dels pa
ett effektivare likviditetsutnyttiande i samband med clearing- och
avvecklingsprocesserna, dels en 6kad transparens nar det galler priset pa
risk (aven avvecklingsrisk). Sammantaget skulle det bidra till att pressa
ner saval F’F-kurvan som I”I”-kurvan, i den riktning som anges av
pilarna 1 och 2 i figur 6:1.

6.6 Sammanfattning av framtidens
paverkan pa risknivan

Bade den gransdverskridande anvandningen av lankar, agandefragan vad
galler det svenska systemet, planerna pa forstarkningar av
avvecklingsprocessen och en 6kad anvandning av sékerkatekpmma

att pressa ner risknivan till en for samhallet narmare optimal niva. | figur
6:1 illustreras detta av riktningen pa pil 3. Med andra ord sa talar de
diskuterade utvecklingstendenser for att riskhanteringen i VPC kommer
att paverkas positivt. Enligt analysen skulle detta bidra till att 6ka den
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samhallsekonomiska effektiviteten i systemet och darmed utgdra en
forbattring pa den svenska finansmarknaden.
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7 Slutsatser

Denna studie innehaller beskrivningar av de centrala funktionerna i ett
clearing- och avvecklingssystem, hur de svenska systemen fungerar samt
vilka riskerna &r inom dessa system och hur de hanteras. De svenska
systemen bestar av OM:s och VPC:s respektive system. Utformningen
av dem skilier sig at pa avgorande punkter. | denna studie ar intresset
inriktat p& VPC, aven om principerna for OM:s avvecklingsmodell ocksa
diskuteras.

Riskerna i samband med clearing- och avvecklingsprocedurerna
studeras eftersom de antas spegla det satt pa vilket systemet ar utformat
— i vilken utstrackning det kan sagas vara effektivt sett ur samhallets
synvinkel. Huruvida systemet ar effektivt utformat i det avseendet ar en
relevant fragestallning eftersom graden av effektivitet antas kunna saga
nagot om hur pass bra den svenska infrastrukturen pa vardepappers-
avvecklingsomradet fungerar och i viken man clearing- och
avvecklingssystemet i fraga bidrar till att starka den svenska finans-
marknadens konkurrenskraft.

Slutsatsen ar att VPC:s system for nettoavveckling pa penning-
marknaden innebar hogre risker @n nddvandigt, vilket bidrar till att
forsamra effektiviteten sett fran samhallets sida. Det huvudsakliga
problemet &r inte riskerna i sig, utan det satt pa vilkket de hanteras.
Riskerna uppkommer bl.a. som ett resultat av avvecklingsschemat
(tidsglapp mellan handel och avveckling) och avvecklingssattet (netto).
De kan bada forandras, men inte 6ver en natt. Den nuvarande
hanteringen av riskerna ar i det perspektivet samre an nédvandigt. Har
kan:

() forbattrade mdjligheter att genomféra avvecklingen &aven vid
stdrre (brist)problem;

(i) ettt dkat riskmedvetande och incitament till 6kat ansvarstagande
bland alla aktérer vad géaller systemriskerna; samt

(i) en tydligare prissattning pa de existerande riskerna

Oka effektiviteten i systemet.

Forbattrade mdjligheter att avveckla aven i problemsituationer — punkten
(i) ovan — kan astadkommas med olika medel, t.ex. genom att skapa
forutssattningar for o©kad volym bruttoavveckling, genom robusta

funktionaliteter med vardepapperslan, mojligheter att avveckla nattetid
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samt med en sakrad likviditetstillgang och pantsattningsrutiner som gor

avvecklingen smidig.

Ett 6kat ansvarstagande bland aktdrerna for systemrisker i samband
med avvecklingen — punkt (ii) — ar en karnfraga. Att skapa alternativa
avvecklingssatt, som kan véljas beroende pa radande omstandigheter,
bidrar sannolikt till riskmedvetandet hos aktérerna. (Exempelvis bor
aktérerna kunna valja om de vill avveckla med central motpart eller
inte.) En viktig frAga ar hur incitament skapas bland aktérerna for att
omhénderta systemriskerna, och om staten eller aktdrerna sjalva skall
spela huvudrollen i det sammanhanget.

En forbattrad prissattning av de olika alternativen — punkt (i) — kan
astadkommas genom att fora fram valsituationen vad galler avveck-
lingssattet redan i handelsledet i en transaktion. Priset for att handla ett
visst vardepapper med en viss motpart i ett visst handelssystem kommer
da aven att paverkas av vilken avvecklingsform som valjs.

Vid en internationell jamforelse ar VPC pa det hela taget ett effektivt
system. Men mot detta skall stllas, att vad galler riskhanteringen (och
da i synnerhet de ikraftvarande funktionaliteterna for att tackla
systemrisker) ar VPC utrustad med forhallandevis f& och ineffektiva
verktyg. Framfor allt ar det risken for urbackningar av ingagna affarer i
nettoavvecklingen som ar en svaghet, aven med internationella matt
matt.

Studien forsoker aven identifiera nagra viktiga utvecklingstrender och
dess paverkan pa riskerna i clering- och avvecklingssystemet. De
diskuterade trenderna pekar mot battre forutsattningar att kunna tackla
avvecklingsrisker, snarare an mot férsamringar.

Sammanfattningsvis kan sagas:

o att VPC bor tillvarata de existerande och de framtida
forutsattningarna till forbattrade metoder for hantering och kontroll
av avvecklingsrisker. Sadana forbattringar bidrar till en totalt sett
effektivare utformning av clearing- och avvecklingsfunktionaliteterna,
vilket i konkurrenshanseende beddms vara bra for den svenska
finansiella sektorn.

» att de aktérer som handlar svenska vardepapper boér erbjudas
mojligheter att avveckla dessa affarer pa de satt som de efter
omstandigheterna beddmer vara de basta. For penningmarknaden
innebar det t.ex. att andra avvecklingsmodeller &n de som idag star
till buds (eller den som idag i praktiken anvands) bor utvecklas och
goras attraktiva(re) for aktorerna.

Att kunna erbjuda bade okade valmdjligheter for aktérerna och en
forbattrad riskhantering inom ramen for avvecklingssystemet ar
antagligen nodvandigt for att VPC, i egenskap av avvecklingsinstitut, pa
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lite langre sikt skall kunna behdlla och starka sin konkurrenskraft i
Europa. (Den slutsatsen berdr daremot inte VPC:s funktion som central
registerforare — nagot som heller inte diskuteras i uppsatsen.) Sadana
forbattringar ar sannolikt av vikt aven for marknaden fér svenska
vardepapper i sig, vars attraktionskraft hogst antagligen varierar positivt
med kvaliteten pa den service och de tjanster som ar kopplade till hela
transaktionskedjan.
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Appendix:

Risk Control Measures in EU Securities
Settlement Systems

SSS DVP model Risk control measures

(country)

NBB Clearing DVP model 1 system, The multiple batch procedure

system with a multiple batch mitigates the liquidity risk.

(Belgium) procedure. An automatic securities lending
service is provided by the NBB
acting as principal, but the potential
risks are mitigated by a collateral-
taking and a loss-sharing provision
included in the membership agree-
ment.

CIK DVP model 1 system, The multiple batches procedure

(Belgium) with multiple batches mitigates the liquidity risk.

procedures. As from No securities lending service.
October 1998, dde-
ment will be on a real-
time basis.
Euroclear DVP model 1 system An automatic securities lending
(Belgium) (in  commercial bank service is provided by Euroclear-
money), based on 3 MGT acting as principal, but the
batches (2 overnight potential risks are mitigated by
batches and one day- | collateralisation procedures. In order
light batch). to avoid cash failures, Euroclear-
MGT grants collateralised credits to
its participants with lending caps.

" Kalla: ECB, Assessment of EU Securities Settlement Systems against the
Standards for their use in ESCB Credit Operations, Sept. 1998.
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SSS
(country)

DVP model

Risk control measures

VP
(Denmark)

VP operates two DVP
models: a model 1
based on real-time
settlement and a model
3 based on 4 net settle-
ment batches.

Risk management measures to cope
with the effects of a securities or
cash shortage consist mainly of the
possibility of recycling and interplay
between the two models.

No securities lending service

DBC
(Germany)

DBC operates two DVP
models: model 1 based
on real-time settlement
and model 2.

DBC provides different services
which guarantee that settlement
transactions can be realised (i.e.
securities-lending program as an
agent; for the cash leg: bank
guarantees, pledge collateral). In the
case of an insolvency of a
participant, the guarantee fund has
the right to take over the position.
From the beginning of 1999,
real-time DVP (in line with
TARGET operating hours) will be
offered, which eliminates the risk of
unwinding. Nevertheless, DBC will
implement TRUST (real-time gross
settlement) in stages, starting from
early 1999 and finishing in 2001.

BOGS
(Greece)

DVP model 3 system
with  multiple batch
procedures.

In order to avoid unwinding due to a
securities shortage, the SSS provides
an automatic lending facility
supplemented by a cancellation
penalty.

CADE
(Spain)

CADE is a DVP model
1 system with two final
batches (one overnight
batch with finality at
the beginning of the
day and one end-of-day
batch).

It uses automatic securities lending
in the event of a securities shortage
and delayed settlement, with
collateralised cash credit in the event
of lack of cash. These measures are
supplemented by “rejection of
orders” procedures.
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SSS DVP model Risk control measures
(country)
SCLV (Spain) DVP model 2 system. Settlement guarantee based (n

collateralisation procedures: each
participant must make a (securities
or cash) deposit corresponding to its
pending settlement with daily
updating. This collateral is used to
ensure the settlement of the
participant’s transactions but also
works as a co-guarantee to ensure the
other participants’ obligations.

Espaclear DVP model 2 system. Loss-sharing agreement for cash
(Spain) failure.

No securities lending service.
SCL DVP model 2 system. Settlement guarantee based of
Barcelona collateralisation procedures: each
(Spain) participant must make a (securities

or cash) deposit corresponding to its
pending settlement with daily
updating. This collateral is used to
ensure the settlement of the
participant’s transactions but also
works as a co-guarantee to ensure the
other participants’ obligations.
No securities lending service.

SCL Valencia DVP model 2 system. Settlement guarantee based of
(Spain) collateralisation procedures: each
participant must make a (securities
or cash) deposit corresponding to its
pending settlement with daily
updating. This collateral is used to
ensure the settlement of the
participant’s transactions but also
works as a co-guarantee to ensure the
other participants’ obligations.

No securities lending service.
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SSS DVP model Risk control measures

(country)

SCL Bilbao DVP model 2 system. Settlement guarantee based of
(Spain) collateralisation procedures: each

participant must make a (securities
or cash) deposit corresponding to its
pending settlement with daily
updating. This collateral is used to
ensure the settlement of the
participant’s transactions but also
works as a co-guarantee to ensure the
other participants’ obligations.

No securities lending service.
SICOVAM DVP model 1 system. The Banque de France provides
(France) intraday repo in order to mitigate the
need for cash balance and thus to
help prevent settlement failures.

An automatic lending facility
(guaranteed by a banking pool) and a
forward management of cash
positions are planned fdr999.

CBISSO DVP model 2 system. Assured payments’ instructions from
(Ireland) the settlement banks are irrevocable
but only final in central bank money
at the end of the day. Unwinding
procedures are possible but not in the
case of ESCB credit operations,
which are settled on a free-of-
payment basis. Finality of settlement
will be ensured via appropriate
legislative change, including
implementation of the finality
directive. Currently there is no
securities lending service, but such a
service is being considered in the
strategic review of the system, which
is under way.
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SSS DVP model Risk control measures

(country)

NTMA DVP model 2 system. Unwinding procedures are possiblg
(Ireland) but not in case of ESCB credit

operations, which are settled on a
free-of-payment basis. Finality of
settlement will be ensured through
appropriate  legislative  change,
including implementation of the
settlement finality directive.

No securities lending service.

LdT (Italy) DVP model 3 system. LdT accepts securities transfer
instructions without an a priori check
on the participants’ securities
accounts and thus potentially
exceeding their balances. This risk is
dealt with by means of the
“assegnazione”  procedure (the
participant in a credit position on the
same securities accepts postponing
the delivery) supplemented by
penalties (applied to the failing party
if the delay exceeds three days for
government secities and private
bonds and five for other securities).

In the case of insolvency, the

settlement of securities traded on the
stock exchange (shares, warrants and
convertible bonds) is guaranteed by a
fund fed by all SSS participants.
For other securities, an unwinding
procedure is activated and new
balances are determined within 15-
20 minutes.

No securities lending service.

CAT (ltaly) CAT offers No securities lending service.

DVP model 1 facilities

only for central bank

operations on a manual
basis. It offers free-of-
payment deliveries on a
real-time basis.
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SSS DVP model Risk control measures
(country)
Monte Titoli Monte Titoli does not No securities lending service. The
(ltaly) offer DVP facilities. It implementation of an automatic
offers free deliveries on securities lending facility is planned
a real-time basis. for 1999.
Cedel DVP model 1 system In order to avoid any securities
(Luxembourg) (in  commercial bank failure, Cedel manages securities
money). lending procedures, where it acts as
an intermediary between lenders and
borrowers. In order to avoid any cash
failure, Cedel grants collateralised
credits with lending caps.
Necigef DVP model 1 system. Cash failures are mitigated through ¢
(Netherlands) collateralised intraday credit facility
offered by DNB acting as settlement
bank.
No securities lending service.
OeKB CVP model 2 based on | To avoid unwinding due to a
(Austria) gross settlement of | securities shortage, WSB arranges
securities; and DVP loans acting as intermediary between
model 3 (for stock market participants. In the case of
exchange trades) based | stock exchange trades the risks are
on net settlement. mitigated through a pool of cash or
specific securities which has to be
provided by each participant
(mandatory collateralisation
according to the
“Arrangementordnung”).
Interbolsa DVP model 3 system. In order to avoid unwinding due to a
(Portugal) DVP model 1 system securities shortage, the SSS can
for monetary policy generate a mandatory buy-in order
operations. (for stock exchange transactions
only) to replace the securities not
delivered (at the expense of the
failed participant).
Securities lending service will be
available before January 1999.
Siteme DVP model 1 system. No securities lending service.
(Portugal)
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SSS DVP model Risk control measures

(country)

APK/RM DVP model 1 system. There are financial safeguards such

System as an insurance policy and a loss

(Finland) commitment from the shareholders of
APK.

No securities lending service.
Securities lending facilities will be
implemented in the first half of

1999.
APK/OM DVP model 2 system. APK guarantees net payments and i
System covered by full collateralisation from
(Finland) the participants.

Moreover, there are financial
safeguards such as an insurance
policy and a shareholder loss
commitment.

No securities lending service.
APK is planning to implement a
securities lending service t998.

VPC DVP model 1 system. In the case of default of a participant,
(Sweden) DVP model 2 system. the SSS uses an exceptional
settlement called delayed settlement
with the unwinding of the related

transactions and re-opening of the
system between one to two hours for
additional instructions. To mitigate

risks related to the procedure,
securities  lending arrangements
among the participants are in place.

CGO DVP model 1 system Securities are transferred with
(United (in  commercial bank finality against an irrevocable
Kingdom) money). assurance  from the buyer's

settlement bank, i.e. the bank is
committed to settling the buyer’s
payment obligation at the end of the
day.

No automated securities lending
service but active securities lending
market and other procedures
(“circles processing”) to maximise
chances of successful settlement.
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SSS DVP model Risk control measures

(country)

CMO Intraday finality of No automatic securities lending
(United securities settlement. service but active securities lending
Kingdom) market and supporting functiofity.
CREST DVP model 1 system Securities are transferred with
(United (in  commercial bank finality against an irrevocable
Kingdom) money). assurance from the buyer's

settlement bank, i.e. the bank is
committed to settling the buyer's
payment obligation at the end of the
day.

No automated securities lending
service but active securities lending
market and other procedures
(“circles processing”) to maximise
chances of successful settlement.
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Kort sammanfattning

Utvecklingen av betalningssystemet har i Sverige, liksom i flertalet
industrilander, varit mycket snabb under senare tid. Denna utveckling
har medfort bade risker och majligheter. | denna uppsats analyseras det
svenska betalningssystemet utifran “first principles” med tonvikt pa
hanteringen av stora betalningar. Systemet for clearing och avveckling i
centralbanken behandlas ingdende och avvagningen mellan kostnader
och risk analyseras. Sarskild uppmarksamhet agnas avvecklingen av
vardepappers-, valuta- och derivataffarer. Det svenska betalningssy-
stemets framtida utveckling diskuteras i ett avslutande avsnitt.
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1 Inledning

Clearing och avveckling i det svenska banksystemet var anda langt in pa
attiotalet en skaligen enkel och handfast process. Varje formiddag
samlade tjansteman pa bankerna ihop information om transaktioner som
gjorts med andra banker och som skulle ga till likvid samma dag.
Transaktionerna summerades till ett belopp att betala till eller erhalla
fran var och en av de Ovriga bankerna. Nar klockan narmade sig tolv
stoppade en tjansteman allt material i en portfolj och vandrade upp till
Riksbanken for att traffa sina kolleger. Dar stamde man av underlagen
och siffrorna bilateralt mot var och en av de évriga — de var ju inte sa
manga — och darmed var sjalva clearingen avklarad. Nar alla var nojda
meddelade man detta till Riksbankens tjansteman, som debiterade eller
krediterade bankernas konton i Riksbanken med de nettobelopp som
raknats fram. Det var sjalva likviden eller avvecklingen. Klockan tolv
var allt klart och var och en gick hem till sitt.

Denna enkla och handfasta hantering vackte forstaeligt nog foga
uppmarksamhet utanfor de kretsar som direkt ansvarade for processen.
Den var varken sarskilt riskfylld eller sarskilt kostsam. Idag ar situa-
tionen vasentligt annorlunda. Den mest spektakuldra férandringen ar
naturligtvis den enorma 6kningen i de varden som varje dag passerar
genom Riksbankens clearingsystem RIX. Totalt omsattes i RIX-systemet
under ar 1998 ca 400 ililarder kr per dag, vilket innebar att varden
motsvarande Sveriges BNP passerade genom systemet pa en vecka. |
borjan av attiotalet varierade den dagliga clearingomséattningen mellan
25 och 50 miljarder kr. Allt fler betalningar ar dessutom internationella,
vilket tenderar att 6ka bade risker och kostnader.

En annan viktig foérandring ar att clearing- och avvecklingsverk-
samheten i Riksbanken ar datoriserad, vilket gor det mojligt att avveckla
affarer under alla tider pa dagen, men ocksa ger upphov till nya former
av risk.

Risker och kostnader i ett internationellt orienterat, datoriserat
avvecklingssystem som hanterar stora volymer av betalningar &ar natur-
ligtvis av en annan dignitet an i det gamla svenska avvecklingssystemet.

" Forfattarna vill tacka Kai Barvell, Christer Bjorklund, Martin Blavarg, Hans
Backstrom, Peter Englund, Gent Jansson, Johanna Lybeck, Elisabeth
Mattisson, Jonas Niemeyer, Anders Reveman, Anita Schonbeck och Anders
Vredin for vardefulla synpunkter.
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Ett syfte med foreliggande uppsats ar att satta in denna utveckling i en
tankeram som gor det lattare att kommunicera mellan dels de experter
som arbetar operativt med betalningssystemet, dels de aktorer i
bankerna, Riksbanken och Finansinspektionen som har till uppgift att
folja utvecklingen i finanssektorn i stort.

Uppsatsen ar disponerad enligt foljande. | avsnitt tvd behandlas
betalningssystemets funktioner generellt med sarskilt fokus pa de risker
som kan uppkomma i avvecklingsprocessen. Fran och med avsnitt tre
koncentreras framstallningen pa& hanteringen av stora betalningar.
Bankernas roll och de risker de utsatts for i den slutliga avvecklingen i
centralbanken diskuteras i detta avsnitt med utgangspunkt i en beskriv-
ning av utvecklingen av den svenska clearingen och avvecklingen.
Sarskilt uppmarksammas ilkaderna mellan brutto- och nettoavveck-
ling. Diskussionen mynnar i avsnitt fyra ut i en analys av avvagningen
mellan risk och kostnader vid konstruktionen av olika betalningssystem.

Darefter agnas avsnitt fem at nagra olika typer av affarer, som av
olika skal fortjanar sarskild uppmarksamhet. Det galler affarer med
vardepapper, valutor samt derivat. Efter ett kort avsnitt sex, som be-
handlar sambandet mellan penningpolitiken och betalningssystemet,
agnas avsnitt sju at nagra intressanta fragor rérande utvecklingen av det
svenska betalningssystemet. | ett avslutande avsnitt gors ett forsok att i
ett antal punkter summera diskussionen och dra nagra policyméassiga
slutsatser.
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2 Betalningssystemets funktion

2.1 Ett sedelbaserat betalningssystem

De viktigaste aktdrerna i alla betalningssystem i utvecklade marknads-
ekonomier ar centralbanken och bankerna. En analys av betalnings-
systemets stabilitet och effektivitet maste bygga pa goda insikter om
deras respektive verksamheter och rollférdelningen dem emellan.

Det hor till paradnumren i den ekonomiska analysen av marknads-
ekonomin och penninghushallningens utveckling att visa pa de stora
valfardsvinster som kan tillforas en primitiv bytesekonomi om nagon
form av standardiserat betalningsmedel inférs. Med betalningsmedel som
effektivt erbjuder tjanster som rakneenhet och bytesmedel kan
transaktionskostnaderna bringas ned enormt jamfért med en bytes-
ekonomi utan nagot utvecklat betalningssystem. Denna analys brukar
forst uppehalla sig vid system som haft olika adelmetaller som vardebas,
for att sedan konstatera att den moderna penninghushallningen baseras
pa papperspengar (“fiat money”), dvs. Betalningsmedel som saknar
varde per se. En forutsattning for att sddana pengar skall bli allmant
accepterade som betalningsmedel ar att de har en hdg trovardighet.
Darfor har ansvaret for penningsystemet oftast tilldelats en offentlig
myndighet, centralbanken, som vanligen ocksa givits en
monopolstéllning vad galler utgivandet av sedlar (och mynt).

| en véarld dar alla betalningsmedel bestar av sedlar som emitterats av
en centralbank med monopol pa sedelutgivning har centralbanken ett
direkt ansvar for hela betalningssystemet. Detta ansvar gar i forsta hand
ut pa att std emot frestelsen att finansiera offentlig verksamhet via
sedelpressarna och darmed forsamra penningvardet. Att pa ett trovardigt
satt std som garant for att kopkraften hos betalningsmedien halls
oférandrad ar en forutsattning for att ett betalningssystem enligt denna
enkla modell skall fungera. | 6vrigt ar det i huvudsak fraga om att
centralbanken kan garantera fysiska leveranser av sedlar, som ar rimligt
hallbara och svara att forfalska.

2.2 Bankerna och betalningssystemet

Aven om centralbankspengar i form av sedlar och mynt ar en viktig
bestandsdel i alla moderna valfungerande betalningssystem, s& ar det
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klart att de inte utgdr detndabetalningsmedlet. Sedan lange har en stor
del av individers och foretags betalningar skett inte direkt genom sedlar
och mynt, utan genom debitering eller kreditering pa olika konton i
banker. Insattning pa konton i bank erbjuder alldelggpenbart ett
alternativ till centralbankspengar, speciellt om uttag kan ske med
omedelbar verkan (avista). Valutvecklade checkdragnings- och
gireringssystem gor det ocksa mojligt att effektuera betalningar utan att
nagonstans i processen utnyttjia centralbankspengar (sedlar). Girerings-
systemet ar ett belysande exempel. For distansbetalningar, dar utbetalare
och betalningsmottagare inte kommer i direkt fysisk kontakt, ar sedlar ett
opraktiskt betalningsmedel. En av de stora poangerna med sedlar,
namligen att de omedelbart representerar fullt kopkraftsvarde for en ny
innehavare, blir i detta fall en allvarlig nackdel. Om nagon orattmatigt
lagger beslag pa sedlarna under transporten mellan utbetalare och
betalningsmottagare ar sannolikheten hog for att de gatt forlorade.
Girering ar vid sadana betalningar ett battre alternativ. Om utbetalare
och betalningsmottagare har konton i samma bank &r det enkelt att helt
undvika centralbankspengar. | bankens interna system krediteras
mottagarens konto samtidigt som sandarens debiteras.

Ett ytterligare led i betalningsprocessen kravs om mottagaren har en
annan bank an sandaren. Mottagarens bank har da inget konto att direkt
debitera utan maste se till att medel 6verfors fran sandarens bank. For
att detta skall kunna ske maste sandarens bank ha likvida medel
tillgangliga som kan anvandas for denna éverforing precis pa samma satt
som den maste ha omedelbar beredskap om inséattare vill omvandla sina
kontoinnehav till centralbankspengar (sedlar).

Bankerna blir alltsd pa detta satt centrala aktorer i betalnings-
systemet. Det ar uppenbarligen viktigt att de kan skdta denna funktion
med en hog trovardighet. En plotslig fortroendekris i banksystemet med
massflykt till centralbankspengar skulle bli mycket kostsam for
samhéllsekonomin. Man kan naturligtvis hdvda att det generellt &r
allvarligt om for samhallsekonomin viktiga verksamheter plotsligp-
hor att fungera. Vad som kan ses som speciellt for banksektorn ar att
bankerna genom sin konstruktion har egenskaper som gér dem unikt
kansliga for destabiliserande storningar.

Orsakerna till detta ar i princip valkdnda. De banker, som sedan
lAnge spelat en dominerande roll i betalningssystemen i de flesta
marknadsekonomier, kan kortfattat karakteriseras pa foljande séatt.
Skuldsidan domineras av inlaning som pa grund av den direkta
kopplingen till betalningssystemet &ar hoglikvid (avista). Samtidigt bestar
bankernas tillgangssida till stor del av lan, som ofta &r svara att vardera
for aktorer utanfor den bank som beviljat lanen. Bankerna kommer alltsa
att kombinera en hoglikvid, lattrorlig inlaning med en 438illikvid,
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svarvarderad utlaning. Inlaningskontraktet ar dessutom konstruerat sa
att det garanterar uttag till det fulla vardet av insattningarna sa lange
banken har mdjlighet att géra utbetalningar. Vid en kris finns risken att
de insattare som kommer "fér sent” till banken forlorar hela sitt insatta
kapital. | ett sadant system kan blotta misstanken att en bank har hamnat
i svarigheter bli sjalvuppfyllande via en s.k. uttagsanstormning ("run”)
som tvingar fram en alltfor snabb avveckling av lanestocken och darmed
leder till insolvens och bankkonkurs. Problem i en bank kan ocksa, om
insattarna kanner osakerhet infor banksystemets betalningsférmaga,
sprida sig till andra banker och darmed lamsla hela det bankbaserade
betalningssystemet.

Den risk det innebar for samhallet att ett valutvecklat bankbaserat
betalningssystem plétsligt kollapsar och lamnar kontantbetalningar som
enda alternativ anses allmant vara av sa allvarlig art att den kraver
speciella samhéllsinsatser. Vasentliga delar av det speciella regelverk
och den reglering och tillsyn som riktar sig mot banksektorn har dessa
grundlaggande instabilitetsproblem, denna systemrisk, som utgangspunkt
och motivering:

2.3 Avvecklingsrisker

| ett system dar alla betalningar genomférs kontant, dvs. med central-
bankssedlar, finns inga risker i sjalva betalningstransaktionen (annat an
risken for forfalskade sedlar och risken for ran eller stéld). Med ett
privat banksystem, dar bankerna involverats i en betydande del av
betalningstransaktionerna, blir riskbilden i betalningssystemet mer
komplicerad.

En sjalvklar anledning till detta ar att tillgodohavanden pa konton i
banker till skillnad fran centralbankssedlar inte ar helt riskfria. Ett
bankfallissemang kan leda till forluster for insattafréom péapekats ar
detta den grundlaggande orsaken till de instabilitetsproblem som ar
typiska och unika for banker. Den totala riskexponeringen i en bank,
speciellt satt i relation till den buffert som dess riskkapital utgor, ar

! | banklagstiftningen har dock konsumentskyddet snarare &n system-
stabiliteten ofta anvants i de explicita motiven for reglering och atgarder.

2 Detta galler aven i de system dér en statlig (eller privat) inldningsforsékring
finns pa plats. Det finns inga inlaningsgarantisystem som eliminerar all risk
for insattarna. | det svenska systemet, som foljer direktiven frdn EU, kommer
inséttarnas medel att frysas under en viss period, vilket gor att pengarna inte
kan anvandas till I6pande betalningar. Dessutom &r ersattningen begransad
till 250 000 kronor per bank och avser endast avista konton.
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darfoér en angelagenhet for alla som bekymrar sig om banksystemets
stabilitet.

Det finns emellertid en typ av risk som har direkt med sjalva
betalningssystemet att gora och som under senare ar kommit alltmer i
fokus. Den risk det har rér sig om har att géra med att ett stort antal
betalningstransaktioner sker med en tidsforskjutning mellan den tidpunkt
da avslut gors och de tidpunkter nar betalning och leverans’ §ket Ar
viktigt att i nagon detalj reda ut pa vilka satt denna avvecklingsrisk kan
uppkomma i betalningsprocessen och vilken roll bankerna darvid spelar.

Utgangspunkt kan tas i figur 2.5om ger en generell illustration av
de grundlaggande moment som ar (eller kan vara) involverade vid
betalningstransaktioner i en penningekonomi férutsatt att transaktionen
inte sker genom omedelbar kontantbetalning.

