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analys av et antal centrala fragestallningar. Totalt har 27 rapporter
skrivits. Utredningen har ocksa genomfért en enkétstudie, dar néra 300
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Summary and Conclusions

Theinquiry

Efficient and reliable mechanisms for transferring and transforming
funds between savers and borrowers, for mediating payments and for
handling financial risks are crucial for any modern economy. These
services are provided by banks, insurance companies, stockbrokers,
exchanges, clearing -houses and others — i.e. by the financial sector.
Essentially a part of the economic infrastructure, it is important not only
inits own right but far more as a necessary precondition for all forms of
economic activity. Basically for the same reason, the financial system is
exposed to certain risks necessitating some form of public intervention,
e.g. regulation and supervision, to safeguard stability.

Moreover, the financial sector, in Sweden and dsewhere, is
undergoing a process of profound structural adjustment, precipitated by
deregulation, internationalization and technological change. The
combined effects of these trends are confronting the financial sector with
new challenges relating to its role in the economy, to regulation and to its
competitiveness.

Against this background, the Swedish Ministry of Finance in late
1997 commissioned an inquiry to describe and analyse the important
trends and circumstances determining the international competitiveness
of the Swedish financial industry today and in the future. The inquiry,
entitled The International Competitiveness of the Swedish Financial
Sector and chaired by Mr. Bengt Dennis, former governor of Sveriges
Riksbank, was also given the mandate to issue proposals for improving
the competitiveness of the Swedish financial sector.

A non-protectionist stance

Generally speaking, international competitiveness can be improved in
either of two ways: by increasing efficiency or by introducing subsidies,
trade barriers, etc, so as to reduce foreign competition. In its report, the
inquiry strongly advocates the first alternative. Subsidizing the financial
sector is not only unacceptable in terms of Swedish trade policy in
general and of international agreements but is also, and most
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importantly, very costly in terms of efficiency losses to society as a
whole. Free trade, free competition and free entry should be the basic
principles governing public policy aimed at enhancing competitiveness.
Competitiveness grows out of competition, not out of protection.

Strengths and weaknesses

The Swedish financial sector operates under competitive disadvantages
that are basically governed by nature and hence hard to diminate. They
include such features as geographical position on the outskirts of
Europe, a natural domestic market of limited size and a language that is
not universally used. In general, however, the report’s assessment of the
competitiveness of the Swedish financial sector is positive. Many sub-
sectors arein a good competitive position.

The report discusses a number of factors that may be classified in
terms of strengths and weaknesses, and concludes that it is possible,
indeed advisable, to enhance competitiveness in all these areas. Strong
positions can be made even stronger and weak positions can be made
strong, or at least less weak. The responsibility for undertaking such
measures is not confined to the Government and the public authorities
but to a great extent rests with the market participants.

The various factors, divided into three categories, are listed below.
The individual factors are not explicitly ranked within the category

concerned.

Strong Factors: L ess Strong Factors: Weak Factors:

- Regulatory - Supervision - Taxes
framework - Labor supply - Attitudes

- Cost efficiency - Pricing of servicesand - Fixed income

AT of risk market

- Payment systems - Corporate governance

- Stock market - Ethics

- The customer base - Asset management

- Opennesstochange - Market structure

Some weak factors

Two general competitive disadvantages stand out. The first is taxation.
The second concerns attitudes towards the financial sector among the
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general public and in the political sphere — the basic legitimacy of the
sector as viewed in these quarters.

The report focuses on the taxes most relevant to financial services.
Of these, the taxes on wealth and capital gains are the ones that have the
most adverse effects on competitiveness. There is a substantial risk of
capital outflow should these taxes not be adjusted to international levels,
i.e. lowered or, in the case of wealth tax, abolished. It is also likdly that,
if appropriate measures are not taken, these disadvantages will grow
progressively as international financial markets become further
integrated on the retail side aswell.

The public attitude towards the financial sector is often characterized
by a degree of suspicion and mistrust. Sceptical attitudes are also to be
found in the media and within the political system. One way to change
these attitudes is to enhance the public's understanding of the value of
financial services to society and of the importance of these services to
the individual.

The fixed income market in Sweden is heavily dominated by a fairly
small number of players. The market is opague and still operates like an
old-fashioned telephone market. There is a clear need for modernization
and improvement of the Swedish market for fixed-income instruments.

Other factors

The Swedish corporate governance structure differs from that of many
other, especially Anglo-Saxon, countries. Ownership, for instance, is
highly concentrated into a number of power spheres. This difference in
corporate governance structure may impose additional costs in raising
capital for Swedish companies. At the same time the Swedish corporate
governance structure has proved successful and adoption of more Anglo-
Saxon rules would not necessarily improve the competitiveness of the
financial sector. Consequently, the report proposes an investigation into
theses issues.

Recent incidents calling into question ethical standards in the
financial sector have not improved its image in the public eye. As a
result, the report urges the Ministry of Finance to initiate an evaluative
study of ethical standards in this sector.

One of the inquiry’s findings is that more resources are needed in
order to attain the kind of high standards in supervision that are
necessary at a time of rapid structural change. Resources for enhancing
supervision should furthermore be concentrated on avoiding systemic
risks and protecting customers, while other functions can be better
performed by other government agencies.
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Some strong factors

The report identifies several strong factors working to the advantage of
Swedish competitiveness. In terms of cost efficiency, the Swedish
financial sector appears to be at the forefront in Europe. There are a
number of indicators supporting this view. In the banking sector, for
example, the number of employees and the number of bank offices
relative to population are the lowest and second lowest in Europe
respectively. Transaction fees in securities trading are also very low by
international comparison.

The rapid introduction of IT on all leves of the financial services
industry is another important aspect that has given the Swedish financial
industry a competitive edge. The high level of " Internet banking”, where
the four major Swedish banks are among the international top five in
terms of Internet customers, is one example. The rapid spread of
"Internet stock brokerage’ is another example. The quick and smooth
introduction of IT in most financial services also indicates an openness
to technological and structural change among both customers and
employees. This is clearly another comparative advantage. Another
significant development is the growing volume of exports generated by a
number of Swedish financial companies and service providers
developing and producing IT-based facilities for various financial
applications.

The equity market in Sweden has clearly proved to be competitive
and innovative in an international environment, both technically and in
terms of market efficiency. The OM was the first privatedly owned
exchange and was also the first to introduce eectronic trading. The
Stockholm Stock Exchange adopted eectronic trading a decade ago. It
was the first to establish a direct link to another exchange (Norex). It has
been very successful in attracting remote members.

Payment and settlement systems, CSDs and securities systems are
further examples where facilities in Sweden, according to international
studies, maintain a very high standard. Nevertheless, improvements are
needed. Sweden’ s foresighted and flexible system of financial regulation
is also afactor that clearly adds to competitive strength.

The EMU and the Swedish financial industry

Whether Sweden joins it or not, the European Monetary Union is going
to have a profound impact on the Swedish financial industry. The effects
of the EMU are however closdly interwoven with other trends such as
internationalization and it may therefore be hard to determine to what
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extent a certain development is due to the EMU specifically or to other
factors. Furthermore, the effects can also be expected to differ quite
considerably between different financial sub-sectors and different
financial products.

From an industry perspective, the existence of national currencies
congtitutes a barrier to trade. Swedish membership of the EMU therefore
essentially means that this barrier will disappear. This will lead to more
intense competition on the Swedish financial market but it will also lead
to growing opportunities to compete on a European level.

Such a development will further increase momentum in the process of
structural change that is already under way and will therefore bring
definite benefits to the consumers of financial services. As for the
producers, some will be winners and some will be losers, as is always
the case in the context of structural change. In view of the competitive
edge that the Swedish financial industry enjoys in a number of important
respects, the report views EMU membership as an opportunity for
further advancement rather than a threeat to the industry’ s position.

Conclusion

The report proposes a number of measures aimed at improving the
competitiveness of the Swedish financial sector. The primary objective is
to increase efficiency and competition. The report also focuses on the
importance of the financial infrastructure. Another objective is to reduce
any form of distorting regulation such as tax benefits in specific savings
plans.
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1 Sammanfattning, slutsatser och
forslag

Finansmarknadsutredningen foreslar forandringar och forbéattringar i den
finansidla tjansteproduktionen i syfte att utveckla finanssektorns
internationdla konkurrenskraft. D& finanssektorn & av vital betydelse
for hda landets ekonomiska utveckling och ger omfattande syssd-
séttning har utredningen granskat saval de allmanna naringspolitiska
villkoren for finansidl tjansteproduktion i Sverige som finanssektorns
sétt att |6sa sina uppgifter. Kraven pa forandringar och forbéttringar
riktar sig bade till statsmakterna och till finansféretagen salva. Slut-
malet & att ett brett spektrum av finansidla tjanster skall finnas till-
gangligatill hog kvalitet och konkurrenskraftiga priser.

Utredningens dvergripande beddmning & att den svenska finans-
sektorn i allt vasentligt & konkurrenskraftig men att foérutséttningarna
kraftigt skiljer sig & mellan olika ddar av den finansidla tjanste-
produktionen.

1.1 Utredningens uppdrag och arbetssétt

Finansmarknadsutredningens uppdrag har varit att:

- samla in och sammanstélla uppgifter om den svenska finansidla
tjansteproduktionen samt uppskatta och beskriva sektorns direkta och
indirekta betydd se for samhallsekonomin,

- identifiera utvecklingstendenser och kritiska faktorer av betyde se for
sektorns framtid,

- analysera finanssektorns komparativa for- och nackddar i syfte att
bedoma branschens forutséttningar att klara den internationela
konkurrensen,

- foreda atgarder for att forstarka konkurrenskraften for finansidl
verksamhet i Sverige.

Utredningen har 1atit utarbeta 27 specialrapporter och hallit et stort
antal seminarier med deltagare fran den akademiska, offentliga och
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privata sektorn. En grupp av experter och sakkunniga har bitrétt den
sarskilde utredaren, som dock sélv bér ansvaret for utredningsresultatet.

| detta inledande kapitel finns under avsnitten 1.2-1.14 samman-
fattning och slutsatser. Utredningens forsag till &tgéarder redovisas i
avsnitt 1.15.

1.2 Finanssektorns plats i
samhéllsekonomin

Finanssektorn &r en del av tjanstesektorn, en del av ekonomin som i dag
svarar for en klart stérre andd av den totala syssesédttningen och
produktionen an den varuproducerande delen. Verksamheten ar generd It
sett personalintensiv. Det @ dessutom en sektor som stadigt fortsétter att
vaxa.

Finanssektorn kan beskrivas pa flera olika sétt. Ett satt ar att lista de
typer av foretag som & verksamma inom sektorn, som banker, forsak-
ringsbolag, fondkommissionérer, borser, clearingorganisationer, fond-
bolag, kapitalforvaltare, forsakringsmaklare m.fl. Aven om en sidan
upprakning kan vara véagledande riskerar man alltid att inte fa med
nagon typ av aktor. Noteras bor ocksa att dven icke-finansidla foretag i
vissa fall bedriver avancerad finansiell tjansteproduktion. Dessutom blir
beskrivningen tidsbunden eftersom listans utseende kan variera Gver
tiden. Ett alternativ ar att definiera de tjanster dler funktioner som &r att
betrakta som finansidla, och beskriva dessa. Detta har fordden av ait
inte koncentrera uppmérksamheten pa institutionerna utan pa verksam-
heten. Utredningen har darfor sa langt mojligt valt ett funktiondlt
perspektiv.

Finanssektorn rymmer en de av den heterogenitet som utmérker
tjanstesektorn i stort: har finns bade stora och sma foretag, kunskaps-
intensiva foretag med hogt |6neldge och foretag med rutinbetonade
arbeten och l&gre 16ner, hemmamarknadsorienterade féretag och inter-
nationd It inriktade.

Den finansiella sektorn svarar direkt for drygt 4 procent av landets
totala produktion, uttryckt som BNP. Foradlingsvardet var drygt
80 miljarder kr 1998 vilket var storre dn byggnadsindustrins och fem
ganger storre an jordbrukets. Finanssektorn sysselsitter narmare 80 000
personer.

Den finansiella sektorns andel av BNP & dock ett matt som kraftigt
underskattar sektorns samhéllsekonomiska betyddse. Till skillnad fran
flertalet andra naringsgrenar & finanssektorn till sin karaktar en nod-
vandig forutséttning for al annan ekonomisk verksamhet. Det &r fullt
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majligt att tdnka sig ett fungerande néringsliv och en fungerande sam-
hallsekonomi utan existensen av till exempe en sagverksindustri. Dére-
mot skulle knappast nadgon ekonomi fungera utan producenter och
leverantorer som tillhandahdller krediter, betaltjanster, sparmdjligheter,
forsakringar etc. Finanssektorn har med andra ord karaktér av infra-
struktur i ekonomin, och utgdr pa samma Sitt som vagnét, energi-
forsorjning och telekommunikationer en forutsdttning for annan produ-
cerande verksamhet.

1.3 Ingen tillvéxt utan finansiella tjanster

Utredningen har 14tit gora en omfattande genomgang av den inter-
nationdla forskning som bedrivs kring fragan om den finansidla
tjansteproduktionens betydd se for ekonomisk tillvaxt.

Aven sma skillnader i tillvaxt leder pa lang sikt till stora férandringar
i inkomstnivan. Under de senaste 30 aren har Sverige uppvisat en arlig
BNP-tillvaxt pa 2 procent. Om tillvaxten per & hade varit till synes
blygsamma 0,2 procentenheter storre, skulle vardet av BNP nu ha varit
6,2 procent hogre an den faktiska. Detta motsvarar ca 116 miljarder kr
éler ca 13 000 kr per invanare och ar. Det blir med andra ord stora
effekter i BNP-niva dven av sma skillnader i tillvaxt. Det & darfor av
stort intresse att stka faststélla sambandet mdlan finansidl tjanste-
produktion och ekonomisk tillvaxt.

Gemensamt for forskningsresultaten &r att en va fungerande finan-
sidl sektor ar en forutséttning for ekonomisk tillvaxt i alla ekonomier
som lamnat den enkla byteshushdllningen. Det fordigger vidare et
tydligt positivt samband mellan tillgangen pa kvalificerade finansiella
tjanster och samhéllsekonomins utvecklingsnivd. Diskussionen bland
forskarna galler hur starkt detta samband &r och i vilken riktning det gar.

En viktig fréga & om det finns nagot vérde i att inom landet produ-
cera de finansidla tjanster som hushdll och naringsliv efterfragar. |
synnerhet for de mindre och nystartade foretagens finansiering finns det
enligt utredningens mening ett stort varde i att ha en utvecklad finansidl
verksamhet pa svensk botten. Daremot torde det ur denna synvinke vara
mindre betyddsefullt om de finansidla tjansterna tillhandahdlls av
svenskagda dler utlandsdgda foretag. Om de framvaxande kunskaps-
och teknikforetagen skulle behéva ga utomlands for att stka finansiarer
och radgivare for sin verksamhet skulle detta i manga fall forsvara deras
verksamhet. Den allménna utvecklingsstimulans det kan innebara for den
ekonomiska miljon i stort att det i landet bedrivs en kvalificerad
finansidl verksamhet, talar ocksa for att detta & nagot efterstravansvart.
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1.4 Vad ar av nationd It intresse?

Finansmarknadsutredningens uppdrag inrfymmer flera definitions- och
avgransningsproblen och det & inte pd forhand séavklart varfor
finanssektorns internationella konkurrenskraft @ nagot betyddsefullt.
Vad & det nationdlla intresset? Ar det tillgangen pa finansidla tjanster,
ar det produktionen av tjansterna, eler & det &gandet och ledningen av
definansidla foretagen?

Lagger man tonvikten vid den forsta aspekten, tillgangen pa finan-
sidla tjanster, spelar det ingen roll om tjansterna produceras i Sverige
dler importeras, eler om det & svenska finansidlla foretag som star for
verksamheten dler utléndska Med den andra infallsvinkeln, produk-
tionen av tjansterna, ser man till malet att utnyttja komparativa fordelar i
denna typ av verksamhet och inom ramen for detta ha en sd omfattande
produktion som mgjligt inom landets grénser. Den "svenska’ finans-
sektorn blir hér liktydigt med de finansidla féretag, svenska dler
utldndska, som bedriver produktion i Sverige. Den tredje ansatsen,
agandet och ledningen av foretagen, innebér att man riktar uppmark-
samheten pa& de svenska finansiella foretagen och deras formaga att
konkurrera och utvecklas pa sdval svenska som utlandska finans-
marknader.

Enligt utredningens synsdtt behGver det inte foreligga nagon
motsdttning mellan att framja ett brett utbud av finansidla tjanster, en
omfattande inhemsk produktion av dessa tjanster och en god konkur-
renskraft for de svenska finansforetagen, i varje fall sa lange man avstar
fran atgéarder som innebér subventioner av den produktion som bedrivs i
Sverige dler av svenska foretag. Utredningen har darfor arbetat med alla
dessa tre utgangspunkter. Den priméra utgangspunkten har dock varit
"tillganglighetsperspektivet” aven om stor vikt aven har lagts pa
" produktionsperspektivet”.

1.5 Ng till protektionism

Utredningens grundldggande syn ar att finansidl tjansteproduktion i
Sverige skall utséttas for den 6ppna och fria konkurrens som frihande
och fri ratt till etablering syftar till. Konkurrenskraften framjas bast
genom en effektiv konkurrens. Det & langsiktigt bast for landets
ekonomiska utveckling och i linje med den politik som allmant géller,
med jordbruket som framsta undantag. Att stérka konkurrenskraften med
subventioner och handeshinder & en samhdllsekonomiskt skadlig
poalitik.
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| manga fall utsitts svenska foretag for en konkurrens fran produ-
center som atnjuter direkta eler indirekta subventioner. Ser man detta
utifrén ett langsiktigt samhallsekonomiskt effektivitetsperspektiv ar det
uppenbart att man i valet mellan att "géraratt” och att "géra som andra’
anda ska vélja det forstnamnda. Om den konkurrerande produktionen
anjuter direkta eler indirekta subventioner som beddms vara perma-
nenta, kan detta betraktas som en strukturell forandring av Sveriges
komparativa for- och nackdelar. Det finns ingen anledning att férsoka
utjamna dessa med egna motsvarande atgarder.

1.6 Begreppet konkurrenskraft

Konkurrenskraft & ett mangdimensionellt begrepp. For det forsta ar det
en rdativ storhet. Det & den finansidla tjansteproduktionen i Sverige i
jamforelse med motsvarande produktion i de viktigaste konkurrent-
landerna som &r av intresse. For det andra far begreppet ndgot olika
innebord beroende pa hur aggregerad analysen &r, dvs. om man avser ett
foretag, en bransch dler et land. Utredningens utgangspunkt hérvidlag
ar branschperspektivet. For det tredje spelar tidsperspektivet en rall. | ett
kortsiktigt perspektiv handlar konkurrenskraft oftast om faktorer som
relativa arbetskraftskostnader och vaxekursutveckling. | en mer lang-
siktig analys blir t.ex. tillgang och kvalitet pa olika produktionsfaktorer
mer relevanta. Fokus i denna utredning ligger pa de langsiktiga,
strukturella aspekterna. For det fjarde blir métt och analysmetoder olika
beroende pa vilken ekonomisk aktivitet som studeras. Nar det géller
finansidla tjanster blir bl.a. vissa matt som ofta utnyttjas nér
konkurrenskraften i varuproduktionen analyseras, mindre relevanta eler
alltfor statistiskt osékra.

En branschs konkurrenskraft kan analyseras inte bara i férhallande
till samma bransch i andra lander, utan &ven i rdation till andra
branscher inom landet. Finansiella foretag i Sverige konkurrerar éven
om olika insatsfaktorer, som t.ex. arbetskraft och kapital, med i férsta
hand foretag i andra svenska branscher, men i viss (och véxande)
utstréckning &ven internationellt. Utredningen analyserar konkurrens-
kraften &ven ur denna aspekt.

Den internationella konkurrenskraften kan i forsta hand sagas bero pa
tillgang och kvalitet pa de for produktionen nodvandiga insatsfaktorerna,
pa prisbildningen for dessa och pa foretagens formaga att kombinera och
utnyttja dessa resurser pa ett effektivt sitt. En stark konkurrens mellan
finansidla aktérer pa ala ddar av den finansidla marknaden och
valinformerade kunder leder till att 1aga kostnader i produktionen dar
igenom pa priserna och bidrar till effektiviteten i den totala ekonomin.
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Nyckelordet & alltsa effektivitet, samhallsekonomisk effektivitet. Syftet
a att framja konkurrenskraften genom &tgéarder som innebér en okad
effektivitet. Konkurrenskraften kan darutéver paverkas av olika slag av
subventioner och handelshinder. Som framgatt avvisar utredningen
principiellt den metoden att skapa konkurrenskraft. Okad effektivitet
medfor i normalfallet 6kad konkurrenskraft men okad konkurrenskraft
medfor alltsd inte nodvandigtvis okad effektivitet.

Nér det géller finansiell verksamhet finns dock en specidl omstén-
dighet som nagot komplicerar en diskussion om konkurrenskraft.
Finansiell verksamhet innefattar s.k. systemrisker, vilket kréver ett visst
matt av reglering och andra offentliga insatser. Den finansidla
produktionen kan namligen inte vara effektiv och konkurrenskraftig om
inte det finansiella systemet &r och uppfattas som rimligt stabilt. A andra
sidan kan en alltfor ensidig fokusering pa stabilitet leda till hoga
kostnader och dalig flexibilitet. 1 s& fall blir effektiviteten samre och
darmed forsvagas ocksa konkurrenskraften. Var den basta balans-
punkten ligger & séllan givet och avvagningen skiftar ocksa mellan olika
verksamheter och Over tiden.

Utredningen har i sin genomgdng av den svenska finanssektorns
konkurrenskraft beskrivit och analyserat en rad faktorer som har stor
betydese for konkurrenskraften. Detta innefattar darfor bade mer ren-
odlade effektivitetsaspekter och aspekter som ror stabilitet och fértro-
ende. De slutsatser som dras och de forslag som framléggs kan, indirekt,
ocksd ses som ett uttryck for utredningens syn pa hur avvagningen
mellan effektivitet och stabilitet bor se ut pa olika omraden.

1.7 Forandringens drivkrafter

Den finansidlla sektorn genomgdr en snabb strukturomvandling. Det
gdller ocksa den svenska. Utredningen forsoker inte gora ndgon prognos
for hur den svenska finanssektorns struktur kommer att se ut om 5-10
ar, utan har i stéllet sokt identifiera de drivkrafter som styr forandringen.
Det ar forandringens riktning som statt i fokus, inte den hastighet med
vilken forandringen sker.

Det ar framst tre faktorer som bor uppmérksammas vid en sadan
granskning. Det & produktion, marknad och regelverk.

Pa produktionssidan har utvecklingen av informations- och kom-
munikationsteknologin i grunden forandrat produktionsekonomin. Ny
teknik har i manga fall kraftigt sankt produktionskostnaderna. | andra
fall har det inneburit helt nya sétt att producera tjanster, t.ex. aktiehande
via internet. Utvecklingen har ocksa forandrat behovet av olika
produktionsresurser, t.ex. betréffande kompetenskraven hos de anstéllda.
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Det har ocksa skapat forutsattningar for en snabb och omfattande for-
andring av bade de finansiella produkterna och distributionsformerna.

Utvecklingen leder till ytterligare forandringar i rollférdelningen
melan aktorer i det finansidla systemet pa ett i manga fall dramatiskt
sitt. Mdlanhéndernas funktion férandras. Vilken roll kommer t.ex.
vardepappersméklarna att spela i framtiden om slutkunderna i storre
omfattning kommer att handla direkt med varandra? Santidigt skapas
Oppningar for nya typer av aktorer, nya mdlanhdnder melan de finan-
siella producenterna och kunderna, t.ex. forsdkringsméklare och fond-
upphandlingskonsulter.

Pa marknadssidan har utvecklingen snabbt gétt fran en situation med
hart reglerade och utpraglat nationella marknader till en situation med
intensiv. och Oppen internationell konkurrens inom flera marknads-
segment. Aven pa det nationella planet har konkurrensen okat, bland
annat genom att de murar som funnits mellan olika finansidlla de-
branscher och mellan finansiell och icke-finansiell verksamhet rivs ner.
Fler foretag kan nu konkurrera pa fler omraden. Ett exempd ar den s.k.
branschglidningen mellan bank- och forsakringsverksamhet. En annan
viktig drivkraft, med konsekvenser bl.a. for sparandets utvekckling,
ligger i den demografiska utvecklingen, dér andelen &dre forutses oka
stadigt de narmaste ca 30 &ren. En annan faktor som, bland mycket
annat, ocksa paverkar sparandet ar att den offentliga sektorn inte langre
expanderar, sett som andd av BNP.

Paralldlt med, och delvis som en forutsditning for alt detta, har
betydande ddar av de gamla regelverk som omgérdat finanssektorn
monterats ner. Dessa regeverk har i praktiken fungerat som effektiva
handelshinder. Trenden mot mindre stelbenta och strukturkonserverande
regelsystem och mot finansiell frihande &r ett globalt fenomen, men har
kanske varit mest patagligt inom EU. Skapandet av den “inre
marknaden” och senare av EMU har gett och ger fortlépande nya
forutsattningar for finansiel verksamhet. Inom EU pagér et intensivt
arbete att harmonisera regler i syfte att forbattra och utveckla den inre
marknaden. En konsekvens av avreglering och teknisk utveckling &r
ocksa att finanssektorn blir allt mer lik andra tjanstsektorer. Det gor att
behovet av reglering forandras. Allt fler tjanster blir av radgivnings-
karaktar, dvs. sadana som inte behGver regleras av systemstabilitetsskal.
Att exempelvis en bank kan vérdepapperisera, dvs. lyfta av en betydande
del av lanestocken och sdlja ut den pa marknaden innebdr ocksa att
systemriskerna minskar. Fortfarande aterstar dock et antal tjanster dar
systemskyddet & vitalt. Dértill kommer behovet av lagstadgat
konsumentskydd.

Konsekvenserna av allt detta har visat sig pa flera sétt: i nya
produkter, nya distributionskanaler, nya aktorer, fler marknadsprissatta
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tjanster och vérdepapper, forandrade arbetskraftsbehov, forandrade
foretags- och agarstrukturer, mer radgivning och farre transaktions-
baserade personliga tjanster, koncentration pa vissa marknader,
fragmentering pa andra, forandringar i produktionens geografiska
struktur. Listan kan goras lang. Och allt dettai en milj6 dér de nationella
granserna, som tidigare betydde i det nérmaste allt, numera betyder
ganska lite och i framtiden an mindre.

For finanssektorn leder den ¢kade konkurrensen inom och over de
nationella grénserna i flera fall till krympande marginaler i produktionen
av etablerade tjanster. Samtidigt ger den nya tekniken mgjligheter till
utveckling av nya tjanster med hogre marginaler. Totalt innebéar den
Okade konkurrensen och den nya tekniken en effektivare och darmed
billigare produktion och distribution av finansiela tjanster. Utbudet av
tjanster blir bredare och rikhaltigare och kostnaderna for kunderna
gunker. Allt detta ar till forde for konsumenterna och for samhalls-
ekonomin som helhet. Det &r alltsatill helt Gvervagande del en utveckling
som det finns anledning att valkomna och stodja.

Utredningen bedomer att de krafter som foérandrat den finansiela
sektorn under andra hélften av 1990-talet kommer att forstérkas
ytterligare. Effekterna av den nya informations- och kommunikations-
teknologin har vi bara sett borjan av. P4 marknadssidan kommer de
nationella marknaderna att dppnas ytterligare och fler marknadssegment
utséttas for internationdl konkurrens. Revideringar av existerande
regelverk kommer bade att bli nddvandiga som en anpassning till denna
process och for att paskynda den. Den strukturomvandling av den
svenska finanssektorn, som borjadei mitten av 1990-talet, &r fortfarande
i et inledande skede. De nya mdjligheterna for finansidl verksamhet &r
langtifran uttomda. En fortsatt snabb omvandling &r att vanta.

1.8 Har geografin nagon betydelse?

Tidigare var finansmarknaderna utpraglat nationdla. Genom teknik-
utvecklingen och marknadsavregleringen & numera den geografiska
placeringen av viktiga ddar av den finansiela tjansteproduktionen en
oppen fraga. Detta & en de av bakgrunden till varfor finansiella centra
och finansplatser som foretedlser under senare & diskuterats flitigt, bade
i Sverige och i andra lénder.

| Europa har London sedan lange varit eit ledande finansidlt cent-
rum. Men London erévrade denna position forst pa 1800-talet, en stall-
ning som man fick dela med framfor allt New York under 1900-talets
senare hélft. Stallningen som ett finansidlt centrum &r inte evig men det
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finns starka krafter som gor att ett centrum, nér det val etablerats,
tenderar att bli salvforstarkande och darmed bestéende.

Nar nya finansidla centra har véxt fram har det ofta berott pa lang-
siktiga tyngdpunktsforskjutningar i vérldshandelns struktur, pa férand-
ringar i den politiska strukturen och stabiliteten eler pa olika tekno-
logiska utvecklingssprang. Huruvida faktorer som IT-utvecklingen och
euron forandrar denna styrkebalans &r en dppen fraga.

I T-utvecklingen och den resulterande "virtualiseringen” av finansiel
verksamhet innebér ocksa att begreppet finansidlt centrum far en delvis
ny innebtrd. Den nya Jiway-borsen uppfattas och marknadsférs som
Londonbdrs med slutkunder 6ver hela vérlden. Den faller under brittisk
lag och tillsyn och huvudkontoret ligger dar. Det & dock i Stockholm
som datorerna star och som systemutvecklingen sker.

Att Stockholm har en central funktion i den svenska finansidla
tjansteproduktionen speglar ett internationelt monster dar detta slag av
produktion tenderar att koncentreras till en platsi varje land. Utomlands
har flera forsok genomforts i syfte att decentralisera produktionen men
framgangarna har i allt vasentligt uteblivit. Stockholm kommer under
overskadlig tid att vara landets centrum for utveckling, produktion och
marknadsforing av finansidla tjénster riktade till svenska kunder.

Diskussionen om finansplatser handlar emellertid om centra for den
internationdla finansmarknaden snarare @ om nationdla centra. Delar
av denna finansiella tjansteproduktion har stora likheter med annan
kunskapsintensiv verksamhet dar utvecklingen gar mot globala nétverk
och en geografisk specialisering av produktionen. Forskarna pratar om
"kluster” pa olika produktionsomraden dar Hollywood utgor det mest
kanda exemplet pa ett branschmassigt centrum eler kluster utanfor
finanssektorn.

| vissa fall leder denna geografiska specialisering till en koncentration
av manga finansiella verksamheter och skapar et centrum eler en sk.
nod. | andra fall bryts specifika enheter dler tjanster ut ur storre
organisationer och lokaliseras utanfér traditiondla finansidla centra och
ofta i narheten till andra féretags liknande enheter och tjanster. Ett
exempel pa det senare ar lokaliseringen av manga kreditkortsforetags
"call centers’.

| produktionen av mer kvalificerade finansidla tjanster, déar storre
foretag utgor kundkretsen, finns tydliga tendenser till en globalisering av
marknaderna dar tjansterna produceras i ett begransat antal noder, eler
finansplatser, karaktériserade av en fértétad geografisk lokalisering av
kvalificerad arbetskraft, konkurrerande aktorer, kompletterande aktorer
(exempelvis | T-experter och jurister), tillgang till kvalificerade
utbildnings- och forskningsresurser, goda kommunikationer, och av
gynnsamma forutsattningar vad géller lagstiftning och skatter etc. Vissa
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av dessa forutsdttningar kan betraktas som givna, medan andra &r
mdjliga att paverka.