Vid avslut kommer parterna 6verens om villkoren for dels betalning,
dels leverans av det objekt, som &ar det egentliga ursprunget till affaren.
Det kan vara frdga om varor eller tjanster, dvs. realekonomiska
transaktioner, men det kan ocksa réra sig om finansiella transaktioner,
dar det som skall levereras ar vardepapper, lanekontrakt, valutor etc.

Transaktionen har séledes, sdsom ar fallet med i stort sett alla
transaktioner, tvAd komponenter, en leveranskomponent och en betal-
ningskomponent. Den férra komponenten ror villkoren fér hur och
framfor allt nar leverans sker av transaktionsobjektet. For t.ex. varde-
papper ar det alltsa fraga om den tidpunkt nar aganderatten till varde-
papperet fors over fran saljare till kopare. | vardepappersbaserade
system sker det via fysisk leverans, medan det i kontobaserade system
sker via noteringar i dessa kontosystem.

3 Det bér kanske papekas att denna typ av risk ocks& kan uppkomma i ett
system dar centralbankssedlar ar det enda betalningsmedlet. Handelskrediter
och forskottsbetalningar ar standardméassiga exempel pa foreteelser som ger
upphov till tidsforskjutningar i betalningsprocessen och som naturligtvis ocksa
kan férekomma i ett sedelbaserat betalningssystem.

* Inspiration till denna figur & hamtad frdn Borio och van den Be(g93).
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Figur 2.1. Betalningstransaktion genom banksystemet

Centralbank
v h
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bank bank
Betalning

A
: Leverans av vara eller tjanst

Den senare komponenten galler alltsa formerna for betalning. Nar det
galler finansiella transaktioner ar direkt betalning med centralbanks-
pengar, dvs. sedlar, mycket ovanlig. Detsamma galler reala transaktioner
mellan privatpersoner och foretag, om det ar fraga om nagorlunda stora
affarer. Det betyder att finansiella intermediarer kommer in i
transaktionskedjan, i huvudsak via banker och centralbank. | figuren ger
koparen, som skall géra utbetalning, en betalningsinstruktion till sin
bank. Betalningsinstruktionen innebar att banken skall féra 6ver medel
fran hans konto till saljarens bank, dar dennes konto krediteras.
Overforingen av medel mellan bankerna sker som figuren antyder via det
system for reglering av interbankbetalningar som centralbanken vanligen
ansvarar for. | detalj kan betalningskedjan ga till pa ungefar foljande
satt. Nar kdparen givit sin bank en betalningsinstruktion gér banken en
overforing svarande mot det angivna beloppet fran kdparens konto till ett
transaktionskonto som ar bankens egenddPengarna fors sedan nar

® Koparen far séledes fr.o.m. tidpunkten for denna 6verforing ingen ranta pa dessa
pengar fast de fortfarande ligger kvar i banken. Normalt drdjer det en viss tid innan
pengarna faktiskt lamnar banken och det ar har bankerna goér sina omtalade
floatvinster.

En intressant fraga, som det inte finns anledning att behandla narmare i denna
uppsats eftersom den i huvudsak ar fokuserad pa stora betalningar mellan banker,
ar vad som hander med en banks floatkonton vid ett bankfallissemang. Vems ar
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clearing och avveckling sker mellan bankerna over till ett motsvarande
konto i séljarens bank via debitering respektive kreditering av bankernas
konton i centralbanken. Slutligen gor séljarens bank en 6verforing till
saljarens konto (naturligtvis efter att ha vantat nagon dag och darmed
dragit fordel av den s.k. "floaten”, dvs. att ha tillgang till pengarna utan
att betala ranta).

En central fraga ar vilka risker som kan uppsta i betalnings-
transaktioner av detta slag. Till skillnad fran transaktioner som direkt i
samband med avslut avvecklas med centralbankspengar (sedlar), dvs.
affarer med omedelbar leverans och kontantbetalning, kan flera olika
typer av risker identifieras. Dessa risker uppstar av i princip tva anled-
ningar. For det forsta kan problem uppsta darfor att det existerar tids-
glapp mellan avslut och slutlig avveckling, dvs. i exemplet ovan den
tidpunkt nar betalningsmottagarens bankkonto krediteras och denne har
dispositionsratt till pengarrfalUnder denna tid kan handelser intraffa
som gor att transaktionen inte genomfors, atminstone inte enligt de
ursprungliga avtalsvillkoren. Exempelvis kan endera av parterna stalla in
betalningarna och hamna pa obestand innan avveckling skett och darmed
inte vara formogen att fullgbra sina avtalsforpliktelser. Om detta
intraffar och det t.ex ar fraga om en vardepappersaffar, kommer saledes
ingen vardepapperstransaktion att ske. Det innebar att den icke
fallerande parten gar miste om en affar, som i och for sig kan ersattas
med en ny genom att finna en annan lamplig motpart fér vardepappers-
transaktion. Detta torde dock inte kunna ske utan kostnader. Det kan
visa sig att ersattningsaffaren blir mindre ekonomiskt férdelaktig. Om
det ar saljaren av vardepappret som fallerat, gér kdparen en forlust om
priset for ersattningsaffaren blir hdgre och omvént, om koparen fallerat
forlorar saljaren nar priset gatt ned. Risken for denna typ av forlust
brukar kallasersattningskostnadsrigkreplacement cost risk").

Det kan ocksa visa sig att det ar tidsodande att astadkomma ersétt-
ningsaffaren. Om saljaren ar i omedelbart behov av kontanta medel, kan

pengarna pa dessa konton? Ar de att jamstélla med inlaning s& att insattargarantin
géaller? Eller visar de sig vara oprioriterade och oférsékrade fordringar, vilket skulle
innebara att bankens kunder utsatt sig for en risk som de inte haft en aning om?
Om det senare ar fallet, skulle inte staten i ett krislage &nda vara tvungen att ge
kompensation till dessa kunder? Och i s fall finns en implicit inlaningsforsakring
ungefar pa samma satt som var fallet generellt i Sverige innan den nuvarande
inséattargarantin infordes.

® saljaren kan nar som helst omvandla sina bankmedel till centralbankspengar
(férutsatt att banken ar betalningskapabel).
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han hamna i likviditetsproblem. Tidsglappet mellan avslut och
betalningsavveckling kan saledes ocksa ge upphdiktiilditetsrisk’

For det andra kan de bada komponenterna i betalningskedjan vara
osynkroniserade, innebarande att dverféringen av betalningsmedel inte
sker exakt samtidigt som leveransen av transaktionsobjektet. Om betal-
ningen har skett innan leveransen av t.ex. ett vardepapper och séljaren
installer betalningarna efter det att han fatt in pengarna men innan han
levererat papperet, riskerar koparen att helt eller delvis forlora det
inbetalda beloppet. Kdparen blir en bland flera fordringsagare gentemot
den fallerande parten och forlustrisken ar darmed av samma typ som en
langivare exponeras for pa grund av risken for att lantagaren fallerar
innan lanet ar aterbetalat. Pa liknande satt kan man resonera i det
omvanda fallet, dér leveransen ager rum foére betalningsavvecklingen och
koparen fallerar innan betalning skett. Motparten riskerar att forlora hela
eller delar av det varde som t.ex. det levererade vardepappret
representerar och aven i detta fall blir han en av flera fordringsagare
gentemot den fallerande parten. Den risk det &r fraga om i dessa fall kan
darfor kallaskreditrisk Det ar tamligen uppenbart att denna typ av risk
normalt &r mera omfattande &n de risker som har med tidsglappet mellan
avslut och betalningsavveckling att géra, dvs. ersattningskostnads- och
likviditetsrisk. Likviditetsproblem uppkommer dessutom av samma skal
som angivits ovan aven i detta sammanhang. Den totala risk, som brist
pa synkronisering mellan leverans och betalning, gephov till,
uppfattas darfor som s allvarlig att det ofta bedoms som vardefullt att
designa betalningssystem med fullsténdigt synkroniserade transaktioner.
Denna egenskap brukar nar det galler vardepapper kallas Delivery-
versus-Payment, DvP, och nar leveransobjektet ar en frammande valuta
Payment versus Payment, PvP.

Figur 2.1 kan anvandas for att illustrera hur ersattningskostnadsrisk,
kreditrisk respektive likviditetsrisk enligt de angivna definitionerna kan
forekomma i transaktionskedijan.

Forst har vi relationen mellan kdpare och saljare. Képaren utsatts for
kreditrisk om betalningsdverféring sker innan leverans av t.ex.
vardepappret skett. Har ar det vart att nagot reflektera 6ver vad som
menas med att betalning skett. | fall med kontant betalning ar detta
sjalvklart. Betalning har skett, ndr kontanterna, dvs. sedlarna har

" For att vara fullstandig bor papekas att dven koparen drabbas av “likviditets™-
problem om séljaren fallerar. En utebliven leverans av ett vardepapper kan t.ex.
skapa problem om koparen redan sald papperet vidare i exempelvis en repoaffar.
Annu mera uppenbara &r problemen om den uteblivna leveransen géller varor och
tjanster, dar det &r svart att utan betydande tidsfordrojning finna alternativa
ersattningsleverantérer. Om man vill kalla detta for likviditetsrisk eller mera
generellt for timingrisk ar val ndrmast en smaksak.
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Overlamnats till saljaren. Med intermediarer inblandade ar saken inte lika
enkel. En betalningsinstruktion fran koparen i figuren kan namligen
tankas aterkallas under processen fram till dess medlen finns tillgangliga
pa saljarens konto. Fragan ar nar i denna process betalningsinstruktionen
ar oaterkallelig ("irrevocable”) eller ekvivalent uttryckt, nar har finalitet
("finality”) intraffat vad galler betalningen. Vanligtvis uppstar
betalningsfinalitet i samband med att avveckling skett i centralbankens
system for reglering av interbankfordringar. Darefter ar saledes
betalningen oaterkallelig och koparen kan exempelvis inte stoppa
betalningen till saljaren (eller saljarens bank) @aven om han fatt
information, som tyder pa att denne inte kommer att leverera enligt avtal.

Med oaterkallelig betalning innan leverans har skett utséatts alltsa
koparen for kreditrisk och kan i varsta fall forlora hela det betalda
beloppet. Om koparen hinner aterkalla betalningen nar saljaren fallerar
(eller misstanks fallera) uppstar i stallet ersattningskostnadsrisk. Man
kan ju ocksa se det sa att synkroniseringsproblemetuippstar forran
betalningen ar oaterkallelig. Dessférinnan beror riskerna enbart pa att
det férekommer ett tidsglapp mellan avslut och betalningsavveckling.

Forutom de risker i betalningsavvecklingen som identifierats ovan,
dvs. kreditrisk, erséattningskostnadsrisk och likviditetsrisk bor ocksa
namnas de okadeperativa riskersom foljer med de tekniskt och
juridiskt komplicerade strukturer som maste finnas pa plats i moderna
betalningssystem. Riskerna for spridningseffekter i banksystemet nar
problem uppkommer kan ocksd Oka pa grund av svarigheten att
dverblicka ett s& komplicerat system.

2.4 Stora och sma betalningar

Ovanstaende genomgang av avvecklingsrisker i betalningssystemet har
utgatt fran affarsavtal och transaktioner mellan enskilda aktérer sasom
privatpersoner eller icke finansiella foretag. Det ar uppenbart att
bankerna spelar en strategisk roll i betalningsprocessen oavsett vilka
som ursprungligen givit upphov till betalningstransaktionerna. Sa har
varit fallet i alla marknadsekonomier i stort sett &nda saggvkomsten

av den moderna affarsbanken under artonhundratalets senare halft. Att
fungera som formedlare av betalningstjanster kan ses som en banks mest
ursprungliga och centrala uppgift. Att inlanikgstraktet fatt den
konstruktion det har, med omedelbar tillgang till deponerade medel, kan
till stor del forklaras med att det skall fungera i betalningsprocessen och
erbjuda attraktiva och fungerande alternativ till centralbankssedlar som
betalningsmedel.
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Riskerna i avvecklingsprocessen mellan bankerna var lange av
begransad omfattning. Avvecklingssystemen var i allmdnhet konstru-
erade sa att bankerna en gang om dagen under centralbankens Over-
inseende i centralbanksclearingen avvecklade sina sedan foregaende dag
ackumulerade betalningar. Detta forfaringssatt innebar visserligen att
Overskottsbanker implicit erbjod krediter till underskottsbanker fram till
avvecklingstidpunkten. Men de intradagskrediter som uppstod kom till
folid av den korta loptiden aldrig att ackumuleras till nagra for
banksystemets stabilitet hotande stora exponeringar.

Med den snabba tillvaxten i handeln pa de finansiella marknaderna,
framst penning-, obligations- och valutamarknaderna och dessas
derivatmarknader, framfor allt terminer och swappar, har situationen
drastiskt forandrats vad galler bankernas exponering for risk i
betalningsavvecklingen. Handeln pa dessa marknader &r till 6vervagande
del market-makerorganiserad. Det betyder att ett antal aktorer pa
respektive marknad har som del i sin affarsidé att handla pa marknad-
erna for egen rakning, vilket bidrar till att géra marknaderna tillfreds-
stallande likvida, men ocksa bygger upp risker i aktérernas positioner.
Genom en aktiv interbankhandel kan dessa risker snabbt och effektivt
reduceras eller elimineras. Den vaxande handeln har inneburit en mycket
kraftig 6kning av volymerna i clearing- och avvecklingssystemen och
darmed till en helt annan omfattning vad galler bankernas exponering for
avvecklingsrisk. Sa t.ex. passerar i Sverige varden motsvarande BNP
genom Riksbankens clearingsystem pa ca en vecka och bankernas
exponering for avvecklingsrisk kan bli sa stor att i extrema fall en banks
hela riskkapital kan bli riskutsatt.

Okningen av avvecklingsriskerna, som saledes kan fa allvarliga
konsekvenser for stabiliteten i banksystemet, har under senare tid
uppmarksammats internationélit. Framfor allt BIS, Bank for
International Settlements, har spelat en viktig roll bade vad galler analys
och forslag till reformer. Fran att ha varit en angelagenhet for en
begransad skara praktiskt inriktade betalningssystemoperatérer har
avvecklingsrisk i okad utstrackning kommit att uppmarksammas bade
inom bankerna och av tillsynsmyndigheter och centralbanker. Systemen
for hantering av stora betalningar har fran risksynpunkt kommit i fokus
pa ett annat satt an tidigare.

Detsamma kan knappast sdgas om detaljhandelssystemen for betal-
ningshantering. Har sker givetvis — och har skett — en teknisk utveckling
mot mera elektroniskt baserade betalningsmedel. Kontokort, girosystem

8 sannolikt gjorde man tidigare p& de allra flesta hall inga egentliga bedémningar
av avvecklingsriskerna. Man var helt enkelt genuint omedveten om
problematiken.
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och nyligen s.k. elektroniska pengar &ar innovationer som naturligtvis
effektiviserar betalningshanteringen samt kompletterar och i viss man
tranger ut traditionella betalningsmedel som sedlar, mynt och checkar.
Men det &r nog korrekt att havda att denna utveckling annu inte haft lika
stora konsekvenser for betalningssystemaipbyggnad, funktion och
riskprofil som utvecklingen nar det galler system for stora betalnfngar
Fran och med nu kommer framstaliningen darfor att fokusera pa
problemen i sadana system.

® Utvecklingen av detaljhandelssystemen och de principiella fragor av policy-
massig natur denna vacker behandlas av Backstrom och Guibourg, (2000).
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3 Clearing och avveckling i
centralbanken

Clearing och avveckling av betalningar mellan bankerna ar uppen-
barligen en fraga av stor och vaxande betydelse for betalningssystemets
funktion och sakerhet. Den tekniska utvecklingen inom omradet ar snabb
och accelererande och manga av de system som anvands idag kommer
sannolikt att vara omoderna om tio ar. Som en inledning till en mer
Overgripande diskussion om effektivitet och risker med olika
avvecklingsforfaranden kan det vara av intresse att se narmare pa de
svenska erfarenheterna.

3.1 Clearing och avveckling i Sverige

Clearing och avveckling i det svenska banksystemet var tidigare, som
papekats i inledningen, en skaligen enkel och handfast process. Varje
bank summerade alla sina transaktioner med de dvriga bankerna till ett
belopp att betala till eller erhalla frAn var och en av déiar detta var

klart meddelades Riksbanken, som pa tolvslaget debiterade eller
krediterade bankernas konton i Riksbanken med de nettobelopp som
raknats fram.

Det svenska systemet var ett mycket typiskt nettoavvecklingssystem,
ett system for "Deferred Net Settlement” (DNS) med dagens terminologi.
Sadana system anvandes vid den tiden i de flesta lander och ar i mer
sofistikerade versioner de mest utnyttjade aven idag.

| ett nettoavvecklingssystem av denna typ exponeras som tidigare
papekats de olika bankerna for kreditrisker mot varandra. Sadana
kreditrisker ar svara att mata. En bank kan ju ackumulera en stor
nettofordran pa en annan bank till foljd av kundaffarer och handel i
vardepapper och valutor. Om det visar sig vid avvecklingstillfallet att
denna bank gatt i konkurs sa finns inga pengar att hamta. | det reglerade
svenska systemet upplevdes dock denna situation sgmesigen
osannolik. Alla banker kénde relativt val till varandras ekonomiska
situation och sannolikheten att nadgon konkurrent eller kollega skulle
stdlla in betalningarna fran en dag till nasta bedomdes som lag. For

| clearingen ingick alla affarsbankerna, Sparbankernas bank,

Foreningsbankernas bank och Posten.
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Ovrigt var alla, atminstone fore finanskrisen i borjan av nittiotalet,
Overtygade om att Riksbanken skulle trada in och reda upp situationen
om nagon inte skulle kunna fullgéra sina forpliktelser vid
avvecklingstillfallet.

Dagens clearing och avveckling har inte den personliga karaktar som
den hade pa attiotalet. Fran 1990, da Riksbankens nya system RIX togs i
drift, sker all avveckling elektroniskt. Avvecklingen av betalningar kan
dessutom ske brutto nar som helst under dagen mellan de olika
clearingmedlemmarna. Man behéver alltsd inte langre samla alla
betalningar till en viss tidpunkt och sedan avveckla dem netto mot de
Ovriga medlemmarna. RIX &r ett system for "Real Time Gross
Settlement” (RTGS).

RIX oppnar klockan sju pa morgonen och stanger klockan fem pa
eftermiddagen. Under hela den tiden kan bankerna utnyttja systemet for
att i realtid avveckla enstaka stora betalningar, bade interbank-
betalningar och kundrelaterade betalningar. | praktiken har medlem-
marna satt en lagsta grans for storleken pa en betalning. Denna grans
var tidigare 20 miljoner kr, men sanktes i juni 1999 till 0.3jomer kr
for enstaka kundbetalningar. Mindre betalningar avvecklas huvudsak-
ligen pa annat satt genom olika nettningsforfaranden.

Totalt omsattes i RIX under 1998 ca 40@jarder kr per dag, vilket
motsvarar drygt en femtedel av BNP. Antal transaktioner per dag var i
genomsnitt ca 1 200. Huvuddelen av omsattningen skedde mellan 11.30
och 13.00"

Aven om RIX tillater avveckling nar som helst under dagen s
avvecklas de flesta betalningar pa bestamda tider. Dagsschemat i
clearing och avveckling — det som tidigare var motet pa Riksbanken
klockan tolv — ser idag ut som i figur 3.1. Tiderna bestams av clearing-
medlemmarna sjalva och ligger fortfarande relativt val samlade vid
mitten av dagen.

Det finns, forutom de enstaka stora betalningarna, tva principiellt
olika typer av betalningar namligen de som aggregerasassiecklas
bilateralt mellan bankerna och de samettas multilateralt

Bankernas alla mindre affarer slads samman till en summa — aggreg-
eras — och avvecklas som tidigare vid en fast tidpunikiteralt mellan
bankerna. Det galler t.ex. valutatransaktioner som bankerna gjort eller
betalningar fran utlandet som skall vidarebefordras till annan bank

Y Fré&n starten av EMU i januari 1999 administrerar Riksbanken ocksa ett
system for bruttoavveckling i euro, ERIX. | ERIX omsattes under forsta
halvaret 1999 i genomsnitt 10-12 mdr euro per dag och antalet betalningar
var ca 500. Huvuddelen av omséattningen skedde mellan 16.00 och 18.00
medan de flesta transaktionerna skedde mellan 7.00 och 9.00.
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(SWIFT-betalningar). Det galler ocksa inlosen av checkar, bankomat-
transaktioner och kortbetalningar som hanteras i den s.k. dataclearingen.
Det galler slutligen den lilla rest av transaktionerna som fortfarande
bygger pa ett fysiskt underlag och darfor kallas dokumentclearingen.

Figur 3.1. Tider for avveckling i RIX
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Avvecklingen gar till s& att varje bank debiterar sitt konto i Riksbanken
och krediterar var och en av de Ovriga clearingmedlemmarnas konton
med de belopp som ar aktuella. Finns bara pengar tillgangliga pa det
egna kontot ar darmed saken klar. All information om transaktionerna
bakom det 6verforda beloppet — alltsa sjalva clearingelementet — skickas
mellan bankerna utanfér RIX.

Vissa typer av transaktionemnettas multilateralt mellan alla
clearingmedlemmarna i sarskilda clearingorganisationer innan de
avvecklas i RIX. | Sverige utfér VPC, BGC (Bankgirocentralen) och
OM sadana tjanster for olika typer av affarer. VPC hanterar varde-
pappershandeln, BGC massbetalningarna och OM derivathandeln. Var
och en av dessa rdknar infor clearingen ut vad som skall betalas eller
erhdllas av varje medlem. Om en medlem skall betala fors medel 6ver
fran hans konto i RIX till clearinghusets konto. Om medlemmen skall fa
pengar debiteras clearinghusets konto och medlemmens konto i RIX
krediteras. Summan pa clearinghusets konto blir noll eftersom
betalningarna sker samtidigt och ar nettade mellan alla deltagarna.

Aven om RIX &r ett system for hantering av bruttobetalningar i
realtid bestar saledes det sammanlagda systemet for clearing och
avveckling i Sverige av en blandning av bruttoavveckling och netto-
avveckling vid bestamda tidpunkter.
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RIX administreras idag som framgatt av Riksbanken och &aven i
andra lander ar det vanligt att RTGS-systemen hanteras av central-
banken. Det ar emellertid langt ifran sjalvklart att sa behover vara fallet.
Riksbanken skall ju i forsta hand Overvaka de samhallsekonomiska
intressena i betalningssystemet och denna roll kan latt komma i konflikt
med rollen som systemoperatdr. | Storbritannien hanteras darfor
motsvarande system (CHAPS) av en privat institution (APAE®ank
of England deltar naturligtvis i systemet sa att overforing av
centralbankspengar mellan bankernas konton kan genomféras.

3.2 Brutto- och nettoavveckling

Utvecklingen i Sverige illustrerar val den tidigare observationen att
bankernas riskexponering i samband med avvecklingen av betalningar i
den centrala clearingen lange ansags vara obetydlig och darfor inte
kravde sarskild uppmarksamhet vare sig fran bankernas eller central-
bankens och tillsynsmyndigheternas sida. Med den kraftiga 6ékningen av
de varden som dagligen passerar genom det centrala clearingsystemet,
har ocksa kraven okat pa genomlysning, kontroll och eventuell
reducering av de risker som uppstar i betalningsavvecklingen. Utan en
sadan utveckling kan bankerna utséattas for risker som vore oacceptabla
fran  systemstabilitetssynpunkt.  Utvecklingen av det svenska
betalningssystemet illustrerar ocksa att det trots reformer inte varit
mojligt eller onskvart att helt eliminera avvecklingsriskerna. Som alltid
maste en avvagning mellan risk och kostnader goras. Helt riskfria
alternativ ar férknippade med stora kostnader.

Riskerna i betalningsavvecklingen uppkommer dels pa grund av
tidsglapp mellan avslut och avveckling, dels pa grund av tidsglapp
mellan de bagge leden i avvecklingen, dvs. betalning och leverans. For
att helt eliminera de sistnamnda riskerna skulle det kravas ett system dar
awvecklingen av bada benen skedde simultant. Om avvecklingen
dessutom skedde i direkt anslutning till avslutet skulle aven den
forstnamna kallan till risk elimineras. Detta skulle forutsatta ett fullt
genomfdrt bruttoavvecklingssystem (RTGS).

Det ar inte svart att inse att ett sadant hypotetiskt system skulle
fororsaka stora bruttostrommar mellan bankerna i centralbanks-
clearingen och darmed bli mycket likviditetskravatid8ankerna skulle

12 APACS star for Association for Payment and Clearing Services. Agare &r
de brittiska bankerna.

13 Nettoclearingen pa VPC kraver i genomsnitt 8 miljarder for att avveckla en
bruttovolym pa 40Gmiljarder, dvs. en relation pa 1:50.
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behova lasa betydande tillgangar, antingen placerade pa konto i
Riksbanken eller som sakerhet for dagsupplaning, for att kunna hantera
betalningsstrommarna och detta ar naturligtvis férenat med kostnader.
Dessutom blir antalet transaktioner vasentligt stérre an i alternativa
system.

Valet mellan brutto- och nettosystem for avveckling ar saledes i stor
utstrackning just en fraga om avvagningen mellan kostnader och risk. De
Okande riskerna i avvecklingsprocessen har gjort att bruttosystemen i
hela varlden fatt 6kad betydelse. Samtliga lander inom G10-gruppen har
sedan mitten av attiotalet introducerat system for bruttoavveckling utom
Canada, som har ett utvecklat nettoclearingsystem. | USA finns vérldens
dldsta RTGS-system, Fedwire, som har rotter tillbaka 1i918.
Landerna som ingar i EMU har alla utvecklat bruttoavvecklingssystem
som lankats till TARGETY den europeiska centralbankens system for
bruttoavveckling i realtid.

Manga betydande avvecklingssystem bygger emellertid fortfarande
pa nettoavveckling och kommer av allt att doma att fortsatta att géra det.
Kvantitativt ar annu RTGS-systemen av begrdnsad betydelse. Det
system i varlden som avvecklar det stérsta antalet transaktioner pa
nettobas ar CHIP'Ssom ags och hanteras av New York Clearing House
Association. Det har Over etthundra medlemmar i USA och
internationellt och omséatter en stérre volym an det federala systemet
Fedwire. | Europa finns bl.a. EBA, Euro Banking Association, som i
snabb takt bygger ut sitt system for nettoclearing av transaktioner i
euro’®

RTGS-systemen kan emellertid pa olika satt géras mindre likvidi-
tetskravande och darmed mindre kostsamma an i det hypotetiska
exempel som diskuterades ovan. Att ge bankerna mdgjlighet till kredit i
centralbanken under dagen ar ett vanligt satt att sa att saga smarja
systemet. Tillganglighet till krediter minskar dessutom risken for stopp i
hanteringen. En bank som vantar pa en stor betalning kanske dréjer med
att avveckla en transaktion med en annan bank, som darfor ocksd méaste
vanta med en betalning osv. Det gar att konstruera exempel dar hela
systemet pa detta satt hakar upp sig i brist pa likviditet. Om bankerna
kan lana i centralbanken behdver man inte alltid vanta pa inkommande
betalningar och systemet I6per smidigare.

Att ge bankerna obegransad kredit under dagen ar emellertid inte
tilltalande for centralbankerna. Den viktigaste anledningen ar att

1 Trans-EuropearAutomated Real-Time Gross settlemenExpress Transfer
system.

15 ClearingHousel nterbankPaymentsSystem.

16 For en oversikt Gver den internationella utvecklingen, se t.ex. Emmons, (1997).
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obegransade kreditméjligheter skulle kunna ge upphov till ett "moral
hazard” beteende fran bankernas sida med overdrivet risktagande som
foljd. Darfor lagger man i vissa system begransningar for hur mycket
varje bank far lana, tar ranta aven under dagen eller kraver full sakerhet
for upplaningen i form av statspapper eller motsvarande. Den svenska
Riksbanken tillater liksom 6vriga EU-lander en obegransaglaning

utan kostnad under dagen, forutsatt att full sakerhet lamnas. | USA
kravs inga sakerheter men daremot finns ett tak for varje banks
upplaningsmiighet, vilket ocksa ar fallet i Storbritannien. | Schweiz
och i Japan tillater centralbanken ingepplaning alls, vilket i princip
tvingar bankerna att binda medel pa sina konton i centralbanken for att
klara de l6pande betalningarna.

RTGS-system kan ocksa tekniskt konstrueras for att underlatta
likviditetshanteringen. En fraga i detta sammanhang ar relaterad till vad
centralbanken goér om den bank som initierar en betalning varken har
pengar pa sitt konto eller sakerheter som ger mojligheteapitilaning.

De flesta centralbanker och daribland Riksbanken har tagit pa sig
uppgiften att lagga saddana betalningar i en ko i vantan pa att pengar pa
ett eller annat satt skall komma in pa kontot. En central ko kan medverka
till att utféra betalningar mellan bankerna pa ett sadant satt att flodet
underlattas, t.ex. genom att identifiera kedjor av betalningar som ar
beroende av varandra eller bara genom att folja saldona pa bankernas
konton och med automatik utféra betalningar sa snart detta ar mojligt.

| det amerikanska Fedwire och i det engelska systemet CHAPS
finns emellertid ingen kofunktion. Dar far bankerna sjalva halla reda pa
hur deras kontostéllning ser ut och bestdmma nar instruktioner om
betalningar skall laggas i systemet. Synen i dessa lander ar att det ar
bankernas sak att ta ansvaret for hur de hanterar sin likviditet pa ett
optimalt satt.