Mgjligheten att utveckla en svensk "nod” i det internationdla finan-
sidla nétverket bestams vasentligen av de generdla forutséttningarna for
aktorerna att bygga upp och vidmakthdla en hog kapacitet och
kompetens, generdlt dler pa vissa demarknader; med andra ord av
mojligheterna att hévda en god konkurrenskraft. Finansmarknads-
utredningens arbete har inriktats pa den fragestallningen, och de forslag
som laggs fram syftar darmed ocksa till att forbattra forutsattningarna
for en sadan "nod”. Ett led i en sadan konkurrensframjande politik &r att
utnyttja de madjligheter som ligger i en geografisk koncentration av vissa
verksamheter, dvs. anvanda de komparativa fordear som finns.

Men langtifran ala finansiella aktiviteter kommer nodvandigtvis att
karaktériseras av |angtgaende nationdl dler internationell koncentration.
Ett viktigt skal & att manga finansidla tjanster forutsatter och aven
fortsdttningsvis kommer att forutsdtta lokal kunskap och uppbyggt
fortroende mellan kdpare och sédljare, vilket kraver lokal nérvaro. | vissa
avseenden har férutsdttningarna for en lokal och rdativt kvalificerad
finansidl verksamhet forbéttrats. Teknikutvecklingen bidrar hértill.

En annan dimension nér det galler den svenska finansektorns geografi
& att utnyttja mojligheter till stordrifts- och natverkseffekter pa nordisk
basis, nagot som for Gvrigt redan pagar pa exempevis borsomradet. Att
utnyttja sadana mojligheter starker inte bara Sverige och den svenska
finanssektorn utan hela Norden i det europeiska och globala
perspektivet.

Den geografiska dimensionen & komplicerad. Det gér att urskilja
fyra paralldla tendenser dler monster nér det géller den finansidla
tjansteproduktionens geografi. Nér det galler den mest kunskapsinten-
siva, utvecklingskréavande och internationdlt konkurrensutsatta produk-
tionen finns det fér det forsta en tydlig tendens till geografisk
koncentration, till centra dar manga finansiélla tjanster produceras. En
andra tydlig utveckling & lokaliseringen av vissa funktioner till
specialiserade noder i nétverket. | dessa noder drivs specialiseringen
langt pa et forhdlandevis smalt omrade. Nar det géler bl.a. kredit-
givning och finansiell radgivning till sma och medestora foretag samt
hushall &r ett tredje monster klart. Denna verksamhet kan och kommer
aven framdeles i betydande grad att drivas lokalt. Den fjarde tendensen
ar att framfor allt de mer rutinbetonade och standardiserade transak-
tionstjansterna successivt "virtualiseras’ och skots i grénsdsa nétverk,
som internet. Denna verksamhet kan alltsa i viss mening sagas dga rum
Overallt och ingenstans.
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1.9 Finanssektorns uppgifter

Vilka uppgifter fyller da finanssektorn mer konkret? Ett sétt att beskriva
den finansiella sektorn &r att utga fran de grundlaggande funktioner det
finansiella systemet har att fylla. Dessa & i forsta hand tre: formedling
av kapital, dvs. att hantera sparande och finansiering, formedling av
betalningar och hantering av risk.

En viktig funktion for finanssektorn & att knyta samman dem som
vill spara med dem som vill investera. Det handlar om att slussa och
omvandla olika former av sparande, exempevis bankinlaning eler
upplaning via forsdljning av vardepapper, till olika former av krediter
och riskkapital. Denna omflyttning av de finansiela resurserna mdlan
individer, foretag, branscher och geografiska omraden gor att produktion
kan bedrivasi storre omfattning &n vad som annars vore méjligt. Sett ur
den enskilde aktdrens synvinke innebédr det ocksa att produktion och
konsumtion kan omfordelas Over tiden. | denna bemérkelse & den
finansidlla sektorns roll att styra kapital till de mest produktiva
investeringarna i den reala ekonomin. Lika viktigt & det att se till att
kapitalet anvands pa det sitt som avsetts och att se till att placerarna,
dvs. spararna, far betalt. | en marknadsekonomi sker denna omfor-
delning, slussning och styrning av sparande, decentraliserat via mark-
nader dér variationer i réntor och kurser skapar jamvikt mellan utbud
och efterfragan.

Betal ningssystemet kan ses som ett transportsystem for pengar, en
finansidl spegelbild av den infrastruktur som transporterar varor och
tjanster. Néastan varje ekonomisk transaktion involverar nagon form av
betalning och dérfor &r systemets effektivitet av stor samhallsekonomisk
betydelse. Det &r viktigt att betalningar gar att genomfdra snabbt, sakert
och till laga kostnader. | véardetermer sker ca 90 procent av
betalningarna genom att pengar flyttas fran ett konto till ett annat. Detta
sker framst med hjélp av post- och bankgirosystemen och med hjép av
olika kontokortsystem. De konton som foretag och enskilda haller i
bankerna och i postgirot utgor basen for betalningssystemet. De konton
som anvands for betalningar av kdp inom t.ex. ICA och KF &r bilaterala
betalningsarrangemang utan formedlingsinslag och utgér darfor inte
nagon del av det generella betalningssystemet.

Det finansidla systemet erbjuder ocksd mdjligheter att minska,
omfordela och sprida risker. Det géller bade risker av typen stold och
brand, men ocksd, och kanske framfor allt, finansidla risker. En
minskning av riskerna kan ske genom diversifiering, t.ex. ndr en
placerare investerar i manga olika tillgangar eler en bank lanar ut till ett
stort antal av varandra oberoende projekt. Riskomfoérdelning innebar att
aktorer som har vilja och formaga att ta pa sig storre risk, kan ta Gver
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finansidll risk fran aktorer som av olika skal inte kan dler vill acceptera
en viss riskniva. Pa det sittet kan exempelvis riskfyllda men ekonomiskt
|6nsamma investeringar 1&ttare kommatill stand, vilket bidrar till tillvaxt
och sysselséttning.

1.10 Den svenska konkurrenskraften

Den svenska finanssektorn har, som andra branscher, bade starka och
svaga sidor ndr man jamfor internationdlt. Det & dock uppenbart att
komparativa férddar och nackdelar skiftar éver tiden och har olika vikt
for olika delbranscher, foretag och produktomraden. Det ar inte mgjligt
och meningsfullt att vaga samman dessa till ndgot enhetligt, kvantifier-
bart métt.

Utredningen har sokt att ge en dversiktlig, kvalitativ bild av sektorns
konkurrenskraft som fangar in de viktigaste faktorerna och ger en
utgangspunkt for vidare analys och forslag till atgérder.

Undantag & naturgivna faktorer som klimat, geografisk belagenhet,
marknadens och sprakomradets storlek. Noteras skall dock att dessa
givna nackdelar i viss utstrackning gar att kompensera, till mer dler
mindre omfattande kostnader, genom exempelvis goda kommunikationer
och genom uthildning i frammande sprak.

Nedan presenteras en sammanstélining Over olika faktorer som
utredningen sokt beddma vikten av. Det finns gélvfallet ett inslag av
subjektivitet i sdval urval som kategorisering. Beddmningen baseras pa
ett omfattande underlag som framst bestér av expertrapporter, samtal
med foretrddare for finanssektorn och dess kunder, en stor enkét-
undersokning samt samtal med och utredningsmaterial fran McKinsey &
Company och Arthur Andersen.

Bedomningen avser nuldget. De faktorer, som beddmts, har inddats i
tre kategorier. Dels sadana som i ett konkurrensperspektiv representerar
komparativ styrka eler svaghet, dels sadana som i dagslaget inte kan
anses utgora vare sig for- dler nackddar fér den svenska finansidla
sektorns konkurrenskraft.
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Starka faktorer: M edelstarka faktorer: Svaga faktorer:
- regelverk - tillsyn - Skatter
- kostnadseffektivitet - arbetskraft - legitimitet
AT - prisséttning av tjanster - rantehandel
- betalningsformedling  och risker
- aktiehandd - corporate governance
- kundbas - eiska normer
- forandringsvilja - kapitalforvaltning
- konkurrensen

Pa flertalet punkter kan och bor savél staten som sektorn sjiélv paverka
forutséttningarna i positiv riktning. Detta gédller aven de punkter som
definierats som ”starka”. Aven har finns majligheter for forbéattringar.

1.11 Starka faktorer

Utredningen har i sin genomgang av den svenska finanssektorns starka
sidor identifierat su faktorer som & séarskilt framtradande. De disku-
teras héar utan nagon inbordes rangordning vad avser deras betydese for
sektorns utveckling.

1.11.1 Regdverk

Bland annat med utgangspunkt fran den enkatundersokning som utred-
ningen genomfort, forefaller det inom sektorn finnas en allmént omfattad
uppfattning att de regelverk som omfattar finanssektorn i alla vasentliga
avseenden & moderna och andamalsenligt utformade. Utredningen har i
sina kontakter med representanter for sektorn inte métt krav pa
forandringar i den lagstiftning pa det finansiella omradet som reglerar de
grundldggande naringspolitiska villkoren. Banklagen & undantaget men
dar pagar ett omfattande arbete och en ny banklagstiftning kan vantas
tradai kraft under 2001. Daremot finns kritik mot enskildheter i géllande
regelverk.

Utredningen delar denna positiva grundsyn pa lagstiftningen. Utred-
ningen anser dock att det skulle vara av vérde for den finansidla
sektorns langsiktiga agerande om en principiel grundsyn lades fast vad
betr&ffar inriktningen av den lagstiftning som skall gélla for sektorn.
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1.11.2 Kostnadseffektivitet

Kostnadseffektiviteten ar en vasentlig variabe for konkurrenskraften,
specidlt pa kort sikt. Aven om méjligheterna att méta kostnads-
effektivitet varierar mellan olika delbranscher tyder tillgéngliga inter-
nationella studier pa att den svenska finanssektorn dverlag har en hig
kostnadseffektivitet, i synnerhet sett | eit europeiskt perspektiv.
Exempévis har Sverige bade farre bankanstéllda och farre bankkontor i
forhallande till befolkningen &n néstan nagot annat EU-land samtidigt
som servicen till kunderna knappast & samre an i andra lander. Inom
livforsakringsomradet & kostnadseffektiviteten ocksd god i et
europeiskt perspektiv. Pa vérdepapperssidan visar internationella
jamforelser att transaktionskostnaderna i Sverige ar mycket konkurrens-
kraftiga. Inom aktiemékleri via internet ligger svenska aktorer interna-
tiondllt sett langt framme. Inom andra delbranscher &r det svarare att
méta den rdativa kostnadseffektiviteten. Har kan darfor bara over-
siktliga beddmningar géras. Totalbilden blir likvél klart positiv.

Det gdler emdlertid att inte sld sig till ro med att kostnadseffek-
tiviteten & god. Tecken tyder pa att den kan forbéattras ytterligare. Aven
om kostnaderna for t.ex. bostadsfinansieringen tycks férhallandevis
konkurrenskraftiga har nya aktérer lyckats kapa avgifterna betydligt via
nya distributionsformer. Behovet av kostnadspress kvarstar.

Det omfattande rationaliserings- och omstruktureringsarbete som
skedde i sparen av det tidiga 90-talets bankkris & sannolikt en viktig
orsak till den kostnadseffektivitet vi ser idag. Detta har senare fdljts av
ett antal betydande forandringar i foretagsstrukturen, en omvandling som
inrymt flera olika utvecklingsdrag, exempevis ”branschglidning” bank-
forsdkring (SEB-Trygg), gransoverskridande fusioner (Merita-
Nordbanken) och "nationdla” fusioner (Sparbanken-Féreningsbanken
och Hande shanken-Stadshypotek).

Aven om en generell bedémning av kostnadseffektiviteten faller val
ut, &r l1aget inte utan problem. Exempdvis har strukturomvandlingen lett
till ett antal fusioner som ytterligare har férstérkt koncentrationen inom
sektorn, se avsnitt 1.12.7. En sddan utveckling innebéar erfaren-
hetsméssigt risker for att priskonkurrensen férsvagas och att omvand-
lingstrycket sjunker till forfang for den langsiktiga konkurrenskraften.

1113 |IT

I T-utvecklingen kommer att nydana stora delar av den finanssektorn. |
dess spar sker mycket patagliga och signifikanta forandringar i kund-
beteendet, i konkurrenssituationen, i produktions- och distributions-
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tekniken, i produktutbudet och i kostnadsstrukturerna Gver néstan hela
den finansidla sektorn. Detta stOper om forutsdttningarna for de finan-
sidla féretagen och marknaderna.

Den svenska finansiella sektorn har redan idag en stark position, bade
nar det gdler tillampningen av IT pa traditiondla bank- och finans-
tjanster och nér det galler utveckling av nya produkter, distributions-
former och institutiondlla uppldgg. Vissa handfasta belégg for detta
finns, exempdvis n&r det gédller omfattningen av IT-investeringarna,
utbredningen av "edectronic banking”, aktiehande Over internet och
dokumenterade internationella framgangar for vissa svenska finans-
foretag med hog teknisk och innovativ profil. Ocksa infrastrukturen pa
vardepappersmarknaderna, framst representerat av. OM-Stockholms-
borsen, hdller hog internationell teknisk standard. Det innovativa
klimatet i den svenska finanssektorn tycks ocksa vara mycket gott.

Frén denna position finns det goda forutséttningar for den svenska
finansiella sektorn att anvanda den nya tekniken fér att utveckla IT-
baserade system. De senaste arens framgangar har satt Sverige pa kartan
i detta avseende. En forutséttning for att lyckas & att de "kritiska
massor” av kompetens och erfarenhet som nu har skapats 1&ggs till
grund for en @nnu starkare expansion framover. Forhoppningsvis kan
detta forstarkas ytterligare av en vaxeverkan med den hodga IT-
kompetens som finns ocksd pa andra omraden i svenskt naringsliv. Om
detta dessutom backas upp med adekvata insatser inom utbildning och
forskning torde mycket goda forutséttningar finnas for en kraftfull
internationd | expansion.

Positionen pa I T-omradet torde, vid sidan av lagstiftningen och den
hoga allménna kostnadseffektiviteten pa det finansiella omradet, utgora
den viktigaste komparativa forde som den svenska finanssektorn idag
besitter. Att utnyttja denna konkurrensférdd &r en av den svenska
finanssektorns stora utmaningar. Men utvecklingen pa IT-omradet &r
snabb, och darmed &r det ocksd ett forsprang som snabbt kan forloras.
Foljaktligen & det centralt att denna konkurrensfordel befasts och om
majligt forstarks ytterligare s att nya méjligheter kan tas till vara.

1.11.4 Betalningsférmediing

Betalningssystemets samhall sekonomiska betydelse ligger i dess roll som
en nodvandig infrastruktur for all ekonomisk aktivitet. Finans-
marknadernas avreglering och fortgdende internationalisering samt
informationsteknologins utveckling har koncentrerat intresset pa
systemets funktion och stabilitet, bade i et nationdlt och internationdllt
perspektiv.
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Nér det géller de system som hanterar betalningar mellan banker och
andra betalningsformedlare, gar utvecklingen i riktning mot real-
tidsavveckling av betalningar, uppgradering av stabilitetsegenskaperna i
system for avveckling av vardepappers- och valutahandel och en dkad
systemintegration internationd|t.

Nar det galler massbetalningssystem ar huvudtendenserna tva. Dels
minskar kontantanvandningen gradvis till forman for kontobaserade
betalningar, dels sker en okad dektronisering av dessa kontobaserade
betalningar. De totala samhéllsekonomiska kostnaderna for betaltjanster
kan sannolikt reduceras avsevart genom en fortsatt Gvergang fran
pappershaserade till dektroniskt baserade Gverforingar. Det & fraga om
stora pengar da de totala kostnaderna for betalningshanteringen i Sverige
beraknas uppga till ca 50 miljarder kr per ar.

Allméant sett &r det svenska betalningssystemet av mycket god inter-
nationdl standard, sdval nar det galler stora betalningar som mass-
betalningar. Utredningen uppmérksammar dock vissa svagheter. Ett
avser potentidla stabilitetsproblem i hanteringen av vissa storre betal-
ningar i samband med vardepappers- och valutaaffarer. Har pagar
arbete med att reducera riskerna och det ar angeldget att detta drivs
vidare med kraft. Ett annat gdller utvecklingen mot en okad
eektronisering och darmed hogre effektivitet dar Sverige inte ligger i den
absoluta taten.

Detta sammanhanger till en dd med et tredje problem, namligen
prissattningen av betaltjanster som inte stimulerar intresset att anvanda
effektivare betalningsmetoder. Fortfarande finansieras betalnings-
formedlingen i viss grad med s.k. float, dvs. bankerna tillgodogdr sig en
ranteintékt som annars skulle tillfalla kunden. Detta sker genom ait
betalningen fordrojs och att kunden under tiden inte far nagon ranta. En
annan finansieringsmetod & korssubventioner, vilket inte heller bidrar
till en effektivisering av betalningsférmedlingen. Ett fjarde problem-
omréde géller utlandsbetalningar som trots de atgarder och initiativ som
tagits bl.a. inom EU, fortfarande préglas av bristande transparens, langa
processtider och htdga kostnader. Mdjligheterna till forbéttringar &r
avsevarda.

Ett Gvergripande problem, som dock &r svart att gora nagot at, & den
svenska marknadens litenhet. Stordriftsfordelarna i hantering av
transaktioner & patagliga och i en liten marknad blir kostnaderna per
transaktion reativt hoga &ven i system som i och for sig ar tekniskt
effektiva. Konkurrensen fran storre, utlandska system kan darfor komma
att 6ka, i synnerhet efter ett svenskt intradei EMU.
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1115 Aktiehandd

Handeln med finansiella vardepapper & en central del av den finansiela
sektorn. Den kannetecknas av betydande stordriftsférdelar. Trots att den
svenska marknaden i ett globalt perspektiv & mycket liten, bara ca 1
procent av vérldsmarknaden, hévdar sig de svenska transaktions-
systemen rdativt val enligt internationdla studier.

Vardepappersmarknaderna runt om i vérlden anvander sig av olika
sitt att locka investerarna. Viktiga variabler i denna konkurrens &r i
forsta hand en effektiv prisséttning, hog likviditet samt [aga motparts-
och avvecklingsrisker. Laga transaktionskostnader & viktigt men
kommer langre ned pa listan 6ver kundernas krav. | flera av dessa
avseenden Klarar sig aktiemarknaden i Sverige forhdllandevis bra.

Bade Stockholmsbdrsen och OM har visat sig vara konkurrens-
kraftiga, forandringsbenégna och innovativa. OM var den forsta privat-
agda borsen i vérlden och var dessutom forst med eektronisk hande.
Den planerade internationella marknadsplatsen Jiway & ytterligare ett
exempd. Stockholmsborsen var forst med att etablera en fungerande
direktlank med en annan bors i samma handd ssystem (Norex). Man var
ocksd internationellt sett tidigt ute med elektronisk aktiehande och har
haft stor framgang med att locka till sig fjarrmedlemmar vilket har okat
konkurrensen for de svenskbaserade méklarna men &aven Okat
handelsvolymerna och darmed likviditeten i marknaden. Detta har ocksa
satt transaktionskosthaderna under kraftig press.

En analys av konkurrenskraften for aktiehandeln i Sverige indikerar
ett antal komparativa forddar. Bland dessa skall framst ndmnas en val-
fungerande, modern och férutseende lagstiftning, avancerade handds-
system, flexibla organisationer, fortrogenhet med komplicerade finan-
sidla produkter och I8ga transaktionskostnader. Aven om clearing- och
avvecklingssystemet fungerar bra finns stora mdjligheter att reducera de
inte obetydliga kostnaderna i processen fran avslut till avveckling.
Dessutom skulle en évergang till snabbare clearing och avveckling
reducera kostnader och risker for kunderna pa ett sitt som skulle 6ka
konkurrenskraften.

Bland de komparativa nackddlarna kan ndmnas marknadens litenhet,
beroendet av ett fatal stora aktier och hoga indirekta kostnader.
Dessutom & endast et fatal utlandska aktier handlade i Sverige medan
de flesta av de dominerande svenska aktierna ar listade pa andra borser.
Handeln i dessa & darfor utsatt for en betydande internationell
konkurrens.

Nér det géller handdn i aktierdaterade derivat agerar OM som
central motpart i clearingen och absoberar pa sa sétt avvecklingsrisken.
Detta & mdjligen en intressant [Gsning &ven for avistahandeln i aktier.
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Utredningen anser att konkurrenskraften for den svenska aktie-
marknaden ar av strategisk betydelse. Det & darfér viktigt att arbetet
med att nedbringa kostnader och tidsatgang i clearing- och avvecklings-
processen intensifieras. Internationaliseringen och mgjligheten  att
"koppla ihop” olika nationella system for att forbattra mjligheterna till
gransoverskridande affarer &r ocksa en central fraga. Detta berdr bade
OM-Stockholmshdrsen och VPC.

1.11.6 Kundbas

En viktig kélla till utveckling och effektivitet i den finansidla produk-
tionen — liksom pa manga andra omraden — & en nara interaktion med
kunder som stéller hoga krav pa pris och prestanda. Den svenska
finanssektorn har historiskt haft en avsevard forde genom att ett antal
stora och internatione It aktiva koncerner spelat en nyckeroll for svenskt
naringsliv och samhallsekonomi. Sa &r fortfarande forhallandet men en
fortsatt utflyttning av svenska foretags huvudkontor och finans-
avddningar kan reducera denna férdd.

Kraven fran kundsidan driver fram en snabbare produktutveckling
och finansiela tjénster som & konkurrenskraftiga till pris och kvalitet.
Detta & sarskilt patagligt pa produktomraden som ar utsatta for inter-
nationdl konkurrens, exempeyvis véardepappersmarknaden, corporate
finance och cash-management system. Men det géller ocksa vissa
omréden dér den internationella konkurrensen &r begransad. Exempd pa
det & marknaden for bostadsfinansiering.

Den kraft som kundsidan genom sitt kravstdllande pa svenska
leverantdrer och producenter av finansidla tjanster genererar, kommer
inte enbart fran de stora och internationdl It verksamma foretagen. Méanga
medelstora foretag och resursstarka hushdll bidrar till omvandlings- och
utvecklingstrycket. Teknikutvecklingen medfér ocksa 6kade majligheter
till jAmforelser mellan nya alternativa leverantrer och den leverantor
som de traditiond |t anlitat.

Det utbredda sparandet i vardepappersfonder i Sverige &r ytterligare
en konkurrensfordd. Aven om féretagskoncentrationen &r betydande har
konkurrensen hardnat pa denna marknad. Det nya PPM-systemet och de
avtalspensioner dar medborgarna aktivt far vélja fonder kommer
sannolikt att ytterligare 6ka denna konkurrens vilket &ven torde framja
de svenska fondbolagens méjligheter att konkurrera internationellt.

Utvecklingen medfor att alla kategorier av kunder stéller dkade krav
pa de finansidla foretagen. Aven pa privatmarknaden finns idag ett helt
annat utrymme an tidigare for individudla, forhandlade IGsningar,
exempdvis vad géller bolan. Det finns dock samtidigt en risk att for-
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handlade I6sningar leder till minskad genomlysning och minskad
marknadseffektivitet.

1.11.7 Forandringsvilja

Allmént kan sagas att den svenska finansektorn pa senare ar praglats av
en tydlig oppenhet for forandring. Aven om forhdllanden av detta slag
aldrig kan métas och jamforas pa nagot stringent sétt &r intrycket starkt
att den svenska finanssektorn ligger val framme internationellt.

En komparativ forde for den svenska finansiella sektorn &r att bade
de anstéllda och arbetstagarorganisationerna har visat en stor dppenhet
infér och beredvillighet att acceptera strukturomvandlingen inom
sektorn. Men forandringbendgenheten géller inte bara de i branschen
verksamma foretagen och deras anstéllda utan har ocksa praglat lag-
stiftning och regelverk. En framsynt lagstiftning har skapat forutsatt-
ningar for ett omvandlingstryck i sektorn. Ett exempel pa detta & bors-
lagstiftningen.

Dérutover har aktiegarna bidragit till detta omvandlingstryck genom
att skarpa kraven pa avkastningen och darigenom framtvinga
rationaliseringar. Aktiedgarvarde & et begrepp som fétt et starkt
genomslag dven i finanssektorn.

Forandringstrycket avtar dock inte. Det & darfor viktigt att ta till
vara de mojligheter som dessa forandringar och denna forandringsvilja
leder till.

1.12 M edd starka faktorer

Det finns ocksa flera faktorer som i dagslaget inte &r att betrakta som
komparativa forddar. De kan emdlertid inte heller uppfattas som direkta
nackdelar. Utredningen identifierar su sadana faktorer: tillsyn,
arbetskraft, prissdttning av finansidla tjanster och risk, corporate
governance, etiska normer, kapitalforvaltning samt konkurrensen.

1121  Tillsyn

Utredningen anser att den finansidla tillsynen i Sverige hittills har varit
god. Flertalet foretrddare for finanssektorn delar, bl.a. enligt den enkét
som utredningen |atit genomfdra, detta synsatt.

Tillsynen bor emdlertid kunna forbéttras. Flera problem kréver en
I6sning. Ett problem &r att kraven pa tillsyn okar. Omvarldsforandringar
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som avreglering, teknisk utveckling, internationalisering och bransch-
glidning har lett bade till mer komplicerade finansiélla tjanster och till
nya slag av finansidla institut. Stabilitetsproblemen férandras
darigenom och detta kréver 6kade analysinsatser av tillsynsmyndigheten.

Ett annat problem &r att Finansinspektionen inte i tillrécklig omfatt-
ning ges majlighet att koncentrera sig pa den finansidla tillsynens
huvuduppgift — stabiliteten i det finansidla systemet. Den uppgift som
inspektionen har i dagslaget rérande statistik skulle kunna tas Over av
annan myndighet, t.ex. SCB om Riksbanken i samarbete med Finans-
inspektionen fungerade som bestallarmyndighet. Finansieringen av SCB-
uppgifter bér ske genom Finansinspektionen och Riksbanken.
Betraffande insiderfrégor har regeringen uttryckt intentionen att dessa
skall tas over av Ekobrottsmyndigheten. Vid en sadan overflyttning
maste dock Ekobrottsmyndigheten tillféras betydande resurser, framst i
form av kompetent personal. Dessutom maste ett ndra samarbete
etableras melan Ekaobrottsmyndigheten och Finansinspektionen, inte
minst i samarbetet med utlandska tillsynsmyndigheter. Vidare bor frégan
om pekuniara pafdljder prévas skyndsamt. Under alla forhallanden kréavs
nagon form av omorganisation for att gora det majligt for inspektionen
att koncentrera sig pa stabilitets- och konsumentskyddsfragorna.

En ambitionshdjning av tillsynen torde kunna avgiftsfinansieras. Det
forefaller ocksa finnas en betalningsvilja for detta inom den finansiela
sektorn. Sa lange de mindre centrala uppgifterna fortfarande ligger inom
Finansinspektionens verksamhetsomrade &r det troligt att mer resurser
behovs for att klara tillsynsrollen pa det sitt som & Onskvéart. Aven
vantetiderna i tillstandsarenden bor reduceras.

1.12.2  Arbetskraft

Tillgangen pa valutbildad arbetskraft for finanssektorn har varit och ar
fortfarande relativt god. Med undantag for vissa specialistfunktioner
tycks de finansiella foretagen hittills inte ha haft ndgra storre svarigheter
att rekrytera medarbetare. Det finns dock problem pa sikt.

Eftersom finanssektorn stér infor bade en generations- och en
kompetensvaxling &r det troligt att behovet av kvalificerad arbetskraft
kommer att oka. Det viktigaste ur konkurrenssynvinke &r att behdlla och
rekrytera de medarbetare som star for den mest kvalificerade finansiella
tjansteproduktionen. Det rér sig om de anstdllda som arbetar med de
mest krévande kunderna och de som star for utvecklingen av nya
finansiella tjanster och distributionsformer. Flera foretag anger hér
svarigheter att hitta kompetenta medarbetare. Det ar framfor allt
akademiker med inriktning pa ekonomistyrning, marknadsforing, sprak,
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matematik, statistik och finansiell ekonomi som kommer att efterfragas.
Det kan darfor om nagot &r uppsta problem med ett for litet tillflode av
nyutexaminerade ekonomer med dessa inriktningar.

Ett annat problem &r utbildningens kvalitet. Utredningen anser inte
att de svenska hogskolorna generdlt producerar okvalificerade eko-
nomer, men att det ar av vikt att fa en béttre kvalitetssakring av utbild-
ningen. Utredningen anser att opartiska rankingar, helst utférda av olika
organisationer i konkurrens, skulle kunna forbéttra informationen och
bidra till kvalitet. Ett annat sétt att stimulera utbildningskvaliteten ar att
hogskolorna i stérre omfattning rekryterar larare och studenter
internationdIt. Ett bidrag till att géra de svenska universiteten och hog-
skolorna till attraktiva arbetsplatser & att det skapas kreativa
forskningsmiljoer. Detta kréver i sin tur en viss koncentration av
resurserna sa att tillrackliga kritiska massor av forskningskompetens kan
skapas.

Forutom att utgora en forutsattning for en hogkvalitativ utbildning
har en utvecklad och kvalificerad forskningsverksamhet givetvis ett
direkt varde i sig for finanssektorn. Den finansidla sektorn kan i dkad
omfattning & ena sidan dra nytta av denna forskning, och a andra sidan
stédja denna.

Ytterligare ett potentiellt problem & utflyttningen av kvalificerade
akademiker. Det finns en utbredd oro for att unga akademiker i allt
hogre grad véljer att arbeta utomlands, samtidigt som det &r svart att
rekrytera utlandsk kvalificerad arbetskraft till Sverige. Den svenska
beskattningen har sjdvfallet betyddse i detta sammanhang @ven om
manniskors onskan att for kortare ler langre tid arbeta utomlands ocksa
har manga andra orsaker. Utredningen konstaterar vidare att det &ar
mycket vardefullt &ven ur ett svenskt perspektiv att anstélida i sektorn
skaffar sig internationell erfarenhet och utléndska kontakter, givet att de
efter ndgon tid tervander till Sverige. Det ar darfor viktigt att det finns
ett aterflode till Sverige och et inflode fran utlandet for att Sverige till
fullo ska kunna tillgodogéra sig férdelarna av en okad rorlighet.

1.12.3  Prisséttning av finansidla tjanster och risk

Om produktionen av finansiella tjanster bedrivs i en miljo préglad av vl
fungerande konkurrens kommer prisséttningen att avspegla kostnaderna
for den mest effektive producenten. En viktig effekt av detta &r att andra
aktorer, liksom kunder, da far en riktig bild av kostnaderna for
produktion av olika tjanster. Prisbildningen utgor alltsa ett signal- och
styrsystem for hur resurser ska satsas och fordelas i ekonomin.
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Awvikdser fran en i denna mening effektiv prisséttning orsakas bl.a.
av att olika former av korssubventioner anvands. Detta innebér att 16n-
samma produkter subventionerar olonsamma produkter, |Gnsamma
kunder subventionerar oldnsamma kunder, I6nsamma krediter subven-
tionerar olonsamma sadana etc. Manga aktdrer prissitter inte varje
tjanst for sig utan ser till avkastningen pa den totala kundrelationen. |
princip & det inte konstigare &n att en livsmeddsaffar anvander lock-
priser fOr att attrahera kunder och dérmed séljer vissa varor med forlust.
En forutsdttning for detta helkundsperspektiv & dock att producenten
kan kompensera forlusterna pa lockvarorna med ckade intakter fran
andra produkter dler kunder.

Ett omrade dar en tydligare prisséttning skulle ge incitament till 6kad
effektivitet bade for konsumenterna och for producenterna &, som
namnts i avsnitt 1.11.4, betaltjanstomradet. Ett annat exempd &r
prissattningen av risker.