Aven med tillgang till intradagskrediter kommer ett RTGS-system att
vara kostsamt for bankerna, eftersom det kraver betydande lager av
statspapper att stdlla som sékerhet. Det finns darfér incitament att
begransa behovet av likviditet genom att organisera delar av betal-
ningsavvecklingen i olika nettningssystem. Vanligen ar darfér avveck-
lingen, liksom i Sverige, organiserad som en blandning av brutto- och
nettoavveckling.

Nettoavveckling innebar emellertid, eftersom den endast sker vid en
eller ett fatal tillfallen per dag, att de deltagande finansiella instituten i
praktiken implicit kommer att ge krediter till de institut fran vilka de
forvantar betalningar. Detta Okar riskerna bade for de deltagande
instituten och fér systemet som helhet.

" ClearingH ouseAutomatedPaymentSystem.
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| praktiken finns det ett antal sétt att minska de kreditrisker som ar
forknippade med nettoavveckling. Dessvarre tenderar de emellertid att
gora systemen dyrare. System for avveckling PvP eller DvP ar bada
exempel pa detta. Hur systemen konstrueras blir icke helt ovantat en
fraga om avvagning mellan de risker man ar villig att acceptera och de
kostnader man anser rimliga.

For att minska systemrisken kan t.ex. deltagarna inféra begrans-
ningar i nettoexponeringen for betalande part, lagga in en viss saker-
hetsmassa i clearinginstitutet, avtala om en gemensam garanti vid
fallissemang eller foérhandla sig till nagon form av statlig garanti. Alla
dessa former forekommer internationellt. Det har ocksa etablerats en
standard i G10-landerna for vilka krav som skall stallas pa ett DNS-
system, den s.k. Lamfalussy-standartieBtt viktigt kriterium i denna
standard ar att systemet skall klara att avveckla alla nettotransaktioner
vid avvecklingstillfallet aven om medlemmen med de stbrsta netto-
betalningarna skulle fallera.

En viktig frAga vid nettoclearing ar hur lagstiftningen ser pa nettning
av tillgadngar. Vid en konkurs ar det inte sjalvklart att skulder och
tillgangar far nettoberaknas mot en speciell affarspartner. Huvudregeln
ar snarast den motsatta, namligen att tillgangarna tillfaller
fordringsagarna i prioritetsordning.

Nar det gallebilateral nettning av vardepappersaffarer hindrar dock
konkurslagstiftningen i allmanhet inte nettning av betalningsfordringar.
Det synes tvartom i nationell lagstiftning vara en val etablerat praxis att
kvitta betalningsfordringar mot varandra. Denna praxis har under det
senaste decenniet utstrackts till att galla aven vardepappersaffarer. Nar
det galler bilateral nettning som involverar parter i olika lander kan dock
komplikationer uppsta.

Nar det gallemultilateral nettning ar situationen densamma som vid
bilateral nettning forutsatt att en central motpart genom att intrada
Overtagit betalningsansvaret ("nettting movation”). | en renodlad
multilateral nettning, dvs. A:s fordran pa B nettas mot A:s skuld till C,

18 Ett system med nettoavveckling kan medverka till att halla nere den totala
volymen som behdver avvecklas i systemet och darmed i viss mening den
samlade systemrisken. Ju langre tid som I6per mellan avvecklingstillfallena,
desto fler transaktioner hinner kvittas innan nettot avvecklas. Om parterna i
ett system alla har en stor kundbas och handlar frekvent med varandra bade
som kopare och séljare, kan affarerna under dagens handel ge upphov till
motstdende positioner vars netto inte behover vara alarmerande stort.
Darmed behover heller inte sarskilt stora implicita kreditrisker uppkomma.

19 Se t.ex. Emmons, a.a. Lamfalussy-kriterierna vidareutvecklas inom BIS.



SOU 2000:11 Betalningssystemet i Sverige/olym B:445

har det i manga lander varit tveksamt huruvida nettningen varit hallbar
vid en konkur€’.

| praktiken utgor de juridiska problemen ofta betydande hinder nér
transaktioner skall nettas internationellt, vare sig de ar bilaterala eller
multilaterala.

% Genom det s.k. "Finalty-direktivet”, vilket skall vara implementerat senast den
11 decembet 999, kommer dock denna osakerhet att upphdra inom EU-omradet.
| vissa internationella forhallanden kan dock problem kvarsta.
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4 En avvagning mellan kostnader och
risk

Som framgatt av diskussionen ovan ar avvagningen mellan risk och
kostnader av central betydelse vid diskussionen om hur ett betalnings-
system lampligen bdr konstrueras. Det finns anledning att goéra en
mindre teoretisk utvikning for att belysa denna fraga och for att
diskutera mojliga intressekonflikter mellan olika aktérer i betalnings-
systemet.

| nedanstdende figtlr avbildas risken p& den lodrata axeln och
kostnaderna pa den vagrata. Risken bestar i forsta hand av de
avvecklingsrisker — kreditrisk, ersattningskostnadsrisk och likviditetsrisk
— som faller p& deltagarna i systemet, men den skall ocksa inkludera hur
dessa risker hos de enskilda aktérerna (bankerna) kan bidra till att tka
instabilitetsproblemen i hela banksystemet. Kostnaderna inkluderar alla
typer av kostnader som kan drabba olika parter, &ven sadana som inte &r
direkt involverade i transaktionerna. De omfattar naturligtvis de reella
kostnaderna for att driva systemet, men ocksa de kostnader som
deltagarna tar pé sig for att halla finansiella tillgAngar som de annars
inte skulle ha haft i sin portfdlj, t.ex. statsobligationer att lamna som
pant till centralbanken. De omfattar ocksa de reella och finansiella
kostnaderna for betalningsférseningar etc.

Kurvan FF visar de kombinationer av risk och kostnad dar det inte
gar att minska risken ytterligare utan att detta maste leda till 6kade
kostnader for systemet eller, om man sa vill, det inte gar att minska
kostnaderna utan att risken okar. Den speglar “"best practice” pa
marknaden. Hur kurvan ser ut och var den ligger beror pa existerande
teknologi for hantering av betalningar, pa tillgangliga metoder for att
mata och kontrollera risk och pa hur tillsynen ar organiserad for att ta
nagra exempel. Att kurvan ar konvex speglar det vanliga antagandet om
fallande marginalavkastning — ju lagre risken ar desto mer kostsamt blir
det att sanka den ytterligare.

Alla punkter i figuren pa och ovanfér FF kurvan &ar modjliga att
uppna, men endast de pa sjalva kurvan ar effektiva i den meningen att de
utnyttjar existerande teknologi pa basta satt. Alla punkter ovanfor
kurvan ar ju sadana att det ar mojligt att minska risken utan att 6ka
kostnaderna eller att minska kostnaderna utan att 6ka risken.

21 e Berger m.fl., (1996).
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Figur 4.1. Avvégning mellan kostnad och risk

Risk

Kostnad

Man kan nu placera in de system for avveckling av stora betalningar
som vi diskuterat pa olika stallen pa kuréanNagonstans upp till
vanster hittar vi system med laga kostnader men mycket hog risk, t.ex.
ett helt osakrat DNS-system med stora mojligheter till fri upplaning i
centralbanken och utan rutiner for tekniskt saker Overforing av
betalningar. Langst ner till hdger finns RTGS-system utaplanings-
majlighet i centralbanken, men dar kan ocksa finnas DNS-system med
deltagande begransat till ett fatal garanterat solida finansiella institut
som nettoavvecklar vid flera tillfallen per dag och dar atagandena
sakerstalls av pantforskrivna vardepapper. Dessutom anvands sofistik-
erad mjukvara for att garantera sakerhet i alla éverféringar och dator-
erna har dubblerad back-up.

Exemplen illustrerar att risken kan minska, men bara till priset av
Okande kostnader for systemet och dess medlemmar. Storre delen av FF-
kurvan och darmed de effektiva avvecklingssystem som ar méjliga att
konstruera ligger mellan de tva valda punkterna.

22 De kan ocksd, om de ar ineffektiva i meningen att kostnaderna gar att minska utan
att risken blir hogre, ligga ovanfor kurvan.
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Indifferenskurvan Il visar de kombinationer av risk och kostnader
som varderas lika av de olika parterna, givet en sammanvagning av
deras nyttofunktioner. FoOr ett givet institut kan man tolka kurvans
lutning som visande den "férsékringspremie” som institutet skulle vara
villigt att betala for att minska risken ytterligare en enhet. Under antag-
andet att man vill betala mindre och mindre for detta allteftersom risken
minskar far kurvan en konkav form.

Punkt A, dar de bada kurvorna tangerar varandra, representerar det
fran samhallets synpunkt basta valet av risk och kostnad. Dar ar den
premie som man &r villig att betala for att minska risken med en enhet
lika stor som den summa det faktiskt kostar att minska risken med en
enhet. Linjen PP kommer da att representera avvagningen mellan risk
och kostnad i detta "samhallsekonomiskt optimala” lage, dvs. priset pa
risk.

Syftet med denna analys ar att fasta uppmarksamheten pa att valet av
system for avveckling av betalningar alltid &r en fraga om avvagning
mellan kostnad och risk. Men naturligtvis andras den avvagningen over
tiden. Nar nya tekniska eller finansiella I6sningar utvecklas férskjuts FF-
kurvan nedat i figuren och kan erbjuda system med bade lagre risk och
lagre kostnad &n tidigare. Aven formen p& kurvan kan &ndras sa att
priset pa risk okar eller minskar vid olika givna kombinationer av risk
och kostnader.

En situation av speciellt intresse i detta sammanhang ar nar t.ex. de
privata parterna i systemet for avveckling underskattar systemrisken helt
enkelt for att den till en viss del drabbar andra &n dem sjalva. Man kan
uttrycka detta sa att de gor en annan avvagning mellan risk och kostnad,
vilket speglas i en mer brant lutande indifferenskurva dn den som visades
i figur 4.1. | figur 4.2 finns en sadan kurva inritad. Som synes kommer
dessa beslutsfattare, nar de handlar fullt rationellt utifrdn sina
utgadngspunkter, att valja ett system med lagre kostnad och hogre risk an
det som ar samhallsekonomiskt optimalt. De hamnar i punkt B i figuren.
Risken far pa detta satt ett pris som ar lagre an vad som vore optimalt ur
samhallsekonomisk synvinkel.

Hur kan detta ske? Varfor skulle t.ex. bankerna vélja ett system dar
risken ar hoégre an vad som ar samhallsekonomiskt rimligt? Anledningen
ar enkelt uttryckt att kostnaderna vid ett sammanbrott av systemet i stor
utstrackning drabbar andra an dem sjalva. Visst drabbas bankerna, men
aven andra aktorer paverkas. Allmanheten drabbas om foretagen inte
kan betala ut loner. Féretagen tvingas minska produktion och leveranser
nar de inte far betalt. Och regeringen tvingas hjalpa dem som inte far
tillgang till vare sig varor eller pengar. Det farska ryska exemplet visar
tydligt vad som hander om det finansiella systemet inte klarar en sa
elementar funktion som att hantera betalningarna i samhallet.
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Figur 4.2. Externa effekter och priset pa risk

Risk

Kostnad

Centralbankerna har som noterats tidigare drivit pa utvecklingen mot
sakrare system till hogre kostnad an tidigare. Existensen av "externa
effekter” av den typ som just diskuterats kan vara en forklaring till detta.
Centralbankerna har helt enkelt gjort beddmningen att det
samhallsekonomiskt korrekta priset pa risk har stigit och ar hogre an det
som banker och andra finansinstitut fastnat fér och att féljaktligen
sakrare losningar bor valjas.

Men fragan ar mer komplicerad an sa. Centralbankerna &r ju inte
nédvandigtvis de mest opartiska uttolkarna av vad som ar det samhalls-
ekonomiskt optimala priset pa risk. Om nagot allvarligt hander i det
finansiella systemet ar det ju i allmanhet centralbanken som i slutdandan
far reda upp harvan. Det ar darfor inte helt orimligt att tjanstemannen
dar satter ett hogre pris pa risk an det samhallsekonomiskt optimala. Det
skulle i sa fall leda till att man valde en I6sning med lagre risk och hogre
kostnad an den optimala, t.ex. den i punkt C i figuren. Darmed skulle det
finnas en tendens att driva fram utvecklingen av betalningssystem som ar
mer komplicerade och dyrare att konstruera och driva an vad som
egentligen ar samhéllsekonomiskt motiverat.

Att med nagon exakthet berdkna vilket som i verkligheten ar det
samhallsekonomiskt optimala systemet later sig dessvarre inte goras.
Mdjligen kan diskussionen ovan ge anledning att vappmarksam pa
vilka institutioner som har det stdrsta inflytandet nar nya system
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konstrueras och gamla utvecklas och att fundera 6ver deras bevekelse-
grunder.
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5 Affarer i vardepapper och valuta

| tidigare avsnitt har grunderna for hur avvecklingen av betalningar gar
till i moderna betalningssystem och vilka risker som kan uppkomma i
denna process presenterats. Fokus har riktats mot den avveckling av
stora betalningar mellan banker som normalt clearas via centralbanken. |
detta avsnitt skall vi félja upp denna genomgang genom att se narmare
pa tre omraden som kan anses sarskilt intressanta. Det forsta omradet ar
avvecklingen av vardepappersaffarer, dar utvecklingen varit snabb bade
nar det galler handlade volymer och ny teknik. Det andra omradet ar
avvecklingen av valutaaffarer, dar det varit sarskilt svart att
astadkomma synkronisering i den slutliga avvecklingen och dar
betydande risker salunda kvarstar. Slutligen tar vi systemen for avveck-
ling av derivataffarer som utgangspunkt for bl.a. en diskussion av en
mojlig framtida utveckling av clearing och avveckling i Europa.

5.1 Avveckling av vardepappersafté&rer

Det har tidigare papekats att den allvarligaste risken i betalningsav-
vecklingen uppkommer nar leverans och betalning inte kan ske
synkroniserat. Den kreditrisk sonmppstar till folid av detta tidsglapp

kan vara av sadan omfattning att stabiliteten i det finansiella systemet
hotas. Det ar darfor viktigt att konstruera system dar leverans och
betalning kan ske simultant, s.k. DvP-systémar det galler avveckling

av vardepappersaffarer ar detta speciellt intressant av flera skal. Ett
viktigt skal ar naturligtvis att vardepappersavvecklingen, speciellt pa
penningmarknaden, ar av sadan omfattning. Ett annat &r att vardepapper
ar unika i det avseendet att de i princip helt kan dematerialiseras, dvs. de
behover inte existera i fysisk form utan endast som bokféringsposter.

% Fér en detalierad genomgéng av avvecklingen av véardepapper, se
Bjorklund, (2000).

% Egentligen &r trovardigheten hos den avvecklande institutionen viktigare &n
simultaniteten. En saljare kan ju lamna ett vardeféremal till en advokat och
koparen lamna pengar till samme advokat bara bada litar fullt pa att denne
inte byter vardeféremalet mot pengar forran han kontrollerat att aktheten av
badda. En sadan transaktion kan sagas vara DvP utan att leverans och
betalning sker simultant.
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Darfor finns ocksa speciellt goda forutsattningar att astadkomma
fungerande, kostnadseffektiva system for DvP pa vardepappersomradet.

| Sverige avvecklas vardepapper idag i allt vasentligt DvP. Det
betyder saledes att den rena kreditrisken i avvecklingen eliminerats.
Andra risker i vardepappersavvecklingen aterstar emellertid, vilka framst
hanger samman med att avvecklingen pa penningmarknaden kan haka
upp sig och tvinga fram en s.k. "urbackning”. Urbackningsproblemet
diskuteras narmare i slutet av detta avsnitt.

Figur 5.1. Bruttoavveckling av en vardepappersaffar

Affaren
matchas

Kontroll av
saldon

Figur 5.1 illustrerar hur avvecklingen av en vardepappersaffar kan ga till
i praktiken om den avvecklas brutto. Principerna ar desamma som
diskuterades i samband med figur 1.1, men har koncentreras fram-
stallningen pa betalningar mellan bankerna. Bank A har salt ett varde-
papper till bank B och bada skickar var sitt meddelande om affaren till
den som for register dver alla vardepapper och deras agare. | Sverige ar
detta VPC. Meddelandena kontrolleras av systemet (matchas) for att
tilférsakra att informationen fran kopare och séaljare ar samstammig nar
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det galler vardepapper, pris, avvecklingstidpunkt etc. Om alla uppgifter
stammer gar systemet vidare och kontrollerar saldon. Finns
vardepapperet tillgangligt pa den séaljande bankens vardepapperskonto
och finns tillracklig likvid pa den kopande bankens konto i RIX? Om
svaret ar ja pa bada fragorna ar det i princip bara att trycka pa knappen
och gora Overféringen av vardepapper och likvid.

For att DvP i strikt mening skall galla kravs i praktiken att en mangd
villkor skall vara uppfyllda. Om inte vardepapperen overfors far
naturligtvis inte heller likviden 6verforas. Vardepapperen maste vidare
overforas fran saljare till kOpare exakt samtidigt som likvid dverfors fran
kopare till séljare och bada Gverforingarna maste vara oaterkalleliga och
slutgiltiga i den meningen att vardepapperen verkligen dverforts till
koparens vardepapperskonto och likviden till séljarens konto. Likviden
skall helst ocksa ha betalts i "centralbankspengar”, vilket innebar att
sdljarens bank inte bara har en skuld till kdparens bank utan att denna
verkligen ocksa ar reglerad mellan bankerna over
centralbanksclearingen. Dessutom skall bade vardepapper och likvid
vara omedelbart tillgangliga direkt efter éverféringen och denna skall
kunna ske nar som helst under dagen.

Det ar tveksamt om nagot DvP-system i dagslaget klarar samtliga
dessa krav. Inom BIS har man delat in systemen i tre modeller,
beroende pa hur clearing och avveckling sker nar det galler & ena sidan
vardepapper och & andra sidan likvider.

Modell 1 innebar att bade vardepapper och likvid 6verfors brutto i
realtid (brutto-brutto).Modell 2 innebar att vardepapper avvecklas
slutgiltigt och oaterkalleligt affar for affar medan likvid sker netto vid en
eller flera tidpunkter under dagen (brutto-nettb)odell 3 innebar att
ingen slutlig och oaterkallelig dverforing av vardepapper sker forran i
samband med att likviden avvecklas, vilket pa samma séatt som i modell
2 sker vid ett eller flera tillfallen per dag (netto-netto).

Det svenska VPC-systemet kan arbeta enligt modell 1. Systemet ar
byggt for att avveckla vardepappersaffarer i realtid, vilket innebar att
vardepapper vid alla tider pa dagen kan foras mellan VP-konton
samtidigt som likvid sker dver RIX. Denna mdjlighet anvands dock
endast i ringa utstrackning, vilket huvudsakligen hanger samman med att
likvidbenet inte ar fullt automatiserat. Det ar salunda inte mojligt att via
systemet gora direkt dverforing fran koparens konto i Riksbanken till
saljarens konto, utan detta maste ske telefonledes fran resp. bank vid
varje affar. | praktiken kan darfor endast ett fatal storre affarer hanteras
brutto. Intresset for bruttoavveckling har hittills varit begransat fran
deltagarna i systemet och de rutiner i bankerna, pa& VPC och i

% Se t.ex. Emmons, a.a., fér en genomgang och for vidare referenser.
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Riksbanken som fordras for en effektiv hantering av bruttofléden har
darfor inte utvecklats.

Huvuddelen av véardepappersaffarerna pa den svenska marknaden
avvecklas enligt modell 2 eller 3.Sett som en del av betalningssystemet
innebar detta en multilateral nettning, sadan den beskrevs i tidigare
avsnitt. | praktiken hander foliande. En affar i ett vardepapper leder, sa
snart den rapporteras, till noteringar i VP-kontona hos kopare och
sdljare, men inte till forflyttning mellan kontona. De vardepapper som
markeras hos séljaren lases pa detta satt och samtidigt sker en notering
om att likvid skall erlaggas vid nettoavvecklingen klockan 12.45. Pa
detta satt samlas noteringar av alla likvider och summeras for varje
likvidbank. Nar det ar dags for avveckling raknar systemet ut nettot som
var bank har att erhdlla eller betala. Betalningarna sker sedan via RIX.
Samtidigt flyttas vardepapperen mellan kopare och saljare i VP-
systemet. Darmed ar avvecklingen slutlig och oaterkallelig i bade
vardepapper och likvid, dar den senare erlagts i "centralbankspengar”.
Klockan 12.46 &ar bade pengar och vardepapper disponibla for
likvidbankernag’

De flesta lander med utvecklad vardepappershandel har en s.k. CSD
(Central Securities Depository) med motsvarande funktioner som VPC.
Manga av dessa sysslar bara med aktieavveckling och har som
ursprunglig huvuduppgift att hantetontosystem utan fysiska varde-
papper. | det svenska VPC-systemet avvecklas bade aktier och rante-
barande vardepapper vid samma tidpunkt men separat fran varandra.
Aktierna svarar for narvarande for en relativt liten del av omsattningen,
ca 13 miljarder kr per dag, medan de rantebarande vardepapperen star
for huvuddelen, drygt 400 miljarder kr per dag.

Penningmarknadshandeln ar inte bara storre i volym utan ocksa ur
avvecklingssynvinkel mer riskkanslig an aktiehandeln. Det beror pa att

%6 Huruvida avvecklingen sker enligt modell 2 eller 3 kan diskuteras. | VPC
avvecklas visserligen som i modell 2 vardepapperen brutto affar for affar medan
likvidavvecklingen sker netto. Avvecklingen av vardepapper blir emellertid inte
slutlig och oaterkallelig forran i samband med likvidavvecklingen, vilket &r
karaktaristiskt for modell 3. Modelluppdelningen fran BIS forefaller emellertid inte,
trots att den ofta citeras, vara sarskilt anvandbar.

27 En viktig distinktion &r foljande. RIX &ar ett RTGS-system déar avveckling av
alla typer av betalningar kan ske brutto nar som helst under dagen. DvP-
system hanterar samtidig betalning och leverans av vardepapper, vilket ar
nagot helt annat. RIX fordrar inte att de vardepappersaffarer som goérs pa
marknaden avvecklas DvP. Ett DvP-system kraver inte heller ett RTGS-
system for att fungera om avvecklingen sker netto. Endast om avvecklingen av
likviden vid en vardepappersaffar skall ske brutto och i centralbankspengar
kraver DvP-avveckling tillgang till ett RTGS-system.
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penningmarknaden i huvudsak ar en market-makermarknad, dar hand-
larna koper och saljer vardepapper 6ver den egna balansrakningen. En
handlare kan koépa en stor post obligationer for att sélja den nagra
minuter senare (férhoppningsuvis till ett battre pris) till en annan handlare
som i sin tur saljer den vidare etc. Ett vardepapper kan i en sadan
marknad kopas och séljas manga ganger under en dag, vilket kan gora
kedjorna i avvecklingen mycket langa och komplicerade. Manga
handlare méaste helt enkelt salja de papper de kopt innan dagen ar slut
eftersom balansrakningarna i deras firmor ar alldeles for sma for att
kunna harbargera obligationerna under natten. Detta kan géra handeln
vid slutet av dagen extra intengf.

Om nagon part vid avvecklingen inte skulle leverera vardepapper
eller likvid s& kommer andra parter att fa svart att klara sina leveranser.
Sarskilt allvarligt &r detta for mindre deltagare i avvecklingen, som kan
fa svart att finansiera sina innehav om de inte far likvid. | varsta fall kan
avvecklingen bli omdjlig att genomfora, vilket onekligen maste betraktas
som en systemrisk.

Sattet att hantera ett sadant problem i Sverige (och i andra motsvar-
ande system) ar att ur avvecklingen plocka bort alla de transaktioner dar
den fallerande parten ar inblandad och sedan kora avvecklingen pa nytt.
Dessforinnan maste man emellertid lata deltagarna gora de tillaggskop
eller skaffa den likvid som erfordras for att klara sina ataganden nar de
nu inte fick vad de vantat sig av den fallerande parten och darfoér gor
man en paus pa nagon timme innan avvecklingen slutférs. Processen
tranas med jamna mellanrum pa marknaden for att alla skall veta hur de
skall handla i en nédsituation.

Huruvida detta forfarande, som ibland kallas urbackning
("unwinding”), skulle fungera under den osakerhet och de kaotiska
forhallanden som kan rada i en pressad situation pa marknaden &r
osakert. Det har aldrig provats i verkligheten eftersom VPC systemet
hittills fungerat. Risken kan emellertid nedbringas hdgst betydligt om
storre transaktioner avvecklas brutto, vilket som papekats ar fullt
mojligt?®. En narmare diskussion om detta fors i avsnitt sju.

28 En stor del av affarerna sker via s.k. repor, vilket innebér att vardepapper séljs
med en Gverenskommelse om aterkép nagon eller nagra dagar senare. Repor ar
salunda i egentlig mening korta l1an mot sakerhet i vardepapper. Manga affarer ar
ocksa blankningar, dvs. forséljning av vardepapper som man inte har, men raknar
med att kunna kopa (till ett battre pris) senare.

29 Urbackningsproblemet kan relateras till den tidigare diskussionen om
externa effekter och priset pa risk. Bankerna ser knappast nettoavvecklingen i
VPC som nagot dverhdngande problem, i alla fall inte ndgot som man vill
lagga resurser pa att l6sa, vilket kan hdnga samman med Gvertygelsen om att
Riksbanken under alla omstandigheter maste reda upp problemen om nagot
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5.2 Avveckling av valutaaffarer

Avvecklingen av valutatransaktioner kraver av flera skél en noggrannare
analys. Det kanske viktigaste skalet ar att valutaaffarer idag inte kan
avvecklas helt synkroniserat, dvs. med Payment-versus-Payment (PvP).
Detta innebar att det kan uppsta betydande kreditriskexponeringar i
bankernas handel med utlandsk valuta, som i varsta fall kan fa
konsekvenser for hela betalningssystemet.

Vad som ar speciellt med en valutatransaktion och som gor det
komplicerat att astadkomma PvP ar att flera landers system for clearing
och slutlig avveckling blir inblandade. Om en transaktion endast
involverar den egna valutan kan finalitet i betalningar pa ett tydligt satt
knytas till den avveckling av interbankbetalningar som sker i central-
bankens clearingsystem, i Sverige RIX-systemet. Som genomgangen av
avvecklingen av vardepappersaffarer visade kunde DvP astadkommas
genom att dverforingar av dganderétter i VPC-systemet skedde i exakt
synkronisering med avvecklingen i RIX. Motsvarande synkronisering av
avvecklingen av en valutaaffar skulle krava att tva landers central-
banksclearing kunde knytas samman pa samma satt som VPC-avveck-
lingen har samordnats med RIX-systemets. Detta ar emellertid inte fallet
och bristen pa betalningssynkronisering kan saledasgoghov till risker
i banksystemet som sarskilt bor beaktas.

Den standardmassiga praktiska hanteringen av valutatransaktioner
sker via s.k. korrespondentbanker. En svensk bank kan t.ex. ha etablerat
affarskontakt med en amerikansk bank, som bl.a. innebar att de bagge
bankerna haller valutatransaktionskonton at varandra. Den svenska
banken har ett dollarkonto i den amerikanska korrespondentbanken
(nostrokonto), samtidigt som denna har ett kronkonto i den svenska
banken (lorokonto).

Anta nu att en kund till den svenska banken behdver dollar t.ex. for
att betala en import fran USA. Banken saljer dollar till kunden och atar
sig ocksa att se till att dessa skickas ivag till den amerikanske
exportoren. Det gar till sa att kundens kronkonto debiteras samtidigt som
en betalningsorder pa motsvarande belopp i dollar skickas till
korrespondentbanken i USA. Om den slutliga betalningsmottagaren, dvs.

skulle handa. Riksbanken hyser sannolikt ocksd Overtygelsen om att man
skulle tvingas ta ansvar for konsekvenserna om nettoavvecklingen i en
krissituation inte skulle fungera och tycker darfor att det &r utomordentligt
angelaget att riskerna vid nettoavvecklingen snabbt kan elimineras. Priset pa
risk ar uppenbarligen inte detsamma for bankerna och Riksbanken. | termer
av figur 4.2 ar bankerna ganska néjda med nuvarande position i punkten B
medan Riksbanken garna skulle se systemet narmare punkten C.



SOU 2000:11 Betalningssystemet i Sverigé/olym B:457

den amerikanska exportoéren, har konto i korrespondentbanken blir
transaktionen enkel. Den svenska bankens konto debiteras och export-
Orens konto krediteras. Om exportéren har en annan bank regleras
betalningen pa vanligt satt via det amerikanska betalningssystemet
(CHIPS och Fedwire). Sammanlagt innebar detta att avvecklingen av
valutatransaktioner vanligtvis tar ett par dagar.

De svenska bankerna koper och séljer dagligen dollar och andra
valutor pa valutamarknaden for att tillfredsstalla kundernas behov.
Dessutom handlar de for egen rakning och som "market makers” genom
att kdpa och salja kronor till de utlandska banker som har kundbehov att
tillfredsstalla. De deltar ocksa aktivt i den internationella
interbankhandeln genom att handla t.ex. euro mot dollar eller japanska
yen. Interbankhandeln &r, precis som pa penningmarknaden, nédvandig
for att utjamna risker i bankernas portfoljer.

Den vasentliga skillnaden jamfort med penningmarknaden &r att
interbankhandeln pa valutamarknaden involverar banker som avvecklar
sina betalningar i olika nationella betalningssystem. Detta ger upphov till
avvecklingsrisker som kan vara betydande. Antag, for att félja upp det
tidigare exemplet, att den svenska banken kdper dollar av en amerikansk
bank, som alltsd enligt avslutet skall leverera dollar mot betalning i
kronor. Avvecklingen av den svenska bankens betalning sker genom att
en overforing av kronor gors via RIX till den amerikanska bankens
konto hos dess svenska korrespondentbank, som darvid bekraftar
overforingen. Samtidigt skall den amerikanska banken pa motsvarande
satt via det amerikanska betalningssystemet (CHIPS och Fedwire) fora
Over dollar till den svenska bankens amerikanska korrespondentbank,
som i sin tur skickar meddelande om att de kopta dollarna finns pa
bankens konto.

Eftersom avvecklingen i respektive betalningssystem inte ar syn-
kroniserad, kan uppenbarligen betalning mot betalning (PvP) inte ske.
Awvecklingen av de tva benen sker ju, som ofta i valutaaffarer, i olika
tidszoner. Det finns en risk for att den amerikanska banken inte hunnit
genomféra Overféringen av dollar, samtidigt som krontransaktionen
oaterkalleligen genomforts i RIX. Om den amerikanska banken stéller in
betalningarna innan avvecklingen av dollarbenet ar oaterkallelig riskerar
den svenska banken att inte fa betalt for den valuta (kronor) som redan
levererats. Det var exakt vad som hande ett antal (amerikanska) banker,
nar den tyska bankirfrman Bankhaus Herstdi®74 stallde in
betalningarna. Annu idag ar detta PvP-problem inte lést och for svenska
banker berdknas tidsglappet mellan den egna oaterkalleliga betalningen
och slutlig bekraftelse av leverans ligga kring tva dagar. Eftersom det ar
mycket stora belopp som omsétts pa valutamarknaden kan detta
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innebéara betydande riskexponeringar. En viktig fraga for alla banker ar
hur denna avvecklingsrisk skall hanteras.

Det bor forst konstateras att det traditionella korrespondentbank-
systemet idag ar det enda sattet att avveckla valutatransaktioner.
Traditionellt hanteras avvecklingsriskerna genom att bankerna selektivt
handlar med motparter som man litar pa av lang erfarenhet och dar man
regelbundet kontrollerar kreditvardigheten och séatter limiter for expon-
eringarna.

Med den kraftiga 6kning som skett av valutahandeln under bara det
senaste decenniet ar emellertid det traditionella korrespondentbank-
systemet otillfredsstéllande for att ensamt hantera avvecklingsriskerna.
Utvecklingen av nya alternativ som innebar dkade inslag av PvP agnas
sarskild uppmarksamhet.

Det mest narliggande sattet att bringa ned de kreditriskexponeringar
som bristen p& betalningssynkronisering ggphov till p& valuta-
marknaden ar att minska exponeringarna genom olika nettningsfor-
faranden, bilaterala eller multilaterala. Detta ar ocksa den vag som
hittills provats. Som alltid kraver nettning en solid juridisk bas for att
verkligen fungera i fallissemangssituationer. Nar flera landers ratts-
system &r inblandade ar det sarskilt komplicerat att astadkomma en
sadan solid bas, vilket ytterligare komplicerar bilden. Det bor darfor inte
forvana att processen mot PvP-system vad galler avvecklingen av
valutabetalningar inte har varit lika snabb som ar fallet med varde-
pappersbetalningar.

Det finns idag flera bilaterala valutanettningsarrangemang organi-
serade i form av speciella avtal mellan stora banker i olika lander.
FXNET, VALUNET och SWIFT Accord ar tre olika banksamman-
slutningar som ger sina medlemmar méjlighet att netta valutabetalningar
pa bilateral basis. For att astadkomma PvP och darmed eliminera den
kreditrisk som ar resultat av bristen pa betalningssynkronisering kravs
dock mer. Det projekt som bedrivs av CLS (Continuous Linked
Settlement) Services Ltd., som &gs av ett antal stora banker runt om i
varlden, syftar till att i stor skala implementera PvP for avveckling av
valutaaffarer. Genom att lanka betalningen av den salda valutan till
leveransen av den kdpta kommer PvP att realiseras. Darmed garanteras
de som handlar i marknaden att betalning med finalitet endast sker om
leverans av den andra valutan ocksa sker med findli@enomférandet
av CLS projektet ar planerat till htsten ar 2000.

30 Det ar dock viktigt att komma ih&g att PvP inte nédvandigtvis reducerar

eller eliminerar andra risker som ar férknippade med clearing och avveckling,
som exempelvis likviditetsrisk och ersattningskostnadsrisk. Dessa risker ar ju
till stor del knutna till perioden mellan affarsavslut och avveckling.
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Det bor i detta sammanhang ndmnas att genomférandet av TARGET
inneburit att ett antal tekniska och legala problem l6sts for att mojliggéra
en sammanldnkning av EMU-lAndernas betalningssystem. Det é&r
visserligen sa att TARGET endast ar till for slutlig clearing och
avveckling av betalningaréuro, men det visar anda att fran teknisk eller
legal synvinkel ar sammanlankning av olika nationella betalningssystem
majlig. Man kan da stalla sig fragan om det inte vore mojligt att skapa
system dar centralbankerna fungerade som nagot slags
korrespondentbanker i varandras betalningssystem. Sadana forslag har
diskuterats internationellt, men hittills avvisats som alltfor svara att
forena med penningpolitiska syftéh.

| och med uppkopplingen till TARGET-systemet genom det s.k.
ERIX har dock Riksbanken tagit pa sig rollen som korrespondentbank
till svenska banker nar det galler affarer i euro. Det innebér t.ex. att en
euro/kronaffar pa valutamarknaden mellan tva svenska banker avvecklas
i Riksbanken vad galler bada betalningskomponenterna. Eurobetalningen
behover sadledes inte avvecklas via centralbank i euroomradet. Detta
innebar forbattrade forutsattningar for mera  synkroniserad
betalningsavveckling, dven om det bor betonas att Riksbanken inte tagit
pa sig att garantera PvP. Om euro/kronaffaren sker mellan en svensk
och en eurolandbaserad bank kommer visserligen betalningsavvecklingen
fortfarande att involvera tva olika centralbanker, Riksbanken och en
eurocentralbank. Pa grund av den Okade transaktionseffektivitet som
TARGET-systemet medfort kan dock avvecklingen ske snabbare och
darmed nedbringa Herstattrisken. Det bdr noteras att eurocentralbanken
pa motsvarande satt tagit éver rollen som korrespondentBank.

Det finns anledning att ocksa namna den utveckling av ett privat
clearinghus i euroomradet som sker i EBA:s regi. EBA var ursprung-
ligen en sammanslutning av banker som drev clearingverksamhet i ECU
med BIS som avvecklingsbank. | och med bildandet av euroomradet
skall EBA driva ett clearingsystem som skall avveckla inter-
bankbetalningar i euro pa multilateral nettobasis. Systemet ar ett privat
DNS-system och skall fungera parallellt med det centralbankshanterade
TARGET, som &r ett RTGS-system, pa ungefar samma satt som CHIPS
och Fedwire samverkar i det amerikanska betalningssystemet. EBA:s

31 Se Béackstrom och Ingves, (1998).

%2 Det bor ocksd noteras att det faktum att centralbanker tar éver rollen som
korrespondentbank allmént minskar riskexponeringen i banksystemet. Den
riskexponering som ar ett reslutat av korrespondentbanksystemet ar dock av
en helt annan karaktar an den som uppkommer i samband med avvecklingen
av valutaaffarer.
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nettoavveckling sker éver TARGET och ECB, den europeiska central-
banken, skoter avvecklingen.

5.3 Avveckling av derivat

Affarer i derivat, vare sig det galler aktier, rantebarande instrument,
valutor eller andra tillgangar, avvecklas pa ett annorlunda satt an vad
som ar fallet pa marknaderna for de underliggande tillgdngarna (avista-
marknaderna). P& derivatmarknaderna fungerar i allmanhet clearing-
huset som central motpart, dvs. alla affarer gors i juridisk mening mot
clearinghuset och inte mot andra marknadsaktérer. De som handlar tar
darmed en kreditrisk pa clearinghuset och inte pa andra motparter. Ofta
ar marknadsplatsen, som nar det galler OM i Sverige, mer eller mindre
integrerad med clearingfunktionen.

Att derivatens clearing och avveckling ar organiserade pa detta satt
har inte sa mycket att géra med att betalning och leverans av de varde-
papper som handlas inte ar synkroniserade, dvs. det problem som DvP-
systemen i forsta hand ar skapade for att fB€2et handlar i stallet om
att de avslut som gors skall avvecklas med leverans och betalning en
eller ett antal manader framat i tiden, nar optionen, terminen eller de
andra instrument som handlas forfaller. Derivat har ju den gemensamma
egenskapen att de omfattar nagon form av langre framtida atagande &an
de som gdrs i avista instrument.

Att gora en affar dar likviden skall ske en, tre eller sex manader
framat i tiden eller &nnu langre innebar naturligtvis en betydande risk att
nagot skall handa som gor att motparten inte kan eller vill genomfora
affaren. Om ingenting goérs for att begransa denna risk kommer handeln
naturligen att begrénsas till de allra mest kreditvardiga instituten, som
alla har god kannedom om varandras finansiella styrka. Om marknaden
skall kunna bli bredare maste motpartsriskerna lastas av, vilket ar just
vad clearinginstitutet gér nar det trader in som central motpart i varje
affar. Det blir da clearinginstitutets sak att bedéma kreditvardigheten
hos dem som handlar och kréava in och administrera de sékerheter som
anses nodvandiga. Man kan séga att clearinginstitutet fungerar som ett
slags forsakringsféretag som har som en del i sin affarsidé att absorbera
motpartsrisker. Sjalvklart vill man da ocksa ha en skalig ersattning for
detta.

33| vissa fall, t.ex. nar det galler terminer, gors ingen betalning vid avveck-
lingen och inga vardepapper levereras ens i elektronisk form. DvP tappar da
delvis sin betydelse.
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Ett viktigt element i sékerhetshanteringen nar det galler derivat &r vad
som brukar kallas marginalsékerheter. Clearinginstitutet kraver vanligen
genom s.k. "marking to market” att skillnaden mellan det dagliga
marknadsvardet av ett kontrakt och vardet pa forfallodagen — om detta
varde ar negativt — skall finnas insatt pa sparrat konto hos en godkand
affarsbank. Om den som gjort affaren skulle ga i konkurs innan
kontraktet forfaller eller av annan anledning inte fullgér sina forpliktelser
pa forfallodagen, finns det pa detta satt medel att kdpa ett nytt kontrakt
pa marknaden som har ett varde motsvarande det som inte fullfljdes.
Ersattningskostnadsrisken kan pa detta satt starkt nedbrihgas.

Det ar naturligt att de clearinginstitut som agerar som central motpart
kraver vasentligt storre riskkapital an de clearinginstitut som likt VPC
inte tar motpartsriske¥. Eftersom avkastning i nagon form alltid kravs
pa det kapital som binds i verksamheten maste clearinghus som agerar
som central motpart i sin prissattning kompensera sig for
kapitalkostnaderna.

Awvveckling via central motpart ar salunda naturligt i derivathandeln
till foljd av de langa tidsglappen mellan avslut och slutlig avveckling av
transaktionen. Men en central motpart kan ocksa vara vardefull (och
forekommer) pa avistamarknader dar manga olika deltagare handlar och
dar det kan vara svart eller omdgjligt att bilateralt mellan parterna avgora
varandras kreditvardighet. Aven avistamarknader kannetecknas ju av
icke obetydliga tidsglapp mellan avslut och slutlig avveckfihdvar
marknaderna successivt internationaliseras och antalet deltagande
aktorer vaxer kommer sannolikt efterfrdgan pa centrala motparter av
denna anledning att 6ka aven i avistahandeln. Inte minst viktigt torde
detta bli for handeln med aktier och rantebarande instrument inom EMU-
omradet.

54 Ett framtidsscenario

De satt pa vilka handelsplatser och avveckling organiseras ar for
narvarande i snabb utveckling i hela varlden, delvis till félid av den
tekniska utvecklingen som medger alltmer sofistikerade och integrerade

3 samma sak galler naturligtvis kreditrisken om leverans och betalning inte
sker synkroniserat vid avvecklingen av derivatkontrakten.

% Riskerna i institut av VPC:s typ &r oftast begransade till skadestandskrav i
samband med driftstérningar och sadana risker kraver forsakringar snarare an
eget kapital.

% Dessa tidsglapp minskar dock. Aktiehandeln &r p& vég mot avveckling en
dag efter avslut, s.k. T+1, och rantehandeln fungerar redan sa i manga lander.
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system. | Europa forefaller det rimligt att férvanta sig en
omstrukturering inte bara i sparen av den tekniska utvecklingen utan lika
mycket som en konsekvens av de alltmer integrerade finansiella
marknaderna, dar bade marknadsplatser och avveckling blir konkur-
rensutsatta pa ett helt annat satt an tidigare.

En mdjlig framtida utveckling ar den som oversiktligt illustreras i
figur 5.2.

Marknadsplatserna kommer enligt detta framtidscenario att bli farre
och framfor allt mera specialiserade handelssystem, men knappast med
den utpraglat nationella pragel vi ser idag. Vissa marknadsplatser kan
komma att profilera sig med effektiva kopplingar mellan avista- och
motsvarande derivatprodukter, andra kan profilera sig mot privatkunder
eller den institutionella marknaden, andra ater mot OTC eller mindre
foretag.

Figur 5.2. Utveckling av clearing och avveckling
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Det kommer ocksd — i detta framtidsscenario — att finnas ett fatal

centrala clearinginstitut som fungerar som central motpart. Sadana
institut & som ovan papekats ett maste i derivathandeln, men kommer
sannolikt att f& en 6kande andel affarer aven fran avistamarknaden. Den
som handlar pad en marknadsplats kommer sjalv att kunna vélja om
clearing och avveckling skall ske med eller utan central motpart. K&nner
man till motpartens finansiella status blir det naturligt att avveckling

sker utan inblandning av central motpart. Handel mellan t.ex. de svenska
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bankerna i aktier, rantebarande instrument och valuta kommer sannolikt
att ske pa det sattet. Men om motparten ar okand och man anda vill géra
en affar kan det finnas anledning att begara clearing via central part och
betala den extra kostnad detta innebar. Podngen ar att valet av
clearingmetod ar frivilligt och inte patvingat och att det speglar en
avvagning mellan kostnad och risk hos den bank som gor affaren.

Idag finns ett antal nationella clearingorganisationer i Europa och en
mer 6vergripande (Eurocleaf).Sannolikt finns det i framtiden endast
plats for ett fatal stora avvecklingsinstitut i Europa om de skall kunna
avveckla affarer till konkurrenskraftiga priser. De maste kunna arbeta
med manga handelsplatser och centrala clearingfunktioner, men ocksa
mot ett antal centralbanker i olika valutor. De maste kunna hantera ett
mycket stort antal kunder, bade fran fondhandeln (inklusive bankerna)
och bland institutionella placerare och de maste kunna verka mot alla de
CSD som kunderna kraver. Inte minst de stora internationella
tradinghusen driver p& utvecklingen i denna riktning. Aven de institut
som erbjuder central clearing kommer att utnyttia dessa stora
internationella avvecklingsinstitut for att kunna avveckla affarer i
"centralbankspengar”.

Ingenting hindrar heller att sadana internationellt verksamma
clearinginstitut skulle kunna avveckla valutaaffarer. De maste ju for att
kunna fungera arbeta med ett antal olika valutor och ha kopplingar till
centralbanker i flera l&ander.

Traditionellt & marknadsplats, avveckling och registerféring starkt
sammankopplade nationellt, vilket tenderar att gtra affarer 6ver
granserna kostsamma. | framtiden maste de som handlar p& marknaden
kunna gora det pa valfri marknadsplats, krava central motpart i
avvecklingen om de sa onskar, sedan fa avvecklingen genomford av det
institut de valjer och slutligen registreringen gjord inom den CSD dar de
handlade papperen finns.

Samtidigt kommer séakerligen kraven pa s.k. “straight through
processing”, dvs. automatik fran avslut till avveckling i meningen att

3" Den avvagningen gors sékert inte av maklarna som handlar p& marknaden,
utan av bankens risk management. De kan t.ex. lista de motparter dar banken
ar villig att acceptera avvecklingsrisken p4 samma satt som man listar kredit-
limiter. Maklarna har sedan att ratta sig efter detta.

3 Cedel, den andra internationellt verksamma clearingorganisationen, kom
under varen 1999 6verens med Deutsche Borse Clearing i Frankfurt om ett
samgdende med ambitionen att utveckla ett europeiskt clearinghus, Cedel
International. SICOVAM i Paris skall enligt planerna ansluta sig efter
arsskiftet &r 2000. Borserna i London och Frankfurt har ocksa inlett ett
samarbete med mojlighet for andra att delta. Vad som i praktiken kommer ut
av detta och vad som ar politisk retorik ar annu for tidigt att avgora.
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hela hanteringen sker i en val integrerad process, att 6ka. Huruvida
sadana krav kommer att leda till vertikal integration mellan de olika

instituten aven agarmassigt ar en Oppen fraga. Alltfor starka &agar-
massiga kopplingar tenderar att begransa flexibiliteten, forsvara
genomlysningen och minska marknadens fortroende. Att integrera
processen tekniskt ar mojligt utan agarkopplingar.

CSD, slutligen, kommer sannolikt i huvudsak att vara nationellt
baserade under en 6verskadlig framtid, vilket i stor utstrackning beror pa
svarigheterna att samordna lagstiftning nar det galler t.ex. dgande,
bolagsstammor, insyn och skatter. Samtidigt kommer nagra institut-
ICSD eller internationella CSD — att arbeta gransoverskridande med
vissa instrument. Olika CSD kommer att samarbeta tekniskt genom
lankar sa att vardepapper kan flyttas elektroniskt mellan dem och péa sa
satt underlatta éverforingar och minska kostnaden i hanteringen. Ett
sadant samarbete finns redan initierat inom ECSDA, European CSD
Association. ICSD och de samarbetande nationella CSD kommer att
konkurrera inom vissa segment av marknaden.

Den pluralistiska vision som speglas i figur 5.2 bor inte ses som en
prognos Over den framtida strukturutvecklingen utan pekar bara i en
majlig riktning. Tva viktiga observationer kan dock goras. For det forsta
kommer i framtiden clearing och avveckling (liksom marknadsplatserna)
i hog grad att bli en internationell, eller i varje fall europeisk, fraga
snarare an en nationell angelagenhet. For det andra kommer
konkurrensen att oka, vilkket medfér att nya former och strukturer
kommer att vaxa fram som inte i detalj kan forutses idag. Mot den bak-
grunden forefaller det viktigt att behalla flexibiliteten och 6ppenheten for
nya losningar och undvika att via lagstiftning eller pa annat satt lasa fast
existerande strukturer. Samtidigt kan nya systemrisker upptrada och
behdva hanteras bade nationellt och internationellt.

Nar man funderar 6ver framtiden skall man ocksa betanka att verk-
samheten inom borser, avvecklingsinstitut och CSD i de flesta
europeiska lander lange varit starkt nationellt orienterade och foremal
bade for politiskt intresse och nationellt prestigetankande. Sadana
faktorer kan alltid Iagga hinder i vagen for en rationell omstrukturering.
Omstruktureringen kan ocksa forsvaras av att dgandet i saval borser
som clearinginstitut oftast ar kooperativt, vilket i allmanhet forsvarar
beslutsfattandet. OM i Stockholm, som &ar boérsnoterat, utgor har ett
undantag. Sannolikt forutsatter en utveckling ocksa att agarformerna
forandras och att verksamheterna darigenom kan betraktas mer affars-
massigt.



SOU 2000:11 Betalningssystemet i Sverige/olym B:465

6 Penningpolitiken och
betalningssystemet

Riksbanken erbjuder som tidigare konstaterats bankerna korta lan, s.k.
intradagkrediter, for att tacka likviditetsbehov under dagen. Under
normala forhallanden ger Riksbanken dessa lan mot betryggande saker-
heter framst i statspapper, men utan att krava nagon ranta.

Har kommer man mycket nara det verksamhetsomrade, dar Riks-
banken implementerar den politik som syftar till att uppfylla pris-
stabilitetsmalet. Penningpolitik bedrivs idag i de flesta lander via direkt
paverkan av den kortaste anden av avkastningskurvan och implemen-
teras via i princip samma institutioner som svarar for slutlig clearing och
avveckling i betalningssystemet.

En viktig fraga ar om det finns risk for att de krediter som Riks-
banken erbjuder bankerna intradag for att astadkomma en smidig betal-
ningsavveckling kan skapa problem vad galler Riksbankens genom-
forande av penningpolitiken. Det ar emellertid svart att se nagra saddana
problem. Orsaken ar att de lan som kan erhallas intradag inte kan rullas
vidare p& samma villkor (dvs. rantefritf),utan sa fort l&nebehovet
kvarstar “over-night” sker utlaningen enligt helt andra kriterier.
Villkoren for over-night” utlaningen ar i sjilva verket viktiga
komponenter i den penningpolitiska implementeringsprocessen och
varierar darfor i enlighet med penningpolitikens intentioner. For att
narmare belysa detta kan det finnas anledning att ndgot ga in pa hur
Riksbanken genomfér sina penningpolitiska operationer.

Utgangspunkten for resonemanget kan tas i Riksbankens balans-
rakning. | stiliserad form kan den se ut som i figur 6.1.

Pa kort sikt ar det egna kapitalet givet. Portfolien av statspapper
forandras inte heller kortsiktigt, utan via mera langsiktiga beslut. Det
samma galler valutareserven sa lange vaxelkursen flyter och
interventioner pa valutamarknaden fran centralbankens sida ar sallsynt
forekommande. Om vi for ett dgonblick bortser fran posten Repoposi-
tioner ser vi att det ar variationer i den utestdende mangden sedlar och
mynt som kommer att bestamma banksystemets position gentemot

% |dag erbjuds i Sverige dessa intradagslan rantefritt, men mot fullgoda
sakerheter. Om Riksbanken skulle krava ranta pa intradagslanen, som man
tex. gor i USA, skulle detta inte paverka implementeringen av
penningpolitiken.
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centralbanken. Om allmanheten av nagon anledning énskar héalla mera
sedlar och mynt, kommer Riksbanken automatiskt att tillfredsstélla detta
och som motpost fungerar bankernas upp- eller inlaning i Riksbanken.
Om banksystemet som helhet i ursprungslaget hade medel insatta pa sina
konton i Riksbanken, kommer denna inl&ning att minska. Ar ékningen i
efterfragan pa sedlar och mynt mycket stor (t.ex. i samband med
julhandel) kan det naturligtvis handa att bankerna i stallet maste lana i
Riksbanken.

Figur 6.1. Riksbankens stiliserade balansrékning

Riksbankens balansrakning

Valutareserv
Statspapper
Repopositioner
Bankutlaning

Sedlar och mynt
Bankinlaning
Eget kapital

Dessa resonemang folier egentligen med enkel automatik fran den
rollférdelning mellan banker och centralbank vad galler betalnings-
systemet som har kommit att bli standard i de flesta lander. Det finns i
och for sig ingenting som hindrar centralbanken fran att erbjuda
majligheter till in- respektive upplaning 6ver varierande loptider. |
Sverige liksom i flertalet andra lander &r det dock frdga om in- och
upplaning "over-night”, dvs. med en dags I0ptid.ilBladen mellan in-

och utlaningsrantan, som ar den i penningpolitiska sammanhang viktiga
“korridoren”, ar med penningmarknadsmatt matt mycket stor, normalt ca
150 rantepunkter. Det ar darfor sjalvklart att bankerna stravar efter att i
majligaste man undvika att behtéva utnyttja Riksbankens "over-night’-
faciliteter. Som framgar av Riksbankens balansrakning &r det, vid en
given tidpunkt, omdjligt for banksystemet att helt undvika denna
oférdelaktiga in- eller upplaning (om 6vriga poster i balansrakningen
forblir konstanta).

Det ar har Riksbankens repotransaktioner och den med dessa
forknippade reporantan kommer in. En repa ar per definition en
forsaljning med ett aterkopsavtal, som specificerar aterkopstidpunkt och
aterkopsranta (-pris). | praktiken ar transaktionen liktydig med ett 1an
fram till aterkopstidpunkten med den underliggande tillgangen som
sékerhet.

Om Riksbankens balansrakning ar sadan att banksystemet som helhet
skulle tvingas till omfattande upplaning i Riksbanken, forsoker
Riksbanken parera detta genom att erbjuda bankerna att lana med
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statspapper som sakerhet. Bankerna ingar alltsa repoavtal med Riks-
banken eller, om man sa Vvill, Riksbanken erbjuder bankerna omvanda
repor. Syftet ar att banksystemet i stort sett skall komma i ett lage, dar
ingen bank skall behdva utnyttja in- ellenpplaningsfaititeterna,
forutsatt att interbankmarknaden foér "over-night” krediter, dvs. dags-
lanemarknaden, fungerar val.

| princip skulle reporna kunna ha varierande I6ptid och erbjudas efter
behov, men i praktiken sker repohanteringen enligt ett val standardiserat
monster. En gang i veckan (tisdagar) sker tilldelning av repor via ett
budgivningsforfarande, dar varje bank ("primary dealer”) far ange hur
mycket den Vvill lana till den av Riksbanken faststéllda rantan,
reporantan. Normalt [6per reporna pa en vecka och reporantan ar darfor
en veckoranta. Den totala tilldelning@mestams av Riksbanken utifran
dess beddmning av hur stor posten Repopositioner behéver vara for att
banksystemet som helhet skall ha noll ytterligare upplanings- (eller
placerings-) behov under den narmaste veckan, dvs. under repornas
I6ptid. Reporantan ses som Riksbankens instrument fér penningpolitiken
(jamte rantekorridoren) och far darfor av naturliga skal stor
uppmarksamhet. Man bdr dock notera att veckorantan i Ovrigt (dvs.
mellan repotransaktionstidpunkterna) inte &gnas nagon storre
uppmarksamhet. Fokus ligger i stallet pa dagslanerantan. Tanken ar att
den skall stabiliseras i narheten av reporantan, sa lange denna av
marknaden bedoms ligga fast. Anledningen till detta ar att bankerna (pa
marginalen) har ett val mellan veckoupplaning via repan och rullande
finansiering via dagslanemarknaden.

Riksbanken har emellertid inte velat forlita sig enbart pa dagslane-
marknaden nar det galler stabilisering av "over-night” rantan kring
reporantan. Den har darfér kompletterat sin arsenal med s.k. marknads-
vardande (eller finjusterande) refosom erbjuds "primary dealers” pa
daglig basis med en spread pa +/- 10 punkter kring reporantan. Detta ger
alltsa garantier for att endagsrantan nara foljer reporantan (férutom att
det minskar sannolikheten att ndgon bank skall misslyckas sa med sin
likviditetshantering att den tvingas till in- eller upplaning i Riksbanken
till oférdelaktiga rantor).

Slutsatsen ar saledes att intradagsupplaningen i Riksbanken, som ar
upphangd kring beoven att astadkomma en smidig betalningsavveck-

%0 Bankernas bud som alltsd endast galler kvantitet grundas p& deras
respektive bedomning av upplaning under veckan. Tilldelningen sker sedan
pa pro rata basis.

*1 Marknadsvardande repor goérs ocksd av Riksbanken i syfte att forse
penningmarknaden med vardepapper dar det finns en brist i utbudet som
beddms minska effektiviteten i marknaden.
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ling, inte behdver innebédra problem fér genomfdrandet av penning-
politiken. Riksbankens kontroll éver reporantan, som ar av strategisk
betydelse for penningpolitiken, paverkas inte av hur intradagsupp-
laningen hanteras.
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7 Utveckling av det svenska
betalningssystemet

Den snabba tillvaxten av de finansiella marknaderna har vérlden éver
medfort kraftiga Okningar av det antal transaktioner och de affars-
volymer som dagligen maste avvecklas i betalningssystemet. Riskerna i
betalningsavvecklingen beddémdes tidigare vara sa obetydliga att de inte
kravde speciell uppmarksamhet i bankernas totala riskhantering. Idag
blir hanteringen av avvecklingsrisk mer och mer en integrerad del av
bankernas riskhantering. Det betyder ocksa att avvagningar explicit
maste goras mellan risk och kostnad (avkastning) nar nya system och
metoder for hantering av avvecklingsrisker utvecklas.

Det ar uppenbart att avveckling i bruttdyi staller andra krav pa
deltagarna an nettoavveckling, framfor allt nar det galler hanteringen av
likviditet och sakerheter. Det ar ocksa uppenbart att de svenska
bankerna annu inte i alla avseenden anpassat sig till en milj6, dar
statsobligationer och andra vardepapper som accepteras som sakerhet
for upplaning i Riksbanken blivit en bristvara. Det beror inte bara pa
overgangen till ett RTGS-system. De svenska bankerna levde under hela
regleringstiden (fram till 1985) och under lang tid darefter med stora
inlaningsoverskott, som placerades i stats- och bostadspapper.
Alternativkostnaden for att anvéanda dessa papper som sakerhet for
kortfristig upplaning i Riksbanken var Iag.