En av den finansiella sektorns centrala funktioner &r att hantera risker
& kunderna. Om dessa riskhanteringstjanster inte prisstts pa et riktigt
sitt kommer det att leda till samre information om kostnaden for risk.
Om t.ex. riskabla projekt far krediter med for 1&g ranta finns det en risk
att prissattningen av risk i ekonomin i évrigt blir for 1ag. Risker kan med
andra ord uppfattas som "hilligare’ &@n de egentligen & och pa sa sitt
leda till ett for hogt risktagande. Detta & allvarligt eftersom olika former
av risk, t.ex. kreditrisk och marknadsrisk, ar vasentliga faktorer i manga
ekonomiska beslut, langt utanfor den finansiella sektorn.

Vid riskprissattning tillkommer, forutom problemet med ”helkunds-
perspektivet”, dven det faktum att det & mycket svart att rationdlt
beddma och korrekt prissétta risk. Ny teknik och ny forskning medfér
dock att metoderna att méta risk utvecklas och det &r viktigt att dessa
forbattringar i 0kad utstrackning tillvaratas.

Den 6kande konkurrensen medfor att korssubventionerna i manga fall
blir alt svarare att upprétthdlla. | takt med att nya aktorer, ofta sk.
nischaktorer, kommer in och konkurrerar inom de mest I6nsamma
produktomradena pressas marginalerna. Darmed minskar mgjligheterna
for en "breddaktor”, exempdvis en universalbank, att utnyttja vinster
fran dessa verksamheter for att subventionera andra dear av
produktionen. Detta gbr i sin tur att priser och avgifter for hela utbudet
av odlika finansidla tjanster nérmar sig produktionskosthaderna. En
viktig forutsattning for denna process & att konsumenterna &r val-
informerade och inte méter onodiga hinder att rora sig fran en finansidl
producent till en annan.

Tillflodet av nya aktorer har tagit fart under senare ar, vilket utred-
ningen valkomnar. Det foréndrar prisséttningen vilket bidrar till att
korrekta signaler sands till resten av ekonomin. Darmed forbéttras
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incitamenten till rationdlt agerande sdval bland kunderna som inom
instituten sjdlva.

1.12.4  Corporate governance

Corporate governance & et begrepp med manga tolkningar. | snav
beméarkelse berdr corporate governance bl.a. fragor om relationen mellan
agare, styrdse och foretagdedning, om dessas réttigheter och
skyldigheter, om kontrollen Gver verksamheten, om behandling av
minoritetségare, om information och transparens samt om ansvars-
fordeningen inom foretaget.

| en vidare tolkning inkluderas &ven inflytandet fran andra
intressenter som langivare, anstéllda, kunder och leverantdrer. Begreppet
tacker ocksa de regler, rutiner och normer som sétter granser for eler
paverkar foretagsledningens och de anstélldas agerande. Andra aktuella
corporate governance-fragor inkluderar ersattningen till
foretagsedningar och fondbolagens &garroll. Eftersom den finansidla
sektorn har en betydande roll som kontrollorgan fér ovriga foretag &r
dessa fragor i hogsta grad relevanta for sektorns konkurrenskraft.

Corporate governance-kulturen skiljer sig mellan olika lander. Aven
om dessa skillnader fortfarande ar betydande leder den internationdla
utvecklingen till att systemen blir mer lika varandra. Aktiedgarvarde &r
t.ex. ett begrepp som har spritt sig 6ver hela vérlden.

Ett land med kraftigt avvikande corporate governance-kultur torde
missgynnas i kapitalanskaffningen, &tminstone nar den sker utanfor
landets granser. Den osdkerhet som t.ex. ar forknippad med otydliga och
komplicerade &gar- och kontrollstrukturer har ett pris. En inter-nationell
investerare kraver en riskpremie for att investera i t.ex. ett foretag i en
svargenomtranglig kontrollpyramid. Skillnaderna mellan lander och
svéarigheten att genomskéada olika arrangemang hammar integrationen av
de finansidla marknaderna vilket ocksd begransar likviditeten. Det
forsvarar i sin tur marknadernas majligheter att fungera som kontroll-
organ mot sittande féretagsledningar.

Eftersom mycket av investerarkapitalet finns i de anglosaxiska
landerna har dessa ett betydande inflytande pa hur uppforandekoderna
inom den finansidla sektorn kommer att utvecklas. | vissa avseenden
skiljer sig Sverige fran dessa lander vad avser corporate governance.
Aven om en betydande anpassning har &gt rum under senare ar &r t.ex.
agandet fortfarande koncentrerat, vilket &ven forstérks av det okade
institutionella sparandet.

En policy for corporate governance som enbart beaktar det juridiska
regelverket dler endast minoritetsaktiedgarna blir otillréacklig. De
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informela normsystemen och skyddet av langivares och anstélldas
intressen & ocksa vasentliga for att signalerna fran marknaderna ska
omsittas i beslut i foretagen. Dessa fragor involverar darfor bade
lagstiftning och tillsyn samt normbildning.

Med tanke pa att normer ar svara att uppréatthalla i en internationdl
miljo &r det troligt att mer internationellt samordnad reglering och tillsyn
kommer att krévas. Rorligheten i det internationdlla kapitalet kommer
formodligen ocksd att framtvinga en likriktning av dessa regleringar, i
tillsynen och i normerna.

Mot bakgrund av corporate governance-fragornas stora betydel se for
effektivitet och konkurrenskraft finns det anledning att géra en samlad
dversyn av dessa fragor.

1.125 Etiska normer

Fortroende & grundldggande for finansiel verksamhet. Brist pa for-
troende kan i vissa fall fa dramatiska konsekvenser och hota systemets
stabilitet. Brister i fértroende tar sig dock vanligen andra och mindre
drastiska uttryck. Utredningen vill uppmarksamma ndgra forhallanden
inom den finansidla sektorn som normalt inte utvecklas till att bli
systemhotande, men som & av betydelse for saval konkurrenskraften
som sektorns legitimitet. Det & dels fragor som géller aktorernas efter-
levnad av lagar och offentliga regler, dels fragor om etik och norm-
bildning.

| den offentliga debatten har under senare tid en rad missférhallanden
i den svenska finansiella sektorn uppmérksammats; dalig respekt for
kunderna hos en dd banker och méklarfirmor, bristande dler
vilsdedande radgivning till sparare och férsakringstagare, bristande
intern kontroll av aktiehandeln, insiderhandel och marknadsmanipulation
for att namna ndgra. Utvecklingen &r i flera avseenden negativ.

Olika uppslag och idéer i syfte att komma till rétta med nuvarande
forhallanden har forts fram. Finansdepartementet har lagt forslag om att
skarpa straffen for insiderbrott. Konsumentpolitiska kommittén 2000 har
lagt fram en ddrapport om finansidla tjénster. Styrelsernas och
foretagsledningarnas roll har betonats.

Ett exempel pa dessa problem &r att under 1999 férdubblades saval
antalet insiderutredningar som utredningar om otillborlig kurspaverkan i
forhdllande till &ren 1997 och 1998. Detta har lett till langa utred-
ningstider. Problemet forstarks av att resurserna for dessa utredningar
inte heller verkar anvéandas pa ett effektivt sétt utan sprids pa savél
borsen, Finansinspektionen, Ekaobrottsmyndigheten och domstolarna.
Foljden blir ocksd att ansvarsfordelningen blir oklar.
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Utover formdla regdverk finns ett informdlt normsystem, den
affarsetik och normbildning som utvecklas inom branschsammanslut-
ningar och enskilda foretag. Denna & mycket betydelsefull, men inter-
nationaliseringen och branschglidningen goér att den branschrelaterade
normbildningen sannolikt kommer att forsvagas successivt.

Svagheter i fraga om etik och normbildning i verksamheten paverkar
den finansidlla sektorn pa tva sitt. Dels bidrar det till att forsvaga
sektorns legitimitet hos en bred allménhet, dels utgdr det en komparativ
nackdd i den internationdla konkurrensen. Afférsmdjligheterna blir
samre och investeringar i den finansiella sektorn blir mindre attraktiva.

Det finns visserligen inte underlag att hdvda att etik och normer inom
finanssektorn i Sverige skiljer sig fran omvarldens pa ett sadant Ssétt att
det utgtr en tydlig belastning for konkurrenskraften. Men Sverige intar
inte heller nagon tétposition i dessa avseenden och utvecklingen gar &t fel
hall. Utredningen anser att hela detta fragekomplex bor bli foremal for
en samlad dversyn.

1.12.6 Kapitalférvaltning

Kapitalforvaltning & en viktig del av den finansidla produktionen. En
alt storre dd av det totala finansidla kapitalet forvaltas av profes-
siondla kapitalforvaltare. Internationellt sett blir dessa kapitalférvaltare
darfor allt viktigare aktdrer pa marknadsplatser men ocksd i makten Gver
foretagen.

Kapitalforvaltning delas ofta in i & ena sidan rédgivande forvaltning
déar kunden gélv fattar placeringsbesluten som sedan genomfors av
forvaltaren och & andra sidan " diskretionar forvaltning” déar forvaltaren
fattar placeringsbesluten och darmed tar hela ansvaret for férvaltnings-
uppdraget. Den mest standardiserade formen av diskretiondr forvaltning
ar véardepappersfonder, medan ”skraddarsydda’ portfdljer for, oftast,
institutionella kunder ligger i andra &ndan av spektrat.

| fondbranschen spear distributionskanalerna en viktig roll. Distri-
butionen domineras fortfarande av de stora bankerna, men konkurrensen
har 6kat genom att nya aktorer kommit in p& marknaden. Dértill kommer
internet som en ny form av distribution. Ett antal utlandska fondbolag
har ocksa borjat marknadsfora sig mot svenska kunder men de har annu
inte tagit nagon riktigt avgdrande marknadsandel. En tankbar forklaring
till detta ar att avgifterna for fondforvaltning internationdllt ofta tas ut pa
et annat sétt @n i Sverige. En annan forklaring & att de svenska
fondbolagens konkurrenskraft forefaller vara god. Det &r dock forst i en
situation nar tillgangspriserna inte stiger i samma takt som under de
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senaste aren och betydesen av existerande distributionsformer minskar
som konkurrenskraften verkligen sétts pa prov.

1.12.7 Konkurrensen

En forutsattning for att svenska finansiella foretag ska vara konkurrens-
kraftiga &r att de utsétts for en effektiv konkurrens inom landet. Det &r
endast genom att bli effektiva pa den svenska marknaden som foretagen
kan bli konkurrenskraftiga pa den internationela marknaden.

Aven i internationdll jamforelse uppvisar den svenska finanssektorn,
bade pa banksidan och pa forsakringsomradet, en hog och 6kande grad
av foretagskoncentration. En sadan situation innebar alltid en risk att
priskonkurrensen begransas. Detta &r till forfang for kunderna och for
den samhallsekonomiska effektiviteten, i synnerhet som manga av de
finansidla produkterna for kunderna ar svéra att jamfora avseende pris
och kvalitet.

A andra sidan & de svenska aktdrerna i hig och véxande grad utsatta
for en internationell konkurrens, liksom fran et vaxande antal mer
specialiserade producenter, samtidigt som informationen och genom-
lysningen av marknaderna for kundernas ddl snabbt forbattras genom
IT-utvecklingen. Tendenserna & sdledes motstridiga, och huruvida
konkurrensen tenderar att bli "béttre’ dler "samre’ kan knappast av-
goras i generdla termer, utan torde skifta mellan olika delmarknader,
produktomraden och kundgrupper.

Det finns goda skél att folja utvecklingen harvidlag fran samhéllets
sida, bade ur konsumentskyddssynpunkt och fran et konkurrens-
framjande perspektiv. Sarskild anledning finns det att bevaka utveck-
lingen nér det géller villkoren for nya aktorers tilltrade till vissa gemen-
samma infrastrukturer som girosystem, kontokortsystem, uttagsauto-
mater etc. Principidlt riskerar prisséttning och tilltrédesvillkor att
anvandas pa et satt som i praktiken forsvarar tilltradet till marknaderna
och minskar konkurrensen. Det samarbete mellan aktdrerna som &r
onskvart for att astadkomma gemensamma infrastrukturer, far inte
samtidigt bli diskriminerade gentemot nya aktérer och fordréja deras
intrade pa marknaden.

Ett annat exempe pa strukturer som motverkar en effektiv konkur-
rens &r de inlasningseffekter som existerar inom livforsakringsbranschen,
dér pensionssparandet inte kan flyttas fran et bolag till ett annat.
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1.13  Svagafaktorer

| det foregaende har visats pa de mer eler mindre starka sidor som den
svenska finanssektorn kan uppvisa. Men sektorn har ocksa svagheter.
Utredningen har via en enkat tillfrdgat ca 270 ledande befatt-
ningshavare i den finansiella sektorn angaende olika for- och nackdelar
med utvecklingsforutsdttningarna i Sverige jamfért med omvarlden. Den
bild som framtonar ar 6verlag positiv, dock med tva distinkta undantag:
det ena galler skatteomradet, det andra galler den upplevda bristen pa
politiskt och opinionsmassigt stdd for den verksamhet man bedriver.
Utredningen identifierar ocksa rantenandeln som ett problemomréade.

1.13.1  Skatter

Utredningen har granskat de skatter och skatteforhallanden som mest
direkt och mest specifikt paverkar de finansidlla foretagens verksamhet
och internationella konkurrenskraft.

Detta hindrar inte att en stor del av de skattefragor som diskuteras i
skilda sasmmanhang har mer eler mindre stor reevans fér finanssektorn,
direkt dler indirekt — marknaden for finansidla tjanster vad géller
sparande, placeringar, krediter, finansidl radgivning etc. paverkas
patagligt av hela den skattesituation som finansforetagens kunder moter.
De specifika forandringar med inriktning pa finanssektorn som man kan
overvaga kan inte heller diskuteras och utformas isolerat fran de
principer och forhallanden som géller for, eler kan appliceras pa, skatte-
systemet i stort.

Aven om det svenska skattetrycket sedan lange har varit hogt har de
s.k. skattebasernas rorlighet okat betydligt under senare ar. Detta ar
extra tydligt for kapital som saknar fysiska begrénsningar for rorlig-
heten. Det nya & att effekterna av en given skillnad i beskattning dver
tiden far et allt starkare och allt snabbare genomslag pa spararnas och
investerarnas beteenden. Orsakerna star att finna dels i den inter-
nationella avregleringen av finansmarknaderna, dels i teknikutveck-
lingen. Skatter pa kapital torde vara extra kandliga for dessa forand-
ringar.

Utredningen konstaterar mot denna bakgrund att det finns ett antal
inslag i det svenska skattesystemet som utdvar en tydlig negativ inverkan
pa den finansidla sektorn. Detta géller framst skatterna pa formogenhet
och pa kapitalinkomster, som tenderar att driva ut sparandet ur landet.
Darmed undermineras bade skattebasen och en viktig dd av
verksamhetsbasen for finansidl verksamhet i Sverige. Det finns darut-
over inlasnings- och andra negativa allkokeringseffekter att beakta,
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sarskilt vad gdller utformningen av reavinstbeskattningen pa finansiella
tillgangar. Avdragsrétten for pensionssparande innebér inte bara att en
viss sparform gynnas med de snedvridningar detta skapar, utan innebér
ocksd inlasningseffekter med samre kapitalallokering som  fdljd.
Darutéver finns det anledning att Gvervaga dtgéarder for att mildra den
sk. trippebeskattning som drabbar riskkapitalbolagen och dérmed
kapitaltillforsan till manga nystartade foretag.

Nér det galler formogenhetsbeskattningen tillampas en hogre skatte-
sats an i praktiskt taget alla andra jamforbara lander, samtidigt som den
nedre gransen for beskattningsbar formogenhet &r l&gre. Ett stort antal
lé&nder har helt avskaffat formogenhetsbeskattningen. Dérutdver inne-
fattar formogenhetsbeskattningen i sin praktiska utformning flera inslag
som goér den tvivelaktig ur effektivitets- och transparenssynpunkt. Att
konstruktionen av formogenhetsskatten ska paverka vilken borslista ett
foretag ska lista sina aktier pa ar absurt. Den utgor ocksa en anomali i
den meningen att den, till skillnad frén skattesystemet i Gvrigt, bygger pa
sambeskattning.

Nér det géller kapitalinkomstbeskattningen understryker utredningen
vikten av att Sverige aktivt deltar i det arbete som pagar inom EU for att
harmonisera kapitalinkomstbeskattningen och dérmed forhindra en
destruktiv skattekonkurrens mellan [&nderna.

| sammanhanget bor observeras att de skatteférandringar som utred-
ningen foresdr inte fa&r negativa konsekvenser pa statsbudgeten. Att
avskaffa avdragsrétten for pensionssparande skulle innebéra en direkt
inkomstforstarkning for staten pa 4-5 miljarder kr. Den skattesubvention
som utgdr i och med att pensionsforsakringar har en lagre skattesats an
t.ex. kapitalforsdkringar uppgar till ca 8 miljarder  kr.
Formogenhetsskatten bidrar for nérvarande med 5-6 miljarder kr till
statskassan. En sankning av kapitalinkomstbeskattningen &r i huvudsak
gavfinansierande, da vérdet av ranteavdragen samtidigt minskar. | en
statisk analys skulle det pa sin hojd kunna kosta upp till 2 miljarder kr.
Det bér dock understrykas att om skattesdnkningarna inte genomférs
finns en uppenbar risk for flyktande skattebaser och déarmed l&gre
skatteintakter. Status-quo ar inte ” budgetneutralt”.

1.13.2 Legitimitet

Den finansidla sektorn &r inte ensam bland tjénsteproducenterna att ha
svart att tydliggora sin samhéallsekonomiska roll. Fortfarande finns det
pa en dd hall uppfattningen att endast varuproduktion representerar
nagot verkligt nyttigt, medan tjéansteproduktionen, finansiel och annan,
representerar nagot mindre vardefullt. Det & dock tydligt att detta
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synsatt snabbt hdller pa att forlora terréng néar mer an halften av alla
syssd satta finns inom tjansteproduktionen.

Misstron mot den finansiella sektorn gar dock i allménhet djupare
och & mera specifik. Det torde spegla sektorns centrala roll i ekonomin
och méanniskornas vardag. Ett ofta forekommande tema i den kritiska
debatten &r vad som uppfattas som spekulation eler allman kortsiktighet
i agerandet som i sin alvarligaste form leder till samhallsekonomiska
skador, som hushall och skattebetalare drabbas av. Med all sikerhet har
denna allménna skepticism forstérkts av finanskrisen i borjan av 1990-
talet och de déarav framtvingade statliga ingripandena och insatserna av
skattemedd .

En annan anledning till den negativa attityden till finanssektorn & den
livsstii som vissa av dess representanter valt. "Porsche-kulturen” i
forening med hoga I6ner, generésa bonussystem och stora transfer-
summor sticker i Ggonen.

Ytterligare en bidragande orsak till misstron visavi finanssektorns
verksamhet & sannolikt en brist pa kunskap hos allméanheten, i viss
utstrackning ocksa hos media och politiker, hur finansiell verksamhet
fungerar och vilken betyded se den har for samhéllsekonomin. | synnerhet
torde detta galla de tjanster och funktioner som mycket fa kommer i
direkt kontakt med, exempevis penningmarknaden, valutamarknaden,
handeln med derivat etc. Har ligger ett ansvar hos finanssektorns fore-
tradare att pa ett begripligt sétt tala om vad man sysslar med.

Den allméanna attityden till finansidl verksamhet bestams till stor del
av formagan till en langsiktig fortroendeuppbyggnad och attityd-
paverkan. Finanssektorn och dess foretradare och deras sétt att verka
och att kommunicera med omvérlden & hé& den avgorande faktorn.
Fortroende &r en forutséttning for all finansiel verksamhet, och det &r
mycket betydesefullt att det hos aktorerna byggs upp och vidmakthdlls
en foretagskultur och sadana etiska normer som sakerstéller et hogt
fortroende. Som framgatt i avsnitt 1.12.4 ovan har funnits och finns
klara brister héarvidlag.

Av den enkd som utredningen gjort framgdr att finansforetagen
upplever en pétaglig brist pa politiskt stod for sin verksamhet. Det
framgdr inte direkt vari denna upplevelse bottnar men det ligger nara till
hands att dels se det som ett uttryck fOor ett minne av vissa tidigare
politiska beslut, dds som en reflektion av vad man upplever som en
besvdrande konkurrensnackdd genom skattesystemets utformning.
Minnet av den sk. valpskatten, dvs. omsittningsskatten pa véarde-
pappershandeln under dren 1984-91, &r fortfarande starkt, sarskilt som
den beslutades i fullt medvetande om att problem skulle uppsta pa
vardepappersmarknaden, i form av utflyttning av handeln.
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Utredningen konstaterar att en negativ attityd till finanssektorn och
dess verksamhet fran allménhet, media dler politiker & en komparativ
nackde i den internationdla konkurrensen, bl.a. darfér att detta skapar
ett latent opinionstryck fér samhallsekonomiskt skadliga ingrepp av den
typ som den ndmnda omsattningsskatten utgjorde. | alla héndelser
forsvaras positiva atgarder som skulle kunna undanrdja tillvaxthinder i
finanssektorn.

Till den de en negativ attityd bottnar i okunskap om den finansiela
verksamhetens roll och vikt & det nodvandigt att pa ett tydligare och
béttre sétt informera om verksamheten. Till den del orsaken ligger i en
reaktion pa faktiska brister i finanssektorn och hos dess foretradare, ar
det nodvandigt att sadana brister atgérdas. | bagge fallen har det poli-
tiska systemet liksom myndigheterna viktiga uppgifter att fylla, men
finanssektorn sjav maste bara huvudansvaret.

1.13.3 Réntehandd

| avsnitt 1.11.5 ovan konstaterades att den svenska aktiehandeln i manga
avseenden ligger langt framme i utvecklingen. For den svenska
rantehandeln & situationen annorlunda. A ena sidan & den svenska
rantemarknaden internationd It sett av en ansenlig storlek, den fjortonde
storsta i varlden, sa det finns forutséttningar for en konkurrenskraftig
marknadsplats. A andra sidan har den svenska rantemarknaden problem.
Fran att ha varit en vital dd av den finansiella sektorn har intresset for
rantemarknaden falnat. Det finns flera orsaker till detta, bl.a
stagnerande och fallande statsskuld och 1&g avkastning i forhallande till
aktier. Behovet av strukturdlla forandringar &r ocksa stort. Problem finns
badei handesstrukturen och i clearing- och avvecklingsrutinerna.

Ett problem i handelsstrukturen &r att lgonparten av rantehanden i
Sverige fortfarande sker teefonledes i manuella och kostnadsintensiva
system. Det medfor att genomlysningen p& marknaden hammas. En foljd
ar att det visserligen & forhallandevis &t att handla stora volymer men
att aktorerna blir fa och kostnaderna for handeln betydande. Dessutom
saknas likvida borshandlade futureskontrakt, vilket & standard pa de
stérsta internationella rantemarknaderna.

Internationellt omvandlas rantemarknaderna nu i snabb takt. | ¢kad
utstréckning handlas obligationer, certifikat m.m. i elektroniska system.
Dessutom medfér den gemensamma valutan i EU att den europeiska
rantemarknaden far en hdt ny form. Den svenska rantemarknaden har
dock haft svart att héanga med. Det finns flera orsaker till detta
Intressekonflikter mellan de tongivande aktérerna pa den svenska
marknaden har under en tid varit betydande. En annan faktor &r
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osakerheten om ett svenskt deltagande i EMU. En overgang till euro
skulle kraftigt forandra forutsattningarna for rantemarknaden. Sa lange
Sverige star utanfor, men marknaden anda tror att ett medlemskap
kommer inom nagot ar, minskar intresset av att infora specifika svenska
[Gsningar.

Ett problem inom clearing och avveckling & de betydande motparts-
och awvecklingsriskerna i handeln med rantebérande vardepapper och
valutor som kan leda till systemproblem. Den ideala [Gsningen for att
undvika dessa risker &r att allt sker samtidigt, dvs. att avslut, clearing
och avveckling sker momentant. VPC-systemet &r bristfalligt genom att
det inte finns ndgon mekanism som pa et tillfredsstéllande sitt kan
omhanderta effekterna om en aktdr i systemet vid avvecklingstidpunkten
inte kan betala och leverera enligt dverenskommelse. For nérvarande
pagar dock inom VPC et omfattande systemutvecklingsarbete for att
béttre hantera de potentidla avvecklingsproblemen. Nér det galler den
borshandlade derivathandeln agerar OM som central motpart |
clearingsystemet och absorberar pa sa st avvecklingsrisken. Néar det
géller s.k. OTC-derivat finns dock inte denna typ av arrangemang vilket
skapar potentiela systemrisker.

Vad géller valutahanddn & svenska banker — liksom andra — expon-
erade fOr kortvariga men omfattande kreditrisker genom att samtidig
betalning och leverans av olika skal inte kan ske. Har pagar et
internationdlt arbete for att bl.a. skapa en gemensam facilitet for
synkroniserad betalningsavveckling, dar uppemot sjuttio stora inter-
nationella banker &r aktiva, varav tva svenska.

Det har funnits och finns hinder, savédl tekniska som marknads-
massiga, for en losning av dessa avvecklingsproblem. De tekniska
hindren, som tidigare varit ndrmast prohibitiva, krymper dock snabbt.
De marknadsméssiga hindren ligger dels i et "troghetsmotstand” att
foréndra rutiner och marknadskonventioner, dels i det faktum att
existensen av olika "imperfektioner” har som pa andra omraden ocksa
utgdr en intéktskalla for vissa aktorer. Dock &r trenden mot allt kortare,
alt mer realtidsbaserade processer klar. Istéllet for en transaktionskedja
fran avdut till avveckling 6ver att antal dagar ror vi oss mot en
"transaktionspunkt” dar alla moment exekveras samtidigt eler atmin-
stone under loppet av en och samma dag. | detta ligger betydande
mdjligheter till sdval kostnads- som riskreduktion och, icke minst, till
strukturomvandling. Detta ar dessutom ett omrade dar svenska aktorer
har goda madjligheter att leda utvecklingen.

Utredningen anser att konkurrenskraften i den svenska rante-
marknaden skulle kunna foérbattras bl.a. genom en Gvergang till ett mer
genomlyst och dektroniskt handelssystem. Eftersom marknaderna i alt
storre grad blir internationdlla & det ocksd strategiskt viktigt att
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integrera nya tekniska losningar for att underldtta gransoverskridande
handel, bade i handelssystemet ochi clearing- och avvecklingssystemet.

1.14 EMU

Existensen av olika valutor innebér i princip ett handelshinder som leder
till minskad transparens néar det galler priser och kostnader, direkta
hanteringskostnader och finansidla risker. En enhetlig valuta innebér
darmed férbéttrad transparens och lagre transaktionskostnader. En
Overgripande slutsats & darfér att en EMU-anglutning skulle medféra
friare hande och 6kad konkurrens for den finansiella sektorn.

En mer detaljerad analys visar att en svensk andutning till euro-
zonen skulle paverka den svenska finansidla sektorn pa manga Sétt.
Forutom de direkta Gvergangskostnaderna &r det dock vanskligt att
avgbra vad som ar rena EMU-effekter och vad som foljer av inter-
nationaliseringen av finanssektorn generdlt. Utredningen konstaterar
ocksa att ett EMU-intrade skulle fa mycket skiftande inverkan pa olika
finansidla foretag och tjanster. Den samlade direkta effekten av et
EMU-medlemskap for finanssektorn & svarbedomd och utfallet kommer
bl.a. att avgoras hur snabbt och val féretagen anpassar sig till det nya
|&get.

Ett gemensamt drag torde vara att EMU bidrar till att 6ka konkur-
rensen, sanka foretagens marginaler och paskynda en strukturomvand-
ling som annars skulle komma till stand i langsammare takt och i delvis
andra former. Svenska foretag kommer i Okande utstrackning att
bedomas utifrén en gemensam europeisk méttstock. Detta &r till fromma
for kunderna.

De direkta tekniska omstallningskostnaderna ar svarbedomda. En
uppskattning for hela den finansiella sektorn pekar mot en kostnad kring
5 miljarder kr. Dock ska noteras att en del av dessa kostnader redan har
tagits och att et fortsatt utanforskap ocksd kraver en viss
systemomléggning. Det fér finanssektorn sdmsta alternativet ar ett
utdraget "vanta och se’- lage. Sjalva osakerheten forsvarar planeringen
och gbr att IT-omstdliningen férdyras. Gamla system riskerar att
behdllas for lange och nya kanske maste inféras i flera steg. Kostnaderna
for detta &r betydande men svara att exakt ange.

Né&r det géller de mer indirekta effekterna & de mer varierande. Nér
det galler tjanster som vander sig till hushdlen blir forandringarna
sannolikt mycket begransade, i varje fall inledningsvis. Det beror pa
hushdllens troghet och prioritet for narhet och fortroende baserat pa
erfarenhet. De inlasningseffekter som finns i det svenska fondsparandet
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pa grund av skattesystemet, liksom i forsakringssparandet bidrar ocksa.
Pa den kommersiella sidan blir effekterna storre.

Inom valutahandeln kommer omséttningen att sjunka samtidigt som
konkurrensen okar eftersom de svenska bankerna forlorar sin kompa-
rativa fordd i valutavaxling med svenska kronor. Rantemarknaden far
helt nya forutséttningar och hdt nya strukturer kommer att kréavas.
Forutsdttningarna att skapa en integrerad foretagsobligationsmarknad
torde underldttas av EMU. Detta har potentidlt stora effekter pa
utldningen till de allra storsta foretagen. Aven konkurrensen inom
aktiehandeln, t.ex. melan olika marknadsplatser, kommer att oka.

Inom kapitalforvaltningen kan forandringarna bli stora, sarskilt som
skalférdearna ar betydande. Eftersom marknaden i hela EU vaxer och
svensk kapitalforvaltning, sarskilt pa fondsidan, &r reativt konkurrens-
kraftig, kan effekterna bli positiva. P& den svenska marknaden kommer
konkurrensen fran utlandska forvaltare att 6ka och det géller i sarskilt
hog grad de som riktar sig mot stora institutionella placerare, exempelvis
stiftelser och pensionsfonder. Svenska kunders efterfragan pa forvaltning
och analys pa europeisk bas skulle 6ka vid en Gvergang till euro. Initialt
kan detta betyda problem for de svenska kapitalférvaltare som inte i
forvég byggt upp denna kompetens.

Effekterna av svensk medverkan i euro-zonen for livforsakrings-
marknaden &r svérbeddmd. A ena sidan kan sigas att svenska bolag, hér
som pa andra omraden, far béttre forutséttningar for att bearbeta
europeiska marknader, & andra sidan &r det i dagslaget endast et fatal
bolag som har resurser for detta. Konkurrensen pa den svenska mark-
naden kan dock komma att tka.

Aven de finansidla institutens upplaningskostnader torde forandras.
Till att borja med skall da konstateras att eftersom euro-marknaden blir
en djupare och mer likvid marknad torde den absoluta, genomsnittliga
upplaningskostnaden sjunka till gagn for kunderna. Nar det géller
upplaningskostnaderna relativt utlandska aktorer & dock bilden mer
sammansatt. Ett svenskt EMU-mediemskap skulle sdnka upplanings-
kostnaden for den dd av utlandsupplaningen som idag lanas i euro
(ca20 procent), eftersom valutarisken och svappkostnaden da skulle
bortfalla. Samtidigt forlorar de svenska bankerna sin rdativa styrka i
den del av upplaningen som nu sker i svenska kronor. Nettoeffekten pa
den relativa upplaningskostnaden &r dock svarbedomd, bl.a. darfor att
institutens rating sannolikt kommer att fa et storre genomslag i
upplaningskostnaderna. En euro-andlutning kan alltsd forvantas fa
varierande effekt pa olika instituts upplaningskostnad.