Idag ar emellertid situationen en annan. De svenska bankkoncernerna
har alla en betydande upplaning pa kapitalmarknaden i Sverige och
internationellt. Det &r saddana dyra upplanade medel snarardllign b
hushallsinlaning som anvands for att kopa de papper som kan utgora
sakerhet i Riksbanken. Dessutom finns alltid anvandning for
sakerhetsmassan i den ordinarie affarsverksamheten pa penning- och
valutamarknaden. Sakerheterna har fatt en hogst pataglig
alternativkostnad samtidigt som behovet till foljd av bruttoavvecklingen
Okat kraftigt.

Den svenska betalningsavvecklingen ar knappast organiserad for att
hushalla med likviditet och séakerheter. Man kan till att borja med fraga
sig om det verkligen ar rationellt att klumpa ihop huvuddelen av
betalningarna under dagen till tiden mellan 11.45 och 12.45 (se
figur 3.1). Det ligger nara till hands att misstanka att de rent praktiska
sidorna av clearingverksamheten och vanan att avveckla klockan tolv
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varje dag snarare an hansyn till kostnaden for att stalla sakerhet i
Riksbanken fatt paverka det tidsschemat.

Figur 7.1. Exempel pa en banks stallning i Riksbanken under en dag
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| figur 7.1 framgar hur betalningsstrémmarna kan se ut i en bank under
dagen och hur mycket statspapper banken har stéllt som sakerhet for att
vara saker pa att alltid ha en tillracklig likviditet. Den Gvre kurvan visar
bankens stéllning pa kontot i Riksbanken. Som framgéar har banken
under storre delen av dagen haft ett positivt saldo. Strax fore tolvslaget
ligger man emellertid med upplaning i Riksbanken for att strax efter ha
ett kraftigt dverskott pa kontot. Den undre kurvan visar hur stor
sakerhetsmassa i form av obligationer som banken deponerat hos
Riksbanken for att tacka ett potentiellt upplanindgsibe Strax fore
klockan tolv kommer sékerheterna att utnyttjas, i dvrigt knappast alls.
Hela avstandet mellan de tva kurvorna ar for banken outnyttjad
likviditet.

Aven om variationer finns mellan olika banker och olika dagar &ar
monstret tydligt. Det ar uppenbart att betalningarn&dircentrerade till
mitten av dagen och att sdkerhetsmassan endast utnyttjas fullt ut under
en mycket begransad tidsperiod.
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Totalt sett hade de svenska bankerna under 1998 sékerheter i Riks-
banken pa 75-80 miljarder kr for att hantera en daglig omsattning i RIX
pa ca 400 miljarder kr. Kvoten mellan omsattning och sédkerhetsmassa
blir mellan fyra och fem. Man kan tolka det s& att 100 miljoner kr som
placerats i Riksbanken kan utnyttjas for betalningar pa mellan 400 och
500 miljoner kr under en dag. | London &r omsattningen per dag ca
125 miljarder pund med toppar upp till detiltbla medan sakerhets-
behovet ligger i storleksordningen 7.5-8 miljarder pund. Det ger en kvot
mellan omsattning och sakerhet pa sexton, vilket kan tolkas sa att
avvecklingen i London &r mellan tre och fyra ganger sa effektiv som var
nar det galler att hushalla med likviditet. FOr varje 100 miljoner kr i
sakerhet pa riksbankskontot gar det i London att avveckla 1.6 miljarder
kr.

Om effektiviteten var lika stor i Stockholm som i London skulle
avvecklingen kunna klaras av med ca 20 miljarder kr i stats- och
bostadsobligationer deponerade i Riksbanken snarare an 80 miljarder kr.
Bankerna skulle da kunna aga 60 miljarder kr mindre i pantgilla papper.
Om man antar att bankerna maste finansiera sitt innehav av obligationer
med upplaning pa marknaden och att denna upplaning kostar en kvarts
procent mer an vad tillgdngarna avkastar — i dagens marknad ar
marginalen storre — sa blir kostnaden for det svenska banksystemet av
att ha 60 miljarder kr for mycket i panter placerade i Riksbanken minst
150 miljoner kr per ar.

Det engelska systemet var for fem ar sedan med detta matt annu mer
ineffektivt an det svenska med en kvot mellan omsattning och
sakerhetsmassa pa ungefar tva. Vad man da gjorde i Storbritannien var
att studera hur flodena mellan bankerna sag ut under dagen pa bilateral
bas. APACS, som ar en av bankerna agd organisation och som bl.a.
driver den engelska motsvarigheten till RIX, fick tillgang till data 6ver
dessa floden. Bankerna undersokte ocksd med kunderna vilkka som
verkligen hade behov av omedelbara betalningar och vilka som i
allmanhet kunde vanta. Pa det sattet kunde man dela in betalningarna i
olika klasser beroende pa hur snabbt de behovde exekveras. Man kunde
sedan pa basis av denna information genom enkla optimerings-
forfaranden se till att betalningar mellan bankerna kan skickas i en sadan
ordning att behovet av likviditet minimeras i varje bank.

Den engelska erfarenheten visar hur starkt likviditetskravande ett
RTGS-system kan vara om det anvands utan planering, men ocksa hur i
princip ganska enkla rutiner kan minska likviditetsbehov och kostnader
hodgst avsevart.

| Sverige bor det salunda vara majligt att minska likviditetsbehov och
kostnader i RIX dels genom att fundera lite mer kring tidpunkterna for
de olika clearingmomenten, dels genom att optimera flédena bankerna
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emellan. Sannolikt ar det ocksa sa, att bankernas interna organisation av
clearingverksamheten annu inte helt anpassats till det faktum att
sakerheterna kostar pengar. Fragor runt clearing och avveckling &ar av
tradition splittrade pa flera enheter, t.ex. betalningar, aktiehandel och
valuta och penningmarknad. Datasystemen ar ofta knutna till den
existerande organisationen och inte upgra for att klara en hantering

av sakerheter minut fér minut i hela bankens balansrékning. | lander dar
av olika skal sakerheter haft ett stérre knapphetsvarde an i Sverige finns
i allméanhet en mer sammanhallen organisation for clearing och
avveckling och ett sarskilt ansvarsomrade for "treasury collateral
management”.

Med en vidareutveckling av metoderna for att minska behoven av
kostnadskréavande likviditetsreserver i bankerna i samband med brutto-
avvecklingen ligger kanske en situation, dar vardepappershandeln till
stora delar avvecklas affar for affar, inte alltfor langt fram i tiden. Nasta
generations DvP-system ar ocksa, trots att de kommer att vara av modell
1 och avveckla affar for affar, vasentligt mer effektiva nar det galler
kraven pa sakerhetsmassa vid likvidavvecklingen. For det forsta kommer
en stor del av avvecklingen att kunna ske nattetid da priset pa likviditet
ar lagre eftersom sakerheterna inte behdvs till annat. For det andra blir
det mdjligt att utforma avvecklingsprocessen sa, att den tillgdngsmassa
som finns i vardepappersregistret kontinuerligt och automatiskt kan
goras tillganglig som sakerhet fapplaning i Riksbanken.

Till dess ett nytt VPC-system foreligger, vilket inte bér behéva ta mer
an till &r 2001, far man dock leva med den speciella urbackningsrisk som
ar forknippad med nuvarande nettoavveckling. Denna risk kan emellertid
redan nu vasentligt nedbringas med tamligen enkla metoder. Ett satt att
astadkomma detta &ar helt enkelt att satta en grans for hur stora
nettopositionerna far bli i avvecklingsprocessen och lata affarer utanfor
denna grans avvecklas bruffo.

Figur 7.2 visar en tidsserie 6éver de summor som erlagts vid netto-
avvecklingen pa penningmarknaden av en bank under 1998. Det ar
uppenbart att Hwvet av likviditet for att genomféra avvecklingen
varierat hogst avsevart mellan olika dagar. Ju stbrre betalningar som
skall slussas genom RIX klockan 12.45, desto stoérre ar naturligtvis
risken att nagot hakar upp sig. Om man nu, som visas i den tjocka linjen
i figuren, lagger en grans for det netto som varje bank far bygga upp

2 vardepapper som erhdlls i den ordinarie avvecklingen kan belénas till
98 procent i Riksbanken och anvandas som sakerhet for intradagsupplaning
aven i samband med avvecklingen. P& motsvarande satt kan vid bruttoav-
veckling erhallna vardepapper omedelbart anvandas som sakerhet.
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infor avvecklingen maximeras naturligtvis behovet av likviditet vid
avvecklingstidpunkten.

Figur 7.2. Exempel pa betalningar per dag i VPC:s penningmarknadsavveckling
under 1998
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| praktiken visar det sig att relativt fa betalningar behtver avvecklas
brutto for att belastningen i den ordinarie nettoclearingen skall halveras.
For de flesta banker och andra clearingdeltagare galler, som i figuren, att
bruttoavveckling bara behover ske ett fatal av manadens dagar och att
det da ror sig om en handfull affarer. Att minska likviditetsbehovet i
avvecklingstidpunkten och darmed risken for en urbackning kan saledes
ske med ganska enkla medel och utan genomgripande och dyrbara
systemforandringaf.

3 Att vélja ut vilka transaktioner som skall avvecklas &r inte helt trivialt
eftersom dessa kan vara kopplade i komplicerade kedjor pa det satt som
tidigare beskrivits. Det ar dock mdjligt att vélja de betalningar som blir lattast
att avveckla utanfor nettosystemet, dvs. att i viss mening optimera just dessa
floden. Dessutom kommer clearingdeltagarna sjélva, nar de & medvetna om
de granser som finns, sékerligen att kunna styra sina betalningar sa att ett
tillrackligt antal av dem avvecklas brutto.
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8 Nagra slutsatser

Det finns ett antal viktiga slutsatser att dra fran diskussionen i tidigare

avsnitt. Nedan sammanfattas dessa i fem punkter.

1. Riskerna i betalningssystemet och kostnaderna for att driva det har
under det senaste decenniet dkat markant till foljd av tillvaxten av de
finansiella marknaderna. Det svenska betalningssystemet har ocksa
genom knytningen till Europa fatt en fastare internationell knytning
och analysen av risker och kostnader i systemet har i hdg grad blivit
en internationell angelagenhet. Betalningsavvecklingen har emellertid
av historiska skal betraktats som en huvudsakligen teknisk ange-
lAgenhet och rdnt begransat intresse i bankernas ledningar. Detsamma
galler i viss utstrackning for de inblandade statliga myndigheterna.
Kommunikationen mellan banker och myndigheter har ofta skett pa en
teknisk niva och en foljd av detta har varit att strategiskt viktiga
fragor inte kommit att tillrackligt beaktas. Risker och kostnader i
avvecklingsprocessen bor generellt &gnas storre uppmarksamhet fran
den finansiella sektorn i stort.

2. Handel, clearing, avveckling och registerféring av vardepapper
kommer under de narmaste aren med storsta sannolikhet att genomga
en betydande strukturomvandling i europeisk milj. Hur denna
utveckling kommer att i detalj gestalta sig ar idag omgjligt att avgora.
Det ar sjalvklart viktigt att folja denna process med stor upp-
marksamhet bade i finanssektorn och fran myndigheternas sida. Inte
minst ar det viktigt att se till att inte genom lagstiftning eller andra
atgarder skapa onddiga hinder for den svenska finanssektorns del-
tagande i internationaliseringsprocessen. Samtidigt kan naturligtvis
nya systemrisker uppkomma. Den basta "infrastruktur” samhallet kan
bidra med ar sannalikt ett flexibelt och val genomténkt regelverk som
kan anpassas till de nya forutsattningar som utvecklingen i Europa,
speciellt EMU, ger. Lyhordhet for utvecklingen kan i sig ge Sverige
betydande konkurrensfordelar i Europa.

3. Riksbanken har till uppgift att se till att betalningssystemet
utvecklas i fraga om riskhantering och effektivitet. Detta behover dock
inte innebédra att Riksbanken &aven i framtiden har det operativa
ansvaret for RIX-systemet. Det finns en risk for att denna uppgift kan
komma i konflikt med Riksbankens tillsynsroll vad galler
betalningssystemet. Riksbanken bdr dock aktivt medverka for att
underlatta hanteringen av sakerheter i systemet och for att sa
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smaningom uppratta effektiva kopplingar till internationella
clearinghus.

4. Bankerna forefaller att i viktiga avseenden inte ha anpassat sin
organisation till de mojligheter som erbjuds i ett RTGS-system. Den
interna clearingorganisationen och hanteringen av sakerheter speglar
tradition snarare an fornyelse. Betydande summor finns sannolikt att
tjana pa en effektivare sakerhetshantering i banksystemet som helhet
om bankerna kan finna former for detta. Redan idag har sékerheter ett
knapphetsvarde under dagen som ibland i handeln betingar ett pris.
Om intradagskrediter, som i USA, betingade ett pris aven i
Riksbanken torde bankernas behov av en effektiv "collateral
management” ytterligare oka.

5. Den s.k. "urbackningen” inom penningmarknadsclearingen i VPC
medfor problem som pa kort sikt kan nedbringas till rimliga nivaer
genom att de storsta affarerna avvecklas brutto. Detta kan ske utan
stora ingrepp i VPC:s nuvarande system. Inom en tvaarsperiod bor
dock ett nytt system ha skapats, som bade (via bruttoavveckling) kan
hantera urbackningsproblemet och (via t.ex. nattkdrningar och
automatisk belaning) kan erbjuda en effektivare sakerhetshantering.
Bankerna, som nyligen kopt VPC, har tydligt angett sin avsikt
utveckla VPC i denna riktning.
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Sammanfattning

| likhet med andra finansiella tjanster genomgar betaltjanstomradet en
mycket snabb utveckling, dar IT utgér den gemensamma namnaren.
Anvandningen av kontanter som betalningsmedel har successivt minskat
under lang tid och ersatts av kontooverforingar, framst nar det gallt
betalningar av rakningar och andra betalningar av lite storre belopp. Vad
som nu hander ar ett nytt steg i utvecklingen dar kontobetalningarna i
accelererande takt elektroniseras Over hela processkedjan. Konkret
innebar detta att giro- och kortbetalningar blir billigare, snabbare och
sakrare samt att kontantanvandningen fortsatter att minska i relativ
betydelse. Med tanke pa den stora mangd betaltransaktioner som gors i
ekonomin och hur mycket tid och resurser som anvands for olika slag av
betalningshantering — av hushall, foretag, banker och butiker — handlar
det om en samhallsekonomiskt mycket betydelsefull process.

Kostnaderna for betalningstjanster kan reduceras avsevart genom en
fortsatt Overgang fran pappersbaserade till elektroniskt baserade
Overforingar. | Sverige ligger vi val framme internationellt sett, men det
finns fortfarande utrymme for effektiviseringar, dels genom en 6kad
andel elektroniskt initierade gireringar etc. fran i forsta hand hushallen,
dar "internet banking” kan innebara ett genombrott, dels genom en
fortsatt minskning av kontantanvandningen. Eftersom kontanter ersatts
framst av olika typer av kortbetalningar, ar det den typen av trans-
aktioner som torde Oka.

Tva faktorer ar viktiga for att &stadkomma den fortsatta utvecklingen
mot en Okad anvandningen av mer kostnadseffektiva betalnings-
instrument. For det forsta behtver anvandarna méta priser som pa ett
rimligt satt avspeglar transaktionskostnaderna for olika betalsatt. | det
avseendet ar det viktigt att floatfinansiering och korssubventionering av
betalningstjanster avvecklas till forman for kostnadsbaserade trans-
aktionspriser.

For det andra visar erfarenheterna att samarbete mellan produ-
centerna — upplmggande av infrastruktur, skapande av standarder och
kompatibilitetsavtal — ar en mycket viktig forutsattning for agpna den
kritiska massa som behdvs for att nya effektivare betalningsinstrument
och -metoder ska kunna etableras. Ett problem i sammanhanget som
aktualiserats pa senare ar, saval i Sverige som i andra lander, ar att
villkoren for att komma in i de etablerade, branschgemensamma
systemen kan fungera som ett tilltrAdeshinder gentemot nya aktérer och
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pa sa satt verka konkurrensbegransande. Det kan i sin tur innebéara att
den langsiktiga effektiviteten sjunker. Det ar viktigt att myndigheter som
Konkurrensverket aktivt foljer och analyserar utvecklingen harvidlag och
ocksa utvecklar metoder att hantera konflikter och lasningar som kan
uppsta.
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1 Betalningssystemet — en
infrastruktur

Praktiskt taget varje ekonomisk transaktion — realekonomisk eller
finansiell — innefattar nagon form av betalning. For att samhalls-
ekonomin skall fungera val maste betalningar kunna genomforas pa ett
effektivt och sékert satt. FOr detta kravs i sin tur dels att det finns
accepterade betalningsmedel, dvs. pengar, dels system, rutiner, regelverk
etc. for att kunna 6verfora dessa mellan olika aktorer. Det kravs alltsa
ett fungerande transportsystem for pengar, om man sa vill en monetar
spegelbild av de transport- och kommunikationssystem som
transporterar varor, tjanster och manniskor. Denna infrastruktur brukar
betecknabetalningssystemet

Sa lange pengar i nagorlunda modern mening existerat har stats-
makten — i olika former och av olika skal — varit aktivt involverad i
verksamheten. | en situation dar alla betalningsmedel bestar av sedlar
som emitterats av en centralbank med monopol pa sedelutgivning, har
centralbanken ett otvetydigt och direkt ansvar for hela betalnings-
systemet. Detta ansvar gar i forsta hand ut pa att sta emot frestelsen att
finansiera offentlig verksamhet via sedelpressarna och darmed férsamra
penningvardet. Att pa ett trovardigt satt std som garant for att
kopkraften hos betalningsmedlen halls ndgot sa nar oforandrad ar en
forutsattning for att ett betalningssystem enligt denna enkla modell skall
fungera. | dvrigt handlar det mest om att centralbanken skall kunna
leverera anvandbara sedlar nar behov uppstar. Anvandbarheten bestams
av hallbarheten hos sedlar och mynt, plus att anvandarna kan kanna sig
sakra pa att pengarna ar akta och inte falsiftkaen modern ekonomi
utnyttjas dock ett betydligt bredare spektrum av betalningsmedel och
betalningsmetoder och aktorskretsen, liksom roll- och
ansvarsfordelningen mellan aktorerna, blir darmed ocksa mer samman-
satt.

Det grundlaggande skalet till det samhalleliga engagemanget i ett
modernt betalningssystem ar att detta — i likhet med andra infra-
struktursystem som vagar, jarnvagar, kraftférsorjning och telekommu-
nikationer — aktualiserar ett antal s.k. marknadsmisslyckanden som i de

! Nyberg-Viotti: "Betalningssystemet i Sverige”, s. 5 ff. (bilaga 14 till Finans-
marknadsutredningen).
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ekonomiska larobdckerna brukar avhandlas under rubrikerna "externa
effekter” och "kollektiva varor”.

Forenklat och komprimerat uttryckt handla&xterna effekterom
aktiviteter dar kostnaderna av en verksamhet till mer eller mindre
betydande del belastar andra &n den direkte producenten eller intakterna
pa motsvarande satt tillfaller andra an den betalande konsumenten.
Varor eller tjanster som uppvisar externa effekter kommer darfor att
produceras i antingen for stor eller i for liten utstrackning, sett fran ett
samhallsekonomiskt perspektiv — ett klassiskt exempel i sammanhanget
ar ett foretag som inte sjalvt drabbas av kostnaderna for miljéfarliga
utslapp. Man har da ur ekonomisk synpunkt ingen anledning att andra
produktionsteknik eller att satsa resurser for att minska eller rena
utslappen. Ett annat kant exempel som brukar anféras galler grund-
forskning, dar ett enskilt foretag har svart att ensamt exploatera de
framtida vinsterna av satsningarna. Foljaktligen kommer sadan, lang-
siktigt Ionsam verksamhet for bade naringsliv och for samhallet i stort,
att bli underdimensionerad om staten forhaller sig passiv.

For kollektiva varorgaller att en individs konsumtion av "varan” inte
minskar en annan individs mdjligheter till konsumtion av densamma.
Icke-betalande individer kan sallan uteslutas frdn konsumtionen, och
detta medfor att kollektiva varor ar svara att prissatta och att de ibland
har svart att alls finna en privat marknad. Vackra utsikter, férsvaret och
allméanhetens fortroende for betalningssystemet ar tre — mycket
olikartade — exempel pa sadana varor.

Dessa slag av marknadsmisslyckanden tenderar alltsa att, sett ur
samhallsekonomisk synpunkt, snedvrida de enskilda aktérernas produk-
tions-, konsumtions- och investeringsbeslut.

Det finns ett samhalleligt behov av en val fungerande infrastruktur
aven nar det galler betalningar. Som kommer att diskuteras nedan ar det
av olika skal inte troligt att en sadan kan etableras och vidmakthalls
enbart genom marknadskrafternas foérsorg. | Sverige har Riksbanken
darfor fatt Riksdagens uppdrag att, som det uttrycks i riksbankslagen,
"framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende”. Detta uttrycker i
komprimerad form de tva grundlaggande "imperfektioner” pa detta
omrade som centralbank och andra myndigheter har att hantera —
systemetstabilitetrespektive dessffektivitet

1.1 Sékerhet och systemrisk

Pengar utgdr nagot som, mycket bokstavligt talat, ar vardefullt for
innehavaren — tillika begarligt for andra. Risker och riskhantering nar
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det galler pengar ar darfor nagot som for alla och i alla tider varit
véalbekant.

Nar det galler kontanter ar riskerna framst sadana som relaterar till
brottsliga aktiviteter: stdld, ran, falskmyntning etc. Nar det galler pengar
pa ett konto &r det de tekniska och finansiella riskerna som kommer i
fokus.

Nar det galler statens uppgift att verka for sékerheten i betalnings-
vasendet handlar det i forsta hand om att minska och hantera den s.k.
systemriskendvs. risken att en storning hos nagon aktor eller funktion i
systemet fortplantar sig pa ett satt som de enskilda aktérerna varken kan
overblicka eller hantera. Om detta intraffar kan infrastrukturens
funktionsformaga snabbt slas ut for kortare eller langre tid.

Att reducera och hantera systemrisk utgor det viktigaste motivet for
samhaélleliga insatser nar det galler betalningssystemet. Darmed ar dock
inte sagt att malet for staten eller centralbanken skall vara att skapa ett
"riskfritt” betalningssystem. Risk &r inte i sig nagot negativt eller
destruktivt som bor elimineras med statliga atgarder — samhallsinsatser
ar aktuella enbart for de risker som aktdrerna sjalva inte kan dverblicka
och hantera, och som gor det nédvandigt att hanteringen "lyfts” till en
hogre samhallelig niva. Om staten eller centralbanken skulle ga in med
syftet (eller med den faktiska innebdrden) att aktérerna &ven fick
marknadsmassigt hanterbara risker avlyfta skulle det dels innebara en
opakallad, indirekt subventionering av foretagen, dels att foretagens eget
intresse att hantera sina risker skulle minska — vilket i sin tur skulle leda
till ett 6kat risktagande, ett fenomen som brukar bendmnas "moral
hazard’. En alltfor ambitios stravan att reducera risker fran samhallets
sida skulle med andra ord — férutom att vara kostsam — vara direkt
kontraproduktiv, dvs. 6ka risknivan.

Den praktiska svarigheten och utmaningen for staten, framst da
centralbanken, ar att i praktiken hitta rimliga avvagningar mellan olika
mal. Det galler att & ena sidan beakta de mycket stora samhalls-
ekonomiska kostnaderna for ett systemhaveri. A andra sidan &r risken att
detta skall intraffa lag, samtidigt som kostnaderna for att reducera en lag
risk ytterligare oftast ar betydande. En annan svar balansgang finns
ocksa mellan ambitionen att & ena sidan aktivt arbeta for att reducera
och hantera risker som kan bli systemhotande, & andra sidan strava efter
att huvudansvaret och kostnaderna for riskhanteringen skall stanna hos
aktorerna. Allt detta gor att en viss grad av osdkerhet, ambivalens och
"grdzonsproblematik” ar svar att undvika.

2Denna inbyggda oklarhet har ibland setts som en férdel och har d&
bendmnts “"constructive ambiguity’. Tanken &r, starkt forenklat, att om
aktorerna ar genuint osakra pa om centralbanken i en krissituation kommer
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1.2 Effektivitet

Nar det galler "effektivitetsmalet” kan man konstatera att betalnings-
formedling &r en typ av verksamhet som innefattar tydliga skalférdelar.
Det finns dels stordriftsfordelar pa kostnadssidan, dels skalfordelar pa
efterfragesidan, s.k. positiveatverksexternalitetet De sistnamnda kan
generellt sdgas bero pa att nyttan for individen av att vara ansluten till
ett visst system 6kar med antalet redan anslutna individer. Tillskottet av
nya anvandare okar nyttan av konsumtionen for alla konsumenter av
varan. Ett valbekant exempel ar telefonen, ett annat och nyare exempel
ar Internet.

| de flesta ekonomiska sammanhang ar konkurrens och effektivitet
positivt korrelerade storheter: ju hdgre grad av konkurrens, desto
effektivare &r marknaden och tvartom. Existensen av natverkseffekter
och andra skalférdelar andrar i viss utstrackning detta havdvunna
samband. Samarbetet mellan stora aktorer i t.ex. olika typer av joint
ventures inom betalningsvasendet leder till att konsumenternas forvant-
ningar om natverkstorlek kan paverkas i positiv riktning. Konsumenter
och exempelvis butiksinnehavare inser att om producenterna samarbetar
i utvecklingen av gemensamma standarder eller genom etableringen av
gemensamt agda system, Okar samtidigt sannolikheten av att denna
betalningsteknologi far en bred acceptans Den s.k. kritiska massan kan
darmed lattare uppnas, samtidigt som skalfordelar p& produktionssidan
battre kan utnyttjas. | dessa fall innebar det alltsd att samarbete &r en
forutsattning for att uppna Okad effektivitet. Introduktionen av ny
teknologi underlattas ocksa om aktérerna samarbetar med varandra i
utvecklandet av gemensamma standarder.

Baksidan &r sjalvfallet att detta kan leda till marknadskoncentration
och "klubblosningar” med nagra fa stora aktorer som kan utnyttja sin
dominanta stéllning for att hoja intradesbarriarerna for nya aktdrer, och
for att ta ut héga marginaler.

Existensen av natverksexternaliteter i betalningssystem och betal-
ningsinstrument har darfor ofta anférts som argument for myndighets-
engagemang inom betalningsomradet. Ett val fungerande samarbete
mellan aktdrer pa infrastruktursidan, men ocksa ett brett tilltrade till
denna infrastruktur ar viktiga forutsattningar for effektivitet. Det har

att "rddda” dem eller inte kommer man for séakerhets skull att se till att man
kan hantera sina risker sjalv. Ett element av detta finns &ven inom ramen for
den svenska Riksbankens mdgjlighet till likviditetsstdd i extrema situationer:
ett sddant beslut skall tas fran fall till fall och det finns inga fixa kriterier, an
mindre ndgon automatik for nar det slaget av stod skall utga.

3 Detta diskuteras narmare i kapitel 6.



SOU 2000:11 Massbetalningar i Sverige Volym B:485

havdats att en av centralbankernas och konkurrensmyndigheternas
viktigaste uppgifter nar det galler att verka for effektivitet i betalnings-
systemet ar att sakra ett saddant tilltrade. A andra sidan kan havdas att
nya aktorer darigenom kan aka snalskjuts pa tidigare, av andra aktorer
gjorda investeringar. Malen kan med andra ord vara svarforenliga.

Detta gor att myndigheter som har ett ansvar for betalningssystemets
effektivitet stélls infér besvarliga avvagningsproblem. Samarbete som
syftar till att utnyttja natverkseffekter ar positiva och bér uppmuntras,
aven om dessa resulterar i marknadsdominans. Samtidigt forutsatter
marknadseffektivitet att atminstone hotet fran potentiella konkurrenter
bibehalls. Vikten av att forhindra hoga intradesbarriarer pa betalnings-
marknaden understryks ocksa av den komplementaritet som kan finnas
mellan denna marknad och andra finansiella delmarknader, exempelvis
inlaningsmarknaden; stryps konkurrensen pa den ena har det aterverk-
ningar aven pa den andra. Banksektorn blir dd mindre konkurrensutsatt
med pafoljande effektivitetsforluster.

Har pa samma satt som nar det galler stabilitetsomradet galler det
med andra ord for myndigheterna att ga en balansgang. Pa ett allmant
plan ar det visserligen latt att sdga att man bor strava efter l6sningar dar
olika slag av stordriftsfordelar i mojligaste man kan exploateras,
samtidigt som en sa fri och éppen konkurrens som mgjligt skall rada och
att en korrekt prissattning av infrastrukturtjansterna goérs. Att saga var
den rimligaste och samhallsekonomiskt mest effektiva balanspunkten
mellan dessa mal finns i ett enskilt och konkret fall &r dock betydligt
svarare.
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2 Nagra definitioner och distinktioner

2.1 Kontantbetalningar — kontobetalningar

Det finns i grunden tva sétt att effektuera en betalning, bagge valbekanta
for de flesta. Det ena ar att betala kontant, med sedlar och mynt, det
andra ar genom nagon form av kontodverforing. Det senare handlar i
praktiken om betalningar med check eller postvéaxel, med olika former av
kontokort eller genom att girera. | sammanhanget kan noteras att de s.k.
elektroniska pengar som &r under introduktion i Sverige liksom i manga
andra lander, befinner sig nagonstans daremellan; olika system visar har
storre eller mindre grad av funktionell och legal likhet med antingen
kontanter eller med pengar pa kofto.