EMU innebar alltsd ytterligare en impuls till strukturomvandling.
Strukturomvandling & nodvandigt for en sund langsiktig utveckling,
men & ocksa en process med bade vinnare och forlorare. Darfor ar det
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av stor betyddse att de svenska finansforetagen inte ser EMU-anpass-
ningen som en i huvudsak "teknisk” fréga utan istallet &gnar uppmark-
samhet & de affarsstrategiska risker och mgjligheter som EMU innebér.
Med tanke pa det i flera avseenden goda utgangsiage som den svenska
finanssektorn har finns det anledning att se mer till m&jligheterna an till
hoten.

1.15  Slutord och forslag

Utifran den genomgang som gjorts av den svenska finanssektorns starka
och svaga sidor i dagslaget, ar det naturligt att sammanfatta analysen sa
har langt och att beskriva de mest betyddsefulla atgarderna som ar
tankbara for att forstérka konkurrenskraften.

Utgangspunkten for utredningens analys &r inte att ge forslag till hur
enskilda foretag kan forbéttra sin konkurrenskraft. | stéllet & utred-
ningens intresse koncentrerat till tre aspekter, dels tillstandet och
konkurrensen i sektorn, dels de allménna rambetingelser under vilka
finansidla foretag i Sverige verkar, dds sektorns infrastruktur. Inom
ala dessa omraden har utredningen fordag pa adtgarder som kan
genomforas i syfte att forbattra den svenska finansiella sektorns inter-
nationella konkurrenskraft.

En forutsattning for en varaktigt god konkurrenskraft ar att finansiell
tjansteproduktion sker effektivt och att konkurrensen pa hemma-
marknaden & god. Utredningens analys av konkurrenssituationen pa
hemmamarknaden resulterar i ett antal effektivitets- och konkurrens-
framjande fordag, t.ex. att inte onddigt forsvara for nya aktorer pa
marknaden.

| flera fall faststéller staten, bl.a. genom lagstiftning, regelverk och
tillsyn, de allméanna villkor inom vilka ala foretag och i detta fall
specifikt finansidla foretag kan agera. Dessa ramar synes i flera avse-
enden vara vl avvagda, bl.a. vad avser lagstiftning och regelverk. Det
finns dock andra aspekter dar utrymmet for forbéttringar ar storre.
Sektorn galv har ocksa et ansvar att skapa de ramar, t.ex. i form av
normer, som behovs for att stérka sektorns fortroende, legitimitet och
darmed konkurrenskraft.

Vissa rambetingedser for finansidl tjansteproduktion i Sverige
innebér tydliga komparativa nackdelar som &r svara att géra nagot at,
som liten hemmamarknad, geografiskt 1age och begréansat sprakomrade.
Svarigheten att forandra dessa konkurrensnackddar gor det an viktigare
att aktivt vidta atgérder inom de omraden dar forbattringar av den
svenska finanssektorns konkurrenskraft & majliga.
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En av de viktigaste konkurrensfaktorerna &r sektorns infrastruktur.
Ur manga aspekter &r infrastrukturen redan idag god. Det géller bl.a.
transaktionssystem, marknadsplatser och teknologi. Det géller dock att
inte la sig till ro med detta. Forsprang kan snabbt forloras och det géller
att hdla tiden utveckla den infrastruktur som finns, samt inte minst ta till
vara de mojligheter ny teknik medger att forbéttra existerande
infrastruktur. Har tycks mdjligheterna att férsvara och ytterligare
forbédttra en redan stark position vara goda. Flera av de forslag
utredningen framlagger syftar darfér till att forbattra den infrastruktur
som & nddvandig for att finansidla féretag i Sverige ska fortleva och
vara konkurrenskraftiga. Atgarder behévs ver ett brett falt.

Det gar att flytta fram positionerna pa ala de omraden som
utredningen granskat. Det galler saval de starka, mindre starka och
svaga konkurrensfaktorer som utredningen har identifierat. De férslag
som utredningen presenterar riktar sig bade till staten och till sektorn
galv. | flera fragor kravs dessutom ett samspel mellan bégge dessa
parter for att nd onskad effekt. Genomfors atgéarder inom dessa omraden
finns det en potential att sakerstélla en stabil och livskraftig svensk
finanssektor i framtiden.

Utredningens férslag

Utredningen har i fraga om forslag till atgarder koncentrerat sig pa
fragor som bedoms vara av stor betydese for en forstarkt konkur-
renskraft i finanssektorn. | den lista pa 25 forslag som presenteras nedan
uppmarksammas de férdag (utan prioritetsordning) som ger den storsta
effekten pa finanssektorns konkurrenskraft. | beténkandets olika kapitel
uppmarksammas darutéver en rad andra fragor som i och for sig
motiverar dtgéarder fran statens dler marknadsaktorernas sida men som
beddmts vara av mindre dignitet. For en fullstandig bild av utredningens
bedomningar av de faktorer som paverkar konkurrenskraften, hanvisas
till betdnkandets olika delar.

1 Riktlinjer for finansidl lagstiftning

Den lagstiftning som reglerar finansidl verksamhet i Sverige anger
ramen for foretagens agerande. En réit utformad lagstiftning & av
avgobrande betydese for sektorns mojligheter att hdvda sig i den inter-
nationdla konkurrensen.

Fdljande nio punkter ssmmanfattar den grundsyn som enligt utred-
ningens mening bor vara végledande for den lagstiftning som reglerar
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finansid| tjansteproduktion i Sverige och det svenska agerandet vad
avser multilaterala regelverk.

Finansidla foretag bor i lagstiftningen sa langt mgjligt jamstéllas
med andra foretag. Behovet av stabilitet och konsumentskydd i det
finansiella systemet kan motivera en viss sarreglering.

Lagstiftningen skall skapa forutséttningar for att finansiella tjénster
finns tillgangliga till hog kvalitet och konkurrenskraftiga priser.
Lagstiftningen bor utga fran de funktioner verksamheten fyller,
snarare an de olika institutioner som bedriver verksamhet.
Lagstiftning och regelverk, bland annat redovisningsregler, bor
framja transparens i syfte att forbéttra marknadsdverblick och
konkurrens.

Lagdtiftarna bor alltid gora en avvégning mellan regleringarnas
kostnader i form av effektivitetsforluster och det man syftar till att
uppna med regleringarna.

Staten bdr genom lagstiftning och i 6vrigt mdjliggbra storsta
ténkbara Oppenhet for nyetableringar. Utlandska foretag bor
behandlas pa samma satt som svenska.

Sverige bor verka for att multilaterala regelsystem gors sa flexibla
att de medger en fortsatt snabb utveckling av finansidl tjanste-
produktion.

Sverige bor genom internationell samverkan medverka till att
konkurrensneutralitet skapas melan institut och marknader i olika
lander.

Staten bor inte utan starka ské ha dubbla roller i det finansidla
systemet, dvs. upptrdda som a ena sidan regelskapare och Gver-
vakare och & andra sidan som marknadsaktor.

2. Lagrebarriarer for nya aktorer

Nya producenter och distributérer av finansidla tjanster maste snabbt
kunna ta sig in pa den svenska marknaden. En forutséttning for detta ar
att de parimliga villkor kan verka i de gemensamma infrastrukturer som
byggts upp av branschen, exempelvis olika betalnings- och transaktions-
system. | vissa fall har det uppstatt tidskravande, ofta konfliktfyllda,
forhandlingar om villkoren fér medverkan i systemen. Detta kan bromsa
utvecklingen vilket i sig hdmmar konkurrensen. Konkurrensverket boér
studerai vilken grad detta har inverkat menligt pa konkurrensen, granska
existerande villkor samt foresld eventuella dtgarder. Fragan om nagon
form av obligatoriskt forlikningsforfarande vid konflikt om villkoren bor
darvid provas. (kap. 8).
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3. K onkurrens om bostadskreditgarantier

Garantigivningen for bostadskrediter &r i dag en offentlig angelagenhet.
Andra lander, bland annat Australien, anvander med framgang andra
[6sningar som medfort storre flexibilitet, battre marknadsanpassning och
en béttre hushdllning med offentliga medd. Statens prisséttning och
tillampning av nuvarande system bor andras sd att konkurrens om
garantigivningen mgjliggors. (kap. 9).

4, Vardepapperisering

Bostadskrediter svarar for ca en tredjedd av den svenska kredit-
marknaden. Intresset for en vardepapperisering av krediterna har okat
och Sverige &r et av de fa lander i EU vars lagstiftning gor denna verk-
samhet ekonomiskt ointressant. En foréndring av lagen (1997:1610) om
finansieringsverksamhet bor snarast genomféras fOr att underlétta
véardepapperisering. Detta skulle gora denna finansieringsform till ett
attraktivt alternativ till traditiondl kreditgivning till fastighetssektorn.

(kap. 9).

5. Mer elektroniska betalningar

Overgéngen till eektroniska betalningar gér for langsamt. Det innebar
att denna potential for effektivisering av betalningshanteringen inte tas
tillvara pa det sitt som vore oOnskvart. Riksbanken och finans-
departementet bor tillsammans med frémst bankerna och detaljhandeln
driva fram en 6kad anvandning av eektroniska betalningsmetoder. (kap.
8).

6. Avgiftsfinansier ade betaltj&nster

Betaltjanster finansieras i stor utstrdckning fortfarande genom kors-
subventionering och genom en “osynlig” rantebelastning (float). Detta
innebér bl.a. att betalningarna genomfors betydligt Iangsammare &n vad
tekniken idag medger. Ersétts detta med transaktionsavgifter som
avspeglar kostnaderna for olika betalningsséit kan transaktionstiderna
forkortas och kostnaderna fordelas réttvisare melan  kunderna.
Dessutom far kunderna da naturliga incitament att utnyttja snabba och
kostnadseffektiva eektroniska betalningssétt. Detta driver ytterligare pa
en utveckling mot en snabbare och effektivare betalningshantering.
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Grundregeln bor darfor vara att betaltjanster skall avgiftsfinansieras.
(kap. 8).

7. Snabbar e och billigar e utlandsbetalningar

Betalningar till utlandet utmarks av langa processtider och hoga kost-
nader, framst pa grund av ett stort inslag av manuella rutiner och brister
i samarbetet Gver granserna. Ansvaret for att astadkomma en forandring
avilar bankerna. (kap.8).

8. Prisséttning efter risk

En oOkad prissdttning efter risk skulle stimulera konkurrensen och 6ka
stabiliteten i det finansiella systemet. Utvecklingen gar i rétt riktning,
men skevheterna i prisséttningen & fortfarande stora. Huruvida svenska
finansforetag hérvidlag & béttre dler sdmre &n sina utléndska
konkurrenter ar vanskligt att beddéma, men svenska finansilla aktorer
tycksi varje fall inte ha ndgot generdllt forsteg pa detta omrade. Ett okat
konkurrenstryck kommer i manga fall att tvinga fram en mer
riskanpassad prissattning. For att stérka effektiviteten & det déarfor
viktigt att nya aktorer kommer in och att de redan etablerade foretagen
aktivt arbetar med att Oka riskers genomslag i prisséttningen av olika
finansidla tjanster. (kap. 9 och 10).

0. Snabbar e och sékrare clearing och avveckling

Redan idag finns de tekniska forutséttningarna att kraftigt reducera tiden
mellan avslut och avveckling (dvs. betalning/ leverans) i handen med
vardepapper. | princip kan avslut och avveckling ske samtidigt. En
snabbare avveckling skulle sdnka kostnaderna, minska motpartsriskerna,
Oka sékerheten for investerarna och dessutom stérka systemstabiliteten.

Att korta tiden fran avslut till avveckling skulle starka konkurrens-
kraften for det svenska finansidla systemet och for vardepappers-
handeln. Det & angdéaget att detta arbete drivs med kraft och det &r
viktigt att borsen, VPC, Riksbanken och méklarna aktivt arbetar med att
na losningar som framjar hela den finansiella sektorns intressen. (kap. 8
och 9).
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10. Minskaderisker i VPC-systemet

Nuvarande likvidavveckling inom VPCs penningmarknadsdd &r otill-
fredstéllande dd VPC-systemet inte kan garantera att avvecklingen
genomfors om en aktor fallerar. | vissa lagen kan hela systemet séttas ur
funktion. Detta urbackningsproblem har diskuterats sedan starten for
VPCs penningmarknadssystem och arbete pagar. Det ar viktigt att en
|6sning nds snabbt och ansvaret harfor vilar pa de fyra storbankerna som
huvudmén for VPC. (kap. 8).

11. Sundar e for sdkringsmakleri

Utredningen valkomnar forsakringsméklarnas allt stérre roll  pa
marknaden. M&klarnas ersattning sker normalt i form av provision fran
forsakringsbolagen. Detta &r av flera skal en osund konstruktion. For det
forsta kan provisonssystemet skapa bindningar till forsakringsbolagen
och gora att méklarens oberoende ifragasétts. For det andra forsamras
genomlysningen av prisbilden och kunden far svart att se vad han dler
hon betalar for. Utredningen anser darfor att forsakringsméklarna skall
finansiera sig via avgifter fran kunderna. Om sa kravs bor den
lagstiftning som reglerar forsakringsméklarnas verksamhet andras for att
astadkomma detta. (kap. 10).

12. Principer for beskattning

Enligt utredningen bor den skattelagstiftning, som har béring pa den
finansidla sektorn vara icke-diskriminerande visavi utlandska aktorer
och utlandsk produktion. Darutéver bor den grundas pa principen om
skattemassig neutralitet mellan olika slag av finansiellt sparande, mellan
finansidlt och realt sparande och mellan olika institutiondla former for
finansiell produktion.

Det innebdr att utredningen stéller sig principidlt avvisande till den
typ av fordag som av och till diskuteras, dar inneborden ar att skatte-
massigt gynna vissa specifika typer av sparande. (kap. 11).

13. Reducerad och pa sikt avskaffad for mogenhetsskatt

Nuvarande férmogenhetsbeskattning leder till kapitalflykt och drar
dérmed undan en viktig del av basen fér finansidl verksamhet i Sverige.
Kapitalforvaltning laggs i 6kande grad hos féretag utanfor Sverige. For
den finansiella sektorn & en reduktion och pa skt et avskaffande av
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formogenhetsskatten den enskilda dtgéard pa skatteomradet som skulle fa
den storsta positiva effekten pa den finansidlla sektorns konkurrenskraft.
Som et led i en omléggning av férmogenhetsbeskattningen bor
sambeskattningen av formogenhet avskaffas. Detta skulle gora att
formogenhetsbeskattningen baserades pad samma princip som skatte-
systemet i ovrigt. (kap. 11).

14. Sankt kapitalinkomstbeskattning

Forutom formogenhetsskatten &r kapitalbeskattningen av stor betydelse
for finansidl verksamhet i Sverige. En sankt kapitalinkomstbeskattning
skulle forbéttra den svenska finanssektorns konkurrenskraft och minska
incitamentet att placera sparandet utomlands. | forsta hand bor en upp-
gorelse pa EU-niva efterstravas, men dréjer en sadan bor fragan provas
pa nationdl niva. En sankning av kapitalinkomstbeskattningen skulle
ocksa lindra, om &n inte eiminera, problemet med dubbelbeskattningen.
Dessutom ar forandringen i allt vasentligt géalvfinansierande eftersom
ranteavdragen minskar i motsvarande man. (kap. 11).

15 Ny realisationsvinstbeskattning

Med tanke p& symmetrin i skattesystemet bor en sankning av kapital-
inkomstskatten kombineras med en motsvarande sankning av realisa
tionsvinstbeskattningen. Darutdver finns mer specifika problem med
realisationsvinstbeskattningen. Den forsvarar for sparare och foretag att
omplacera sina innehav vilket leder till sémre avkastning fOr spararna,
samre kapitalallokering i ekonomin och hogre kapitalkostnader for
foretagen. Inldsningseffekterna ar betydande, specidlt for aktier och
fonder. En 6versyn av realisationsvinstbeskattningen bdr syfta till att
underlétta rorligheten melan och inom olika sparformer (déribland
fondsparande) men ocksa att till att undanrdja skillnaderna och minska
inldsningen mellan olika sparformer. En ténkbar vag att ga kan vara att
ersitta reavinstbeskattningen for finansiella tillgangar med nagon form
av |6pande avkastningsbeskattning efter modell fran beskattningen av
pensionssparandet. Detta behdver utredas. (kap. 11).

16. Oversyn av " trippelbeskattningen”

Rikskapitalfinansiering genom s.k. riskkapital- dler "venture-capital”-
foretag paverkas negativt av att vinster i det foretag som finansieras
beskattas tre ganger, dels i foretaget, dels hos riskkapitalbolaget, dels
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hos riskkapitalbolagets gare. Detta diskriminerar mindre och nystartade
foretag eftersom det forsvarar och fordyrar riskkapitalforsorjningen till
dessa foretag. Mgjligheten att ge riskkapitalbolag skatteregler av samma
slag som investmentbolagen bor provas. (kap. 11).

17. Oversyn av reglerna for pensionsspar ande

Sdektiva stimulanser av vissa typer av sparande leder nérmast defini-
tionsméassigt till inldsnings- och snedvridningseffekter. En foljd av dessa
sparstimulanser & ocksa att intresset koncentreras pa skatte- och regel-
effekterna snarare an pa olika investeringars nettoavkastning och risk.
Det existerande kapitalet anvands darmed inte pa basta sitt. Pensions-
sparandet ar idag det enda omrade av betydelse déar denna typ av selek-
tivitet forekommer. En konsekvens & att konkurrensen pa sparande-
marknaden snedvrids och forsdmras. Samtidigt omfattar det privata
pensionssparandet betydande belopp, vilket innebdr att de negativa
samhaéllsekonomiska effekterna torde vara stora.

Utredningen stéller sig principielt avvisande till denna typ av
sarregler och sparstimulanser. Lagstiftningen och 6vriga regelverk boér
inte leda till inl&sningseffekter och i skattehanseende bor s langt majligt
olika sparformer likstéllas.

Regeringen bor, i syfte att forstarka konkurrensen pa marknaden for
pensionssparande, gora en total dversyn av de regler som styr detta
gparande (kap. 10 och 11).

18. Mindre systemrisker i valutahandeln

Avvecklingsrisken i valutahandeln, den s.k. Herstatt-risken, & betyd-
ande. 2-3 dagars valutahandd exponeras regemassigt for osdkrade
kreditrisker. Exponeringen & sa stor att den utgor en potentiell system-
risk. Medvetenheten om problemet har dkat och arbete for att reducera
riskerna pagar, bade i Sverige och internationdllt. Ansvaret for att detta
arbete beslutsamt fullfdljs vilar primért pa bankerna. (kap. 8).

19. Battr e rantemar knad

Rantemarknaden har en foraldrad struktur i jamfordse med aktie-
marknaden. En effektivare, livaktigare och mer genomlyst réntemarknad
skulle vara till fordd for privatpersoner och féretag, samt starka den
svenska markndens konkurrenskraft. En 6vergang till elektronisk handel
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bor ske skyndsamt. Ansvaret for denna forandring ligger helt pa
aktorerna pa denna marknad. (kap. 9).

20. K unskapmassig infrastruktur

Utbildning och forskning pa framfor allt det ekonomiska omradet utgor
en kunskapsméssig infrastruktur for finanssektorn som far allt storre
betyddsei et internationelt konkurrenskraftsperspektiv. Finanssektorns
efterfrégan pa hogutbildad arbetskraft véaxer och ekonomutbildningen
behéver darfor bade oka i omfattning och forbéttras kvalitetsmassigt.
Opartiska rankingar, hest utférda av olika organisationer i konkurrens,
av de 27 hdgskolor och universitet som ger akademisk ekonomutbildning
skulle bidra till en hgjning av kvalitén. Som ett nédvandigt komplement
till en forbéttrad ekonomuthildning skulle satsningar pa en forstarkning
av forskningen pa omradet forbédttra den kunskapsméssiga
infrastrukturen. (kap. 13).

21. Oversyn av Cor por ate gover nance

| vissa avseenden skiljer sig Sverige fran andra lander i fraga om
"corporate governance’, vilket skulle kunna hdmma kapitalanskaff-
ningen. Samtidigt sker stora forandringar i corporate governance-fragor
dar sdvéal lagstiftning, tillsyn och normbildning spelar en stor roll. Mot
bakgrund av dessa fragors stora betyddse for effektivitet och konkur-
renskraft finns det anledning att gora en samlad Gversyn av dessa fragor.

(kap. 12).

22. Oversyn av etiska normer

Fragor om etik och normer i finansiéll verksamhet har stor betydelse for
finanssektorns effektivitet och legitimitet. Den svenska finanssektorn
intar inte nagon tatplats pa detta omrade. For att stéarka bade
allmanhetens fortroende for sektorn och sektorns effektivitet & det av
stor vikt att dessa fragor blir foremdl for en samlad granskning.
Eftersom ndgon naturlig huvudman for denna fraga inte finns inom
sektorn och intresset pa manga hall ar svagt, bor finansdepartementet
initiera granskningen. (kap. 12).
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23. Effektivare atgarder mot insider brott

Effektiviteten i de sanktionsinstrument som star till forfogande vid
insiderbrott &r 1ag. Alltfér manga utredande instanser & inblandade och
resurserna altfor sma vilket leder till langa handl&ggningstider.
Utredningen valkomnar forsaget (Ds 2000:4) om att straffet for
insiderbrott och otillborlig kurspaverkan skarps till, i normalfallet,
fangelse. Utredningen anser dock att det finns anledning att ocksa préva
fragan om att infora pekunidra straff som kan utmétas snabbt efter att
ett brott uppdagats. Regeringen bor utreda fragan skyndsamt. (kap. 12).

24, Forstarkning av tillsynen

Fordag finns om att Gverfora frdgan om insiderbrott fran Finans-
inspektionen till Ekobrottsmyndigheten. Utredningen har ingen princi-
piel invandning mot forslaget men anser att tva villkor bor vara upp-
fyllda. For det forsta maste Ekobrottsmyndigheten tillforas betydande
resurser, inte minst i form av kvalificerad personal. For det andra maste
ett ndra samarbete etableras mellan Ekobrottsmyndigheten och Finans-
inspektionen, sarskilt i samarbetet med utlandska tillsynsmyndigheter i
fragor om insiderbrott.

Fragor rérande statistikinsamling bor ocksa flyttas till annan myndig-
het. Naturligt & att SCB tar Over ansvaret. Finansinspektionen och
Riksbanken bor gemensamt sta for kostnaderna.

Genom att Finansinspektionen avlastas vissa uppgifter och far
majlighet att koncentrera sig pa system- och konsumentskyddsfragor kan
tillsynen forstérkas och effektiviseras. (kap 12).

25. Oversyn av premiepensionssystemet

Systemet fér hantering av premiepensionerna har brister. Det rabatt-
system Premiepensionsmyndigheten (PPM) har valt ger inte de enskilda
gpararna korrekta incitament att vélja de fonder som har den basta
kombinationen av risk, avgifter och avkastning. Detta snedvrider
konkurrensen och torde dessutom leda till samre pensionsutfall.

(kap. 10).
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2 Bakgrund, uppdrag och
upplaggning

Det finansidla systemet har en central roll i varje ekonomi, en roll som i
vissa avseenden & tydlig och direkt, i andra avseenden mer indirekt. Den
finansiella sektorn i Sverige liksom pa andra hdll praglas for narvarande
av ett hogt omvandlingstryck och stora strukturférandringar. Orsakerna
till detta a flera, bland annat |1T-utvecklingen, féréndringar i
regelverken, internationaliseringen och inférandet av den gemensamma
europeiska valutan.

Syftet med denna utredning & att beskriva och tydliggora finans-
sektorns funktioner och roll i samhéllsekonomin och att stka bedéma
sektorns majligheter att erbjuda dessa tjanster pa ett effektivt satt till
foretag och hushall i Sverige i framtiden. Vidare har utredningen upp-
giften att, om nodvandigt, foresla atgarder for att forbéttra forutsatt-
ningarna for produktionen av, och tillgangen pa, olika finansidlla tjanster
i Sverige.

2.1 Ar finanssektorn specidll?

| flertalet avseenden fungerar finansiella foretag och finansiela mark-
nader pd samma sitt som andra foretag och marknader. Aktorerna
etablerar system, utvecklar produkter och erbjuder dessa till kunderna i
konkurrens med andra akttrer. Finansidla foretag drivs, precis som
andra foretag, i vinstsyfte och maste darfor ta betalt for sina tjanster.
Den finansidlla sektorn har dock vissa sdrdrag som foranleder ett star-
kare intresse fran statsmakterna an vad som &r fallet for flertalet andra
naringsgrenar. Man kan urskilja &minstone fem olika motiv for detta.

For det forsta visar aktudl forskning att finanssektorn &r central for
ekonomisk tillvaxt. Finansidl verksamhet kan ses som en nodvandig
infrastrukturel forutsattning for produktionen inom andra néringsgrenar.
Det finns sdledes viktiga sk. externa effekter i den finansidla
produktionen.
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For det andra & marknadslGsningar inte alltid tillréckliga for att
sékerstdlla att systemet som helhet, den finansidlla infrastrukturen, &r
tillréckligt robust vid vissa slag av stérningar. Staten har ett behov av att
sdkra et stabilt finansiellt system. Problem i ett institut kan i vissa lagen
snabbt leda till problem ocksa for andra institut, och risken & darmed
stor att skadeverkningarna sprids till samhallsekonomin i sin hehet —
exempelvis kan betalningsformedlingen i en krissituation upphora eler
forsvaras kraftigt. Detta fenomen brukar kallas systemrisk.

Ett tredje skél & att &ven staten har behov av finansféretag och
finansmarknader for sin egen finansiering liksom for att genomféra sin
ekonomiska politik. Det géller framst penningpolitiken, men har
historiskt géllt betydligt bredare avsnitt av den ekonomiska politiken an
det vi idag definierar som penningpolitik. Ett konkret exempe & den
omfattande kreditreglering som bedrevsi Sverige andain pa 1980-talet.

Ett fiarde motiv & att staten jalv ocksd & aktiv och pa olika sétt
involverad som producent i finansidla verksamheter som, i princip,
skulle kunna utféras av privata aktorer, men som av framst sociala skél
helt dler i betydande utstrackning skéts av offentliga organ. Detta géller
exempelvis socialforsakrings- och pensionssystemen.

En femte aspekt som motiverar offentliga inskridanden & konsu-
mentskyddsaspekterna. Finansidla tjanster erbjuder ménga exempd pa
sk. asymmetrisk information, eler, enkdt uttryckt, att konsumenten
normalt & betydligt samre informerad &n producenten, &t vara att
skillnaderna mdllan olika slags finansidlla tjanster harvidlag ar betyd-
ande. Skyddsintresset forstarks av att det ofta handlar om langsiktiga
kontrakt mellan kund och féretag.

Traditiondlt har motivet att ”skydda smaspararna’ varit et fram-
tradande argument for att reglera och bedriva tillsyn av, i forsta hand,
bankvasendet. Dock har det funnits en klar tendens att mer och mer
explicit skjuta fram systemriskaspekterna som det centrala motivet for
finansidl reglering och tillsyn. Denna utvecklingslinje kan fér svensk del
sagas ha fullfoljts i och med det fordag till ny banklagstiftning som
framlagts av den s.k. Banklagskommittén (SOU 1998:160). Noterbart &r
dock att ”konsumentskyddsmalet” och ”systemskyddsmalet” i praktiken
sammanfaller till vissa ddar: et stabilt system som kan hantera
systemriskerna &r till obestridlig férdd for konsumenten. Konsumenter
som upplever trygghet i relation till de finansiella foretagen ger ocksa i
sig ett bidrag till systemstabiliteten.

| ndringsgrenar och branscher som préglas av en snabb och omfat-
tande strukturomvandling aktualiseras ofta olika slag av samhdlldiga
atgarder. Det finns darfor goda skal att forsoka fa en samlad bild av
l&ge, utvecklingstendenser och utvecklingsforutséttningar fOr den
svenska finanssektorn. Behovet &r ocksa stort att utifran denna bild gora
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en analys av de risker och mdjligheter sektorn stér infor, och diskutera
vilka konsekvenser utvecklingen kan fa for samhéllsekonomin i stort och
for den ekonomiska tillvaxten. Slutligen kan finnas anledning att
diskutera atgérder for att hantera problem och ta tillvara mgjligheter.
Mot den bakgrunden har regeringen gett utredningen i uppdrag* att:

samla in och sammanstélla uppgifter om den svenska finansidla
tjansteproduktionen samt uppskatta och beskriva sektorns direkta och
indirekta betyddse for samhallsekonomin,

identifiera utvecklingstendenser och kritiska faktorer av betydelse for
den svenska finansiella sektorns framtid,

analysera den svenska finanssektorns komparativa for- och nackddar
i syfte att beddma branschens forutséttningar att klara av den
internationd la konkurrensen samt

foresld atgarder for att forstarka konkurrenskraften for finansiel
verksamhet i Sverige.

2.2 Ng till protektionism

Enligt utredningens uppfattning kan det aldrig bli fraga om att framja
den svenska finanssektorn med hjélp av subventioner eler hande shinder.
En sadan politik & samhallsekonomiskt skadlig. Ambitionen & att
diskutera majligheter att béttre ta tillvara en existerande naturlig
expansionspotential, inte att skapa en expansion byggd pa syntetiska
forutséttningar.

Utredningens grundlaggande utgangspunkt ar alltsa att analysera och
bedoma finansektorns utveckling och diskutera &tgéarder for
konkurrenskraftsforbattringar utifran grundsynen att fri handel och fri
konkurrens representerar den langsiktigt basta politiken dven nar det
galler finansidl produktion. Aven om stravan &r att svenska komparativa
forddar skall utnyttjas maximalt, star detta inte i ndgon motsats till
rimligheten och onskvérdheten av import och importkonkurrens pa de
finansiella marknaderna. Det & ocksa naturligt att detta Okar Gver tiden
— dei Sverige verksamma foretagen kan inte erbjuda allt och vara béast
pa allt. Detta synsatt har sedan lange varit brett accepterat nar det géller
tillverkningsindustrin, och det finns enligt utredningens uppfattning ingen
anledning att franga frihandelns principer nér det géller finanssektorn.

Samtidigt kan konstateras att det pa manga hall i varlden fran tid till
annan framkommit en tydlig politisk beredvillighet att vidta olika slag av
stodatgarder dler att utforma specidla verksamhetsvillkor for att locka

! Direktivet i sin helhet &terfinnsi bilaga 1.
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till sig finansidl verksamhet, exempelvis for att forsoka etablera ndgon
form av internationd It finansidlt centrum. Hur bér man fran svensk sida
beddma och bemdta den typen av konkurrens?

Ser man detta utifran ett langsiktigt samhallsekonomiskt effektivi-
tetsperspektiv &r det uppenbart att man i valet mellan att " gora ratt” och
att "gora som andra’ ska vélja det forstnamnda. Man kan da séga att om
den konkurrerande produktionen atnjuter direkta dler indirekta
subventioner som beddms vara permanenta, kan detta betraktas som en
strukturel forandring av Sveriges komparativa for- och nackddar, som
det inte finnas anledning att forsbka utjdmna med egna motsvarande
atgarder; tvartom kan havdas att det &r till forde for svenska konsu-
menter att kdpa tjanster som delvis betalas av andra léanders skatte-
betalare.

Men i praktiken kan stéllningstagandet vara mer komplicerat,
eftersom svenska producenter i vissa fall kan drabbas hart om den typen
av konkurrens upptrader. Detta kan t.ex. nodvandiggora offentliga
atgarder for att underlétta en anpassning till en ny konkurrenssituation.
Det kan ocksa vara svart att i ett givet 1age veta om subventionerna i
nagon mening &r att betrakta som permanenta, eller om det handlar om
nagot dvergdende. | alla handelser & det nddvandigt att kunna hantera
” subventionskonkurrens® pa ett sitt som innebédr sa sma avvikelser som
majligt fran frihandelns principer.

2.3 Utredningens tolkning av uppdraget

For bara ndgot decennium sedan skulle en analys och diskussion om den
svenska finansmarknadens utveckling inte inneburit nagra storre
tolkningssvarigheter rérande avgransningen av  studieobjektet. De
finansidla marknaderna i olika lander har intill r&tt nyligen varit
utpraglat nationdla marknader, diar sdva regdverk som radande
teknologi utgjort effektiva hinder mot mer omfattande internationdl
konkurrens. Inhemska foretag svarade fOor nastan all finansiel tjanste-
produktion pa sina respektive hemmamarknader — och bara dar. In-
hemska investeringar finansierades med inhemskt sparande pa oftast hart
reglerade kreditmarknader.

Sedan nagra & & forutsdttningarna radikalt annorlunda. Mark-
naderna har Oppnats for internationell konkurrens samtidigt som
utvecklingen inom kommunikationsteknologin i stor utstrackning etab-
lerat de praktiska forutsdttningarna for att ta tillvara dess mgjligheter.
Detta leder till den ndgot paradoxala situationen att samtidigt som fragan
om den svenska finansektorns internationdlla konkurrenskraft nu stéls
pa dagordningen, blir det samtidigt mindre entydigt hur denna
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finanssektor skall definieras och vari samhallsintresset bestdr nar det
géller dess strukturutveckling.

Direktiven anger att utredningen ska studera den svenska finansiella
sektorns internationdla konkurrenskraft. Mot bakgrund av den utveck-
ling som har beskrivits ovan vill utredningen klargora hur den ser pa
detta uppdrag.

2.3.1 Vad &r " svenskt” ?

Den forsta frégan & vad som menas med " svensk” respektive ” utlandsk”
och vad detta betyder for analysen. Man kan hérvidlag resonera om
finanssektorn och dess betyddse for samhdllet och samhéllsekonomin
utifran minst tre infallsvinklar:

1. Man kan fasta vikt vid malet att det i Sverige skall finnas tillgang till
de finansidla tjanster som hushall och foretag efterfragar, och till
internationd It konkurrenskraftiga priser. | det perspektivet spelar det
ingen roll om tjansterna produceras i Sverige dler importeras, eler
om det & svenska finansiella foretag som stér for verksamheten eler
utlandska; tvartom & det av central betyddse for prisbildning,
produktutveckling och likviditet att utlandska aktorer — vare sig de &r
fysiskt etablerade i landet dler g — &r aktiva pa den svenska mark-
naden, bade som tjansteproducenter och som aktorer pa vérde-
pappersmarknaderna. Kort sagt: ar det tillgangligheten till finansiella
tjanster som &r det viktiga?

2. Man kan ocksa lagga fokus pa att Sverige i storsta mojliga utstrack-
ning skall utnyttja sina komparativa forddar i denna typ av verk-
samhet och inom ramen for detta inom landet ha en sa omfattande
produktion av finansidlla tjanster som méjligt. Detta bidrar pa sa satt
till vardet av landets samlade produktion, BNP, och ger positiv effekt
pa byteshbalansen och givetvis ocksa pa syssdsattningen. | detta kan
ocksa ligga en ambition att nyttiggora de spridningseffekter som en
valutvecklad finansidll sektor kan ha fér andra delar av ekonomin.
Den "svenska” finanssektorn blir hér liktydigt med de finansiela
foretag, svenska dler utléandska, som bedriver produktion i Sverige.
Med andra ord: & det den finansidla produktionen inom landets
granser som &r det centrala?

3. Man kan slutligen rikta uppmérksamheten pa de svenska finansiella
foretagen och deras formaga att konkurrera och utvecklas pa savél
svenska som utlandska finansmarknader. Ar svenskt &gande och
ledning av de finansidlla foretagen en viktig aspekt?
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Olika aktorer kan lagga tyngdpunkten pa endera av dessa infallsvinklar
beroende pa egenintresse, pa kunskapsniva dler pa alménna tanke-
ramar. Man kan ocksa ha olika syn pa hur funktioner och mél relaterar
till varandra. Enligt utredningens synsétt behdver det dock inte ndd-
vandigtvis foreligga ndgon motsattning mellan att framja et brett utbud
av finansidla tjanster, en omfattande inhemsk produktion av dessa
tjanster och en god konkurrenskraft fér de svenska finansforetagen, i
varje fall salange man avstar fran atgéarder som innebar subventioner av
inhemsk produktion dler inhemska foretag. Utredningen kommer darfér
att beakta direktiven utifran alla dessa tre utgangspunkter, dven om det
finns anledning att 1agga storre vikt vid de tva forsta perspektiven, dvs.
" tillganglighetsperspektivet” och " produktionsperspektivet”.

2.3.2 Vad &r "finansidl sektor”?

Nasta fraga & hur den finansiella sektorn skall definieras. Denna kan
beskrivas pa flera olika sétt. Ett institutionellt perspektiv utgar fran ett
antal existerande finansiella institutioner och marknader. Ett tjanste-
perspektiv utgdr fran en lista pa tjanster som kan anses som finansidlla.
Ett funktionellt perspektiv ar att utga fran de tre huvudfunktioner som
finanssektorn anses ha, ndmligen tverféringen av medd mellan sparare
och investerare, betalningsformedliing och hantering av finansidla
risker?. Foretag och organisationer som hanterar ndgon av dessa
funktioner faller darmed under den finansidla sektorn. Mot bakgrund av
den accdererande strukturomvandlingen inom sektorn  foredrar
utredningen att betrakta sektorn i forsta hand ur et funktiondlt
perspektiv. De typer av tjanster som hamnar i centrum for uppmérk-
samheten &r t.ex. sparande, krediter, livforsakringar, vardepappershande
och betalningar.

2.3.3 Vad ar " konkurrenskraft” ?

Konkurrenskraft ar det tredje centrala begreppet i denna utredning. Detta
& ocksa et i hog grad ett mangdimensiond It begrepp. For det forsta ar
det en rdativ storhet; i detta sammanhang den finansidla
tjansteproduktionen i Sverige i jamforel se med motsvarande produktion i
de viktigaste konkurrentlanderna. For det andra far begreppet
konkurrenskraft nagot olika innebord beroende pa om man avser et
foretag, en bransch dler et land. Utredningens utgangspunkt hérvidlag

2 Se kapitel 4 for en diskussion om sektorns huvudfunktioner.
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ar branschperspektivet. For det tredje spelar tidsperspektivet en rall. | ett
kortsiktigt perspektiv handlar konkurrenskraft oftast om faktorer som
relativa arbetskraftskostnader och vaxekursutveckling. | en mer
langsiktig analys fokuseras intresset mera pa tillgang och kvalitet pa
olika produktionsfaktorer och funktionsférmagan hos de marknader som
alokerar dessa resurser. Ibland har begreppen ”konkurrenskraft”
respektive ” utvecklingskraft” anvants for att tydliggéra denna distinktion
mellan det kortare och det léngre perspektivet. Fokus i denna utredning
ligger pa de langsiktiga, strukturella aspekterna. FOr det fjarde blir matt
och analysmetoder olika beroende pa vilken ekonomisk aktivitet som
studeras. Nar det gdller finansidla tjanster blir vissa matt som ofta
utnyttjas nér konkurrenskraften i varuproduktionen analyseras, mindre
relevanta dler alltfor statistiskt osakra.

Dessutom kan konkurrenskraften for en bransch analyseras inte bara
i forhdllande till samma bransch i andra lander, utan aven i relation till
andra branscher inom landet. Finansidla féretag i Sverige konkurrerar
ocksd om olika insatsfaktorer, som t.ex. arbetskraft och kapital, med i
forsta hand foretag i andra svenska branscher, men i viss (och vaxande)
utstréckning aven internationellt. Utredningen analyserar konkurrens-
kraften &ven ur denna aspekt.

Den internationella konkurrenskraften kan i forsta hand ségas bero pa
tillgang och kvalitet pa de for produktionen nodvandiga insatsfaktorerna,
pa prisbildningen for dessa och pa foretagens formaga att kombinera och
utnyttja dessa resurser pa ett effektivt sitt. En stark konkurrens mellan
finansidla aktérer pa ala ddar av den finansidla marknaden och
valinformerade kunder leder till att 1aga kostnader i produktionen dlar
igenom pa priserna och bidrar till effektiviteten i den totala ekonomin.
Med ndgon tillspetsning kan alltsd sigas att konkurrens & en
forutséttning for konkurrenskraft.

Man kan ocksa siga att effektivitet, i dess vida mening, &r
nyckelordet. Att framja konkurrenskraften handlar alltsa vasentligen om
att framja effektiviteten. Konkurrenskraften kan darutover paverkas av
olika slag av subventioner och handelshinder. Som framgatt avvisar
utredningen principiellt den metoden att skapa konkurrenskraft. Okad
effektivitet medfor normalt alltid okad konkurrenskraft, men okad
konkurrenskraft medfor alltsd inte alltid okad effektivitet.

Nér det géller finansiell verksamhet finns dock en specidl omstéan-
dighet som nagot komplicerar en diskussion om konkurrenskraft.
Finansidl verksamhet innefattar som framgatt s.k. systemrisker, vilket
kraver ett visst métt av reglering och andra offentliga insatser. Den
finansidla produktionen kan namligen inte vara effektiv och konkur-
renskraftig om inte det finansiella systemet & och uppfattas som rimligt
stabilt. A andra sidan kan en alltfér ensidig betoning av stabilitet leda till
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hoga kostnader och ddlig flexibilitet. Ett finansidlt system dar staten
under alla forhdlanden exempelvis garanterar genomférandet av alla
betalningar dler att inget institut nagonsin gar i konkurs skulle forvisso
bli "stabilt”, men knappast effektivt och darmed inte heler
konkurrenskraftigt. Var den basta balanspunkten ligger & sdllan givet
och avvégningen skiftar ocksa mellan olika verksamheter och Gver tiden.

2.4 Utredningsarbetets upplaggning

Utredningens malsdttning har varit att brett belysa de fragestallningar
som berdrts ovan. | det syftet har utredningen initierat ett stort antal
destudier som genomforts av olika forskare och externa konsulter.
Dessa studier har i flertalet fall diskuteratsi seminarieform, dar personer
fran finanssektorn, myndigheter och den akademiska varlden bjudits in
och detagit. Utredningen har ocksa, i samverkan med Riksbankens
Jubileumsfond, organiserat ett symposium dér ett flertal internationdla
forskare presenterat och diskuterat olika studier med relevans for den
svenska finanssektorn. Vidare har ett antal seminarier med foretrédare
for finanssektorn hallits kring vissa fragor. En enkatstudie riktad till néra
300 ledande befattningshavare inom finanssektorn har ocksa genomfarts.
Resultatet publiceras i form av en bilaga till utredningen. Utredningen
har vidare tagit del av material och analyser rérande fragor med relevans
for utredningen fran McKinsey & Co och fran Andersen Consulting.

Till utredningen har varit knuten en grupp sakkunniga och experter
som |6pande foljt och diskuterat arbetet.

2.5 Betankandets disposition

Betdnkandet & disponerat pa foljande sétt. | kapitlen 3-5 beskrivs
finanssektorns samhéllsekonomiska betydel se, vilka huvuduppgifter och
funktioner de finansidla foretagen fyller i ekonomin samt redovisas
nagra huvuddrag nér det géller vissa kvantitativa nycketal for sektorn.
Vissa jamforelser med lage och utveckling i andra lander gors ocks3, sa
langt det statistiska underlaget medger.

| Kapitel 6 redovisas och diskuteras de olika utvecklingstrender som
sétter sin pragel pa strukturutvecklingen, i Sverige och internationdlt. |
kapitel 7 diskuteras en aspekt pa strukturomvandlingen som véckt
uppméarksamhet, namligen den geografiska dimensionen. Mer specifikt
avses har fragan om finansiella centra.

Kapitlen 8, 9 och 10 diskuterar den svenska finansiella sektorns lage
och utveckling med utgangspunkt fran de tre huvudfunktioner som
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brukar tillskrivas finanssektorn, namligen betalningsférmedling,
kapitalallokering och riskallokering.

| kapitlen 11-14 diskuteras ett antal forhallanden som pa olika satt
anger ramarna for den svenska finanssektorns verksamhet. Det géller
skatter (kapitel 11), fragor kring tillsyn, ”corporate governance’ och
normbildning (kapitel 12), fragor rorande arbetskraft och utbildning
(kapitel 13), samt fragan om EMUs betydelse for den svenska finans-
sektorn (kapitel 14).

Som en del av betdnkandet redovisas ocksa et antal bilagor. Forutom
utredningsdirektiven, bilaga 1 i denna volym, redovisar utredningen en
rad studier som utredningen uppdragit at olika forskare och konsulter att
genomfora. Dessa bilagor redovisas i fyra separata volymer och finns
fortecknade i andlutning till utredningens férord ovan. Volym 1
innehdller studier som analyserar finanssektorns ekonomiska betydelse
ur olika aspekter, volym 2 innehdller studier som behandlar
finanssektorns olika funktioner och delbranscher, volym 3 utgdrs av
studier som behandlar vissa 6vriga aspekter pa finanssektorn, exempel-
vis skattefragor, tillsyn och arbetskraftsforsorjning. | bilaga fyra redo-
visas engelsksprakiga uppsatser, flertalet skrivna av olika utlandska
forskare. Huvuddelen av dessa bilagor har publicerats |6pande via ut-
redningens hemsida pa internet. Det skall avdutningsvis betonas att de
analyser och standpunkter som laggs fram i dessa bilagor &r respektive
forfattares egna, och representerar inte nodvandigtvis utredningens
standpunkt i de aktuella fragorna.
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3 Finanssektorns betydel se och
stallning

3.1 Sammanfattning

Det finns dvertygande belagg for att en val fungerande finanssektor &r en
forutséttning for ekonomisk tillvaxt. Daremot finns inga hdt entydiga
och generdlt giltiga Slutsatser nar det galler fragan huruvida
finanssektorn har en aktivt padrivande roll for den realekonomiska
utvecklingen dler om dess framvaxt och utveckling mer utgdr en
anpassning till denna. Huruvida finanssektorn ar "aktiv” dler "reaktiv”
visavi tillvaxten i ekonomin & dock mindre intressant ur policysyn-
vinkd. Mera betydelsefull &r att finansiella tjansteproduktion maste hdlla
(minst) jamna steg med den reala sektorns utveckling.

Av sérskilt intresse i sammanhanget & att en utvecklad finans-
marknad forefaller ha sirskilt stor betydelse for tillvaxten i nya, teknik-
och kunskapsorienterade mindre foretag. Har spelar bl.a. de finansi-
erings- och utvecklingsmdjligheter som erbjuds av s.k. venture capital
foretag en viktig och vaxanderoll.

Vidare kan konstateras att det inte minst utifran de mindre foretagens
behov torde finnas ett stort samhéllsekonomiskt vérde i att ha en
utvecklad finansiedl verksamhet pa svensk botten. Om de framvéxande
kunskaps- och teknikforetagen skulle behdva g& utomlands for att soka
finansidrer och radgivare for sin verksamhet torde detta forsvara deras
utveckling Daremot har det ur denna synvinke inte nagon betydese om
de finansidlla tjansterna tillhandahalls av svenskagda dler utlandsagda
foretag.

3.2 Inledning

Finanssektorns samhéllsekonomiska betydelse & komplicerad att be-
skriva och belagga och ar foljdriktigt ocksa foremal for olika synsétt och
tolkningar. Vissa ser den som en serviceverksamhet och en stodfunktion
till produktionen av varor och tjanster, som mer eler mindre val svarar
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mot och utvecklas i takt med behoven hos producenter och konsumenter,
men i Ovrigt inte spelar nagon sjdlvstandig roll for den alménna
ekonomiska utvecklingen. Ett annat synsétt &r att finansiell verksamhet
utéver denna stodfunktion har en aktivt padrivande roll for den
ekonomiska tillvaxten. Man pekar darvid ocksa pa de mer indirekta
effekter som positivt paverkar den allménna ekonomiska miljon.

Kort sagt kan man alltsa betrakta finansiell verksamhet som allmant
tillvaxtstodjande dler direkt tillvaxtdrivande. Bada dessa synsétt, som
finns féretradda i den ekonomiska forskningen, har dock gemensamt att
en val fungerande finansidl sektor & en forutséttning for ekonomisk
tillvaxt i alla ekonomier som lamnat den enkla byteshushallningen.

Det grundlaggande problemet nér det galler att empiriskt underbygga
endera stdndpunkten ar att avgora vilken observerad forandring som
representerar orsak och vilken som representerar verkan — med andra ord
det klassiska problemet om honan dler dgget. Men att det finns ett
positivt samband mellan tillgangen pa kvalificerade finansidla tjanster
och samhallsekonomins utvecklingsnivd rader det inte nagra deade
meningar om, diskussionen géller hur starkt detta samband & och i
vilken riktning det gar.

Utredningen har gjort en genomgang av den forskning som foreligger
kring sambandet mellan den finansidla sektorn och den sam-
hallsekonomiska utvecklingen och darvid lagt sérskild vikt vid olika
empiriska studier.

3.3 Finanssektorn: stodfunktion €ler
tillvaxtgenerator ?

Ekonomisk tillvaxt, definierad som o©kningstakten i bruttonational-
produkten, ar det vanligaste méttet pa den materidla valstandsutveck-
lingen i ett land. Att studera vilka faktorer som driver den ekonomiska
tillvéxten &r foljaktligen viktigt for utformningen av den ekonomiska
politiken.

Aven sma skillnader i tillvaxttakt ger pa lang sikt upphov till stora
skillnader i konsumtionsméjligheterna. Under de senaste trettio aren har
Sverige uppvisat en arlig BNP-tillvéaxt pa tva procent. Om tillvéaxten per
& hade varit till synes blygsamma 0,2 procentenheter storre, skulle
vardet av BNP &r 1998 ha varit 6,2 procent hogre an det faktiska. Detta
motsvarar cirka 116 miljarder kr eler ca 13 000 kr per invanare. Det
blir med andra ord stora effekter i BNP-niva dven av sma skillnader i
tillvaxttakt.
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Vilken roll spelar d& den finansiella sektorn for andra produktions-
sektorers tillvaxt och darmed i sluténdan for tillvaxten av BNP ?

Forskningen kring sambandet mellan det finansidla systemet och
ekonomisk tillvaxt har de senaste aren fétt et uppsving, &en om
diskussionen som sadan inte & ny. Redan i seklets borjan beskrev den
Osterrikiske ekonomen Joseph Schumpeter det finansiella systemet som
betydd sefullt for genomforandet av innovationer. Schumpeters synsétt
har dock inte statt oemotsagt. Andra kanda ekonomer har menat att
finansidla institutioner lika gérna kan utvecklas som et svar pa en
gynnhsam ekonomisk utveckling — den engelska ekonomen Joan Robinson
havdade i borjan av 1950-talet att finansiell verksamhet & nagot som
foljer foretagen i sparen (“ where enterprise leads, finance will follow").

Det synsitt som Schumpeter uttryckte har dock fatt en rendssans
under det senaste decenniet genom den teoriutveckling som skett nér det
géller ekonomisk tillvaxt; man talar hér i termer av s.k. endogen tillvéxt,
dar kunskapsutvecklingen ses som en av de viktigaste drivande
tillvaxtfaktorerna. Denna antas verka pa flera plan, bl.a. genom sprid-
ningseffekter av en hog kunskapsniva i vissa foretag och branscher, som
gor att dven verksamheter som i sig inte ar sérskilt kunskapsintensiva
paverkas positivt. En kvalificerad finansidl verksamhet bor da kunna
fungera som en gavstandig tillvaxtstimulans i ekonomin.

331 Nagra forskningsresultat

Utredningen har genom ett antal expertrapporter tagit del av den forsk-
ning som bedrivits. Huvudslutsatserna & i korthet foljande.

Orsak och verkan

Det & vanskligt att med statistisk analys faststélla orsak och verkan. Det
faktum att den ena faktorn “rér sig* fore den andra i tidshénseende
innebdr inte nodvandigtvis att den forsta faktorn ocksa orsakar den
andra — om en finansiell expansion foregdr en realekonomisk sadan, kan
det ocksd tolkas som ett uttryck for att finanssektorns aktorer forutser
och foregriper en kommande expansion i andra delar av naringslivet. | sa
fall & den finansidla expansionen snarare att betrakta som en sk.
ledande indikator &n som en drivkraft for tillvaxten.

Med denna brasklapp i atanke kan dock, enligt tillganglig forskning,
konstateras att det finansidla systemets framvaxt — métt i termer av
kreditvolym — foregatt den reala ekonomins men att forhdllandet ar
beroende av vilka perioder som studeras. Utvecklingen karaktériseras av



78 Finanssektorns betydel se och stallning SOU 2000:11

elt dmsesidigt beroende melan den finansidlla sektorn och den reala.
Detta framkommer i studier som gjorts med avseende pa saval Sverige
som andra lander.

En annan observation &r att aktiemarknaden visar en positiv inverkan
pa tillvaxttakten. Hog omséttning och livlig handel pa aktiemarknaden
uppvisar ett starkt positivt samband med tillvaxten, som i likhet med
bankutlaningen ofta tidsmassigt foregar forandringen i tillvaxt.

Studierna visar ocksa att skillnader mellan de juridiska och institu-
tionedla ramarna i olika lander & av betyddse fér det finansidla
systemets utveckling.! Lander vars réattsvasende rigorést upprétthaller
efterlevnaden av ingdngna avtal har, generdlt sett, en mer omfattande
finansiell sektor. Visst stod fordligger ocksa for att en stark stallning for
prioriterade borgendrer tkar den totala kreditvolymen.

En studie av Jonung-Hansson analyserar hur sambanden melan
ekonomisk tillvaxt och finansidl utveckling — definierad som kredit-
givningen — sett ut i Sverige. Detta har gjorts utifran ett material som
spanner 6ver en mycket 1ang tidsperiod: 1834-19912. Av det studerade
materialet att doma tycks det finansidla systemets inverkan pa BNP i
Sverige ha varit mest betydd sefull fore andra vérldskriget och som storst
under aren 1890-1939.

For svagas sambandet Over tiden ?

Liknande undersokningar som gjorts betraffande Storbritannien och
Canada indikerar att det uppmaétta sambandet mellan det finansidla
systemet och den ekonomiska tillvaxten forsvagas Over tiden. Ett
undantag & USA vilket &r intressant, sarskilt mot bakgrund av att USA
allmant anses ha den mest utvecklade finanssektorn.

En tolkning av forsvagningen Over tiden & att orsakssambandet
forandras nér det finansiela systemet har natt en viss utvecklingsniva.
Né&r de grundlidggande finansiella funktionerna — inklusive den tekniska
och legala infrastrukturen — utvecklats och finns pa plats, vilket tar viss
tid, ger detta ett “engangslyft‘ for den reala ekonomins utveckling.
Dérefter blir det den reala sektorn som driver fram fortldpande forbétt-
ringar av det finansidla tjansteutbudet.

Vidare kan efterkrigstidens langtgaende kreditmarknadsregleringar ha
forsvagat sambandet mellan det finansiella systemet och tillvaxten. Det

! Olika aspekter pa regelverk och tillsyn diskuteras nérmarei kapitel 12.
2 Detta redovisas ingdende i Hansson och Jonung (2000) “Det finansiella
systemet och den ekonomiska tillvéxten: Svenska erfarenheter 1834-1991".
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gdller sdvél i Sverige som andra OECD-lander, framst under 1950- och
1960-talet.

En annan tolkning skulle kunna vara att studierna, som inriktas pa
kreditgivning fran banksektorn, inte fangar dagens humankapital-
intensiva foretags behov av sofistikerade finansidla tjanster. Dessa
foretag finansierar sig i mindre utstrackning via banker da de ofta saknar
realsakerheter for 1an och darfor inte far (och kanske inte heller behover)
sedvanliga bankkrediter i samma utstrackning som traditiondlla foretag.

Sist, och sannolikt den tyngst végande tolkningen och néra kopplad
till den nyss ndmnda, & att dagens alltmer sofistikerade finansidla
produktion inte lika ltt |ater sig fangas av enkla variabler som kredit-
volym och bankutldning, vilka & de gangse, statistiskt tillgangliga,
matten pa finansiél utveckling i flertalet av de empiriska studierna.

Olika betyddse for olika foretag

Att aggregerade matt pa kreditvolym och liknande kan vara alltfor
trubbiga for att fanga in hur kopplingarna mellan finanssektorn och den
dvriga ekonomin ser ut, stods ocksa av undersokningar som anvant en
mer “mikroorienterad” ansats och som bl.a. jamfért olika industri-
branscher med olika behov av extern finansiering i lander med skilda
grader av finansidl utveckling®. | en bilaga till utredningen som skrivits
av Rajan och Zingales, ar utgangspunkten att tillvaxten i en bransch med
stort beroende av extern finansiering bor, allt annat lika, vara hdgre i ett
land med en hogt utvecklad finansidl sektor. Undersokningen synes
bekréfta detta.

Detta samband tycks aven hdlla i termer av foretagsstorlekar och
foretagsetableringar. Slutsatsen blir att en utvecklad finanssektor och
utvecklade finansieringsformer & av sarskild betydese for sma, ny-
startade, teknik- och kunskapsintensiva féretag. En bra illustration &r
tillvaxten av I T-relaterade foretag i Silicon Valley for vilka tillgangen pa
sk. venture capital — en vanligen tidsbegransad riskkapitalinsats,
kopplat till insatser for foretagsutveckling, som gors av s.k. riskkapital-
bolag — varit av avgérande betydelse. Det leder i sintur till slutsatsen att
de sma teknikbaserade foretagen, som allmént anses utgora spjutspetsen
i naringdivets strukturomvandling och bilda ryggrad fér framtida
ekonomiska tillvaxten, ocksa ar den de av naringdivet for vilken ett
valutvecklat finansidlt system har den stérsta betydelsen.

% Se Rajan och Zingales (2000) “ Financial Systems, Industrial Structure and
Growth*.
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Avslutningsvis kan alltsi sigas att dagens forskning starkare &n
tidigare tillddlar den finansidla sektorn en viktig roll som katalysator i
tillvaxtprocessen. Ett inslag i detta & betoningen av tillgangen till
venture capital vid snabb industridl utveckling i mera utvecklade
ekonomier.

3.4 Den politiska dimensionen

Banker har inga vanner, & ett gammalt amerikanskt talesdtt, men fa
ifragasdtter anda behovet av bankverksamhet och annan finansidll verk-
samhet.

Det rader tidvis en intensiv debatt i Sverige om den finansidla
sektorns roll och agerande. Sektorn méts pa manga hall av misstro hos
alménhet och politiker och den finansidla sektorns foretradare anser a
sin sida att deinte far det politiska stéd som verksamheten fortjanar. Det
forra kommer tydligt fram i den offentliga debatten i media, den senarei
den intervjuundersokning som utredningen latit utféra bland finans-
foretagen”.

Den finansidla sektorn &r inte ensam bland tjansteproducenterna att
ha svart att tydliggora sin samhéllsekonomiska roll. Fortfarande finns
det pa en dd hall uppfattningen att endast varuproduktion representerar
nagot verkligt “nyttigt*, medan tjansteproduktion — finansiell och annan
— representerar nagot mindre vardefullt. Det & dock tydligt att detta
synsatt snabbt haller pa att forlora terrang.

Misstron mot den finansiella sektorn gar dock i allménhet djupare
och & ocksd mera specifik. Detta torde spegla sektorns centrala roll i
ekonomin och manniskornas vardag. Ett ofta férekommande tema i den
kritiska debatten & vad som uppfattas som spekulation dler alman
kortsiktighet i agerandet som i sin allvarligaste form leder till samhélls-
ekonomiska skador, som hushdll och skattebetalare drabbas av. Med all
sékerhet har denna allménna skepticism forstérkts av hande seutveck-
lingen aren kring 1990, dér en spektakuldr expansion av finansverk-
samheten fdljdes av en djup kris som framtvingade statliga ingripanden
och insatser av skattemedd .

En annan anledning till den negativa attityden till finanssektorn & den
livsstil som vissa av dess representanter valt. ” Porsche-kulturen” och
hoga 16ner, generdsa bonussystem och stora transfersummor sticker i
ogonen.

Under senare & har debatten fatt en ny dimension genom de bank-
och finanskriser som manga lander gatt igenom. Vad som fdljt i sparen

* Se Askus (2000) " Attitydenkét” .
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av dessa & en debatt om demokratins villkor i en globaliserad varld dér
sarskilt finanssektorn framstar som internationaliserad. Utrymmet for en
pa nationdl grund baserad ekonomisk politik uppfattas som kraftigt
beskuren.

Utredningen, som har till uppgift att granska den svenska finans-
sektorns konkurrenskraft, har inte anledning att nérmare diskutera dessa
fragor. De har varit foremdl for en granskning av Demokratiutredningen
som enligt sina direktiv kartlagt hur det politiska handlingsutrymmet
paverkades av 1990-talets ekonomiska kris och vilka effekter som som
den haft pa det svenska folkstyret. Nils Lundgren har dartill i en
expertrapport till utredningen om finanssektorns samhallsekonomiska
betydelse dversiktligt berort de namnda fragorna.®

Utredningen har dock anledning att granska de missférhallanden som
Finansinspektionen och media uppmérksammat inom finanssektorn,
sarskilt de som bottnar i bristande etik och kultur inom finansforetagen
och som paverkar den svenska finanssektorns stéllning i et interna-
tiond It perspektiv. Dessa fragor behandlas narmarei kapitel 12.

3.5 Nagra slutsatser

Som framgatt finns inga helt entydiga och generdlt giltiga slutsatser nar
det gadller frégan huruvida finanssektorn fungerar som en aktiv
katalysator for den realekonomiska utvecklingen eler om dess framvaxt
och utveckling mer utgdr en anpassning till denna. Atskilliga
forskningsrapporter ger stéd &t uppfattningen att det finansiella systemet
spelar en aktiv roll i 1&nder med avreglerade finansidla system.

Huruvida finanssektorn ar "aktiv”’ dler "reaktiv”’ visavi tillvaxten i
ekonomin & dock mindre intressant ur policysynvinkd och for denna
utredning. | alla handeser finns Gvertygande belagg, bade teoretiska och
empiriska, att det kravs en utvecklad finanssektor for att en ekonomisk
utveckling skall vara mgjlig, och att denna finansiella produktion maste
utvecklas (&tminstone) i takt med behoven. Da &r det ocksa viktigt att
eventuella hinder nér det galler teknisk och legal infrastruktur,
funktionsstorningar pA marknaderna etc. sa langt majligt undanrgjs.

Om det dessutom &r s3, vilket alltsa flera studier tyder pa, att finans-
sektorn allmant, i vissa skeden dler for vissa verksamheter kan verka
tillvaxtdrivande, blir detta annu viktigare.

Av sarskilt intresse i det sammanhanget ar att en utvecklad finans-
marknad, enligt flera studier, forefaller ha sarskilt stor betydelse for
tillvaxten i nya, teknik- och kunskapsorienterade mindre foretag dar

® Lundgren (2000) ” Den finansidla sektorns samhéllsekonomiska betydelse’ .
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mdjligheten till traditiondl lanefinansiering ofta begransas av brist pa
beldningsbara realsikerheter i form av fastigheter, maskiner och
liknande; de verkliga tillgangarna finns oftast i det s.k. humankapitalet,
vars varde ar svart att bedéma for en kreditgivare.