Nar man koper till exempel en kvallstidning och betalar med
kontanter far saljaren pengarna i handen samtidigt som képaren tar sin
tidning. Transaktionen ar omgaendavecklag dvs. fullbordad och
slutgiltig. Nagra kredit- eller likviditetsrisker uppstar inte i betalnings-
processen, vilket ar en stor fordel. Eftersom sedlarna ar utgivna av
centralbanken finns heller ingen risk att betalningsmedlet skall bli
vardelost till foljd av att sedelutgivaren gar i konkurs.

Men kontanter har som betalningsmedel ocksa viktiga begransningar.
Framfor allt galler det vid betalningar av storre belopp da kontant-
anvandning &r opraktiskt och riskfyllt, liksom for betalningar da kdpare
och séljare inte mots fysiskt.

| sddana situationer betalar man lampligen och vanligen genom att
istallet dverfora pengar fran ekontotill ett annat. Da blir emellertid
inte transaktionen slutgiltig i kdpdgonblicket. Det som normalt sker i det
momentet ar att nagon form av betalningsorder utfardas. Detta kan goras
genom att kdparen skriver ut en check eller anvander ett kontokort.
Dessa instruktioner skall sedan processas av en eller flera banker,
clearingsinstitut etc. innan likviden, vanligtvis efter nagon eller nagra
dagar, slutgiltigt ar pa plats pa betalningsmottagarens konto. Det som
hander ar alltsd, for det forsta, att det uppstatigtiglappmellan avslut
och slutgiltig betalning (avveckling), eventuellt ocksa mellan leverans
och betalning, om koparen — vilket ar det normala i en butikssituation —

* Se exempelvis den s.k. E-pengautredningens beténkande (SOU 1998:14)
samt "Elektroniska pengar och elektroniska betalningar” (forf. Gabriela
Guibourg) Riksbanksstudier, november 1998, nr 1.
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tagit varan och gatt i samband med avslutet, nar checken 6verlamnats
eller kortet dragits. For det andra innebar det att ett akdrer utbver
kopare och séljare kommer in i processen. | dessa tidsglapp och
hanteringskedjor uppstar tekniska och finansiella riskexponeringar —
exempelvis har ju saljaren tagit en kreditrisk pa kunden (eller kundens
bank) om han accepterat en check eller ett kort utan mgjlighet till
omedelbar kontokontroll. Det kan ocksa foreligga legala oklarheter,
exempelvis i vilka moment "radigheten” éver pengarna overgar mellan
de olika aktorerna. Dessutom &r betalningsmedlet — pengarna pa kontot
— utsatt for risken att den kontohallande banken kan gé i konkurs.

Den systemrisk som tidigare namndes handlar i allt vasentligt om
risken for att nagon lank i denna hanteringskedja brister och stoppar eller
allvarligt forsvarar betalningstrafiken pa bred front. Detta i kombination
med att kontobetalningarna svarar for den helt dvervéldigande delen av
det sammanlagda varde som overfors i form av betalningar, gor att det
ar denna del av betalningssystemet som star i fokus nar det galler fragan
om betalningssystemets effektivitet och stabilitet.

2.2 Stora betalningar — massbetalningar

En andra viktig distinktion i betalningssystemsammanhang ar mellan s.k.
stora betalningar ("Large-value payments” i internationella samman-
hang) och s.k. massbetalningar (‘retail payments”, “low-value
payments”). Aven andra beteckningar forekommer, exempelvis
"grossistbetalningar” respektive "detaljistbetalningar”. Dessvarre ar
distinktionen mellan dessa kategorier inte sarskilt klar. "Stora betal-
ningar” kan dock praktiskt sett definieras som betalningar av, vanligen,
stora belopp mellan finansiella foretag, véasentligen banker, dvs.
betalningsformedlare. Massbetalningar blir darmed betalningar som
initieras av hushall och icke-finansiella foretagtt observera ar alltsa

att det ar avsandare/mottagare av betalningarna snarare an belopps-
storlek som ar den vasentliga indelningsgrunden, eller, mer precist, om
man arkund till systemeeller om man ar en férmedlare av betalningar
och darmecen del av system@ifrastrukturen. Ett stort industriféretag

®Inom ECB/ECBS anvénds foljande definitioneét:arge-value payments
payments, generally of very large amounts, which are mainly exchanged
between banks or between participants in the financial markets and usually
require urgent and timely settlement'Rétail paymentsthis term describes

all payments which are not covered in the definition of Large-value payments.
Retail payments are mainly consumer payments of relatively low value and
low urgency”.
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som forvisso kan genomfora betalningar av mycket aktningsvarda
belopp, sysslar saledes inte med “stora betalningar” eller "grossist-
betalningar” i den mening som angetts.

Av ganska uppenbara skal ar det de system, de regelverk och de
aktorer som hanterar de stora betalningarna som star i fokus nar det
galler systemriskerna. Stoérningar och fallissemang i denna del av
betalningsvasendet kan snabbt fa dramatiska och vidstrackta kon-
sekvenser, dels genom de stora finansiella exponeringar aktérerna
normalt har sinsemellan, dels darfér att dessa aktérer — betalningsinter-
mediarerna — i dessa system ocksa, i aggregerad form, dven hanterar
betalningar till och fran sina kunder, dvs. massbetalningar.

Sadana systemstorningar intraffar inte om system och funktioner pa
"lagre” niva, exempelvis ett kontokortsystem eller ett girosystem, skulle
fallera. Massbetalningarna reser alltsa inte nagra systemriskproblem av
"akut” karaktar. Icke desto mindre finns goda skal for centralbanken —
men ocksa for andra myndigheter — att folia och Gvervaka aven detta
omrade.

Det forsta skélet ar att ett effektivt fungerande betalningssystem
forutsatter allmanhetens fortroende. Om de generella betaltjanster som
erbjuds allmanheten ar daligt utformade eller daligt skotta kan detta leda
till fortroendeproblem som successivt eroderar betalningssystemets
funktionsformaga och effektivitet.

Ocksa har finns starka inslag av externa effekter: en aktor eller ett
system som fungerar daligt kan paverka fortroendet negativt ocksa for
andra aktorer och for systemet i sin helhet. Mekanismen i ett saddant
forlopp ar vad som brukar betecknaguilt by associatiof1 ett konto-
kortsystem som havererar paverkar fortroendet for andra kontokort-
system, om postgirot far problem drabbas aven bankgirot osv. Detta kan
i sin tur leda till en samhallsekonomiskt mycket kostsam "flight to
quality” i form av en 6vergang till kontantbetalningar.

| det perspektivet kan man se Riksbankens utgivning av sedlar och
mynt som inte bara en betaltjanst och ett betalningsmedel bland andra,
utan ocksa som ett sista skyddsnat mot en atergang till bytesekonomi.

Det andraviktiga skalet till att folja utvecklingen pa massbetalnings-
omradet ar att dessa system berdrs av den problematik som tidigare
diskuterades angaende stordriftsfordelar pa saval produktions- som
efterfragesidan. Har finns, delvis darfor, oligopolistiska drag i mark-
naden och potentiella tilltradesproblem. Komplikationsgraden i tjanster
och system liksom prisséattningen av dessa innebar ocksa transparens-
problem for kunderna. Med andra ord finns for staten bade allmanna
effektivitetsfragor och konsumentaspekter att bevaka pa massbetalnings-
omradet.
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3 Den empiriska bilden

| detta avsnitt beskrivs oversiktligt [Age och utvecklingstendenser nar det
galler olika betalsatt. Fokus ligger pa de betalningsinstrument och
-metoder som anvands i kundledet. Nagon beskrivning av hanteringen av
dessa betalningar inom banksystemet vad avser clearing och avveckling
gors daremot inte.

3.1 Vad kostar betalningshanteringen?

Att berakna de totala samhéllsekonomiska kostnaderna for betalnings-
hanteringen ar en komplicerad — for att inte sdga omojligppgift; ett

antal internationella studier har dock bedémt att kostnaderna kan ligga
kring 3 procent av BNP.Omsatt pa svenska forhallanden skulle detta i
sa fall innebara totala kostnader i storleksordningen 50 mdkr per ar.
Kostnaderna for kontanthanteringeppgar enligt Riksbankens beddm-
ningar bara den till cirka 10 mdkr arligen.

Dessa kostnader skulle kunna reduceras genom att kontantbetal-
ningar, pappersbaserade gireringar och checkbetalningar ersatts med
elektroniska o6verféringar och av elektroniska pengar, det senare
atminstone pa lite sikt.

Kostnaderna for elektroniska kontotverféringar — i form av t.ex.
autogiro, elektroniska gireringar och internetbetalningar — bedoms uppga
till mellan en tredjedel och halften, jamfért med checkbetalningar eller
pappersbaserade girobetalningaMed tanke pa hur stor del av
girotransaktioner och liknande som fortfarande goérs via traditionella
blanketter och éver disk pa bank- och postkohttorde utrymmet for

® Humphrey, D. and L. Pulley, "The check is in the mail: Why the US lags in
the adoption of cost-saving electronic payments” Working Paper, Florida
State University 1997.

"Humphrey, D., L. Pulley, J. Vesala, "Cash, Paper, and Electronic Payments:
A Cross-Country Analysis”, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 28,
No. 4 (Nov. 1996, Part 2).

8 Enligt en enké&t som genomférdes p& uppdrag av Finansinspektionen under
april 1999, angav 8 % av de tillfridgade att de betalade huvuddelen av sina
rakningar éver disk, medan 69 % huvudsakligen skétte sina girobetalningar
per post. Darutdver framgick att 63 % sade sig inneha bankkort, 53 % hade
tillgang till banktjanster per telefon och 18 % via internet (se "Bankernas
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effektivisering av betalningssystemet vara betydande — redan en mycket
grov oOverslagsberdkning indikerar att det kan handla om varden
motsvarande flera miljarder kronor.

Som ytterligare en indikation pa att det dels handlar om stora véarden,
dels att de kan foérandras vasentligt genom teknisk utveckling kan
foliande exempel ges:

Femtio ar tillbaka i tiden, kringl950, fick de flesta anstallda fort-
farande sin 16n i form av ett Iénekuvert innehdllande kontanter. For-
sakringsombud och fackféreningskassotrer cyklade runt och tog upp
kontanta avgifter, hyran betalades pa posten eller vid besdk hos hyres-
varden. Man kan Overslagsvis anta att det ckade "fotarbete” ett sadant
system skulle medfora jamfort med dagens motsvarar tva timmar i
veckan for varje vuxen medborgare. Sju miljoner manniskor skulle da
arligen anvanda omkring 700 miljoner timmar extra for att klara sina
betalningar. Detta motsvarar i sin tur en arbetskraftskostnad pa 150
miljarder kronor, det vill sdga mer an 7 procent av BNP! Detta ar
forvisso ett grovt tillyxat rakneexempel, men det demonstrerar tydligt
vilken ekonomisk potential som ligger i rationaliseringen av vardagliga,
till synes triviala betalningsrutiner.

Den Overgang fran kontantbetalningar till kontobetalningar som
hittills skett under de senaste decennierna har alltsd med alla sékerhet
inneburit mycket stora kostnadsbesparingar och effektivitetsvinster.

Mycket tyder pa att vi idag star mitt uppe i en nytt "effektivitets-
sprang” i betalningshanteringen nar den i huvudsak pappersbaserade
kontohanteringen i snabb takt ersatts med elektroniska tekniker i hela
transaktionskedjan. Det finns ocksa klara indikationer pa att pris-
sattningen av betaltjansterna spelar en viktig roll for i vilken grad och i
vilken takt denna potential tas tillvara.

3.2 Utvecklingen av olika betalsatt

3.2.1 Den allmanna bilden

Ingen vet med sakerhet hur manga betalningar som arligen genomfors i
Sverige eller det sammanlagda transaktionsvardet for dessa betalningar;

betaltjanster — avgifter och information”, Regeringsrapport, Finansinspek-
tionen 1999).

° Se Lundgren, Nils, "Finanssektorns samhallsekonomiska betydelse”, kap. 1
(bilaga 2 till Finansmarknadsutredningen).
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det finns av forklarliga skal ingen statistisk rapportering av kontant-
transaktionerna. Antalet betalningar och de varden som darvid utvéxlas
avspeglar givetvis den allménna ekonomiska aktiviteten och prisnivan,
men ocksa de allménna betalningsvanor som ar forharskande vid en viss
tidpunkst.

Vissa grova indikationer hur betalningarna férdelar sig mellan
kontantbetalningar och andra betalningsformer finns dock, liksom hur
denna fordelning utvecklas 6ver tiden. Vissa uppgifter som brukar
refereras i sammanhanget talar om att kontantbetalningar svarar for
omkring 80-90 procent av antalet transaktioner men bara 10 procent av
det samlade vardet, medan det omvanda galler fér kontobaserade
betalningar. Att denna beddémning kan ligga hyggligt nara sanningen
styrks av en finsk undersokning, som genomforde92° | en enkéat
som Finansinspektionen lat utfora varen 1999 uppgav 66 procent av de
tilfrdgade att de huvudsakligen anvande kontanter (aven) vid kop
overstigande 300 krontr Den vasentliga slutsats man i alla handelser
kan dra ar att kontanter fortfarande — trots talet om ett annalkande
"kontantlést samhélle” — alltjamt svarar for en mycket stor del av
transaktionsvolymen, medan en ¢vervaldigande del avalden som
byter dgare dverfors mellan olika konton.

Néar det galler kontobaserade betalningar finns statistigkagifter,
lat vara med ofullstandig tackning och delvis av mindre god kvalitet.
Klart @r dock att girobetalningar dominerar mycket starkt i Sverige —
vardemassigt svarade dessa 1998 for cirka 98 procent akorte-
baserade betalningarna. | termer av antal transaktioner var motsvarande
siffra 77 %:?

Nar det galler utvecklingen 6ver tiden ar det uppenbart, bHigtfa
statistik till trots, att kontantbetalningarna minskar i relativ betydelse.
Detsamma galler checkbetalningarna. Istallet ar det kortbetalningar och
girobetalningar som vuxit och véxer i betydelse. Utvecklingen mot en
lagre relativ kontantanvandning har pagatt lange. En indikation pa detta

0Virén, M.: "Demand for different payment media in Finland”, Bank of
Finland Bulletin 2/1994. Studien genomférdes i form av enkater till drygt
1000 hushall. Resultatet pekade pa att kontanter svarade for cirka 80 procent
av antalet transaktioner och cirka 40 procent av det totala vardet. Tar man i
beaktande att foretagens betalningar — som inte studerades i denna under-
sobkning — i avsevart hogre grad torde ske Over konton, torde vardeandelen
totalt sett bli betydligt Iagre &n 40 procent.

Y Finansinspektionen, a.a. s. 21.

12 3fr. dock avsnitt 3.2.3 nedan.
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ar det langvariga, trendmassiga fallet i forhallandet mellan vardet av
utelopande sedlar och BNRse figur 1).

Utvecklingen mot en 6kad anvandning av framfér allt kontokort och
en mindre kontantanvandning har accentuerats under de senaste aren i
takt med att elektronisering och datorisering gjort kort snabbare och
sakrare att anvanda for bade saljare och kdpare. Detta innebar samtidigt
att den privata finansiella sektorns roll som betalningsférmedlare vaxer, i
den meningen att numera den 6vervaldigande delen av betalningarna sker
med banktillgodohavanden snarare an med centralbankstillgodo-
havanden, dvs. sedlar och mynt.

Figur 1. Utelopande sedlar och mynt i forhallande till BNP 1950-1998, procent

10 10
9 9
8 \ 8
7 \ 7
6 \\//\ 6
5 \ — 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 ; ; ; ; ; ; ; ; . 0

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1998

3.2.2 Kontantanvandning och kontanthantering

Successivt krymper det spektrum av transaktionsslag for vilka kontanter
utgdr ett konkurrenskraftigt betalningsmedel. Den minskade
kontantanvandningen ska dock intppfattas som attontanter ar ett i

stdrsta allmdnhet "ineffektivt” betalningsmedel som snarast borde

13 Sjalvfallet kan denna utveckling inte enbart ses som en reflex av att
kontanter ersatts av andra betalningsinstrument; exempelvis har o6kade
maojligheter till kontantuttag (t.ex. genom bankomater) minskat konsument-
ernas behov av att sjalva ha stora mangder kontanter "p& lager”. Med andra
ord kan en oférandrad transaktionsvolym genomféras med en mindre mangd
utelépande kontanter.
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utmonstras. FOr smatransaktioner ar det fortfarande — och torde for lang
tid framat forbli — ett enkelt, transparent och effektivt satt att betala.
Historiskt sett ar for dvrigt det typiska att nya betalningstekniker ganska
langsamt tar marknad fran de gamla, utan att for den skull eliminera
dem: introduktionen av sedlar tog inte bort myntanvéandningen, checkar
och giron slog inte ut sedlarna och elektroniska betalningsmetoder
kommer sakerligen inte att helt sla ut pappersbaserade tekniker. Vid
narmare eftertanke kan man ju for Ovrigt konstatera att aven i ett
modernt samhélle bedrivs fortfarande en hel del byteshandel.

Pa senare tid har studier gjorts for att se hur substitutionsprocessen
fran kontanter till kontobaserade betalningar gatt till i olika lartétar
har man kunnat notera ett principiellt likartat forlopp dar kontantanvand-
ningen, med befintliga, pd marknaden etablerade substitut, minskar tills
den nar nivan 60 procent, i vardetermer, av alla s.k. POS ("point-of-
sale”)-transaktioner, dvs. i huvudsak betalningar i butik. Alla lander som
studerat¥ foljer ungefar samma spar, och skillnaderna ligger i hur langt
de har kommit i processen, som folier en flack s.k. S-kurva. Detta
innebar att kontantsubstitutionen ar langsam i borjan, for att darefter
accelerera kraftigt och sedan har en period av langsamt framskridande
tills en méattnadspunkippnas.

Med utgangspunkt fran den analys som gjorts skulle Finland och
Frankrike redan vara framme vid denna mattnadspunkt, medan lander
som Danmark och Belgien narmar sig denna. Slutsatsen ar alltsa att det
tycks finnas en slags jamviktsniva for kontantanvandningen. Sverige har
inte ingatt i denna undersokning, men majligen ligger Sverige i nivd med
de senare landerna eller eventuellt ytterligare nagot langre ifran denna
balanspunkt. Analysen galler dock bara for substitutionen mellan
kontanter och de alternativa betalningsmetoder som idag finns fast
etablerade pa marknaden — denna balanspunkt kommer sannolikt att
forskjutas mot en allt lagre kontantanvandning om och i takt med att
elektroniska pengar etableras som ett alternativ.

Hanteringen av kontanter ar av naturliga skal utpraglat "fysisk”, och
med stora manuella inslag. | kombination med de stora sakerhetskrav
som maste stallas blir det darmed, som framgatt, fraga om en kostsam
hantering. Darmed &ar det ocksd angelaget att mojligheterna till
rationalisering av verksamheten tas tillvara. Det ar bland annat mot den
bakgrunden man skall se det faktum att Sveriges Riksbank Overlatit
kontanthanteringen till ett helagt bolag, samtidigt som Riksbanken

4 Snellman-Vesala-Humphrey, “Substitution of Noncash Payment Instru-
ments for Cash i Europe” Bank of Finland Discussion papers 1999.

S Finland, Belgien, Frankrike, ltalien, Tyskland, Schweiz, Holland,
Danmark, Storbritannien.
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behaller utgivningsratten nar det galler sedlar och mynt, liksom en
tillsynsfunktion 6ver bolagets verksamhet. Avsikten ar att bankerna pa
sikt skall ta 6ver agarmajoriteten i bolaget.

3.2.3 Check- och kortbetalningarna

Checkhar aldrig varit ndgot sarskilt vanligt betalningsmedel i Sverige, i
synnerhet om man jamfér med lander som Storbritannien och USA. De
senaste aren har checkanvandningen dessutom snabbt minskat till nastan
forsumbara nivaer. Statistiken pa detta omrade ar osaker, men utifran
uppskattningar som gjorts av bankerna har checkainiagen minskat

med cirka 80 procent mellan 1991 och 1997. Detta styrks av uppgifterna

i den ovan namnda enkat Finansinspektionen genomfort, dar ingen av de
tilfrdgadeuppgav sig anvanda check som huvudsaklig betalningsmetod
vid kdp 6ver 300 kronor.

Huvudskalet till den snabba minskningen ar att bankerna har aktivt
styrt over kunderna fran den kostsamma checkanvandningen till att
anvanda kort; under samma period som checkanvandningen minskade
med 80 procent, dkade korttransaktionerna med 150 procent. Det medel
bankerna framst anvant i denna process ar prissattningen, vilket i
praktiken inneburit att check har blivit ett for kunden mycket dyrt satt att
betala. For ett land som USA galler det omvanda — har bestar den
omfattande checkanvandningen, och ett skal anses vara det faktum att
flertalet amerikanska banker, av radsla for kund- och konkurrent-
reaktioner, annu inte borjat ta betalt for checkhanteringen. Ett annat skal
torde vara att checkhanteringen ger bankerna inte ovasentliga float-
intakter, vilket minskar incitamenten till avgiftssattning.

Innan elektroniseringen satte in veontokortetvasentligen en slags
"stdmpeldyna” varmed standardiserade papperscheckar producerades i
butikskassan. Detta var en tidsodande procedur for bade kund och
betalningsmottagare, vilket begrdnsade anvandbarheten, i synnerhet for
mindre inkdp och i dagligvaruhandeln. Pa senare ar har dock kontokorts-
betalningarna dkat kraftigt, genom den snabba introduktioserigbell
1) av kontokortsterminaler i butikskassorna, och i kombination med att
detaljhandelskedjorna introducerat egna kortsystem, oftast kopplade till
formanserbjudanden av olika slag.

Tabell 1. Antal betalningsterminaler i butik 1990-1998
1990 1995 1996 1997 1998
6 094 54 400 61 400 68 800 74 424
Kélla: Statistisk Arsbok 1994, 1998, Sveriges Riksbank.
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Tabell 2. Antal kontokortstransaktioner 1990-1998 (milj.)
1990 1995 1996 1997 1998

Kreditkort'® 14 8 10 13 15
Bankkort 41 103 110 160 198
Summa 55 111 120 173 213

Andel av totala trans.volymen 12 % 14 % 15% 19% 23 %
for icke-kontanta betalningar
Kalla: Statistisk Arsbok 1994, 1998, Sveriges Riksbank.

Som framgar av tabellerna handlar det om en kraftfull expansion av
kortanvandning i allméanhet och av elektroniserad sadan i synnerhet.
Kontokort svaradel998 for 23 procent av de totala ickentanta
transaktionerna mot 12 procent 1994,

Samtidigt innebar siffrorna dock en kraftig underskattning av niva
och, sannolikt, aven tillvaxttakt i den meningen att dessa sifiinte
inkluderar de terminaler och de kort som detaljhandelskedjor, bensin-
bolag m.fl sjalva installerar respektive ger ut. Uppgifter angaende detta
samlas inte in regelbundet. Namnas kan dock att enligt den undersdkning
som gjordes av Betaltjanstutredningen, uppgick 1994 antalet transak-
tioner med dessa typer av Kkort till 175 miljonférpch antalet terminaler
uppgick samma ar till 16 130 stycken.

Mot den bakgrunden férefaller det sannolikt att uppemot 50 procent
av de icke-kontanta transaktionerna idag sker med olika former av
kontokort.

Drivkrafterna till den 6kade kortanvandningen har alltsa dels varit
bankernas avsiktliga stravan, manifesterad bl.a. i prissattningen, att
minska checkanvandningen, dels att hanteringen av kort och kortbetal-
ningar snabbt elektroniserats och darmed gjorts bade sakrare och
effektivare — bade for kunderna och for kortmottagande butiker. Korten
har darfor inte bara tagit marknadsandelar fran checkarna utan ocksa
fran kontanterna. Dessutom har fler och fler funktioner kommit att
integreras i ett och samma kort: automatuttag, betalning med eller utan
kredit (inom och utom landet), elektroniska pengar etc.

16 Med kreditkort avses inkdp som gérs mot en avtalad kredit och dar ranta
och amortering (vanligen) faktureras en gang per manad. heékortavses
inkdp som sker med I6pande avréakning mot transaktionskonto i bank. | denna
kategori inrédknas i detta sammanhang aven s.k. betalkort, dar gjorda inkop
faktureras i sin helhet manadsvis.

7 Betaltjanster (slutbetankande av Betaltjanstutredningen), SOU 1995:69.
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3.2.4 Girosystemen
Tva system

Som framgatt sker en dvervaldigande del av betalningsformedlingen i
Sverige inom ramen for Bankgirot och Postgird898 uppgick antalet
transfereringar inom postgirosystemet till 472 miljoner och det éverforda
vardet uppgick till 4796 mdkr. Motsvarande siffror for iayirot var

315 miljoner transaktioner och 2912 mdkr. Andelen pappersbaserade
transaktioner var 25 procent och andelen elektroniskt initierade
transaktioner var 75 procent.

Trots den sprakliga symmetrin utgdr postgirot och bankgirot i
grunden tva ganska olika foreteelser. Bankgirot ar ett system som
majliggor betalningar fran ett konto i en bank till ett konto i en annan
bank genom att vanliga transaktionskonton lankas till sérskilda
bankgironummer. Bankgirot haller saledes sjalvt inga konton. Postgirot,
a sin sida, ar ett system for éverforingar mellan konton i en och samma
bank — Postgirot Bank AB; ett om man sa vill slutet system. Att
postgirot spelar sa stor roll trots denna institutionella begransning beror
pa att kontostocken har en betydande tackningsgrad; man har, for att
ateranknyta till tidigare forda resonemang, pa egen hand natt en "kritisk
massa” av bred acceptans. Detta ar i sin tur till en del en produkt av dess
tidigare stallning som statlig "betalningsmyndighet” med monopol pa
statliga betalningar.

Postgirots monopol pa statliga betalningar avskaffat®84, och
samtidigt ombildades postgirot till bank, Postgirot Bank AB, agd av
Posten. Postgirot ar alltsa idag i princip en bank bland andra — skill-
naden visavi andra banker, férutom det uppenbara faktum att man,
hittills, inte deltagit i Bankgirosystemet, ligger i att dess mdjligheter att
bedriva bankverksamhet i form av kreditgivning etc. ar beskurna av
agaren staten — avsikten vid bildandet var att postgirot i allt vasentligt
skulle forbli en renodlad betalningsformedlard.999 ars varproposition
om den ekonomiska politiken foérutskickades dock att regeringen
Overvager att sélja postgirot, mot bakgrund av de lénsamhetsproblem
som finns, delvis p.g.a. den begransade verksamhetsinriktningen, och de
kostnader och risker det skulle innebdra for staten att istallet utveckla
postgirot till en "fullvardig” bank® | januari 2000 tog regeringen
stallning for en sadan forsaljning.

18 Prop. 1998/99:100.
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For- och nackdelar med ett enhetligt girosystem

Genom aren har fran och till diskuterats olika mojligheter att oka
Oppenheten mellan postgirot och bankgirot. Ett argument for detta ar
givetvis att utnyttja rationaliteten i en 6ppen, gemensam infrastruktur. A
andra sidan har man fran statens sida — forutom de rent affarsmassiga
tveksamheter som funnits pa dmse hall — sett ett varde i att uppratthalla
tva konkurrerande, parallella transfereringssystem. Aven ur sarbarhets-
aspekt finns argument for en sadan struktur; om det ena systemet av
nagon anledning "gar ner” finns en alternativ betalningsvag.

Likval ar det tveksamt om det samhallsekonomiska vardet av att ha
tva separata konkurrerande girosystem ar storre an vardet av en enhetlig
och dppen infrastruktur for girobetalningar mellan alla banker. Aven om
man skulle bedoma att de samhéllsekonomiska foérdelarna med en
"tvasystemslosning” 6vervager, torde det vara svart att havda att dessa
fordelar ar av en saddan dignitet att det kan motivera att staten i en eller
annan form upprattar ekonkurrens pa denna marknad genom att dga
och driva ett av systemen — en sadan losning maste betraktas som
exceptionell och kan knappast motiveras vid annat an mycket tydliga och
samhallsekonomiskt betydelsefulla marknadsmisslyckanden. Att staten
de facto har och har haft en sadan roll pad betalningsomradet ar en
produkt av historien och av ekonomiska och institutionella férutsatt-
ningar som inte langre foéreligger. Regeringens forslag att salja postgiro-
systemet &r mot den bakgrunden naturlig.

En forsaljning kan komma att leda till att bank- och postgirosystemen
i praktiken smalter samman. Noteras skall ocksa att postgirot, dven
innan regeringen framlagt forslaget om forsaljning, deklarerade sin
avsikt att delta i bankgirosystemet, vilket kommer att ske v&a@oo0.

Med andra ord ar det hdgst sannolikt att en gemensam infrastruktur nar
det galler girobetalningar kommer att vaxa fram. | det laget blir den
naturliga och vasentliga uppgiften for staten att évervaka att den gemen-
samma infrastrukturen inte utnyttjas fér monopolistisk prissattning eller
blir sluten visavi nya aktorer.