For foretag som i stor utstrackning baserar sin verksamhet pa
humankapital och andra s.k. immateridla tillgangar kravs fler finansi-
eringskallor och -former @n &gareng/entreprendrens egna kapital och
traditionela banklan. Dessa frégor & pa intet vis nya utan har
diskuterats lange i narings- och skattepolitiska sammanhang, och pa
senare ar har ocksa en snabb utveckling skett av den svenska venture
capital marknaden. De foretag som specialiserar sig pa denna typ av
kombinerad finansiering och kunskapsoverforing (riskkapitalbolag)
fyller tveklost en viktig och véaxande funktion i den ekonomiska
utvecklingen. Riskkapitalbolagen kan sigas ligga pa gransen mellan den
finansidla och icke-finansidla sektorn da de har vasentliga uppgifter
utanfor de finansidla. De agerar bade som finansiar och agare men
fullgor dartill i kraft av sin analyskapacitet och erfarenhet fran
innovativa och entrependrsdrivna foretag en funktion som normalt inte
ovriga finansidgrer i marknaden kan fylla. Den diskussion som fors och
den forskning som nu bedrivs kring den finansidla sektorns roll fér
ovriga delar av samhéllsekonomin ger ytterligare relief at detta.®

En viktig fraga & om det finns nagot varde i att vi inom landet
producerar de mer dler mindre avancerade finansiela tjanster som
hushall och naringsliv efterfragar och behdver for sin utveckling. Denna
fraga berdrdes principidlt i kapitel 2. Sett i det perspektiv som berorts
har angdende mindre foretags finansiering, kan noteras att det torde
finnas ett stort samhdllsekonomiskt vérdei att ha en utvecklad finansidl
verksamhet pa svensk botten. Daremot torde det ur denna synvinke vara
mindre betyddsefullt om de finansidla tjansterna tillhandahdlls av
svenskégda dler utlandsigda foretag, forutsatt att de senare ar lika
fortrogna med svensk foretagsamhet som de svenskégda. Om de fram-
vaxande kunskaps- och teknikforetagen daremot skulle behdva ga utom-
lands for att soka finansiarer och radgivare for sin verksamhet torde
detta i manga fall forsvara deras utveckling. Den allmanna utvecklings-
stimulans det kan innebéra for den ekonomiska miljon i stort av att det i
landet bedrivs en kvalificerad inhemsk finansiell verksamhet, talar ocksa
for att detta & ndgot efterstravansvart.

® For en mer ing&ende diskussion om venture capital marknaden och dess roll
hanvisas till kapitel 8. Se ocks&d Aberg (2000) ” Finansiell utveckling och
ekonomisk tillvéxt: En problemanalys’.
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4 Finanssektorns funktioner

Den finansidla verksamheten har tre huvuduppgifter: kapitalallokering
(dvs. sparande och finansiering), betalningsférmedling och riskhantering.

For att klara dessa uppgifter har olika metoder och instrument ut-
vecklats som tillhandahdlls av olika slag av finansidla foretag: banker,
forsdkringsbolag, bostadsinstitut, clearingorganisationer, borser, fond-
kommisiondrer, med flera. Vissa av dessa institut, mest utpréglat bank-
erna, & mer dler mindre djupt involverade i alla dessa funktioner, andra
& mer specialiserade pa ndgon av funktionerna.

Detta kapitd syftar till att 6versiktligt beskriva hur olika funktioner
och mekanismer fungerar principiellt. Beskrivningar av det slaget |6per
altid risken att ge et teoretiskt intryck. Syftet & dock inte att skildra
hur finansverksamhet idag praktiskt och konkret bedrivs, utan att ge en
referenspunkt for de beskrivningar och analyser som gors i de
efterfdljande kapitlen. Ett grundldggande syfte med utredningen &r just
att identifiera olika problem och forsla atgérder som gor att finans-
sektorn pa et battre och effektivare sétt kan fylla de funktioner som be-
skrivs nedan.

4.1 Sparande och finansiering

| varje ekonomiskt system, vare sig man hdller sig pa lokal, nationell
dler global niva, finns vid varje tillfalle enskilda dler foretag som har
mer pengar &n vad de for tillféllet behGver for att konsumera dler
investera. Samtidigt finns andra aktorer med motsatta behov. Det kan
gélla ett land som befinner sig i en snabb utvecklingsfas och med stora
investeringsbehov i infrastrukturen — ett historiskt exempd &r uppbygg-
andet av jarnvagsnatet i vart eget land under 1800-talets senare halft.
Det kan ocksa galla branscher och foretag som behtver fornya dler
bygga ut sin produktionskapacitet, dler en enskild individ som vill starta
ett foretag dler bygga en villa

De som tillfalligt eller mer varaktigt har dverskott av pengar sparar.
Den enklaste och primitivaste formen for detta &r att 14gga pengarna pa
lager, ”i madrassen”. Ett ekonomiskt béttre alternativ ar att 1ana ut sitt
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finansiella dverskott till ndgon som har behov av pengar och ar villig att
betala ett prisi form av rénta for detta. Ett annat alternativ &r att satsa
sina pengar som riskkapital i ndgot foretag; eget dler ndgon annans, nytt
dler existerade, direkt dler indirekt. Detta i hopp om att satsningen pa
nagon sikt skall ge avkastning. Har ges dock inga utfastelser, till skillnad
fran ett lanekontrakt. En tredje vag att anvanda ett finansiellt Gverskott
ar kopa dler spara i forsakringar. Har far man, oftast efter relativt lang
tid, t.ex. vid uppnadd pensionsdlder, eler vid t.ex. brand dler inbrott, en
ekonomisk ersattning fran den som gjort forsakringsitagandet.

4.1.1 Utlaning via marknaden — utlaning via
intermediar

Spararen kan lana direkt till en dler flera lantagare som han traffar avtal
med, eler han kan lana pengarna till en formedlare dler intermediar
(typiskt sett en bank) som i sin tur l&nar ut pengarna. Detta utgor de tva
grundmodellerna for lanefinansiering.

Normalt har den som sparar ett intresse av att vid behov snabbt
kunna fa tillbaka sin fordran, samtidigt som lantagaren vanligtvis vill
kunna disponera pengarna under en bestamd, ofta ganska lang tid: om
langivaren/spararen kan siga upp lanet till omedebar aterbetalning
maste lantagaren snabbt hitta en annan langivare, vilket kan vara
besvérligt och kostsamt.

Dessa motstridiga onskemdl tillgodoser finansmarknaden pa tva satt.
Utnyttjas en bank som melanstation mellan sparare och lantagare
tillhandahdller banken en likvid inlaning for spararen och en langfristig
utlaning for lantagaren. Nar det géler direktupplaning — liksom for
riskkapitalinsatser i ett aktiebolag — gors detta genom att ett varde-
papper, exempevis en obligation, siljs till ndgon som har sparade medel
att placera. Dessa vardepapper kan sedan Gverlatas till nagon annan
genom forsdljning pd en andrahandsmarknad. | bagge fallen har
spararen da sina pengar snabbt tillgangliga, samtidigt som lantagaren, sa
l&nge han har marknadens respektive bankens fortroende, kan fortsétta
disponera de pengar han lanat.

Det finns ocksa finansieringsformer som har inslag av bagge huvud-
formerna, exempelvis nar ett riskkapitalbolag gar in som &gare/finansiar
och dessutom aktivt deltar i foretagets skotsdl.
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412 Finansiering genom vérdepappersmarknaden

Att skaffa sig finansidla resurser via vardepappersmarknaden kan
innebéra att man tar upp lan dler att man skaffar riskkapital, &t vara
att gransen daremellan inte alltid &r skarp. Lan tas upp mot en viss ranta
och "kvittot” utgdrs av ndgon form av obligation, véaxel eler certifikat.
Kvittot pa satsat riskkapital utgorsi forsta hand av aktier.

Penning- och obligationsmar knaden

Genom att ge ut och sélja obligationer, véxlar och certifikat kan i forsta
hand staten och storre foretag skéta sin upplaning pa et kostnads-
effektivt sitt. Existensen av en sddan marknad innebar dessutom att
lanefinansiering far ett tydligt marknadspris. Detta uttrycks i ett spekt-
rum av olika réntesatser, som styrs av faktorer som vem som &
emittent/lantagare, vilken 10ptid lanet har etc. Har som pa andra
omréden bidrar denna prisbildning till att resurserna styrs dit dar
avkastningen &r hogst. Detta stimulerar den ekonomiska valfarden.

Aktiemar knaden

Ett traditiondlt 1anekontrakt mellan ett foretag och en langivare inngbar
att langivaren efter en viss tid skall fa tillbaka de utlénade pengarna
inklusive ranta, men oftast utan att engageras i ndgon vinstdelning eller i
nagot aktivt deltagande i foretagets skotsd. Grundfilosofin kan sigas
vara forutsebarhet och 18g risk.

Men det finns ocksa behov av ett mer riskvilligt kapital i ekonomin.
Den som startar et foretag satsar normalt en stor ddl av sina egna till-
gangar i foretaget. Efter hand som verksamheten vaxer okar vanligtvis
behovet av bade |anat kapital och av riskkapital, och barai sillsynta fall
kan den enskilde foretagaren ensam sta for riskkapitalet. Ett sétt att fa
fram detta riskvilliga kapital &r att |3ta andra an foretagaren sjalv satsa
pengar och dérigenom ocksa fa del av framtida vinster. For att andra ska
varavilliga att satsa pengar nér foretagets enda motprestation ar att lova
andd av vinsten, kraver de flesta sparare nagon form av inflytande Gver
foretaget for att kunna paverka hur det skéts. Genom att foretaget utger
aktier blir spararna deldgare, aktiedgare, och kan darmed utbva ett
sadant inflytande, bl.a. genom att utse styrelse.
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Betydelsen av en andrahandsmarknad for vér depapper

Eftersom kapitalbehoven i et foretag dler ett hushdll normalt & av
langsiktig natur och spararna & sin sida vill ha sina medd sa léttill-
gangliga som mgjligt, skulle det vara svart att fa sparare att satsa sina
pengar vare sig i aktier dler i obligationer om man inte relativt snabbt
och till 1aga kostnader kunde sélja dem, dvs. omvandla dem till pengar.
Finns det en andrahandsmarknad dér aktier och andra vardepapper kan
kopas och sdljas, blir fler sparare villiga att ga in som aktiedgare och
obligationsinnehavare, och darmed Okar tillgdngen pa riskkapital
respektive |anekapital.

Ju mer det handlas, ju mer likvid & marknaden och desto villigare &r
spararna att satsa sitt sparande i dessa vardepapper. For att forma en
sparare att satsa pa en mindre likvid tillgang — dvs. en som kan vara
svarare och dyrare att "ga ur’ nér man géav vill — kréaver spararen
normalt extra betalt. Det innebédr en hogre ranta om det handlar om lan
och hogre krav pa avkastning om det géller aktier. En likvid andra-
handsmarknad for vardepapper innebar alltsa lagre rantor och lagre
kapitalkostnader for lantagarna. Detta stimulerar i sin tur investeringar
och produktion, och darmed tillvéxt och sysseséttning. Det méjliggor
ocksa en hogre avkastning for spararen &n om denne enbart var hanvisad
till bankinlaning.

Nér det galler aktiemarknaden innebér hande och I6pande pris-
séttning av aktierna dessutom att foretagen far ett méatt pa kostnaden att
fa tag i mer riskkapital. Darmed underldttas investeringsbesluten,
eftersom kapitalkostnaden blir en kénd storhet. Vidare medfor den
I6pande prissdttningen att foretagsledningarnas sétt att hantera fore-
tagens resurser |0pande granskas och beddms av marknaden. Marknaden
producerar pa detta st viktig information, och detta bidrar ocksa till en
rationdll och effektiv produktion.

4.1.3 Banken som mellanhand

Bankalternativet innebér att en mellanhand, en intermediar, trader in pa
arenan. Denne intermedidr maste ta betalt for sina tjanster. Den fraga
man kan stdlla & varfor sparare och lantagare véljer att ta den
kostnaden nar alternativet finns att motas direkt pa vérdepappers-
marknaden.

Nyckelfaktorn héar & information. Att lana ut sina pengar innebar
altid en storre dler mindre risk for att 1antagaren inte kommer att betala
igen lanet. N&r det géller att bedéma risken for detta har langivaren alltid
ett underlage gentemot |antagaren — informationen & som man brukar
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siga asymmetrisk. Lantagaren vet ju alltid mer om sig gélv, sina
avsikter och om sin ekonomi &n vad den presumtive langivaren vet. Om
ala foretag och hushdll skulle ta upp l&n genom att ge ut egna
vardepapper skulle det vara het omgjligt for en enskild sparare att
bedoma kreditvardigheten hos alla dessa potentiella lantagare och gora
rationdla val. | praktiken & det darfor bara de storsta foretagen och
institutionerna, vars verksamhet &r valbekant och véldokumenterad, som
kan finansiera sig pa det séttet. Detta forstarks ocksd av att det i
praktiken finns ganska betydande fasta kostnader nér det géller att
genomfora en véardepappersemission. Andra aktorer maste darfor i
huvudsak skota sin lanefinansiering via banker och andra intermediarer.

Bankverksamhetens kérna ar att mot rénteerséttning ta emot spar-
medel i form av inlaning, som inséttarna har rétt att ta ut nar de dnskar,
och att anvanda dessa sparmedd for mer dler mindre langfristig
utlaning — hur detta mer konkret ser ut avspeglas i den samlade balans-
rakningen for de svenska bankerna i figur 4.1 Utlaningen sker till en
hogre ranta an inlaningen, och skillnaden daremellan utgor bankernas
rantenetto.

Banken gér alltsd in som aktiv motpart till bade sparare och |antagare
och omvandlar tillgangar i form av kortfristig inlaning frén spararna till
langfristig utlaning till lantagarna. Det handlar med andra ord om nagot
betydligt mer @& en maklarroll. Denna sk. tillgangsomvandling inom
ramen for den egna balansrékningen &r allt annat &n riskfri; blir uttagen
pl6tsligt stora kan banken fa problem med likviditeten eftersom man inte
snabbt kan siga upp dler avyttra laneengagemangen. Drabbas banken
av stora forluster i utlaningen blir effekten densamma.

Den typen av riskexponeringar kan i vissa lagen bli omgjliga att
hantera for ett enskilt institut och kan dessutom [&tt spridas till andra
institut. Detta sker framst via de ofta omfattande kreditexponeringar
instituten har pa varandra och genom att ett misstroende mot ett institut
latt kan "smitta’ &ven andra ingtitut. Det & dessa latenta s.k. system-
risker som i stor utstréackning motiverar den sérskilda reglering och till-
syn som omgardar finansidla foretag i allménhet och banker i synnerhet.
Nar det gdller inlaningssidan &r detta, tillsammans med ambitionen att
skydda inséttarna/konsumenterna, motivet for olika former av inséttar-
dler inlaningsforsakring.
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Figur 4.1. Bankernas tillgangar och skulder 1998
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For att verksamheten skall fungera maste banken pa ett rationdllt satt
kunna ta in och hantera ekonomisk information och ha kompetens att
analysera den. Darmed kan man uppna det som en enskild sparare inte
kan uppnd, namligen att bli tillrackligt val informerad om ett stort antal
lanekunder och om den ekonomiska utvecklingen i stort for att kunna
overblicka och halla forlusternai utlaningen pa en hanterbar niva.

Detta innebér inte bara att géra en bedomning och fatta ett kredit-
beslut som svar pa en laneansokan — det krévs ocksa en |Gpande dver-
vakning och uppfdljning av lantagarens ekonomi &ven efter att en kredit
har beviljats. Detta innebar flera svarigheter, bl. a darfor att lantagaren
kan ha anledning att framstalla utvecklingen pa ett sétt som for honom
ar mest gynnsamt i sin relation till banken, snarare &n att ge en objektiv
bild. Spararen, via sitt ombud banken, behtver alltsa |Gpande utvardera
lantagaren. Banken har darmed &ven fatt en uppgift som kontrollstation.

Vid sidan av att sa langt méjligt undvika forluster i kreditgivningen,
ar den andra nyckdforutséttningen for en fungerande bankverksamhet
att bygga upp och upprétthalla ett sadant fortroende hos inséttarna att
man inte riskerar plotsliga massuttag av sparmedd. En viktig komponent
i en sadan fortroendeuppbyggnad ar givetvis att man visar att man kan
bemastra kreditriskerna i utlaningen pa ett bra sitt. Om det finns manga
konkurrerande banker kommer den bank som kan ge den for kunderna
basta kombinationen av in- och utldningsrantor att fa ett Gvertag i
konkurrensen. | princip & det ocksa den banken som gor de basta
kreditbedomningarna och -uppfdljningarna, eftersom den banken far
minst problem med kreditférluster. Darigenom kan spararna via sina
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bankinséttningar paverka vilka banker som i sin tur blir tongivande nar
det géller fordelningen av kapital i ekonomin.

414 Véardet av sparandeomférdening

Vad &r da det samhéllsekonomiska vardet av att flytta sparandet mellan
olika aktorer i ekonomin? Enklast kan detta illustreras vad konse-
kvenserna skulle bli om dessa mekanismer inte fanns. Om alla invest-
eringar till sista kronan skulle behdva finansieras genom varje invest-
erares eget sparande skulle en mangd investeringar aldrig komma till
stand och annu fler skulle fordrgjas for lang tid — stora industriprojekt
likavdl som egnahemsbyggen. Samtidigt skulle en hd dd mindre
vardefulla investeringar genomfdras av dem som rakade ha tillrackligt
med egna sparade pengar, eftersom dessa resurser inte skulle ha ndgon
alternativ anvandning, annat @ som undangdmd reserv for eventudlt
kommande onda tider eler for ren ”lyxkonsumtion”. | sluténdan skulle
resultatet bli att produktionen, sysselsattningen och valstandet i landet
skulle bli avsevart l1&gre.

Att se till att "inldsta’ produktionsresurser tas till vara, fors ut pa
marknaden, prisséits och anvands, utgdr en entydig vinst fér samhélls-
ekonomin, vare sig det galler ravaror, arbetskraft, realkapital eler
finansiella resurser. Genom existensen av en marknad for finansiering
blir investeringarna relativt oberoende av den enskilda investeraren
sparférmaga och begréansas bara av det totala sparandet i ekonomin. | en
tid dér finansmarknaderna globaliseras i allt snabbare takt innebér detta
att det i princip & det globala sparandet som satter taket foér
finansieringen. Separeringen av sparande- och investeringsbesluten och
av spararens och investerarens tidshorisonter mgjliggér darfor en enormt
mycket storre investeringsvolym och déarmed materidlt valstand an vad
som annars vore mgjligt.

Dérutover kan en v8l fungerande finansmarknad och kompetenta
finansidla aktorer bidra inte bara till mer utan &ven till "battre” invest-
eringar’. Detta sker genom den varderings- och urvalsprocess av foretag
och projekt som sker genom bankernas kreditprévning, genom "rating”
av olika dlag, vid vardepappersemissioner och bdrsintroduktioner och
I6pande via den dagliga handdn med finansidla instrument och med
bankernas uppfoljning av sina lanekunder.

! Detta diskuteras i Aberg (2000) ” Finansiell utveckling och ekonomisk
tillvéxt: En problemanalys’.
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4.2 Betal ningsformedling

En av finansektorns grundlaggande funktioner, och kanske den som &r
mest uppenbart nbdvandig, & rollen som betalningsformediare. En
utvecklad ekonomi utan ett fungerande generdlt betalningsmedd,
pengar, & narmast omgjligt att ens ténka sig. Pengar har i sin tur i
princip tva former: kontanter respektive tillgodohavanden pa inlanings-
konton. Genom att (framst) bankerna erbjuder en likvid inlaning kan
dessa tillgangar anvandas for |6pande betalningar. Den likvida bankin-
laningen utgor sdledes en fundamental forutsdttning inte bara for
finansiering utan ocksa for betalningar.

Numera sker uppskattningsvis 90 procent av alla betalningar — sett i
vérdetemer — genom overforingar mellan bankkonton?. 1 den meningen
kan man sdga att de finansiella foretagens roll i betalningssystemet vaxt
Over tiden.

Att betalningar kan genomféras sakert, snabbt och till 1aga kostnader
& uppenbart onskvart. Samtidigt & det en funktion som anses sa
gavklar att den sdlan & foremadl for ndgon eftertanke. Betdnker man
hur mycket tid och mdda som enskilda individer, butiker, banker m.fl.
agnar at olika former av betalningshantering, inses dven utan formella
kalkyler att betalningsformedling & en resurskravande verksamhet.
Graden av effektivitet har darfor stor samhéllsekonomisk betydel se.

Betalningssystemet maste darutover vara sakert. All slags penning-
hantering innebér vélbekanta risker som stéld, ran, forfalskning och
manipulation. Men en betalningstrafik baserad pa oGverforingar av
inldningsmedel kraver ocksa att de kontohdllande institutionerna, dvs
bankerna, & finanddlt stabila. Det kraver ocksa att de tekniska
systemen och de legala arrangemangen kring hanteringen & sdkra och
robusta. Skulle stérningar eler oklarheter uppsta néar det galler dessa
forutsattningar kan funktionsformagan i betalningsystemet  snabbt
forsamras och i vérsta fall upphtra. Om en sadan s.k. systemrisk dar till
paverkas ala delar av ekonomin, och med stora samhéllsekonomiska
skadeverkningar som fdljd.

4.3 Riskhantering

431 Den externa riskhanteringen

" Risk” &r ett begrepp som oftast ger associationer till nagot negativt och
nagot som bor undvikas och dimineras. Detta & naturligtvis i viss

2 For en fylligare diskussion om betalningssystemet hanvisas till kapitel 8.
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mening sant. Samtidigt finns oftast ordet ” mdjlighet” pa risk-myntets
andra sida. Né&stan all ekonomisk verksamhet — och for den dden aven
annan verksamhet — innefattar darfor ett visst métt av risktagande;
investeringar, produktutveckling och marknadsforingssatsningar kan
lyckas men kan ocksa ga fel och resulterai forluster.

Riskhantering & en tjanst som finanssektorn i olika former till-
handahaller Gvriga delar av ekonomin.

Diversifiering

Som antytts kan bankutlaning ses som en form av riskhantering; i stallet
for att en enskild sparare sjav skall stka upp och kreditvérdera en dler
flera presumtiva lantagare, l1anar banken in pengarna och lanar sen ut
dessa pengar, tillsammans med pengar som influtit fran en mangd andra
insittare, pa ett sadant sitt att man dels gor en riskbeddmning av den
enskilda |antagaren pa ett sannolikt mer kompetent sétt an kunden sjalv
skulle kunna gora, dels lanar ut till olika lantagare pa et sitt som
innebér att man sprider dler diversifierar riskerna. Ett visst kalkylerat
matt av kreditforluster kan darfor hanteras utan att hota bankens
fortlevnad dler inséttarnas medd.

Det pa senare & starkt 6kade sparandet i olika vardepappersfonder
som alternativ till att sjélv kdpa aktier och bygga upp en egen portfdlj
bygger ocksd i grunden pa samma filosofi — riskerna kan enklare spridas
inom en fond. Detsamma kan sdgas om den riskhantering som
forsakringsbolagen bedriver.

De typer av risk som man kan bli av med genom diversifiering &r
sadana som &r oberoende av varandra; tanken &r att om lantagaren A gar
i konkurs och inte kan betala tillbaka sitt 1an, okar for den skull inte
sannolikheten for att |antagaren B gor detsamma. Om forsakringstagaren
X fér sin bil stulen paverkas heller inte risken att forsakringstagaren Y
skall réka ut for samma sak. Vissa risker kan dock inte dimineras pa det
séttet; en bank som enbart 1anat ut till et i och for sig stort antal svenska
foretag, &r inte hjalpt av en sddan diversifiering om de svenska foretagen
over hela linjen drabbas av ndgot som undergraver deras
konkurrenskraft och kreditvardighet. Om banken daremot har en
internationdl spridning pd sina laneengagemang kan dock en sadan
”Sverige-risk” reduceras genom diversifiering. Notervart ar alltsa att den
pagaende finansiella globaliseringen visserligen kan ge upphov till risker,
men att den ocksd innebar majligheter att reducera risker.
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Riskomftérdelning

Risker som man av olika skél inte kan bli av med genom diversifiering
kan daremot omfordelas och dérmed goras hanterbara. Den omfor-
delningen sker genom handel med risker, dar utgangspunkten &r att olika
aktorer har olika vilja och olika majligheter att ta pa sig mer dler mindre
risk; det kan gdlla risknivan generdlt eler vissa specifika risker —
exempelvis kan ett skogsindustriféretag vilja avyttra sin valutarisk,
eftersom man torde ha sin framsta kompetens i att tillverka och sdlja
papper och massa snarare an att upptrada som aktor pa valutamark-
naden.

Handel med risk sker framfor alt i de olika s.k. derivat som handlas
pd derivatmarknaderna. Derivat & kontrakt vars vérde baseras pa
prisutvecklingen av en underliggande tillgang, exempevis nagot slag av
véardepapper. Den enklaste formen av derivat &r et s.k. terminskontrakt;
exempelvis utsitter sig et foretag som sdlt en vara till USA och far
betalt i dollar om tre manader for en valutarisk eftersom dollarkursen
kan ga ner under dessa tre manader. Foretaget kan da sélja sina dollar
”pa termin” redan idag och da fa en bestamd kurs for sina inkommande
dollar ndr de ska vaxlas in. Ett annat alternativ &r att foretaget koper ett
optionskontrakt. D& har foretagen mojligheten att sédljatill et pa forhand
faststalld kurs, men har rétt av avsta fran detta om kursutvecklingen gér
at det positiva hallet, sett ur foretagets synpunkt.

De flesta derivat & i grunden av termins- dler optionskaraktér. De
terminsbaserade kontrakten — terminer, futures, swappar — dominerar.

En annan form av riskomfordelning &r aterforsakring som utnyttjas
av forsakringsbolagen och innebér forenklat uttryckt att forsdkrings-
bolaget i sin tur forsékrar sig hos ett annat forsakringsbolag mot risken
for alltfor stora skadekostnader.

Man kan utga fran att alla aktorer i ekonomin &r riskundvikande i sa
matto att man beredd att betala for att minska sin risk. Exempevis kan
man placera sitt sparande pa ett satt som gor att man far en lagre, men
sakrare, avkastning an vad man skulle kunna f& om man var mer
chanstagande och valde en hogre riskniva. Om finansidla risker inte
kunde diversifieras dler omférddas genom handd skulle ett antal
riskfyllda men htgavkastande affars- eler investeringsprojekt inte kunna
forverkligas. Exempd pa sddant ar utveckling och marknadsforing av ny
teknik och nya produkter och nyféretagande dverhuvudtaget. Samtidigt
& det uppenbart nédvandigt for ekonomins langsiktiga utveckling att
sddana satsningar kan genomféras. Pa det sdttet bidrar  alltsa
finanssektorn @ven i sin riskhanteringsfunktion till utvecklingen i den
reala ekonomin.
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432 Den interna riskhanteringen

Risker som materialiseras kan ibland ge vittgdende konsekvenser, inte
minst i finansiell verksamhet och for finansidla foretag pa grund av de
specidla forhdllanden som den skildrade tillgangsomvandlingen”
innebar. Aven om det varken & majligt dler ens dnskvart att bedriva en
"riskfri” verksamhet, & det for finansidla féretag sarskilt viktigt att
kunna kontrollera och hantera sina risker.

Reglering och tillsyn

Denna riskhantering tar sig olika former. Till en de sker den genom
statlig reglering och tillsyn, dér olika minimikrav formuleras och efter-
levnaden av dessa fdljs upp. Ett exempe pa detta & de internationdlt
overenskomna kraven pa s.k. kapitaltackning, som i korthet innebér att
utlaningen fran en bank pa ett bestamt sitt maste ” matchas’ av eget
kapital. Syftet med detta kan sdgas vara att ange en minsta acceptabel
"krockkudde” av eget kapital for att kunna absorbera kreditforluster.

Aktorernas egen riskhantering

Banker, forsakringsbolag och andra akttrer bedriver ocksd en egen,
aktiv riskhantering. Den kreditprévning som bankerna gor av lantagarna
och de krav pa sikerheter som normalt stélls for utlaningen & en
grundldggande sadan. En annan & den riskhantering som forsak-
ringsbolagen bedriver i form av exempelvis aterforsakring. Ytterligare en
form av intern riskhantering sker genom att banker och andra finans-
foretag kontinuerligt justerar innehdllet i sin balansrékning genom att
kopa och sélja vardepapper och andra tillgangar. Om man tittar pa hur
aktorskretsen pa vardepappersmarknaderna ser ut, kan man namligen
snabbt konstatera att det inte & enskilda sparare, vare sig direkt dler
indirekt, som stér for de stora volymerna. De stora akttrerna pa dessa
marknader ar i stéllet banker, forsakringsbolag och andra finansforetag.

En drivkraft &r givetvis att gora vinster i denna handel, ndgot som i
sig kan innefatta ett inte obetydligt risktagande. | vissa bemérkta fall har
risktagandet hérvidlag i efterhand visat sig alltfér stort. Men det handlar
alltsd aven om att banker och andra finansidlla foretag, genom att képa
och sdlja vardepapper, valutor och derivat |6pande justerar sin
balansrakning for att hdlla en sammanséttning pa sina tillgangar och
skulder som bade &r forenligt med foretagets |6nsamhetskrav och med en
rimlig och kontrollerbar riskniva.
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De finansidla aktdrernas verksamhet pa vardepappersmarknaderna
och derivatmarknaderna kan uppfattas som svarbegriplig och kan fére-
falla vara utan relevans for hushallens och foretagens vardagsekonomi.
Dock handlar den allts till vasentlig ddd om en riskhantering for att
finansforetagen skall kunna fungera i sin roll som finansi& och
betalningsformedlare. Det innebar alltsd att &ven hushadll och mindre
foretag for sin finansidla service & beroende av att det finns en
fungerade, och i vaxande grad global, marknad for vérdepapper, valutor
och derivat — detta &ven om de sadlva aldrig kommer i direkt kontakt med
dessa marknader.

For etagskultur ens betydelse

Finansforetagens riskhantering innefattar ocksa andra eement. Ett
sadant ar interna risk- och kontrollsystem. Ett annat handlar om etik och
foretagskultur. Har krévs att foretaget bygger upp en tydlig, intern
kultur som markerar var granserna gar. Utan et sadant "kitt” i
organisationen kan inte et finansidlt foretag fortleva langsiktigt, efter-
som verksamheten ju ytterst bygger pa fortroende. | de finansforetag
som drabbats av mer dler mindre omfattande forluster genom alltfér
stort risktagande & det oftast just denna informella normbildning och
kontroll som brustit.

Till detta skall laggas att fortroendet for ett institut eler en dd-
marknad inte & oberoende av det fortroende som finns for finansektorn
dler finansmarknaden som helhet — och omvént. Fortroende & for
finanssektorns del i hog grad en s.k. kollektiv nyttighet, och god etik och
integritet & darfor inte bara en angeldgenhet for det enskilda foretaget
utan for hela sektorn och, ytterst, for hda samhallsekonomin. Dessa
fragor utvecklas ytterligarei kapitel 12.
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5 Finanssektorns omfattning

Som framgatt &r det et antal for samhallsekonomin centrala funktioner —
framst betalningsformedling, omfordelning av sparande och riskhan-
tering — som den finansidla sektorn har att fylla. Detta gors vasentligen
genom att de finansidlla foretagen agerar pa marknader for olika finan-
sidla tjanster och instrument. Detta kapitel syftar till att utifran till-
ganglig statistik teckna huvudkonturerna av den svenska finanssektorn
och finansmarknaden.

PA nagra punkter gors ocksa jamforelser med laget i vissa andra
lander. Redan hér skall dock sdgas att mdjligheterna till jamforelser ar
begransade till f6ljd av brist pajamforbar och tillforlitlig statistik.

Det skall ocksa papekas att redovisningen inte ger nagon heltackande
bild av den totala finansiella aktiviteten i ekonomin. Aven icke-finansiella
foretag och offentliga myndigheter bedriver en omfattande finansiell
verksamhet, i huvudsak for sina egna behov, men ibland ocksd i
konkurrens med de mer renodlade finansféretagen. En annan, véxande
kategori foretag & sddana som kombinerar radgivning och
riskkapitalfinansiering till framst mindre, nystartade foretag, s.k. venture
capital-foretag.

Staten bedriver ocksd en produktion av finansidla tjanster, i forsta
hand socialférsakringar.

51 Produktion, sysselséttning och
investeringar i den finansiella sektorn

51.1 En dd av tjanstesektorn

Finanssektorn & en dd av den privata tjanstesektorn, en dd av
ekonomin som idag svarar for en klart stérre andd av den totala syssd-
séttningen och produktionen @n den varuproducerande delen, och som
stadigt fortsitter vaxa i betyddse. Ett genomgaende drag for verksam-
heten inom den privata tjanstesektorn & att verksamheten & mer
arbetskraftsintensiv och mindre kapitalintensiv dn exempelvis tillverk-
ningsindustrin, att den & hemmamarknadsorienterad, att arbetskraftens
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utbildningsniva genomsnittligt ar hogre och att de genomsnittliga fore-
tags- och arbetsstéllestorlekarna & mindre an i tillverkningsindustrin. Pa
manga punkter finns dock stora skillnader bade inom och mellan de olika
tjanstebranscherna. Hér finns delar som &r kapitalintensiva, delar som &r
storforetagsdominerade, delar som &r exportorienterade, och ddlar som
domineras av 1&gt snarare an hogt kunskapsinnehall.

Ett gemensamt drag for tjanstesektorns olika ddar &r att den statis-
tiska dokumentationen av forhdlanden och tendenser i flertalet fall &r
bade knapphandigare och av samre kvalitet &n vad som &r fallet for
jordbruk, industri och byggverksamhet. Delvis beror detta pa att stats-
maktens naringspolitiska huvudintresse historiskt varit fokuserat pa de
varuproducerande néringarna, delvis pa de stora metodméssiga problem
som funnits och finns nér det galler att fa fram tillforlitliga statistiska
data om tjansteproduktionen — ett valbekant exempd &r svarigheterna att
méata produktionsvolymens utveckling och dérmed en grundldggande
storhet som produktivitet. Att pa ett entydigt sétt méta hur produktions-
volymen utvecklas i ett sagverk ar ju betydligt enklare an att gora
motsvarande métning pa en advokatbyra.

Finanssektorn inrymmer sjidlv en hel dd av den heterogenitet som
utmérker tjanstesektorn i stort: hér finns bade delar som &r storforetags-
dominerade, exempelvis bank och forsakring, och andra som har et
betydande inslag av mindre foretag, till exempe vardepappershanden.
Vidare finns kunskapsintensiva verksamheter med hogt [6nelége, och det
finns rutinbetonade arbeten — exempelvis kassatjénst — dar den anstélldes
vederlag & modest. Dear av verksamheten & starkt automatiserad
medan andra tjanster bygger pa personlig kontakt.

51.2 Finanssektorns andd av den totala
produktionen

Svarigheterna att fa fram tillforlitlig statistik som belyser utvecklingen
fordigger i hog grad aven for finanssektorn. Ser man pa de bransch-
forddade nationalrakenskaperna uppgick finansektorns' samlade for-
adlingsvarde 1998, dvs. dess "nettobidrag” till landets samlade produk-
tion (BNP), till drygt 78 miljarder kr, motsvarande 4,2 procent av
bruttonational produkten. Ser man nagra ar bakat i tiden kan man notera
att det uppmétta vardet fluktuerar tamligen kraftigt fran det ena aret till
det andra och pa ett sitt som knappast kan uppfattas som nagot kon-
junkturelt dler annat tolkningsbart monster. Rimligen &r alltsa detta en

! Definierad enligt SNI 92.
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konkret avspegling av statistikens bristféllighet snarare an av variationer
i finanssektorns verksamhet.

Samma forhdllande tycks réda dven for andra lander?, vilket gor att
jamforeser mellan olika lander méaste goras med extra stor forsiktighet.
Den finansidla sektorns andd av BNP (for de lander dér det finns
OECD-tatistik) varierar fran drygt 7 procent i USA och Osterrike till
strax dver 2 procent i Danmark och Kanada, se tabdl 5.1.% Den allménna
och nagot tunna slutsats som kan dras av den tillgéngliga statistiken &r
alltsa att sektorn svarar for 3-8 procent av BNP i et antal representativa
OECD-lander, att Sverige tycks ligga ungefar i mitten av detta intervall,
och att nagon klar allmén tendens till expansion dler kontraktion dver
tiden inte kan beléggas.

Tabell 5.1 Den finansidla sektorns andd av bruttonational produkten i

nagra lander
Ar %

USA 1996 7.8
Osterrike 1996 7.1
Tyskland 1996 52
Nederlanderna 1995 51
Sverige 1998 4.2
Frankrike 1996 4,6
Idand 1995 3,8
Mexiko 1996 3,7
Finland 1996 34
Kanada 1992 2,3
Danmark 1995 2,1

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

5.1.3 Syssdlsdttningen i finanssektorn

Enligt SCB:s foretagsregister fanns 1997 totalt 4 617 finansiella foretag,
som sammantaget hade ndra 80 000 personer anstéllda. Detta motsvarar
ungefar 2 procent av de totala antalet syssdlsatta. Av figur 5.1 framgér

2 Lundgren (2000) " Den finansiella sektorns samhéllsekonomiska betydelse”,
kap 5.

% | nationalrékenskaperna enligt UN System of National Accounts redovisas
finanssektorns bidrag till bruttonational produkten under koderna 33. Finan-
siella ingtitutioner och 34. Férsdkring. Inte alla lander redovisar emellertid
dessa siffror och eftersldpningarna, nér de gor det, ar ofta stora.
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att banker och andra kreditinstitut sysselsatter drygt tva tredjeddar av
det totala antalet anstdllda i branschen medan forsékringsbolagen
syssdsétter nastan en fjardede och 6vriga finansiella foretag knappt en
tiondel. Syssesdttningens niva har sjunkit i banker och férsakringsbolag
under 1990-talet medan den dkat nagot bland 6vriga finansidla foretag. |
Ovrigt kan noteras att de nio foretag i sektorn som har mer an 500
anstéllda svarar for 60 procent av den totala sysseséttningen. Syssd-
séttningen i de stora foretagen tenderar dock att minska, medan det sker
en syssdsattningstillvéxt bland de mindre finansiella foretagen.

Syssdlséttningens fordelning ar alltsa ett uttryck for tva forhallanden,
des att bankerna utgér den dominerande delbranschen, dels att denna
delbransch — liksom forsakringsbranschen — mycket kraftigt domineras
av et fatal stora koncerner. De fyra storbankerna Handelsbanken, S-E
Banken, MeritaNordbanken och ForeningsSparbanken, svarar for ca 85
procent av  banksektorns samlade  balansomslutning.  Pa
livforsakringssidan hade 1999 de fem storsta akttrerna en mark-
nadsandel pa 78 procent.*

Figur 5.1 Antal anstdllda i svensk finansidl sektor, 1993-1999, i
tusental

Antal anstéllda
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‘ O Banker B Forsakringsbolag B Ovriga finansiella foretag

Kélla: SCB, Foretagsregistret, 1993—1999.

Ser man till hur antalet syssdlsatta forddar sig 6ver olika utbildnings-
och alderskategorier, framgdr att branschen har en betydande grupp
ddre anstdllda med 1&g formell utbildning. | den yngre adersgruppen
(20-49 ar) & inslaget av akademiker 20 procent, vilket ar nastan dubbelt
sd hogt som for adersgruppen 50 & och daréver. Det har & en

* Se kapitel 10.
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indikation pa att sektorn & pa vag mot en att bli mer av ”kunskaps-
bransch” &@n den varit tidigare.”

514 Syssdlsattningen i internationdl jamforelse

Nér det galler antalet syssdsatta kan vissa internationella jamforel ser
goras, dock bara fér banker, setabell 5.2.

Tabdl 5.2 Antal bankanstallda i olika |ander & 1997

Land Anstéllda/1 000 Land Anstallda/1 000
invanare invanare
Sverige 49 Nederlanderna 7,2
Finland 52 Belgien 7,6
Italien 6,0 Japan 8,1**
Spanien 6,3 Danmark 8,1
Irland 6,5 Storbritannien 9,1
Norge 6,7* Tyskland 9,2
USA 6,9% Osterrike 9,4
Frankrike 6,9 Schweiz 17,3*

Not: * Uppgifterna avser 1996, ** Uppgifterna avser 1995.

Kélla: ECB (1999) "Possible Effects of EMU on the EU Banking Systems in the
Medium to Long Term” och for Norge, USA, Japan och Schweiz, OECD (1998)
" Bank Profitability — Financial Statements of Banks”.

Siffrorna &r inte helt jamforbara landerna emellan, men de ger anda en
relativt tydlig bild. Som synes utgor de bankanstéllda i flertalet 1ander en
halv till trekvarts procent av befolkningen, dler en till en och en halv
procent av de syssdsatta. Skillnaderna melan landerna & dock
betydande.

De l&ga siffrorna for Sverige och Finland kan tolkas i termer av att
bagge landerna gétt igenom svara bankkriser och darvid minskat
personalstyrkorna i banksystemet i betydande utstréckning. De Ovriga
landerna har mellan 20 och 70 procent fler bankanstdlida &n Sverige och
Finland sett i reation till folkméngden. Statistikens jamférbarhet kan,
aterigen, vara nagot bracklig, men skillnaderna ar sa stora att de anda
torde vara signifikanta. Danmark, som till skillnad fran de andra
nordiska landerna inte har varit med om nagon mer omfattande bankkris,
ligger pa tysk niva och banklandet Schweiz ligger i en klass for sig.

® Se kapitel 13.
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Detta avspeglas for 6vrigt ocksd om man ser pa antalet bankkontor i
forhallande till folkméngden. Enligt uppgifter fran ECB®, baserat pa data
avseende 1997, visar sig Sverige hér, ndst Grekland, ha den lagsta
siffran. | Finland och Danmark har kontorsndten visserligen minskat
annu snabbare an i Sverige under den senaste femtondrsperioden, men
har har utgangsnivan varit betydligt hogre. Till den framtonande bilden
av god kosthadseffektivitet kan l&ggas att svenska bankanstéllda
genomsnittligt sett, att doma av ECB:s sammanstélining, har lagre 16ner
relativt andra |6ntagare &n vad som &r fallet for deras kollegor i flertalet
andra EU-l&énder.

Att et land har en stor andel syssdlsatta i banksektorn (eller ndgon
annan sektor) kan i princip bero pa tva saker, antingen att branschen inte
har rationaliserats dler att landet har en komparativ forde i bank-
verksamhet. Den hoga siffran for Schweiz kan vara et exempe dér
bagge forhdllandena spelar in. En rimlig hypotes & att de finansidlt
avancerade landerna USA och Storbritannien bade har hog produktivitet
i banksektorn och manga bankanstéllda pa grund av komparativa
fordear, och darmed omfattande produktion pa omradet.

515 Investeringar

Liksom i de flesta tjansteproducerande branscher & manga delar av
verksamheten i finanssektorn personalintensiv. Enligt SCB:s invest-
eringsenkét svarade banker och forsdkringsbolag for en total invest-
eringsvolym pa 4,2 miljarder kr 1998. Detta motsvarar knappt tva
procent av de totala investeringarna (exkl. bostader) i néringdlivet. Mer
intressant @n den totala volymen & dock investeringsinriktningen, dér
man kan notera att den snabba datoriseringen inneburit och innebér
betydande investeringsbehov. Héarvidlag finns ingen I0pande officiell
statistik, men enligt undersokningar som gjorts av Riksbanken avseende
de storre bankerna svarar 1T-kostnaderna — vilket avser saval regdrétta
investeringar som |6pande 1 T-kostnader — for en stadigt véxande ande
av den totala kostnadsmassan. 1990 var andelen 11,8 procent och 1998
var den nastan exakt dubbet sa hdg, dler 22,5 procent”. Visserligen kan
en dd av okningen under 1998 sannolikt hanforas till omstéliningar infér
introduktionen av Euron 1999 och, framfor allt, till omstéliningen infér
ar 2000, men den underliggande, stigande trenden &r likval uppenbar.

® ECB (1999) "Possible Effects of EMU on the EU Banking Systems in the
MediumtoLong Term”.
" Riksbanken (1999) ” Finansiell stabilitet”, s. 64.
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5.2 Funktioner och marknader
5.2.1 Sparandet

Ser man pa hur hushdllen placerat sitt sparande under senare ar, kan
man konstatera att bankinlaningen svarar for en krympande anddl, se
tabdl 5.3, samtidigt som placeringar i olika slag av vardepapper, inklu-
sive aktier, Okat. Detta innebar att hushallen genomsnittligt bade tar en
storre risk och fér en béttre avkastning pa sina placeringar idag an
tidigare. Framfér allt ar det placeringar i olika slag av vardepappers-
fonder — aktiefonder, rantefonder eler blandade fonder — som Okat pa
bred front. Aven olika former av forsakringssparande har okat.

Tabell 5.3 Hushdllens finansiella placeringar 1994 och 1998, I6pande

priser
1994 1998
Mdr kr  Andd (%) Mdr kr  Andd (%)
Bankinlaning 388 33,6 408 22,5
Allemansspar, 54 47 5 0,3
Riksgéal dsspar
Riksgéal dskonto,
Privatobligation, 132 11,4 146 81
Premieobligationer
Aktie- och réntefonder 125 10,8 308 17,0
Aktier 215 18,6 484 26,7
Individuellt
pensionssparande, 242 20,9 459 254
forsakringssparande
Totalt 1156 100 1810 100

Not. Med allménheten avses alla |antagare utom staten och finansiella foretag.
Kélla: SCB, Riksbanken.

522 Inlaning och betal ningsférmedling

Fransett de betalningar som sker med kontanter — vilket antalsmassigt ar
manga, men vardemassigt numera utgdr en ganska blygsam dd —
handlar betalningsformedling i grunden om att flytta pengar mellan olika
inldningskonton. | den man Gverféringar skall goras mellan konton i
olika banker, direkt eler via clearingorganisationer som Bankgirot,
passerar transaktionen Gver de konton bankerna hdller i Riksbanken



104 Finanssektorns omfattning

inom ramen for det sk. RIX-systemet. | detta system utvéxlar
betalningsformedlarna, dvs. bankerna och clearingorganisationerna,
betalningar sinsemellan till ett varde av 350-400 miljarder kr per dag.?

Hur manga betalningstransaktioner som sker i den svenska ekonomin
under ett & och deras sammanlagda varde vet ingen med sdkerhet,
framst beroende pa att ndgon statistik inte finns nar det galler
kontantbetalningar. Med utgangspunkt fran dels den statistik som finns
for icke-kontanta betalningar, dels de grova uppskattningar som gjorts
angaende kontantbetalningarnas relativa betydese, kan det totalt handla
om 6-8 miljarder kr betalningstransaktioner per ar, till et varde av
uppemot 9 000 miljarder kr, exklusive de betalningar bankerna gor
sinsemellan®.

523 Kreditmarknaden

Det hedt dvervagande antalet av de aktorer som upptréder som storre
dler mindre lantagare i ekonomin kan i praktiken inte finansiera sig
genom direkt upplaning via vardepappersmarknaderna, utan far vanda
sig till en finansidl intermediar som pa basis av sin egen inlaning
och/dler upplaning via vardepappersmarknaderna, erbjuder krediter.
Dessa s.k. kreditinstitut utgors i huvudsak av banker, bostadsinstitut och
finansbolag. Som framgér av tabell 5.4 svarar bostadsinstituten (varav
flertalet numera & bankdgda) fér en mycket betydande dd av den
samlande utlaningen.

Tabell 5.4 Kreditingtitutens utlaning till allménheten 1993-1998,
miljarder kr

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Banker 749 705 701 727 842 941
Bostadsinstitut 984 973 989 1016 1008 1204
Ovriga 206 185 185 196 214 248

Kalla: Riksbanken.

8 Betalningsformedlingen beskrivs och analyseras mer utférligt i kapite 8.

® Berakningen utgdr fran tillgangliga data avseende 1997, och p& antagandet
att kontantbetalningar svarar for 85 % av den totala transaktionsvolymen och
10 % av det transfererade vérdet.

SOU 2000:11



SOU 2000:11 Finanssektorns omfattning 105

5.2.4 V ardepappersmarknaderna

Vardepappersmarknaden utgor ett samlingsbegrepp for marknaderna fér
handd med rantebarande vardepapper och aktier. Aven frammande
valuta kan ses som en finansiel tillgang som man kan képa och séljainte
bara for transaktionsbehov, utan aven for placeringsandamal. Handeln
med valuta &ger rum pa valutamarknaden.

Handeln pa vardepappersmarknaderna bedrivs av finansidla aktorer
som detar pa de marknadsplatser dar handeln ager rum, exempelvis
Stockholmsbérsen, och i det clearingsystem, VPC, och i de betalnings-
system'® dar leverans respektive betalning avseende vardepappers-
handeln genomférs. Dessa aktorer — vérdepappersinstituten — handlar
normalt bade som ombud for kunder och i sk. egen rakning. De har
ocksd majlighet att |amna krediter till kunder i anslutning till varde-
pappersforvarv och forvaltningstjanster och i begrénsad utstréckning ta
emot inldning for vardepappersforvarv. Bolagen medverkar ocksa vid
emissioner av vardepapper pa marknaden. Vardepappersinstituten ler
fondhandlarna utgors dels av fristdende, specialiserade foretag, varde-
pappersholag eler fondkommissionarer, dels av banker. Vardepappers-
fonderna forvaltar mede for fondspararnas rékning. Andra typer av
fonder & forsdkringspremiefonder, som ger livforsakringssparare
majlighet att valja hur livforsakringspremierna ska placeras.

Penning- och obligationsmar knader na

Rantebdrande vardepapper handlas dels till kort ranta pd penning-
marknaden, dds till lang ranta p& obligationsmarknaden. Med korta
rantor menas normalt rantor pa l1an som ska aterbetalas inom ett ar. De
storsta lantagarna pa penningmarknaden &r staten och bostadsinstituten
medan den icke-finansiella sektorn i mycket liten utstréckning utnyttjar
penningmarknaden som finansieringskélla, se tabel 5.5. De av
Riksgaldskontoret utgivna statsskuldvéxlarna har en dominerande
stallning pa penningmarknaden.

Bland penningmarknadens placerare & det de icke-finansidla fore-
tagen och bankerna som har de stérsta innehaven.

Pa obligationsmarknaden utges och handlas vardepapper som har
langre |Gptider an et &r. De helt dominerande 1antagarna pa marknaden
& ocksd har staten och bostadsinstituten. Handeln pa obliga-

19 Endast bankerna och de fondkommisionérer som &r s.k.primary dealers har
dock mgjlighet att deltai RIX-systemet.
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tionsmarknaden bedrivs i huvudsak i statspapper och ett antal standar-
diserade s.k. benchmarklan utgivna av bostadsinstituten.

Bostadsinstituten anvander sin obligationsupplaning for att finansiera
utldning till den icke-finansiella sektorn, som i sin tur huvudsakligen
anvander lanen till att finansiera fastigheter. S.k. privatobligationer &r i
forsta hand riktade mot privatpersoner och andra mindre placerare.

De stora placerarna pa obligationsmarknaden ar AP-fonden, forsak-
ringsbolagen och bankerna.

Tabell 5.5 Emittenter pa penning- och obligationsmarknaden 1999

Penningmarknaden Obligationsmarknaden
Mdr kr  Andd (%) Mdr kr  Andd (%)
Staten 250 56 796 51
Bostadsinstituten 83 19 591 38
Banker 36 8 44 3
Ovriga 18 4 38 2
finansinstitut
Foretag och 59 13 99 6
kommuner
Totalt 446 100 1568 100

Kalla: Riksbanken.

Aktiemar knaden

Stockholms Fondbdrs AB, som varit centrum for avistahandeln i aktier i
Sverige, gick i borjan av 1998 samman med derivatbérsen OM Stock-
holm AB. OM Stockholm &r ocksa en auktoriserad clearingorganisation
for handeln i Sverige med saval aktiee som ranterdaterade derivat-
instrument. Vid sidan av Stockholms Fondbors, numera OM  Stock-
holmsborsen, har de senaste aren ett antal inofficidlla listor Gver aktier
som handlas lokalt hos kommissiondrer eler mindre marknadsplatser
startats.

Tabell 5.6 Aktiehandeln pa OM -Stockholmshdrsen

1994 1996 1998 1999

Omséttning, Mdr kr 659 918 1830 2609
Marknadsvarde, Mdr 977 1688 2413 3717
Antal noterade bolag 228 229 276 299

Kélla: OM Stockholmsborsen.
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Valutamar knaden

Handel med valuta sker dels i syfte att anskaffa betalningsmedd for kop
av varor och tjanster fran andra lander, dels som ett led i et finansidlt
positionstagande. Den dd av valutahandeln som direkt relaterar till
handel med varor och tjanster uppgar numera bara till ca 5 procent av
omséttningen. En annan trend &r att andelen avistaafférer numera bara
utgor drygt 30 procent av omséttningen, mot ca 75 procent for tio ar
sedan. Istéllet &r det olika valutaderivat, framst s.k. svappar (swaps), i
nagon man ocksa terminer, som numera dominerar.

De foretag — vasentligen bankerna — som agerar pa valutamarknaden
gor detta bade for kunders och for egen rakning. Den globala handeln i
valutor uppgar till mycket stora belopp. Enligt de berdkningar som gors
av BIS (Bank for International Settlements) i Basd, uppgick den
genomsnittliga dagsomséttningen under April 1998 till 1 500 miljarder
US-dollar. De svenska bankernas valutahandd uppgick 1999 till i
genomsnitt 110 miljarder kr per dag.

525 Riskhantering

De finansidla foretagen erbjuder sina kunder olika méjligheter att
hantera risk — finansiell och annan. Ett inslag av riskreduktion och risk-
hantering & en integrerad dd i flera finansidla tjanster, exempelvis
bankinlaning. Andra former av riskhantering & mer specifika och till-
handahdlls av specialiserade foretag dler pa sarskilda marknader. De
" produktgrupper” det da framst handlar om ar dels forsakringstjanster,
dels derivatinstrument.

For sakringsmar knaden

Forsakringsinstituten omfattar de privata forsakringsbolagen och All-
méanna pensionsfonden. De enskilda forsakringsinréttningarna bestar av
traditiondla livforsakringsbolag, livbolag med fondanknutet sparande
(unit linked-bolag) och sakbolag.

Allmanna Pensionsfonden har hittills bestatt av sex delfonder, vars
forvaltning regleras av sérskild lagstiftning. En sjunde fond har inréttats
att tréda i verksamhet i samband med att det nya pensionssystemet bérjar
fungera. De tre forsta fonderna svarar for merparten av ATP-systemets
tillgangar och de svarar &ven for pensionsutbetalningarna. Fjarde, Femte
och Sjatte AP-fonden placerar huvudsakligen i aktier.

| svenska forsakringsbolag har tecknats 12,4 miljoner kr pensions-
forsakringar, 2,4 miljoner kr kapitalforsakringar och 6ver 5 miljoner kr
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tjanstepensionsforsakringar. Dartill kommer sakférsékringar. Samman-
taget inbetalas arligen ca 110 miljarder kr i premier, och utbetalas ca 70
miljarder kr.**

Tabell 5.7 Forsakringsinstitutens tillgangar 1998 miljarder kr.

Balansomslutning Utlaning Rantebdrande Aktier  Owrigt

vérdepapper
Forsakringsbolag 1417 24 645 655 93
AP-fonden 637 23 515 55 a4

Kalla: Riksbanken.

Derivatmar knaden

Handeln med olika slag av optioner och terminer, s.k. derivat, genom
vilka placerare kan anpassa sin riskniva i olika investeringar, svarar for
ca hdften av omsattningen pa penning- och obligationsmarknaderna.
Derivatprodukter finns ocksa pa aktiesidan och i valutahandeln. OM
Stockholmsborsen AB, utgdr numera, som namnts, marknadsplats for
bade aktie- och derivathandeln. Pa derivatmarknaden & OM Stock-
holmsbdrsen dessutom clearingorganisation. Det totala antalet kontrakt
som hanterades inom OM-systemets ram var 1999 53,6 miljoner, varav
ca 15 procent avsdg ranterelaterad handel och Gvriga aktierdaterad. Nar
det galler omsattning (i termer av varden pa underliggande vardepapper)
dominerar dock rantesidan mycket starkt. Dérutbver forekommer,
framfor allt mellan bankerna, en omfattande s.k. OTC-handed av derivat
som sker vid sidan av borshandeln och som inte clearas av OM.

1 Hertzman (2000) ” Forsakringsmarknaden”.
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6 Drivkrafter och trender

6.1 Sammanfattning

Den finansiella sektorn &r utsatt for ett kraftigt omvandlingstryck. Driv-
krafterna for féréndring & bl.a. globaliseringen, den tekniska utveck-
lingen, demografiska forandringar, den offentliga sektorns tillvaxt, samt
specialisering och stordriftsfordelar. Sammantaget leder utvecklingen in-
om alla dessa omraden till en kraftig strukturomvandling, dar den finan-
siella sektorn stélls infor nya utmaningar samtidigt som nya mgjligheter
oppnar sig. For att forsta de forandringar som praglar den finansiella
sektorn ar det darfér viktigt att analysera dessa drivkrafter och trender.

En av de mest genomgripande férandringarna & en dkad konkurrensi
produktion och distribution av finansiella tjénster. Detta & en utveckling
utredningen valkomnar eftersom den 6kade konkurrensen och struktur-
omvandlingen resulterar i en effektivare finansiel sektor. Konkurrensen
slar dock igenom olika hart inom olika produktsegment, daven om de
flesta segment kanner av det hardnande konkurrenstrycket.

Utvecklingen leder ocksa till nya geografiska |Gsningar, dar produk-
tion och distribution inte bara kan ske pa olika stéllen utan aven virtuelt
och darfor langt bort fran konsumenten. Produktion och distribution av
manga finansidla tjanster tappar sin lokala anknytning. Den 6kade kon-
kurrensen och den tekniska utvecklingen leder inte bara till nya distribu-
tionsformer och nya sétt att producera traditionela tjanster utan aven till
helt nya tjanster. Denna intensifierade produktutveckling &r till gagn for
kunderna.

Utvecklingen leder ocksd bade till en specialisering, dar nya aktorer
har mgjlighet att skapa sig en nisch och till en branschglidning dér olika
aktorer producerar liknande tjanster. | bagge fallen stéller detta dkade
krav pa en mer funktiondllt inriktad lagstiftning, reglering och tillsyn.

6.2 Inledning

Utredningen har i uppdrag att studera den svenska finansidla sektorns
internationela konkurrenskraft och foresa atgarder for att forbattra
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denna konkurrenskraft. Implicit ligger i detta uppdrag att vara framét-
blickande. Det & darfér viktigt att "identifiera utvecklingstendenser och
kritiska faktorer av betydelse for den svenska finansiella sektorns fram-
tid’*. Detta kapitd sammanfattar ett antal internationella trender och
drivkrafter. Dessa &r langt ifran unika for den finansidla sektorn. Icke
desto mindre & det viktigt att fa en forstaelse for dessa trender for att
kunna analysera utvecklingen av sektorns konkurrenskraft. | sélva ver-
ket & formodligen finanssektorn mer utsatt for dessa trender &n manga
andra sektorer i ekonomin. Det & dock viktigt att poangtera att dessa
krafter paverkar produktionen av olika finansiella tjanster i olika grad
och pa olika sétt. Darfor ar konsekvenserna for olika finansiella tjanster
ganska varierande.

Trots dessa olikheter finns det flera gemensamma drag. | detta kapitel
diskuteras nagra viktiga Gvergripande trender bl.a. globaliseringen, tek-
nisk utveckling, demografiska forandringar, den offentliga sektorns till-
vaxt, specialisering och koncentration, samt produktutveckling. Syftet &r
att utifran dessa generdla trender beskriva drivkrafterna bakom den
strukturomvandling som har skett, som sker nu och som kommer att ske
inom den svenska finansiella sektorn.

Figur 6.1 sammanfattar strukturen i kapitlet.

Figur 6.1 Strukturen i kapitlet
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! Se utredningens direktiv, bilaga 1, sid 1.
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6.2.1 Globalisering

De flesta sektorer inom ekonomin berdrs av den dvergripande globali-
seringen. Det finns flera aspekter pa denna internationalisering.

For det forsta, och kanske mest uppenbart, innebér det att utveck-
lingen i ett land i allt hogre grad blir beroende av utvecklingen i andra
l&nder. Den ekonomiska integrationen Okar. Internationdlla forandringar
blir allt betydelsefullare for utvecklingen i enskilda lander, &ven Sverige.
Innovationer, bl.a. i termer av nya finansidla tjanster, men aven finansi-
dlakriser sprids exempelvis allt snabbare.

For det andra medfor globaliseringen att det fysiska avstandet far
mindre betydelse. Bade kunder och leveranttrer kan befinna sig langt
fran varandra. Begreppet hemmamarknad far darfor en ny betydese.
Processen mot en inre marknad inom EU forstarker denna trend. Detta &r
viktigt for den finansidla sektorn som tidigare var utpraglat nationell,
med en tydligt definierad hemmamarknad. Forr styrdes lokaliseringen av
den finansidla tjansteproduktionen av regleringar och behovet av en
geografisk nérhet till kunden. For vissa finansidla tjanster blir nu andra
faktorer avgorande. Ett exempe & europeisk investment banking som
till stor del bedrivs frén London.

For det tredje 6kar den geografiska flexibiliteten i produktionen av
finansiella tjanster. Arbetskraftens internationella rorlighet okar, speci-
dlt inom EU dér de formdla hindren att arbeta utomlands i stort sett har
forsvunnit. Aven sjalva produktionen av vissa avancerade finansidla
tjanster, t.ex. aktieanalyser, ar i okande grad flyttbar. Bade funktioner-
nas och personalens rérlighet tenderar att 6ka. Denna rorlighet leder till
okad konkurrens, bade pa produkt-, kapital- och arbetsmarknaderna.

For det fjarde far globaliseringen till fdljd att den tidigare geografiska
segmenteringen av marknaderna férsvinner. Produkter och tjanster
kommer i 6kad utstrackning att handlas till samma priser i olika lander. |
takt med att investerare placerar en allt storre andd av formdgenheten
internationdlt kommer skillnaderna i avkastning pa olika tillgangar, gi-
vet risknivan, att reduceras. Resultatet blir en internationdl utjamning av
foretagens riskjusterade kapitalkostnader. Detta tillsammans med integ-
reringen av marknaderna medfér dessutom att strukturomvandlingen pé-
skyndas.

For det femte medfor globaliseringen ocksa att agandet av bade fi-
nansiella och icke-finansiella féretag internationaliseras. Utlandskt dgan-
de av svenska foretag och svenskt dgande av utldndska foretag &r en
naturlig del av globaliseringen. Hittills har finansiella foretag endast i
begransad omfattning varit en del av denna process. | takt med att de
nationdla legala skydden for finansidlla foretag har demonterats har
aven finansidla foretag kommit att bli en del av denna internationella fu-
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sionsvdg. Det finns darfor anledning att tro att det internationella dgan-
det av finansidla foretag kommer att tillta.

En gjatte effekt av globaliseringen &r att t.ex. foretagsanalys och ka-
pitalforvaltning forandras fran att ha varit regionalt eler nationdlt in-
riktad till att bli branschorienterad.

Trots att globaliseringen ar en stark drivkraft for forandring finns det
motkrafter. Tradition, fortroendefrégor och informationssvarigheter gor
att det tar tid innan globaliseringen far full effekt. Asymmetrisk infor-
mation och transaktionskostnader (i vid mening) gor att den aldrig slar
igenom fullt ut. Manga havdar ocksa att innovationskraften ofta ar lo-
kal.? Kunskapsintensiv produktion inom féretag och universitet ar ofta
av stor vikt for innovationskraften. Denna kunskapsformedling &r fortfa-
rande i stor utstrackning geografiskt begrénsad. For en mer utférlig dis-
kussion om geografiska aspekter av finansidl verksamhet, se kapitd 7.
Det &r i kraftféltet mellan globaliseringen och dessa trogheter som den
framtida finansiella sektorn formas.