Bilateralisering av betalningstrafiken?

Samtidigt finns tendenser som pekar mot att betydelsen av traditionella
girofunktioner och -system kan komma att minska. Den snabba framvaxt

¥ Under bankkonflikten 1990 kunde bankerna och bankgirot inte skéta
betalningshanteringen pa normalt satt. Eftersom postgirots anstéllda inte
tillhorde davarande bankmannaforbundet (postgirot var d& annu inte en
bank), och darmed inte bertérdes av konflikten, kunde betalningstrafiken
fortsétta inom postgirot.
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av "internetbankning” som nu pagar innebar atminstone tva saker med
relevans for girosystemen. Det ena ar att det med stor sakerhet kommer
att innebara genombrottet for elektroniskt initierade 6verféringar aven
fran hushallen — tidigare har det huvudsakligen varit foretag som kunnat
elektronisera sina betalningar, d&ven om hushallen i viss utstrackning
anvant sig av olika former av autogiro. Det andra &r att de praktiska
mojligheterna att gora éverféringar direkt mellan bankkonton, inom men
ocksd mellan olika banker, Okar patagligt genom att flera banker
erbjuder denna mdjlighet via sina "internetbanker”.

En sadan "bilateralisering” av betalningstrafiken leder till att efter-
frdgan pa traditionella, multilaterala girofunktioner minskar, allt annat
lika. Gors overforingarna inom en och samma bank uppnar man
dessutom néra nog realtidsavveckling av betalningarna. Lagger man till
detta den fortgaende koncentrationen pa bankomradet, kan man
spekulera 6ver majligheten om en utveckling mot den situation som rader
i Finland, dar en stor del av foretagen haller transaktionskonton i
samtliga de tre dominerande bankerna. Darmed kan man, genom att ga
vid sidan av traditionella giroorganisationer, genomféra merparten av
sina betalningar i form av "inhouse”-transaktioner i realtid och utan
floatkostnader

Att halla transaktionskonton och hantera betalningar parallellt i flera
banker ar dock knappast ett praktiskt och kostnadsmassigt attraktivt
alternativ for hushall och smaforetag. Det finns ocksa en risk att ett mer
"bilateraliserat” betalningssystem minskar éppenheten och transparensen
i systemet; bankerna avgor ju da i sista hand sjalva med vilka andra
banker man vill ha bilaterala éverenskommelser och pa vilka villkor.

En annan funktion som kommer att stddja ett tkat utnyttjande av
elektroniserad betalningsférmedling via internet, inom ramen for
bilaterala eller multilaterla I6sningar, ar de olika system for elektronisk
fakturering som ar under introduktion. Enkelt uttryckt innebar detta att
aven faktureringen gors papperslos — rakningarna sands direkt till
betalarens dator istéllet for i ett kuvert med posten. Betalaren kan da
snabbt och enkelt bekrafta betalningen, utan att behdva "knappa in”
kontonummer etc. fran fakturan. Sist och slutligen kommer med stor
sakerhet inte bara fakturabetalningar utan aven allt mer av betalning for
varor och tjanster att utféras over natet, i takt med att internethandeln
vaxer och sakra betalningsrutiner utvecklas. Detta galler bade konto-
baserade betalningar som giro- och kortbetalningar, men pa sikt ocksa
betalningar med elektroniska pengar, lagrade pa kort eller pa harddisk.
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3.2.5 Utlandsbetalningar

For att kunna gora betalningar i ett annat land och i en annan valuta
anvander sig en svensk bank vanligen av en bank i ett det aktuella landet
som ombud, eller sorkorrespondentbankdar den svenska banken har

ett konto. Den utlandska banken deltar i sitt nationella interbanksystem
for betalningar, och darmed kan den svenska banken (och dess kunder)
na i princip samtliga transaktionskontohavare i det aktuella landet. De
storre bankerna ingar pa detta satt i natverk med korrespondentbanker i
en lang rad lander. P& motsvarande satt haller svenska banker
kronkonton for utlandska banker, och skoéter deras betalningar i det
svenska systemet.

Detta system ar i allt vasentligt det som anvands vid olika slag av
fakturabetalningar dver granserna. Till detta kommer de utlandsbetal-
ningar med kontokort som gors av exempelvis en svensk pa resa i nagot
annat land. Dessa betalningar hanteras i (de bankagda) kontokorts-
foretagens (framst VISA och MasterCard) egna system. Kontokort
anvands ocksa i viss utstrackning aven for distansbetalningar.

Den logistiska komplikationsgraden i dessa bilaterala korrespondent-
banksarrangemang, brist pa standardisering och de alltjamt stora
inslagen av manuell hantering har gjort att utlandsbetalningar i alla
lander (lat vara i olika grad) karaktariserats av tre forhallanden: hoga
kostnader, langsam formedling och dalig transparens.

Om detta var kanske foga att sdga nar betalningar till och fran
utlandet var en ganska ovanlig foreteelse. | takt med den accelererande
internationaliseringen av ekonomierna, sannolikt kraftigt forstarkt av en
okad handel 6ver internet, finns goda skal att tro att efterfragan kommer
att 6ka patagligt. Nodvandigheten att bygga nya och béattre vagar for den
Okande internationella betalningstrafiken &r darfér uppenbar.

Svenska banker anses — aven om systematiska undersokningar saknas
— vara jamforelsevis effektiva nar det galler hanteringen av utlands-
betalningar. Det hindrar inte att hanteringen aven har ar avsevart mindre
automatiserad och darmed betydligt dyrare och langsammare &n vad som
galler for inhemska betalningar.

Inom EU har denna problematik varit foremal for omfattande
uppmarksamhet under flera ar och ett direktiv avseende gransover-
skridande gireringar beslutades 1¥97med implementering senast i
augusti 1999. | direktivet stipuleras bl.a. en maximitid pa femkidagar
for att genomfdra en betalning inom EU, ett férbud mot avgiftsuttag av
bade avsandare och mottagare etc.

2 »European Parliament and Council Directive No. 97/5/EC of 27 January,
1997 on cross-border credit transfers”.



Volym B:500 Bilaga 15 SOU 2000:11

Ett element som sjalvfallet bidrar till att komplicera och fordyra
utlandsbetalningar ar det faktum att det normalt involverar en vaxling
mellan tva valutor. Genomforandet av EMU innebar darfor att denna
komplikation bortfallit mellan de elva EU-lander som nu har samma
valuta. Detta till trots konstateras i en rapport utgiven av den Europeiska
Centralbanken (ECB) att de tidigare problemen i allt vasentligt kvar-
star, vilket man anser oacceptabelt och som man beddémer kan hota
EMUs och den gemensamma valutans legitimitet om inte atgarder vidtas.
ECB och Eurocentralbankerna kraver darfoér av berérda banker att
patagliga forbattringar maste ske pa ett antal punkter fore ar 2002.

ECB konstaterar att det finns tre huvudtyper av granséverskridande
betalningar: kortbetalningar, checkbetalningar och girobetalningar
("credit transfers”). Har menar man i korthet att checkbetalningar ar en
mycket dyrbar metod som dessutom &ar pa vag att forsvinna, att
kortsystemen redan fungerar forhallandevis val, och att girobetal-
ningarna principiellt representerar en effektiv metod for betalningar, men
att effektiviteten idag ar alltfor lag. Foljaktligen menar man att det ar
forbattringar inom den sisthnamnda kategorin som ar mest angelaget.

Tva centrala komponenter i en sadan utveckling &ar dels en okad
standardisering av olika administrativa rutiner kring verksamheten, dels
en etablering av multilaterala, gransoverskridande system for gireringar
mellan bankerna som ersatter korrespondentbanksmodellen. Betraffande
standardiseringsaspekten kan dock noteras att en hel del standardi-
seringsarbete med relevans for detta omrade redan genomforts,
exempelvis betraffande bankontonummdBAN-international bank
account numbé@r Daremot har de funnits en betydande troghet nar det
galler att ta dessa nya standarder i praktiskt bruk. Ambitionen ar nu att
denna standard skall vara implementerad av bankerna inom EU senast ar
2002. | Sverige ar avsikten att denna standard skall kunna anvandas fran
hosten ar 2000.

Problemet med att implementera standards har i stor utstrackning
varit att manga banker ansett marknaden for dessa betaltjanster varit for
liten for att foérsvara de ganska omfattande kostnader det kan innebara
att andra standards. Och sa lange man inte &r nagorlunda saker péa att
ocksd andra banker &andrar standards, blir incitamenten an mer
begransade. Detsamma géller i stor utstrackning byggandet av gemen-
samma system; har har vissa ansatser gjorts under senare ar, men dessa
har i varje fall hittills inte vunnit ndgon bredare anslutning. Aven pa
detta omrade finns alltsa exempel pa natverksexternaliteter.

Z European Central Bank (ECB), "Improving cross-border retail payment
services. The Eurosystems view”, Sept. 1999.
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Gransoverskridande system for euro-betalningar finns férvisso redan.
Né&r det galler stora betalningar, i huvudsak interbankbetalningar, finns
centralbankernas Target-system. For stdrre kommersiella betalningar
anvands bl.a. det s.k. EBA/Euro 1-systemet.

For mindre kundbetalningar aterstar annu att skapa sadana meka-
nismer. European Banking Association (EBA), dar ett hundratal euro-
peiska banker ingar, daribland de fyra svenska storbankerna, arbetar
dock for narvarande med ett system for att hantera mindre betalningar
dar betalningsuppdragen som regel avvecklas mellan de inblandade
bankerna dagen efter betalningsordern sants fran betalarens bank.
Systemet avses i ett forsta steg byggas som ett sidosystem till Euro-1-
systemet, for att senare, i ett andra steg, etableras som ett fristdende
system, ett slags bankgiro pa europeisk niva. Man bedémer att den
forsta modellen kan vara i drift kring halvarsskiftet ar 2000. Betraffande
den senare, mer permanenta losningen finns an sa lange ingen malsatt
starttidpunkt.

Varlden bestar dock inte bara av EU och Euroomradet, och det ar
sjalvfallet angelaget att skapa valfungerande betalningsmekanismer
ocksa for andra valutdf. Har har pa senare tid initiativ tagits till att
understka mojligheterna att skapa ett globalt system, benamnt WATCH
(Worldwide Automated Transaction Clearing HousBetta ar dock
annu i ett mycket tidigt skede, och om och nar ett konkret resultat
uppkommer ar omdjligt att saga. Dock ar det i sig intressant och positivt
att frdgan nu uppenbart finns pa aktérernas dagordning.

22 Aven hanteringen av stora betalningar mellan olika valutomraden
innefattar effektivitetsproblem, men ocksd, och kanske framfor allt, stabilitets-
problem. Detta diskuteras i Nyberg-Viottis, liksom i Backstrom-Ingves "Kan

man skapa ett globalt natverk for betalningar”, Penning- och Valutapolitik
4/98, Riksbanken.
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4 Nya pengar och nya aktorer — nya
risker?

Pa senare ar har nya betalningstekniker sett dagens ljus och nya aktorer
har ocksd kommit in pa betalningsmarknaden. Det som vackt mest
uppmarksamhet harvidlag ar introduktionen av s.k. elektroniska pengar
eller e-pengar och, betraffande aktorerna, den betydande betalnings-
hantering som tagits éver av bensinbolag och detaljhandelskedjor, upp-
byggt pa egna kontokortsystem. | bagge fallen har fragor stallts om
denna utveckling innebar risker for betalningssystemets stabilitet och
integritet, liksom for konsumenterna.

4.1 Elektroniska pengar

Elektroniska pengar innebar, forenklat uttryckt, att pengar fran ett konto
(eller kontanter) overfors till digitala enheter lagrade pa, vanligtvis, ett
s.k. chip inbaddat i ett plastkort. Dessa medel kan sedan anvandas "off-
line” for inkodp, dvs. utan att nagra konto- eller identitetskontroller
behover genomforas. Darvidlag liknar de alltsd "anonyma” kontanter,
och skiljer sig av samma skal fran traditionella kontokort. | Sverige
pagar sedan drygt ett ar en introduktion av detta betalningsmedel i form
av det s.k. Cash-systemet, som flertalet av de storre bankerna star
bakom. En variant pa konceptet ar att vardeenheterna istallet lagras pa
en harddisk for anvandning 6ver internet, s.k. cyber-cash. For detta finns
dock annu inte nagot utvecklat och brett accepterat system i drift.
Koncepten kan ocksa kombineras om datorn forses med en kortlasare — i
sa fall kan "pengar” flyttas fram och tillbaka mellan kort, dator och
internet.

Den debatt som forts i Sverige och, i &n hogre grad, internationellt &r
huruvida e-pengar representerar en fortroende- och stabilitetsrisk, dels
med avseende pa utgivarens likviditet och solvens, dels nar det galler
risken for forfalskningar och manipulation. Farhagorna harvidlag har
varit sarskilt stora for system dar de elektroniska pengarna i princip
aldrig behover losas in, utan kan cirkulera vidare pa samma satt som
sedlar och mynt. Fragor har ocksa rests betraffande de effekter som,
atminstone i en framtid, kan uppsta for penningpolitikens arbets-
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betingelser och for centralbankernas inkomster for det fall kontant-
anvandningen skulle minska drastigkt.

Med utgangspunkt i den s.k. e-pengautredningens analys kan man i
korthet dra slutsatsen att risker av ndmnt slag finns, men att de dels inte
kan anses vara alarmerande stora, dels torde vara hanterbara. Mot dessa
risker skall ocksa, sjalvfallet, stallas de fordelar ett sadant betalnings-
medel kan ha i termer av bl.a. minskade kostnader for kontanthantering.
E-pengautredningens huvudslutsats var att utgivare av e-pengar, avsedda
for generell anvandning, bor std under finansinspektionens tillsyn, men
att det i 6vrigt inte var nodvandigt med nagon sarskild reglering av denna
verksamhef! En eventuell ytterligare reglering borde, enligt utred-
ningen, ansta ocksa av det skalet att det inom EU pagar arbete med ett
direktiv rérande e-pengar. Utfallet av detta blir sjélvfallet riktnings-
givande aven for svensk del.

| Sverige har sedan 1996 en introduktion av elektroniska pengar
pagatt pa flera orter. En riksomfattande lansering skedde under 1998.
Detta har skett i form av de s.k. Cash-kortet, som tre av de fyra
storbankerna star bakom. Detta system — som bygger pa det s.k.
Protonkonceptet som ursprungligen lanserades i Belgien — tillater inte
"fri cirkulation” av de elektroniska pengarna, utan vardeenheterna maste
I6sas in i banken av den som tar emot betalningen, vanligen en butik. Det
gar ocksa att spara transaktionerna i s& matto att man kan se var och nar
ett visst kort anvants (om an inte av vilken person) vilket forbattrar
majligheterna att nagotsanar snabbt upptéacka och hantera forfalskningar
eller andra intrdng i systemet.

For att anvandarna ska efterfraga elektroniska pengar — eller nagon
annan ny betalningsteknik — i stor omfattning maste de kunna anvandas
dverallt — eller nastintill. Det maste finnas manga butiker som accepterar
betalningsmetoden och for detta kravs, i detta fall, att butikerna har den
nédvandiga terminalutrustningen. Men for att butiksinnehavarna ska
vilia gora de nddvandiga investeringarna i denna utrustning maste de
kunna rakna med att ett stort antal kunder anvander den nya tekniken.
Denna "honan-och-agget” problematikppstar genom att betalnings-
instrument kannetecknas av vad som brukar bendmnas “positiva
natverksexternaliteter”, ett fenomen som diskuteras mer ingaende i
avsnitt 5 nedan.

Zmplications for Central Banks of the Developement of Electronic
Money”, BIS, Basel 1996, "Report on Electronic Money”, ECB, Frankfurt
1998. En oversikt aterfinns ocksa i Backstrom-Stenkula, "Elektroniska pengar
— risker, mgjligheter, frAgetecken” Penning- och Valutapolitik 1/97, Sveriges
Riksbank.

24 7E_pengar — naringsrattsliga fragor” (SOU 1998:14).
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For att konsumenterna skall dra kunna dra nytta av e-pengar kravs
att det finns ett enkla och lattillgangligt satt att ladda e-pengar péa
kontantkortet — t.ex. via internet med hjdlp av ett kortlasare — men
framforallt att e-pengar accepteras av tillrackligt manga handlare.

Fordelarna med e-pengar for bankerna och for handeln ar uppenbara.
Kontanthanteringen medfor avsevarda kostnader, cirka 10 mdkr arligen,
som huvudsakligen bars av bankerna och handeln i ungefar lika stora
delar. Dessa kostnader uppstar genom den omfattande manuella
hanteringen av kontanter och av de nédvandiga och omfattande saker-
hetsrutinerna kring detta. Substitutionen av kontanter med elektroniska
pengar kan medféra avsevarda kostnadsbesparingar — aterigen enbart
under forutsattningen att substitutionen ar tillrackligt omfattande.
Bankerna vinner dessutom pa de floatintakter som utgivningen av
e-pengar ger upphov till.

Detta innebar att for att fordelarna av en bred 6vergang fran
kontanter till e-pengar ska kunna realiseras, maste marknaden for
e-pengar bli tillrackligt bred — en s.k. kritisk massa masgpgnas. Nar
"Cash” forst lanserades tog de utgivande bankerna avgifter fran de
anslutna butikerna for terminaluthyrning/kdp, plus inlésenavgifter i
formen av en viss procentandel av kopesumman. Detta minskade
incitamenten hos foéretagen att ansluta sig under den tidiga fas nar kund-
basen fortfarande ar liten. Under senaste aret har bankerna dock &ndrat
strategi i sa matto att man Overgatt till att erbjuda en relativt lang
avgiftsfri period. Detta har ocksa lett till en snabb 6kning av antalet
handlare som tar emot cash-kort och mojliggér expansion av kortut-
givningen.

4.2 Detaljhandelns kortsystem

Under senare ar har forst bensinbolagen och senare de stora detalj-
handelskedjorna aktivt byggt upp egna kontokortsystem. Dessa har i
flera fall varit sammankopplade med en férskottsbetalningsméjlighet, i
praktiken en slags inlaning och oftast med battre inlaningsranta &n vad
banker normalt erbjuder pa sina transaktionskonton. Ocksa har har
fragor rests angaende potentiella fortroende- och stabilitetsrisker, genom
att icke-finansiella foretag har agnar sig at en verksamhet som ligger
mycket nara bankinlaning, men utan de skyddsmekanismer och utan den
tillsyn som omgardar denna. Bland annat den s.k. Betaltjanstutred
ninger® kunde konstatera att det ur konsumentskyddssynpunkt finns

rFinansiella tjanster i férandring” (delbetdnkande av Betaltjanstutred-
ningen) SOU 1994:66.
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anledning att skillnaderna mellan bankinlaning och “forskotts-
betalningar” tydliggérs. Utredningen menade att verksamheten skulle
accepteras med vissa begransningar, bl.a. avseende hur stora belopp som
skulle kunna vara innestaende.

Sett ur betalningssystemsynpunkt ar det svart att se nagra vasentliga
principiella problem med denna typ av verksamhet, s& lange som den
betalningshantering man bedriver inte ar en generell betalningsfor-
medling utan enbart avser en "bilateral” betalningshantering, dvs. mellan
butikskedjan och kunden. Eftersom butikskedjorna inte upptrader som
"betalningsintermediarer” finns i princip inga risker for betalnings-
systemets stabilitet. Den s.k. Banklagskommittén har darfoér, och mot
den bakgrunden, forslagit att de hittills rAdande begransningarna for hur
mycket enskilda far ha i form av "inlaning” pa dessa konton skall
avskaffas?®

Detta hindrar givetvis inte att det kan finnas andra slag av skydds-
intressen som samhallet kan ha anledning att bevaka, i detta fall framst
konsumentskyddsintresset. Har ar det, som en forsta forsvarslinje,
vasentligt att konsumenten far klart for sig att vederborande tar en hogre
risk genom att satta in sina pengar pa ett konto som tillhandahalls av ett
icke-finansiellt foretag istallet for en bank. Ett icke-finansiellt féretag har
ju andra rorelseregler och omfattas inte av finansiell tillsyn. Insatt-
ningarna ar heller inte skyddade av ndgon insattargaranti.

Sammanfattningsvis kan sagas att bade nar det galler e-pengar och
den "inlaning” och betaltjanstverksamhet som bedrivs av detaljhandels-
foretagen handlar det om en avspegling av den strukturella omvandling
som pagar pa betaltjanstomradet liksom péa de finansiella marknaderna i
stort, dar havdvunna demarkationslinjer forskjuts eligpléses som
foljd av teknik- och marknadsutvecklingen. Denna utveckling ar inte, och
kan inte heller vara, fri fran komplikationer, men samtidigt representerar
detta en teknisk och strukturell férnyelse som i grunden ar positiv.

*"Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsféretag”, SOU
1998:160.
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5 Sverige i internationell jamforelse

Det svenska betalningssystemet praglas av ett forhallande och tva
tendenser.

For det forsta ar det ar i liknet med 6vriga Norden och storre delen av
Kontinentaleuropa, ett i hog grayirobaseratsystem’ — 1998 svarade,
som framgatt i avsnitt 2.3.2, post- och bankgirodverforingar i varde-
termer for mer an 95 procent av de icke-kontanta betalningstrans-
aktionerna, i termer av antal transaktioner handlar det ocksd om en
mycket betydande andel, eller 77 procént.

For det andra praglas utvecklingen av de tva tendensminaskad
kontantanvandningespektiveelektronisering Dessa tendenser, som till
stor del hanger samman, finns mer eller mindre uttalade i alla utvecklade
ekonomier. De utgor ocksa i stor utstrackning motorn i den strukturella
omvandling vi idag kan se pa betaltjanstomradet.

Fragan som bor stéllas i detta sammanhang &r var Sverige befinner
sig i denna process, vilka faktorer som styr utvecklingen, vilka
konsekvenserna detta kan fa och om och i s& fall hur det finns anledning
att forsoka paverka utvecklingen.

Samhallets kostnader for betalningssystem har, som namnts, for
utvecklade lander berdknats uppga till cirka 3 procent av BNP. Detta
indikerar att en effektivisering av betalningssystemet kan ge stora
samhéallsekonomiska vinster.

Det ar samtidigt stora skillnader mellan olika lander pa vilket satt och
i vilken takt denna potential exploateras. Generellt kan man konstatera
att kontanter anvands i allt mindre utstrackning for smabeloppstrans-

2"En girobetalning innebar principiellt atbetalaren vander sig till
banken/kontohallaren och anmodar denne att 6verféra pengar till betalnings-
mottagaren. | ett checksystem ar det betalmmggsagarersom vander sig till
banken for att f& checken krediterad eller inlost. USA och Storbritannien
brukar anses som typiska "checklander”.

2 En brist i den svenska betalningsstatistiken ar, som framgatt, att det saknas
systematiska och tillforlitiga uppgifter om antal och varde avseende check-
betalningar, vilket gor att den sammantagna bilden 6ver betalningstrafiken
blir ofullstandig och i ndgon man skev. Nar det galler de OGvergripande
slutsatserna ar det dock mycket osannolikt att dessa skulle &ndras om en
adekvat checkstatistik fanns tillganglig. Det skall ocksa aterigen papekas att
de korttransaktioner som gors i exempelvis detaljhandelns egna kortsystem
inte finns I6pande statistiskt dokumenterade.
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aktioner vid forséljningsstallet/butiken. Detta galler i princip alla
utvecklade lander, med Japan som mer betydande undantag. Mest
pataglig ar denna tendens i Europa.

Det rader dock stora skillnader mellan USA, Japan och Europa i
valet av betalningsinstrument for icke-kontanta transaktioner, vilket
framgar av diagrammet nedan.

Figur 2. Skillnader i den procentuella anvéndningen av icke-kontanta betalnings-
instrument i olika regioner, 1997
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Kéllor: Blue Book addendum 1997, ECB (BE, DK, FI, FR, IT, NL, SE), Red Book
1997, BIS, (US, CA, CH, JP).

Skiljelinjen gar har mellan a ena sidan Europa och Japan som forlitar sig
stort pa girobetalningar, och a andra sidan USA som &r starkt
checkbaserat. Dessa skillnader paverkar ocksd andelen elektroniska
betalningar av icke-kontanta transaktioner i de olika regionerna. Detta
beror pa att checktransaktioner till sin natur ar pappersbhasér&am-

och kortbetalningar kan daremot vara saval pappersbaserade som
elektroniskt baserade.

Sammanfér man iakttagelserna rérande graden av kontantanvandning
respektive graden av elektronisering av de icke-kontanta betalningarna
ges en grov bild av den tekniska effektiviteten i respektive lands
betalningssystem. Landerna i den dver vanstra kvadranten ar de som,
sett i detta perspektiv, har mest utvecklade betalningssystem. | den nedre

# Senare tids utveckling av elektroniska pengar har ocks& omfattat utveckling
av elektroniska checkar, men dessa ar fortfarande i ett tidigt utvecklingsskede.
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hogra kvadranten aterfinns de lander vars betalningssystem &ar mest
"primitiva”.

Figur 3. Kontantanvandning och elektronisering
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Utifran detta betraktelsesatt far det svenska betalningssystemet ett bra
betyg. Bade Sverige och Ovriga nordiska lander ligger en bit Gver
genomsnittet betraffande andelen elektroniska betalningar samt under
genomsnittet vad galler kontantanvandning. En jamforelse med laget ar
1993 visar att flertalet lander noterar bade en minskningatant-
anvandningen och en 6kning av andelar elektroniska betalningar, lat vara
att utvecklingstakten skiftar.

Jamfér man Sverige med Ovriga Norden, blir dock utfallet inte lika
gynnsamt for svensk del. Att ddma av lagre kontantanvandning och en
hogre andel elektroniska betalningar skulle saval Finland och Danmark
kunna séagas ha ett effektivare massbetalningssystem an Sverige. 1998
hade Norge hamtat in en stor del av det foérsprang som Sverige hade
1993. Utvecklingen mot en storre andel elektroniskt initierade betal-
ningar forefaller 6verhuvudtaget ha gatt snabbare i Ovriga nordiska
lander under senare ar, vilket kan ses i figuren nedan.
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Figur 4. Andel elektroniska betalningar av totala antalet icke-kontanta
transaktioner i Norden aren 1993 och 1998
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Kélla: Blue Book Addendum 1997, ECB, Red Book 1997, BIS, Betalingsformidling
1998, Norges Bank.

Detta indikerar att det finns anledning att dels fundera 6ver orsakerna till
att Sverige tenderar att slapa efter nagot i denna utveckling, dels fundera
over hur detta skulle kunna paverkas i gynnsam riktning. Detta
diskuteras i efterfoljande kapitel.
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6 Vagar till 6kad effektivitet

6.1 Skalférdelar och natverksexternaliteter

Betalningssystem som lankar samman flera agenter kraver samarbete
och overenskommelser mellan aktdérerna i form av gemensamma
standards eller infrastruktur. Ett system med ett stort antal bilaterala
Overenskommelser och arrangemang ar mindre kostnadseffektivt. Detta
ar ocksa orsaken till att centrala delar av betalningssystemet —
clearinghus, uttagsautomater, system for elektroniska pengar, kontokort-
system — organiseras mer och mer i det som kallas for "shared
networks”, dvs. faciliteter som ags och nyttjas gemensamt av flera
aktorer tilsammans. Det ar i forsta hand tva faktorer som driver fram en
sadan utveckling.

Det ena &r storakalfdrdelar i produktionerav tjansten; det typiska
fallet ar nar det foreligger hoga fasta kostnader och laga rorliga
kostnader som resulterar i avtagande styckkostnader Over ett stort
produktionsintervall. Detta ar ocksa vanligt forekommande i betalnings-
system. Det géller i annu storre grad elektroniska betalningsdéverforingar
eftersom dessa kréaver en infrastruktur av stora vaxlar som skoter
betalningstrafiken mellan de olika bankerna eller andra betalningsfor-
medlande institut. Av den anledningen sker en stérre del av produktionen
av betalningsformedling i joint ventures dar olika producenter slar sig
samman for att utnyttja stordriftsfordelarna och sprida de hdga
kostnaderna pa storre volymer.

Det andra ar s.k. positivaatverksexternaliteter i konsumtionen
dessa tjanster. Detta innebar att nyttan for den potentielle konsumenten
av att utnyttja natverkstjanster vaxer med den forvantade storleken péa
systemet. Betalningar kan bara ske om bade betalningsavsandaren och
betalningsmottagaren &r Overens om att anvanda ett betalnings-
instrument, antingen pa grund att instrumentet kraver installation av
sarskild infrastruktur eller for att det krévs att parterna ar éverens om
vissa standards. Om det enda som skiljer tva betalningsinstrument ar hur
pass utbredda de ar, kommer konsumenter att valja det instrument som
har storre sannolikhet att bli accepterat av potentiella motparter.

%0 Dessa fragor diskuteras mer ing&ende i "Effektivitet i betalningssystemet:
ett natverksperspektiv’ av Gabriela Guibourg (Penning- och Valutapolitik
3/98, Riksbanken).
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Betalningsviljan ar stérre om natverket omfattar eller férvantas komma

att omfatta en stor del av marknaden. De natverk som férvantas bli stora
kan alltsd uppbringa den storsta betalnirigav, och blir darmed stora

och dominerande — forvantningarna ar med andra ord till stor del

sjalvuppfyllande.

Positiva natverksexternaliteter handlar saledes om skalférdelar, men i
konsumtionen istallet for produktionen. Féretagen behépgna en s.k.
kritisk massa av anvandare for att betalsystemet ska fa fotfaste och
kunna overleva pa betalningsmarknaden. Natverksaspekter upptrader
ocksd pa produktionssidan. Nar skalfordelar utnyttjas genom att flera
producenter ansluter sig till systemet sanks styckkostnaderna for alla
andra deltagare. Darmed skapas incitament till att ansluta flera
deltagande institut, ju fler deltagare desto fler betalningstransaktioner i
systemet. Kombinationen och interaktionen av skalférdelar i bade
produktionen och efterfragan leder till stor koncentration och marknads-
dominans av nagra fa aktoérer. En monopol- eller oligopolmarknad blir
oftast resultatet.

Fran ett effektivitetsperspektiv ar detta inte nédvandigtvis ett problem
— givet att det finns skalférdelar/natverksexternaliteter att utnyttja, ar det
ocksd Onskvart att detta gors. Problemet ar att marknadsdominansen
ocksa kan missbrukas i syfte att hoja intradesbarriarer for nya aktorer,
antingen genom direkt uteslutning fran existerande system eller genom
diskriminerande prissattning som forsvarar tilltradet. Motivet &r, som
alltid i dessa situationer, att skydda befintliga producenter fran ny
konkurrens.

Det "klassiska” sattet att hantera en marknad dar man har ett s.k.
naturligt monopol pa produktionssidan &r att staten tar over produk-
tionen, vanligen i syfte att skydda konsumenterna fran monopolistisk
prissattning och ineffektivitet. Erfarenheterna visar dock att detta ofta
for med sig annu storre effektivitetsproblem av andra slag. Utmaningen
ligger darfor i att hitta former for att hantera den typen av problem inom
ramen for en i allt vasentligt privat marknad.

6.2 Ett exempel: introduktion av ny
teknologi

Ett gemensamt dgande av infrastrukturen kan ha en positiv inverkan pa
den teknologiska utvecklingen. Né&r strategiska beslut betraffande
teknologisk innovation maste tas ar konsumenternas forvantningar om
systemets omfattning avgorande. Om foretagen maste forlita sig pa
ensidiga beslut, kan det droja lange innan den nya teknologin intro-
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duceras. Det gamla systemet har redan en installerad bas som ofta inte
ar kompatibel med den nya teknologin. Alla skulle vilja byta till den
dverlagsna teknologin, men 6nskar samtidigt att tillrackligt manga andra
byter forst®

Utan samordning ar risken for teknologiska "lasningar” stor. An-
vandarna fortsatter att vélja ett visst betalningssystem eller instrument
aven om ett dverlagset alternativ finns tillgangligt, darfor att det gamla
systemet ar etablerat och accepterat och har stora marknadsandelar.
Aven frén det perspektivet finns det effektivitetsvinster i samordningen
mellan aktérer. Gemensamma &gandeformer eller gemensamma
utvecklingsprojekt kan paverka marknadsforvantningarna betraffande
spridningen av den nya teknologin i ratt riktning. Samarbete mellan
aktorer underlattar ocksa etableringen av industristandarder. Dessa utgor
en nodvandig forutsattning for kompatibilitet och utnyttiande av
skalfordelar pa bade efterfragesidan och utbudssidan. Dock skall ocksa
noteras att detta samtidigt innebéar att konkurrensen mellan olika
systemlosningar forsvinner; nar en viss losning fatt bred acceptans och
etablerats kan det vara férenat med stora kostnader och trogheter att
byta till en nyare och battre l6sning.

De nya systemen forelektroniska pengarkan illustrera detta
resonemang. Dessa system uppvisar alla karaktaristika som diskuterats
har. De kraver stora investeringar i nédvandig infrastruktur, men har
inte sarskilt héga roérliga kostnader. Det finns m.a.o. skalférdelar i
produktionen av tjansten. For att skalférdelarna ska kunna utnyttjas och
styckkostnaderna sankas maste dessa system fa tillrackligt stor
spridning. Samtidigt ar det nddvandigt att en kritisk massa av anvandare
uppnas for att systemen ska kunna etableras Gverhuvudtaget. Denna
kritiska massa kan vara svar att uppna i ett forsta skede. De framsta
fordelarna for konsumenterna med elektroniska pengar ar att de slipper
bara omkring kontanter for betalning av sma belopp. Handeln vinner pa
reduktionen av kontanthanteringen som medfor en minskning av bade
kostnader och exempelvis ranrisker. Samtidigt ligger det ocksa i
handelns intresse att erbjuda en betalningsprodukt som konsumenterna
efterfragar och som gor att inkép och betalning kan ske snabbare.

En nddvandig forutsattning for att dessa effektiviseringsvinster ska
kunna realiseras, fran den enskilde konsumentens/handlarens perspektiv,
ar att ett tillrackligt stort antal konsumenter/handlare har bytt till det nya
systemet. Konsumenters nytta av elektroniska pengar minskar avsevart
om inte tillrackligt manga handlare accepterar dem. Likasa reduceras

3 Farrell J., F. Saloner, "Installed Base and Compatibility: Innovation,
Product Preannouncements, and Predation”, American Economic Review,
Vol. 76, (1986 b.), pp. 940-955.
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handelns incitament att investera i det nya systemet om inte det har
tillrackligt bred acceptans bland kunderna. Dessutom kan de i
produktionen befintliga skalférdelarna utnyttjas bara om tillrackligt stora

volymer uppnés. Alla kan potentiellt géra vinster genom att byta till ett

effektivare betalningsinstrument, men detta forutsatter att det nya
instrumentet far en bred acceptans och en tillrackligt stor marknads-
andel.

| en sadan situation utnyttjas de positiva natverksexternaliteterna och
skalférdelarna bast om de olika kortutgivarna anvander sig av en
gemensam teknologisk standard som mojliggor att korten kan anvandas i
den installerade terminalbasen oavsett vilken utgivare konsumenterna
valjer. Detta kraver samordning och samarbete mellan producenter vad
galler infrastruktur och teknologisk utveckling. De kan daremot
konkurrera i slutproduktledet, dvs. mot konsumenterna. De svenska
bankerna har valt en sadan ansats infor lanseringen av Cash-kortet,
vilket torde 6ka deras mojligheter att fa bred acceptans.

Introduktionen av ny teknologi kan samtidigt skapa konflikter mellan
marknadsaktorerna, ndr denna teknologi ar forknippad med natverks-
effekter eller skalférdelar. Nar kassaterminaler for kontokdsbrjade
introduceras forekom i manga lander — inklusive Sverige — konflikter
mellan handeln och bankerna om avgifter och prissattning som fordrojde
spridningen av tekniken. Detta intraffade aven i de fall bankerna som
administrerade systemet i manga fall prissatte anvandningen enligt vad
det faktiskt kostade att driva det. Handeln hade mycket att vinna pa en
implementering av systemet i full skala, bade i termer av Okad
bekvamlighet for sina kunder och i termer av mindre kostnader och
risker som uppstar i samband mkdntanthantering. Dessa fortjanster
kunde dock forst realiseras nar systemet uppnadilackligt hoga
volymer.

Med facit i hand kan darfér sagas att bankerna borde ha anvant lagre
introduktionspriser gentemot handeln for att framja spridningen av
systemet, och snabbt na den kritiska massan. En sadan avgiftsstruktur
skulle ha kunnat anpassas till de langsiktiga kostnaderna av systemet,
dvs. de som upptrader nar skalférdelarna kan utnyttjdsknande
resonemang kan man fora nar det galler introduktionen av elektroniska
pengar, elektronisk girering, "internet banking” och liknande produkter
som kan medféra effektivitetsvinster for bade producenter och

32 Den ofta anvanda internationella akronymen foér denna foreteelse &r EFT-
POS ("Electronic Funds Transfer at Point Of Sale”).

¥ Felgran, S., "From ATM to POS Networks: Branching, Access, and
Pricing”, New England Economic Review, May/June 1985.
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anvandare, men som samtidigt ar beroende av att natverkseffekter och
skalférdelar kan realiseras.

6.3 Prissattning och effektivisering

Trots att Sverige, som framgatt, tycks ligga forhallandevis val framme
vad avser modernisering och effektivisering av betalningsvasendet, finns
sannolikt en betydande effektiviseringspotential att tillvarata, samtidigt
som det, vilket ocksa framgatt, finns indikationer pa att denna potential
forefaller exploateras i en langsammare takt &n i andra nordiska lander.

Tva saker ar av stor betydelse for att takten i effektiviseringen av
systemet skall kunna héllas uppe och helst tka. Det ena ar att skal-
ekonomier och natverkseffekter tillvaratas. Det andra ar att prissatt-
ningen av betaltjansterna utformas pa ett satt som ger incitament for
anvandarna att utnyttja det mest effektiva betalsattet.

Nar det gallemprissattningedamnar situationen i Sverige en hel del i
Ovrigt att Onska. Fortfarande sker namligen ingen explicit och
konsekvent prissattning av flertalet betaltjanster, framfor allt inte de som
riktas till hushallen. Istéllet finansieras betalningsformedlingen
vasentligen dels med s.k. float, dels med olika former av korssubven-
tionering.

"Float” & medel som finns hos banken/bankerna, och ger rante-
intakter till dessa, fran det 6gonblick pengarna dragits fran kundens
konto tills dess att de bokforts hos mottagaren. Detta brukar kallas
"produktfloat” och relaterar alltsa direkt till betalningshanteringen. Den
intakt detta ger till banken styrs av storleken pa det 6verférda beloppet,
Overforingstidens langd och rantelaget. Daremot finns ingen som helst
relation till de faktiska transaktionskostnaderna. Darutéver kan ocksa
s.k. kontofloat forekomma, vilket exempelvis kan innebara att
betalningsmottagaren inte far tillgodoréakna sig ranta pa det overforda
beloppet forran dagen efter odverféringen. | detta sammanhang ar det
produktfloaten som star i fokus.

Betraffande korssubventionering kan detta exempelvis innebara att
kunden de facto fa betala transaktionskostnaderna med en lagre
inlaningsranta.

Eftersom prissattning av banktjanster ofta upplevs som kansligt och
kontroversiellt visavi kunderna, har float- och "paketprisfinansiering”
fran bankens perspektiv fordelen att vara "osynlig”. Dessutom handlar
det, atminstone for ett normalt hushall, om begrénsade belopp. Vidare
kan produktionsekonomin i att bygga upp och administrera avgifts-
system for att hantera en stor mangd mycket sma avgifter ifragasattas, i
varje fall om den betraktas isolerat och utan hansyn till de beteende-
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forandringar en avgiftssattning skulle innebéra. Allt detta torde bidra till
att dessa finansieringsmetoder fortfarande bestar i sapass hog grad.

Enligt berakningar som gjorts av Riksbanken uppgick floatintakterna
1996 till cirka 1,5 mdkr, motsvarande mellan 1 och 2 procent av
bankernas totala ranteintakter, eller omkring 4 procent av rantenettot.
Uttryckt per transaktion 1&g floatintakterna pa drygt 30 6re for en
betalning pa 1000 krondf. Floatintakterna har med all sakerhet
minskat sedan dess, dels genom det lagre rantelaget, dels genom att man
i oOkande grad avgiftsfinansierar betalningsformedlingen  for
foretagskunderna.

Bristen pa en explicit prissattning som avspeglar kostnaderna for
olika betalningssatt innebar att konsumenten inte far nagra tydliga
incitament att valja de mest kostnadseffektiva betaltjansterna — och dessa
ar generellt sett de metoder som inte innefattar nagon (eller en ytterst
marginell) pappershantering.

| den debatt som av och till forts har ibland havdats att valet av
betalningsmetoder mest styrs av invanda moénster och ar féga pris-
kansligt. De senaste arens erfarenheter fran Norge talar dock ett annat
sprak. | en stud® visas att effekterna av den kostnadsbaserade
prissattningspolitik som dar forts betraffande betaltjanster har haft klar
signifikans for den snabba elektronisering av betalningsférmedlingen
som dar agt rum. Den snabba minskningen av checkanvandningen i
Sverige under 1990-talet ar ocksa lethkret belagg for att efterfragan
pa betalningsinstrument &r priskanslig.

Sa lange floatfinansiering i det svenska betalningssystemet lever kvar
bidrar detta ocksa, och narmast definitionsmassigt, till att processtiderna
for betalningar blir langre &n vad som i teknisk mening ar nédvandigt. |
grunden ar det markligt, i beaktande av dagens tekniska utvecklingsniva,
att det snabbaste sattet for en kund att fora 6ver pengar fran ett konto en
bank till ett konto i en annan ar att ga in pa bank A (eller till en
bankomat) och ta ut kontanter, for att sedan ga over gatan till bank B
och satta in dem dar. | huvudsak ar detta den enda majlighet sorffinns
att effektuera en betalning fran kund till kund med valuta samma dag.

34 Lybeck, Johanna, "Floaten i betalningssystemet” Penning- och valutapolitik
3-4/97, Riksbanken.

% Humphrey-Kim-Vale, "Realizing the gains from electronic payments: costs,
prices and payment choice” Arbeidsnotat, Norges Bank 1998.

% Sedan lange finns en majlighet att med s.k. telefonéverforing genomféra
bradskande betalningar till konto i annan bank. Rutinen ar dock manuell och
(darmed) kostsam och utgor knappast ett realistiskt alternativ for konsument-
betalningar.
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Ersatts floatfinansiering och korssubventionerng med en avgifts-
finansiering som avspeglar de faktiska transaktionskostnaderna &kar,
som namnts, konsumenternas incitament att ga ifran kostsamma,
pappersbaserade betalningsmetoder till att anvéanda kostnadseffektiva
elektroniska metoder. Samtidigt forsvinner dessutom incitamentet for
bankerna att av det skélet ha langre dverforingstider an nédvandigt. En
darmed 6kad elektronisering skulle i nasta varv ocksa kunna bidra till en
ytterligare okad efterfragan pa och ett Okat utbud av snabbare
betalningsmetoder — det torde i langden bli svart for banker och
clearingorganisationer med onskan att framsta som effektiva och tekniskt
avancerade att pa ett trovardigt satt havda att betalningar "maste” ta ett
4 tva dygn i en miljo dar konsumenten i stor utstrackning skéter sina
betalningar via internet och med andra elektroniska metoder.

Aven om det knappast torde finnas ndgot stérre behov av och
betalningsvilja for en realtidsavveckling av konsumentbetalningar av det
slag som gors betraffande interbankbetalningar, finns likval, enligt den
tidigare namnda konsumentundersdkning som genomférts av Finans-
inspektione®, en efterfrdgan pa snabbare éverforingar an vad som
erbjuds idag. Inspektionen pekar har pa méjligheten att erbjuda kunderna
olika overforingsformer med varierande grad av snabbhet, och dar
kunden pa ett transparent satt kan valja mellan avgifter och float-
finansering. De praktiska mojligheterna till en saddan snabb, avgifts-
finansierad betalservice aven for konsumenter har ocksa okat genom den
nya systemplattform som Bankgirot introducerade hdstE909.
Bankgirobetalningar kan nu avvecklas i RIX-systemet flera ganger om
dagen. Darmed kan ocksa en betalning initieras och slutféras, fran kund
till kund, under en och samma dag. Aven nar det galler éverfoéringar fran
konto till konto i olika banker har dessa mdjligheter tkat genom
méjligheterna till fler avvecklingsomgangar i dataclearingen. Dock skall
sagas att det faktum att de tekniska mdjligheterna finns ar ingen garanti
for att de ocksa utnyttjas.

Nar det galler dverfoéringar vid sidan av girosystemet finns en annan
brist, sett ur ett kund- och transparensperspektiv. ldag kan den
avsandande banken oftast inte exakt uttala sig om — och @&n mindre
garantera — nar det dverférda beloppet ar disponibelt fér mottagaren. For
att kunden skall kunna fa en sadan "leveransgaranti” kravs att avsandar-
banken traffar avtal med mottagande bank, och denna typ av avtal
saknas i stor utstrackning idag. Detta &r ett problem som bor atgardas
och som dessutom borde vara forhallandevis enkelt att atgarda.

37"Bankernas betaltjanster — avgifter och information”, Regeringsrapport fran
Finansinspektionen (1999).
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6.4 Tilltradesproblematiken

6.4.1 Konkurrens kontra samarbete

| Sverige har det under en langre period pagatt konflikter mellan de stora
etablerade bankerna och de nya s.k. nischbankerna. Konflikterna har
gallt tilltradesvillkor for, och prissattningen av, viktiga infrastrukturella
system inom betalningssystemet, exempelvis bankomatsystemet.

Dessa konflikter ar inte unika for Sverige. Andra lander har haft
liknande erfarenheter. | USA har "tilltradeskonfliktanppmarksammats
lange. Aven i andra europeiska lander har den har typen av fragor
aktualiserats pa senare tid. Konflikterna har foljt ett snarlikt monster och
har gallt samma typer av betalningsinfrastruktur: uttagsautomater,
kortsystem och clearingfunktioner.

Natverksexternaliteter leder, nar de exploateras, till stora natverk
med marknadsdominant stallning. Den strategiska maktposition som
dessa natverk far kan ibland utnyttjas for att diskriminera nya eller
mindre aktdrer. Men om foretagen kan tjana pa att oka natverkets
storlek, vad har de for incitament att exkludera andra aktorer?

Om alla féretag véljer kompatibla teknologier och antalet foretag
Okar, liknar den resulterande marknadsstrukturen en perfekt fungerande
marknad. For de enskilda foretagen finns incitament att véalja nagon form
av samarbete mellan olika producenter om varan som produceras
uppvisar stora skalférdelar/natverksexternaliteter. Foéretag som redan
samarbetar i ndgot gemensamt natverk har incitament att tillata nya
medlemmar som vill ansluta sig om dessa ar stora producenter som kan
bidra till att utnyttja natverksexternaliteterna pa ett battre satt.

Det finns emellertid ocksa krafter som verkar at motsatt hall. Nar
foretagen samarbetar med varandra och valjer kompatibla teknologier,
medfor detta att deras varor blir mer substituerbara och att konkurrensen
hardnar. Bade for de redan samarbetande foretagen och de som
Overvager att ansluta sig till samarbetet, galler att incitamenten till
samarbete minskar om konkurrensen mellan féretagen tkar vasentligt till
folid av detta.

Marknaden for bankomater &r ett bra exempel pa hur konkurrens-
effekter och natverksexternaliteter verkar at olika hall. Natverks-
externaliteter finns eftersom kunderna har stérre nytta av ett enda system
som mojliggor allmant utbredd access till deras bankkonton. Fran
kundernas perspektiv ar det ovidkommande om det ar fraga om ett enda
system eller om det ar flera system hoplankade till varandra via
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kompatibilitetsavtal. A andra sidan mojliggér full kompatibilitet att
bankerna blir battre substitut till varandra, vilket skapar forutsattningar
for 6kad konkurrens.

Ytterligare en aspekt som har inverkan pa foretagens incitament att
arbeta for gemensamma lésningar ar var produkten eller systemet
befinner sig i sin ekonomiska livscykel. Infor lansering av ett nytt
betalningsinstrument eller under forsta fasen i dess utveckling, ar
utnyttiande av positiva natverksexternaliteter och skalférdelar i
produktionen av stor betydelse. Nar marknaden bérjar bli mattad bidrar
inte ytterligare producenter till utnyttjande av skalférdelar i nagon storre
utstrackning. Daremot kan dessa bidra till att intensifiera konkurrensen.
Incitamenten till samverkan torde darmed avta med produk-
tens/systemets mognadsgrad.

Det finns med andra ord ekonomiska incitament till samarbete mellan
olika foretag nar natverksexternaliteterna ar tillréckligt stora, men ju fler
foretag som finns med i systemet desto hardare blir konkurrenslaget
mellan de olika foretagen. Det finns darmed tva motverkande krafter:
"natverkseffekter” och “konkurrenseffekter”. Resultatet — samarbete
eller intradesbarriarer — avgors av dessa effekters respektive styrka.

Bortsett fran vanliga konkurrensrattsliga overvaganden i det fall
diskriminering av aktorer forekommer, behover detta inte utgdra nagot
stdrre problem om man ser till effektiviteten enbart i betalningssystemet.
Problemet ar att natverksexternaliteter ofta forekommer i samband med
olika varor eller tjanster som &ar starkt komplementara till varandra. |
fallet med betalningsférmedling ar dessa tjanster starkt sammankopplade
med 6vriga banktjanster, i synnerhet med inldning. Om marknads-
dominansen utnyttjas for att hoja intradesbarriarerna pa till exempel
inlaningsmarknaden blir &ven potentiella konkurrenter uteslutna och hela
bankmarknaden blir mindre "contestabfein vad som annars skulle ha
varit fallet, och pa sa satt kan betydande effektivitetsforluster uppsta.

6.4.2 "Nodvandiga faciliteter”

Erfarenheterna fran olika lander av tilltradeskonflikter mellan marknads-
aktorer i kombination med insikter sprungna ur ekonomisk teori, har gett
impulser till utvecklingen av en sarskild antitrustlagstiftning med stod i

den s.k. doktrinen om nodvéandiga faciliteter. Denna doktrin utvecklades

38 Contestable markets” kdnnetecknas av effektiv prisbildning och kostnads-
minimering trots att marknaden domineras av nagra fa aktorer. Laga
intrddesbarridrer och det darav foljande potentiella konkurrenshotet gor att
marknaden &nda fungerar pa ett effektivt satt.
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ursprungligen i USA, men har sedermera anammats i EU:s konkurrens-
lagstiftning och tillampats vid flera rattsfall. Pa senare ar har ockséa
Konkurrensverket utnyttjat doktrinen i svensk rattstillampning.

Konceptet bakom det som idag definieras som nddvandiga faciliteter
uppstod redan i boérjan av detta sekel ndr USA:s Hogsta Domstol
avgjorde det som kom att bli ett doktrinskapande rattsfall, namligen
"United States vs. Terminal Railroad Association of St. Louis”. En
jarnvagskorsning som medforde kontroll av all jarnvagstrafik som
passerade St. Louis férvarvades av ett joint venture av jarnvagsbolag.
Ovriga bolag tillats inte utnyttja denna infrastruktur, vilket starkt
reducerade deras mojlighet att konkurrera pa den marknaden. Hogsta
Domstolen tvingade Terminal Railroad Association att ge sina
konkurrenter tilltrade till jarnvagskorsningen pa icke diskriminerande
villkor. Motiveringen var att ett s.k. "flaskhalsmonopol” ansags
foreligga som kunde utnyttjas i konkurrensbegransande syfte.

Som flaskhalsmonopol definierades saddana produktionsfaciliteter som
inte rimligen kan dupliceras och som ger dess &agare exklusiv kontroll av
en absolut nodvandig produktionsfakedr.Typiskt for “flaskhals-
monopolister” ar att de kontrollerar ett marknadssegment men
konkurrerar med andra i ett annat segment. Genom att utnyttja sin
monopolstéllning i det ena segmentet kan de dock begransa konkurrensen
i det andra.

Med tiden omformulerades doktrinen om “flaskhalsmonopol” till
doktrinen om "nédvandiga faciliteter”. | amerikansk rattspraxis har
doktrinen om nodvandiga faciliteter ocksa gegpphov till specifik
delstatlig lagstiftning, den s.k. "Mandatory Sharing Laws”, som till-
lampas i over 23 delstater i USA. Ett exempel pa tillampningen av denna
lag ar att nya aktorer garanteras tilltrade till befintliga natverk for
uttagsautomater.

Det finns dock flera otydligheter i doktrinen om nddvandiga faciliteter
som blir uppenbara nar den skliédmpas i specifika rattsfall. Nar kan
befintlig infrastruktur, i de flesta fallen utvecklad av den privata sektorn,
sagas utgbra en noddvandig facilitet? Hur ska den relevanta marknaden
praktiskt definieras och avgrénsas och hur ska graden av dominans
matas och varderas?

I manga av de konflikter somppstatt under aren daoktrinen om
nédvandiga faciliteter har tillampats har de exkluderade foéretagen inte
direkt nekats tilltrade till faciliteten, utan det har varit frdga om

39 James McAndrews, "Antitrust Issues in Payment Systems: Bottlenecks,
Acces and Essential Hities", Federal Reserve Bank of Philadelphia,
Business Review, Sep/Oct 1995.
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diskriminerande prissattning. Doktrinen ger dock ingen tydlig vagledning
for att avgora vad som &r i nagon mening “rimliga” priser.

Det eller de féretag som ursprungligen investerat i den infrastruktur
som beddms som "nodvandig” har tagit risken att investeringen slar fel.
Nya aktorer intrader pa marknaden nar denna risk har forsvunnit. Vilken
avkastning pa tidigare tagna risker som ar rimlig att inkludera i den
"rimliga” intradesavgiften ar en vanligt forekommande konflikt. Nagra
argumenterar for att den del av avgiften som ska avspegla avkastning pa
risktagande ofta underskattar det faktiska risktagandet och att detta
reducerar de ekonomiska incitamenten for foretagen att samarbeta i
natverk med delat agarfe- for vem vill pléja och s& om det ar gratis
sjalvplock for alla nar skdrden ska bargas?

Spanningen mellan dessa tva sidor av problemet medfér en svar
balansgang for de konkurrensévervakande myndigheterna. A ena sidan
leder natverkseffekter och skalférdelar i produktionen till joint ventures
mellan olika aktdrer som mojliggor att dessa effektivitetsvinster kan
realiseras. A andra sidan leder ofta dessa joint ventures till situationer av
marknadsdominans som kan ha negativa konsekvenser ur ett kon-
kurrensperspektiv.

En ensidig, alltfor strikt tillampning av generella konkurrenslagar kan
fa negativ effekt pa aktorernas incitament att komma fram till
samverkande l6sningar och till gemensamma investeringar i ny
teknologi. Har finns for oOvrigt ett ndra slakiskap med patent-
problematiken inom t.ex. lakemedelsindustrin. Av den anledningen maste
varje fall analyseras for sig och vaga in bagge dessa aspekter.

6.5 Slutsatser — behov av atgarder?

Fran den tidigare beskrivningen kan konstateras att det finns utrymme
for effektivitetshojande atgarder.

Kostnaderna for betalningstjanster kan reduceras avsevart genom en
fortsatt Overgadng fran pappersbaserade till elektroniskt baserade
overforingar. | Sverige har vi kommit relativt langt i denna utveckling,
men det finns fortfarande utrymme for effektiviseringar, dels genom en
Okad andel elektroniskt initierade gireringar etc. fran i forsta hand
hushallen, dar "internet banking” kan innebara ett genombrott, dels
genom en fortsatt minskning av kontantanvandningen. Eftersom

“0Larden, E., "The Public Policy Implications of State Laws Pertaining to
Automated Teller Machines”, Economic Review, Federal Reserve Bank of
San Francisco, 1990, No. 1.
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kontanter ersatts framst av olika typer av kortbetalningar, ar det den
typen av transaktioner som torde oka.

Tva faktorer ar viktiga for att &stadkomma den fortsatta utvecklingen
mot anvandningen av mer kostnadseffektiva betalningsinstrument. For
det forsta behover anvandarna mota priser som pa ett rimligt satt
avspeglar transaktionskostnaderna for olika betalsatt. | det avseendet ar
det viktigt att floatfinansiering och korssubventionering av betalnings-
tjanster avvecklas till forman for kostnadsbaserade transaktionspriser.
Har finns idag klara tecken p& en mer avgiftsorienterad och kostnads-
anpassad strategi fran bankernas sida. Detta galler till exempel
betraffande checkanvandningen. Fortfarande finansieras dock fort-
farande en stor del av betalningstjansterna antingen genom floatintékter
— vilket dessutom tenderar att forlanga processtiderna — eller genom
"paketpriser” och korssubventionering. Sa lange den typen av
finansiering anvands kommer den att bromsa utvecklingen mot ett
effektivare betalningssystem.

For det andra visar erfarenheterna att samarbete mellan
producenterna — upgggande av infrastruktur, skapande av standarder
och kompatibilitetsavtal — ar en mycket viktig forutsattning forwgipna
den kritiska massa som behdvs for att nya effektivare betalnings-
instrument och -metoder ska kunna etableras. Harvidlag bor Sverige
allméant sett ha goda forutsattningar, eftersom denna typ av samarbete
har visat sig lattare att fa till stdnd om graden av bankkoncentration ar
hog, nagot som i hog grad ar fallet i Sverige.

| Sverige har marknadsaktorerna sjalva skott effektiviserings-
processen pa ett tillfredstallande satt, a&ven om utvecklingen inte varit
lika snabb pa senare ar, relativt vissa andra lander. Svenska betalnings-
formedlare har ocksé kunnat dra nytta av skalférdelarna pa produktions-
och efterfrdgesidan antingen genom gemensamt &gda betalnings-
infrastruktur eller kompatibilitetsavtal. P& senare ar har det dock ocksa
uppstattkonflikter mellan etablerade och nya betalningsformedlare som
tyder pa att samarbetet kan ha utnyttjats for att hoja intradesbarriarerna
pa betalningsmarknaden. Om detta stammer finns det naturligtvis
effektivitetsforluster att beakta till féljd av minskad konkurrens, och det
ar angelaget att myndigheter som Konkurrensverket aktivt félier och
analyserar utvecklingen harvidlag och ocksa utvecklar metoder att
hantera konflikter och lasningar som kamppsta. Nagon form av
skilienamndsforfarande skulle mahanda kunna vara en mojlig vag att
hantera den typen av konflikter.
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