Forutom att vara ett exempe pa den dkade internationaliseringen &r
den europeiska integrationen en alldeles egen process. Harmoniseringen
av lagar och regler i enlighet med olika EU-direktiv, t.ex. om det s.k. fi-
nansidla korkortet, har generellt okat forutsattningarna for en okad kon-
kurrens mellan olika europeiska finansiella aktorer. Utvecklingen mot en
mer effektiv inre marknad inom EU kommer sannolikt att accentueras
for finansidlla tjanster. Samtidigt & processen bakom ett EU-direktiv sa
komplicerad att denna typ av reglering tenderar att bli rétt stelbent. Det
kan vara bade svart och tidsddande att forandra ett existerande direktiv.’
Pa sikt finns det darfor en risk att EU-direktiven leder till en samre flexi-
bilitet och darmed, i et globalt perspektiv, verkar hammande pa konkur-
renskraften for de EU-baserade finansidla institutionerna. FOr en vidare
diskussion om effekterna av EMU pa den finansidlla sektorn , se kapitel
14.

6.2.2 Teknisk utveckling

Tillsammans med globaliseringen & teknikutvecklingen den trend som
har den storsta betydelsen for den finansidlla sektorn. Det ar svart att
Overdriva den tekniska utvecklingens inverkan pa strukturen i den finan-
siela sektorn. Effekten &r storst for relativt standardiserade tjénster.
Dessa kan i 6kad grad automatiseras och rationaliseras, t.ex. via inter-
net, medan mer kundspecifika losningar har mindre potential att effekti-

% Set.ex. Audretsch (1998).
% Se Schedin och H&kansson (2000).
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viseras pa detta sétt. Utvecklingen gor dock att &ven den senare typen av
tjanster kan forfinas och utvecklas. Teknikens inverkan pa den finansi-
dla sektorn & mangfacetterad.

For det forsta medfor den tekniska utvecklingen att manga existe-
rande tjanster kan produceras snabbare och billigare &@n tidigare. Ban-
kens kostnad av att hantera en betalning via internet &r t.ex. mindre an
en hundradd av kostnaden att hantera en check och mindre én en tionde
av kostnaden att hantera en pappersbaserad girering. En forutséttning
for denna effektivitetsforbattring ar en langtgaende standardisering av de
finansidla tjansterna. Utan standardisering blir ny teknik svar att appli-
cera effektivt. Samtidigt blir en 6kad standardisering méjlig genom den
nya tekniken. Standardiseringen &r alltsi bade en forutséttning och en
konsekvens av den nya tekniken. P4 samma gang gor standardiseringen
att det blir 1att att kombinera olika tjanster i nya paket, liksom att skrad-
darsy |6sningar pa bestallning.

For det andra paskyndas utvecklingen av nya finansidla tjanster och
distributionssétt. Nya finansidla tjanster som andd hade utvecklats
kommer snabbare till kunderna. Tiden melan idé och fullskalig pro-
duktion forkortas. Dessutom ger tekniken férutsdttningar att producera
en mangd nya tjanster som inte var méjliga tidigare. Annu viktigare &r
kanske att den nya tekniken skapar nya distributionsformer. Aktie- och
fondhandd via internet ar ett tydliga exempd dar nya nischaktdrer, som
erbjuder en mer direkt access till marknaden, snabbt har fatt ganska stort
genomslag. An sa lange & marknadsandelarna for dessa nischaktorer
begrénsade men de har kraftigt paverkat prisséttningen och tillganglig-
heten hos de mer etablerade aktérerna som ocksa har lanserat nya tek-
niska distributionssétt i stor skala. Skraddarsydda derivatinstrument &r
ett exempel pa produktutveckling och internet banking ett exempel pa
nya distributionsformer. Genom att nya tekniska IGsningar blir méjliga
kan gamla invanda produktionssétt helt konkurreras ut eler i vart fall
foréndras i grunden. Detta leder till en snabb strukturomvandling i sek-
torn.

For det tredje 6ppnar den nya tekniken méjligheter att separera olika
moment i produktionen av manga finansiella tjanster. Ett tydligt exempel
pa detta ar vardepapperisering. Genom att 1ata vissa aktorer hantera ut-
vardering av kreditansokningar, medan andra &gnar sig at uppfdljning
och hantering av réntor och amorteringar, och en tredje part samtidigt
buntar ihop och finansierar 1anen pa vérdepappersmarknaderna sker en
okad specialisering av finansidl tjansteproduktion. P& detta sétt bidrar
teknikutvecklingen ocksa till att allt fler finansiella produkter prissatts pa
marknaderna. Dessutom leder separeringen av produktionen till en spe-
cialisering. Dessa specialiserade aktorer torde darfor ha léttare att uppna
kostnadseffektivitet i sina olika aktiviteter an nér produktionen skedde
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inom en organisation. Intradesbarridrerna for mindre aktdrer minskar
darmed vilket torde forbattra konkurrensen.

For det fjarde leder teknikutvecklingen till att tillgangen pa infor-
mation Okar. Darmed minskar transaktions- och sokkostnaderna, i
manga fall dramatiskt. Genomlysningen forbattras ocksd. Kunderna har
darfér mojlighet att bli battre informerade och dérmed mer krévande vil-
ket stéller Okade krav pa producenterna av finansidlla tjanster. | en véarld
dar i princip alla har tillgang till en uppsjo av information via t.ex. inter-
net kommer behovet av fortroende for sakuppgifter och motparter att
Oka. Det blir léttare att jamfora och byta leverantér av finansidla tjans-
ter. Det gbr i sin tur att varunamn, kundbas och direktreklam blir allt
viktigare. Den Okade informationstatheten stimulerar bade konkurrens
och produktutveckling. FoOr att konkurrera om kunderna géller det att i
stérre omfattning an tidigare aktivt soka upp kunden. Samtidigt medger
ocksa de okade mdjligheterna att behandla information att de finansiella
foretagens beslutsunderlag forbéttras.

For det femte driver teknikutvecklingen pa en reformering av existe-
rande lagstiftning. Nér finansidla tjanster kan produceras pa helt nya
sétt stélls invanda begrepp pa huvudet och behovet av att klart definiera
motiv fOr lagstiftning och att funktiondlt anpassa lagarna okar. Effekten
av ny teknik pa lagstiftning och reglering bor inte underskattas.

For det gatte innebdr en okad eektronisk hande i icke-finansiela
produkter att behovet av nya finansidla tjanster accentueras. Detta gal-
ler inte minst for handeln mellan foretag. Den finansidlla sektorn blir in-
volverad i nya typer av transaktioner. KOp av varor via internet forut-
sétter ju inte bara en logistisk transportkedja av produkten till képaren
utan stimulerar ocksa en utveckling av nya elektroniska och sakra betal-
ningssétt.

For det sunde och kanske viktigast beframjar de tekniska innova-
tionerna tydligt konkurrensen. Det sker pa flera satt. Ett sétt ar att fler,
béttre och billigare tjanster kan erbjudas kunderna eftersom mdjlig-
heterna Okar och kostnaderna minskar. Ett annat sétt & genom Gppnan-
det av nya distributionskanaler for finansidla tjanster. Ett tredje sétt &r
genom att tekniken medfor att battre och snabbare information kan spri-
das till en mycket stoérre grupp aktorer. Ett fjarde aspekt som férbéttrar
konkurrensen & att den grénsdverskridande verksamheten underléttas.
Manga standardiserade finansiella tjanster kan produceras pa avstand.
Den internationella konkurrensen, bade verklig och potentidl, okar.
Dérigenom far kunderna storre valmdjligheter. Tekniken underléttar
ocksa icke-finansidla foretags intrade pa marknaden. Ett exempd pa
detta & ICA och KF som i kraft av sina distributionsnét och den nya
tekniken har kunnat bygga kundkort som for kunderna fungerar som in-
laningskonton och for ICA och KF som finansieringskélla.
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Sammantaget innebér den tekniska utvecklingen enorma majligheter
for nya aktOrer att véxa och ta marknadsandelar i produktionen av finan-
sidla tjanster. Samtidigt innebar den mdjligen ett hot mot existerande
verksamheter och aktorer som inte &r tillréckligt forandringsbendgna for
att ta hand de majligheter som erbjuds. Det & dock svart att se att kun-
derna skulle bli lidande av detta. Tvartom har den tekniska utvecklingen
en enorm potential att forbéttra kundernas tillgang till billiga och bra fi-
nansidla tjanster. Utvecklingen gor att kunden i allt stérre utstrackning
séttsi centrum.

For den svenska finansidla sektorn & det viktigt att utnyttja den
avancerade informationstekniska kunskapen som finns i landet for att
stérka sektorns internationd la konkurrenskraft.

6.2.3 Demografiska forandringar

Demografiska forandringar har stor inverkan pa den finansiella sektorn,
liksom pa manga andra sektorer i ekonomin. Berg (2000) visar pa ett
Overtygande sétt att de demografiska forandringarna styr utvecklingen av
bade sparandet och skuldsattningen. Enkelt uttryckt beror det pa att per-
soner i olika faser av livet sparar olika mycket. Enligt den s.k. livscyke-
hypotesen lanar man i unga ar, sparar i medeladern, for att leva av sitt
sparande pa alderns host. Flera studier® visar att hushdllens skulder
framforallt byggs upp i dldrarna 20 till 40. | gengéld har hushallen i dld-
rarna 40 till 65 et positivt nettosparande. Efter 65 ars alder faller spa-
randet ater och nettosparandet blir negativt. Darmed spelar demografiska
aspekter en betydande roll i bestdmningen av tva viktiga insatsvariabler
till den finansiella sektorn, privatpersoners sparande och skulder.

Andrad befolkningsstr uktur

Sett Gver lang sikt ar den mest spektakuldra demografiska effekten att vi
lever allt langre. | december 1950 var 10 procent av befolkningen 65 ar
eler mer. Idag & det 17 procent och SCB bedOmer att det kommer ait
vara 24 procent om 30 &r. Figur 6.2 visar utvecklingen for tre olika al-
dersgrupper frén 1950 och SCB:s prognoser fram till 2050.

* Det & framfor allt amerikanska studier som visat detta, men resultaten &r
konsistenta med bade livscyke hypotesen, det svenska HINK-datat och en en-
kétstudie Over svenskarnas sparande, se Flink,. Gunnarsson och Wahlund
(1999) ” Svenska hushdllens sparande och skuldsdttning — ett konsument-
beteendeperspektiv”.
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Figur 6.2 Befolkningsstruktur i Sverige 1950-1998 +ogmnos1999—
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Bortser man fran alla andra faktorer som paverkar sparandet och skuld-
sattningen tyder detta pa att sparandet skulle 6ka de narmaste tio aren
eftersom de aldersklasser som sparar mest okar sin andel av be-
folkningen under denna period. Efter 2010 ¢6kar andelen pensionarer
ganska kraftigt vilket torde dra ned sparkvoterna igen. Samtidigt kan
man konstatera att befolkningsprognoserna tyder pa att hushallens
skuldsattning kommer att minska eftersom vi successivt far farre andel
individer i aldrarna 20 till 40 ar under de kommande 50 &ren.

Den demografiska utvecklingen ar likartad i flera europeiska lander.
Lybeck gor darfér prognosen att sparande kommer att dka fram till ca
2010 nar de stora arskullarna fran 1940-talet gar i peh$detta kom-
mer att ske bade i Sverige och i resten av Europa.

Pensionssystemen

Det ar dessa demografiska forandringar som gor att manga landers
gamla pensionssystem baserade pa fordelningsprincipen inte langre
overlever. Allt fler lander gar darfor i 6kad omfattning Gver till ett mer

® For den finansiella sektorn som helhet &r dock utldningen till féretagen
mycket viktigare an direktutlaningen till hushallen.

® Lybeck (2000) "Sparandets niva och placeringsformer: Konsekvenser for fi-
nansmarknaderna under de kommande 30 aren i Europa”.
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fonderat pensionssparande. Dessutom &r systemen i allt hgre grad base-
rade pd individens inséttningar snarare an pa kontrakt dar utbetal-
ningarna till individen & definierade. Annorlunda uttryckt okar spar-
andemomenten i pensionen pa bekostnad av forsakringsdelen. Sverige ar
ett av fa lander som redan har reviderat sitt pensionssystem i enlighet
med detta. Fler [ander |&r dock fdlja.

Hur andra lander forandrar sitt pensionssystem & viktigt. Inter-
nationella demografiska forandringar tenderar att fa mer betydande kon-
sekvenser pa en global marknad an pa de tidigare reglerade och segmen-
terade marknaderna. Fore avregleringarna och den fria rérligheten for
kapital hade ett enskilt lands pensionssystem och demografi stora kon-
sekvenser pa detta lands finansmarknader men mycket begransade &f-
fekter pa andra marknader. Nu spéas effekterna av varje lands pensions-
reform ut pa de globala marknaderna. Samtidigt har gemensamma de-
mografiska forandringar och pensionsreformer i andra lander en storre
effekt pa de svenska marknaderna an tidigare.

6.2.4 Offentliga sektorns tillvaxt
Expansionen har upphért

Den offentliga sektorns omfattning har tydligt forandrats. Fran borjan av
seklet har dess deltagande i ekonomin Okat markant i de flesta i-lander.
Detta kan métas pa manga olika sitt. Skattekvoten har t.ex. trendmassigt
okat fran 20 procent 1950 till 50 procent 1980. Under motsvarande tid
har den offentliga konsumtionens andel av BNP okat fran 13 till 29 pro-
cent. Efter 1980 planar dock kurvorna ut. Den genomsnittliga skatte-
kvoten under 1980- och 1990-talen &r 52 procent och den genomsnittliga
offentliga konsumtionen 28 procent av BNP. Den offentliga sektorns an-
del av ekonomin okar alltsd inte langre. Detta har flera konsekvenser.

For det forsta har individernas tillit till omfattningen av den offentliga
sektorns skyddsnét minskat. Olika privata forsakringsalternativ blir alt
vanligare. Allt fler 1ander gor beddmningen att stora ihallande budgetun-
derskott inte &r et sétt att bygga vélfard dler astadkomma tillvaxt. EU:s
tillvaxt- och stabiliseringspakt ar ett uttryck for detta. Medborgarna far
darfér i allt storre utstréckning ta ansvar for sin egen vélfard. Begrans-
ningarna i de offentliga pensionssystemen &r som sagt ett tydligt exempe
pa detta. Flera lander diskuterar att begransa de offentliga pensionsata-
gandena, vilket innebar att individen galv far ta ansvaret for finansie-
ringen av sin pension. En naturlig konsekvens &r att individerna okar sitt
privata sparande och da blir nya konkurrerande former av finansidla
[Gsningar intressanta.
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For det andra har offentlig verksamhet i 6kad utstrackning utsatts for
konkurrens. Utforsaljningen av statliga foretag, déaribland finansiela f6-
retag som VPC och den planerade forsdljningen av postgirot skapar inte
bara afférsmdjligheter for finansiella foretag utan forandrar aven kon-
kurrenssituationen pa dessa marknader. Né&r ett statligt foretag konkurre-
rar med privata foretag uppstdr dessutom ofta malkonflikter. Staten
upptrader da inte bara som konkurrent utan dven som den som faststéller
villkoren for konkurrensen. Privatiseringarna kan, vid sidan om de stats-
finansiella ambitionerna, ses som ett sétt att renodla dessa funktioner.

Forandringar i regelverk och tillsyn

Den offentliga sektorns roll i det finansiella systemet har ocksa andrats
ur andra aspekter. Den lagstiftande och myndighetsutévande rollen har
forandrats som en fdljd av avregleringen av de finansiella marknaderna.
Denna har medfort nya krav pa myndigheter och lagstiftare. Nya typer
av regleringar och kontroller har blivit nédvandiga. Dérutéver har det
tillkommit en ny dimension med medlemskapet i EU.

Jamfort med den finansiella sektorn var fa andra sektorer sa reglerade
for 25 & sedan.” Successivt har sa gott som alla kvantitativa regleringar
lyfts bort. Fran att ha haft administrativt satta priser och rantor under
kreditregleringen och begransningar av kapitalroreserna under valuta-
regleringen har vi fatt en fri prishildning pa pengar (dvs. en marknadsbe-
stémd ranta) och mgjligheter att fritt flytta kapital éver granserna. Vi har
ocksa gatt fran strikta kvantifierbara regler for hur finansidla foretag
ska bete sig, till en situation dér regleringen i stéllet & mer kvalitativ.
Den nya typen av regleringar har i princip tva syften (se aven kapite
12); att kontrollera systemrisker, att begransa och forebygga skador som
kan uppsta vid storningar i det finansidla systemets funktionsférmaga
och att skydda vissa konsumentintressen. Som ett Gverordnat syfte men
&ven som en restriktion for de andra tvd mdlen finns malet att framja
konkurrens vid s.k. marknadsmisslyckanden dvs. ndr marknaden inte
géalv etablerar en effektiv konkurrens.

En konsekvens av denna utveckling &r att det har blivit l&ttare for nya
foretag att komma in pa marknaden. Det har ocksa skett en bransch-
glidning mellan olika sektorer, t.ex. bank och forsakring.

Utvecklingen medfér att det blir extra viktigt att sdtta granserna for
vad som bor regleras, dvs. att gora en distinktion mellan vad mark-

" Fér en redogérelse av den revolution som avregleringen under de senaste
15 &ren har betytt for den finansiella sektorn, se Lybeck (2000) ” Den svenska
finansiella sektorns utveckling i modern tid”.
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nadsaktorerna sjdlva béast kan reglera och vad staten och myndigheter
bor faststélla regler for. | detta sammanhang & det ocksa viktigt att
klargora olika aktérers incitament. A ena sidan kan ménga frégor bést
regleras av dem som har den béasta kunskapen om fragorna, dvs. mark-
nadsaktdrerna. A andra sidan kan det, eftersom aktérerna har egna in-
tressen att bevaka, resultera i att vissa nodvandiga regleringar inte kom-
mer till stand. Ett exempe ar den avvéagning mellan vilka uppgifter en
bors bor utfora och vad som bor ligga pa finansinspektionen dler annan
myndighet. | vilken man bor t.ex. dvervakningen av insider-handel och
prismanipulation ske i borsens regi? Ett problem da de existerande
marknadsaktérerna anger regler & att dessa regler tenderar att verka
hammande pa konkurrensen och forsvara for nya aktorer att a sig in pa
marknaden.

6.2.5 Specialisering och koncentration

Aven organisatoriskt sker stora forandringar inom den finansiella sek-
torn idag. A ena sidan finns det en trend mot 6kad specialisering dar nya
smé och specialiserade foretag tar marknadsanddar. A andra sidan finns
det starka koncentrationstendenser.

Specialisering

Specialiseringen innebér att produktionen av olika tjanster delas upp. |
stallet for att nagot foretag producerar alla delar, produceras olika
tjanster dler komponenter av olika foretag. En klassisk analogi & 1BM
som férr tillverkade allt for datorer. Numer finns det en uppsjo av fére-
tag som producerar komponenter till datorer och annan eektronisk ut-
rustning. Sedan finns det andra foéretag som paketerar och sétter ihop
dessa komponenter. Avregleringen och globaliseringen har forstérkt
mojligheternatill en dkad specialisering.

Redan Adam Smith (1791) visade att man genom specialisering kan
uppna en hogre produktivitet och darmed en hogre valfard. Vidare ten-
derar specialiserade foretag ofta att vara mindre vilket stimulerar flexi-
bilitet. Om nagra tjanster prissitts sa att de ska finansiera dven andra
tjanster, sk. korssubventioner, ar sannolikheten speciellt stor att nya
specialiserade foretag dyker upp som konkurrenter. Eftersom denna typ
av korssubvention av tradition har varit vanlig inom den finansiella sek-
torn, har det under de senaste aren skett et Okat inflode av specialiserade
nischféretag.
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Det finns gott om exempe pa detta. E-trade och Instinet har specia-
liserat sig pa nya uppgifter inom vérdepappershandeln. Nischbankerna
och férsakringsméklarna har hittat nya marknadssegment genom att er-
bjuda formanligare |Gsningar. Fondex och Fondmarknaden konkurrerar
med mer traditiondla foretag om distribution av fonder. Valuta-
specialisten och Forex specialiserar sig pa valutavaxling. Forsakrings-
bolagen later externa konsulter hantera skaderegleringen. Bankerna |ater
Securitas ta 6ver uppgifter med att fylla och témma bankomater. Véarde-
papperisering kan ocksa ses som en form av specialisering. Det innebar
att vissa funktioner bryts ut ur storre strukturer for att produceras sepa-
rat.

K oncentration

Drivkrafterna bakom en koncentration & ocksa flera. Ofta kravs helt en-
kelt en kritisk massa for att uppnd I6nsamhet. For att effektivt bedriva
t.ex. borsrorelse, clearing och avveckling, betalningssystem, viss
bankverksamhet krévs att man har kommit dver en viss troskd i affars-
volymen. Dessa stordriftsfordelar kan sagas ha atminstone tre olika ge-
nerella orsaker.

Den forsta typen av stordriftsfordelar beror pa produktionskost-
naderna. De fasta kostnaderna &r ofta betydande medan de rorliga kost-
naderna & ganska begransade. Det & darfor bara genom att sla ut de
fasta kostnaderna pa manga transaktioner dler kunder som affars-
verksamheten dver huvud taget blir I6nsam. Kostnaderna for att skapa
datoriserade system for vérdepappershandel, betalningstrafik och kre-
ditriskkontroll, bara for att ndmna nagra omraden, & avsevéarda. Dar-
emot & marginalkostnaden att hantera ytterligare en kdporder, en betal-
ningsorder dler ett nytt 1an, i existerande system, om inte forsumbar, s i
alla fall begrénsad. Detta forstarks av att ny informationsteknik kraftigt
reducerar marginalkostnaderna. Nar konkurrensen tvingar fram allt mer
av marginalprisséttning sjunker darfor priserna for finansiella tjénster.

Produktionen av finansidla tjanster har nastan alltid fyra gemen-
samma karaktérsdrag:

information,
system,
riskbérande, och
expertkunskap

Inom de tre forsta omradena finns klara stordriftsfordelar. De fasta kost-
naderna att samla in, bearbeta och sprida finansidl information &r fort-
farande betydande. Detsamma géller att bygga upp systemen for att be-
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arbeta och distribuera informationen. Genom riskpoolning och diver-
sifiering kan storre foretag acceptera totalt sett storre risk. Stordrifts-
fordearna ar darmed uppenbara. Den allt enklare och billigare tillgangen
pa information via internet medfér dock att stordriftsfordelar i informa-
tionsinsamlingen sunker dver tiden. Rdativt sett innebdr det minskade
koncentrationstendenser.

Nar det galler expertkunskap finns den i forst hand pa individniva d-
ler i mindre grupper. Hér & stordriftsfordelarna mycket mer begransade.
Ibland kan de t.o.m. vara negativa, da storre organisationer kan ha svart
att ta tillvara individernas kunskaper, p.g.a. byrakratiska strukturer.

En néra besldktad stordriftsforde finns i distributionssystemen. Det
a mycket dyrt for en bank att upprétthdlla et stort kontorsnét. Sam-
tidigt kan en geografisk nérvaro ge en mycket stark position pa den lo-
kala marknaden for vissa tjanster. En stark lokal nérvaro utnyttjas ofta
till att forsoka sdlja kompletterande tjanster for att béra de fasta kostna-
derna av kontorsnétet. Den lokala dominansen kan forstérkas av tradi-
tion och bristande information om alternativ. Det & for manga slutkun-
der, bade individer och foretag ett stort steg att byta leverantor av finan-
sidlatjanster.

Den andra forklaringen till stordriftsforddarna hanfér sig till nét-
verksexternaliteter. Dessa ndtverkseffekter &r ofta betydande for finan-
sidlatjanster. Nyttan for en enskild kund dkar ju fler som &r anslutna till
tjansten. Ett klassiskt icke-finansidlt exempd pa natverksexternaliteter
ar tdefonin. Nar Edison uppfann telefonen var det en stor teknisk upp-
finning men det var forst nér han skapade det andra exemplaret som den
fick ndgon betydelse. Nar fler ansluter sig till ett natverk okar nyttan ef-
tersom det da finns fler personer som kan nas. Liknande nétverkseffekter
finns inom méanga finansiella segment. Vardepappershandd ar ett tydligt
exempd. Investerare vill handla pa en likvid marknad. Den mest likvida
marknaden & déar alla andra handlar. Alltsa kommer alla att vilja handla
pa samma stélle. Eftersom den hoga likviditeten & vardefull, kommer
alla att handla pa denna marknadsplats d&ven om en annan kanske ar n&-
got billigare. Detta kan forsvara en effektiv konkurrens mellan olika
marknadsplatser.

Ett tredje skd till stordriftsforddarna & en konsekvens av férénd-
ringar i kundstrukturen. Eftersom de ledande icke-finansiella foretagen
blir alt stérre, krévs det alt stérre finansidla organisationer for att ge
dessa stora multinationdla icke-finansiella foretag den service de kréver.
Ett tydligt exempd fran den finansidlla sektorn & "investment banking”.
Nér et stort foretag ska kdpa ett annat dler genomféra en emission
krévs ofta s stor balansrakning frén bankens sida att endast de storsta
bankerna kan komma i fraga. Dessutom behdvs ofta en stor formaga att
nd internationela placerare. Det gors enklast av organisationer med ett
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stort internationdlt kontaktnét. Dessa tenderar vara stora aktorer. De
som ar stora far darfor fler affarer, och blir darmed annu storre. Stora
kunder & formodligen ocksa mer krévande och det ar svart att upprétt-
halla expertkunskap over et brett falt i sma foretag. Stora finansidla f6-
retag har darfor ofta konkurrensférdelar. Det faktum att Sverige har haft
en relativt manga stora icke-finansiella foretag har sakert framjat ut-
vecklingen inom den svenska finansiella sektorn.

| ndgon mening rader det ingen konflikt mellan en specialisering och
en geografisk koncentration. N&r en koncern bryter ut en funktion, t.ex.
sin likviditetsforvaltning (" cash management”), ur évrig verksamhet och
koncentrerar denna till en plats innebér det bade en specialisering och en
koncentration.

6.3 Konsekvenser for finanssektorn

En konsekvens av de utvecklingstendenser som har beskrivits ar att de
finansidla foretagen utsétts for en okad konkurrens. Det leder i sin tur
till en kraftig strukturomvandiing. Denna strukturomvandling har at-
minstone tva dimensioner. Dels ar strukturomvandlingen inom den finan-
sidla sektorn galv dramatisk med samarbeten, konkurrens, fusioner och
branchglidning.? Har har vi férmodligen bara sett bérjan. Dels innebar
strukturomvandlingen i den reala sektorn stora afférsméjligheter for den
finansiella sektorn, eftersom strukturomvandlingen oftast innebédr for-
andrad struktur pa foretagens finansiering och pa deras efterfragan pa
andrafinansidla tjanster.

Effekterna varierar ocksd mellan olika segment av den finansidla
sektorn. Eftersom hushdllen och de sma foretagen generdlt sett &r samre
informerade och mindre rérliga blir konsekvenserna mindre omfattande
for tjanster som vander sig till dessa kategorier @n for tjanster som van-
der sig till storforetagen. Konkurrenstrycket & mindre an pa den fore-
tagsmarknaden. Traditionell bankutlaning bygger mycket pa hantering
av s.k. asymmetrisk information och dérfér kommer den lokala anknyt-
ningen aven i framtiden att vara stark. En del av vérdepappershandeln &r
& andra sidan redan nu sd internationel| att den har forlorat en stor del av
sin lokala pragel. Handeln med de riktigt stora likvida vardepapperen
kommer formodligen att utsattas for en annu hardare internationdl kon-
kurrens medan detta i mindre grad galler for mer nationdllt orienterade

véardepapper.

8 Set.ex. Lybeck (2000) " Den svenska finansiella sektorns utveckling i mo-
dern tid” och Boot (2000) "Consolidation and Strategic Positioning in Ban-
king with Implications for Sweden”.
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De utvecklingstendenser som diskuterats paverkar bl.a. sparandet,
konkurrensen, riskprissattning, lokaliseringsbeslut, tjansteutbudet, nya
aktorer, distributionskanalerna, &gandet samt regler och tillsyn.

6.3.1 Okat och andrat sparande

Utvecklingen pekar pa att sparandet 6kar under de kommande tio aren.
Det finns flera orsaker till detta. Den demografiska utvecklingen gér att
vi far fler personer i de sparande ldrarna. Pensionssystemen blir i mind-
re utstrackning fordelningssystem och i oOkad utstréckning premie-
reservsystem, dvs. sparandet far en okande betydelse. Ytterligare en or-
sak & forandringarna pa arbetsmarknaden, dar livslanga anstallningar
blir alt sillsyntare. Sannolikt &r risken att, atminstone kortvarigt, bli ar-
betsl6s och darmed fa avsevart lagre inkomster storre an tidigare. Detta
foranleder ett storre behov av buffert, varfér sparandet troligen okar
aven av detta skal.

Oavsett hur detta 6kade sparande hanteras, innebér det véxande af-
farsmajligheter for den finansidla sektorn att forvalta detta kapital. Det
ar darfor naturligt att de finansiella foretagens intresse for kapital-
forvaltning har okat under senare ar. De demografiska prognoserna pe-
kar ocksa pa en okad livslangd och langsiktigt allt fler pensionérer. Ef-
tersom det & pensiondrerna som &r de kapitalstarka individerna blir des-
sa specidlt intressanta for kapitalférvaltarna

Under de senaste aren har sparandet som bankinlaning tydligt mins-
kat medan sparandet i aktier och fonder tkat. Drivkraften &r att spararna
far en hogre avkastning an pa traditionell bankinlaning. Det forandrade
sparbeteendet medfor ocksa att bankerna far mindre finansiering via bil-
lig inldning frén hushdllssektorn. N&r konkurrensen om dessa kunder
okar och hushdll och foretag far fler alternativa placeringsformer torde
bankernas kostnad for inléningen stiga. A andra sidan finns det idag
mycket storre méjligheter att finansiera sig via marknaderna varfor ef-
fekten pa upplaningskostnaderna inte behdver bli s stora. Dessutom blir
bankernas verksamhet som sker utanfér balansrékningen allt betydelse-
fullare. Det gor att en mindre ande av tjansterna blir kapitalintensiva.
Alla dessa forandringar paverkar rantan. Effekterna & dock motverkan-
de. Samtidigt som efterfragan pa kapitalet intensifieras okar ocksa spa-
randet och darmed utbudet av kapital. Darfor ar effekten pa priset pa
kapital, réntan, osaker.

En annan effekt av det férandrade sparbeteendet &r att en allt storre
del av formogenheten finns i marknadsnoterade vardepapper. | den man
den finansiella formogenheten paverkar den reala konsumtionen finns det
en risk att konjunktursvangningarna forstarks av varierande tillgangs-
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varden. Ytterligare en effekt &r att de institutiondla placerarna blir allt
viktigare pa vardepappersmarknaderna. Hur ska de allt viktigare institu-
tiondla aktdrerna ska fylla sin roll som stora égare? Det finns en risk att
behovet av langsiktiga och starka &gare blir svarare att uppfylla i en
vérld dér dgandet domineras av fonder som férvaltar andras mede och
som utvarderas pa manatlig basis. Det kapital som &r berett att ta lang-
siktiga risker kan dérigenom mdjligen begransas.

6.3.2 Okad konkurrens

Ett flertal av den utvecklingstendenser som har diskuterats pekar pa att
konkurrens okar, bade nationdlt och internationdllt. Det galler bade fi-
nansidlla och icke-finansidla foretag. For manga finansidla foretag ar
foréndringen extra stor eftersom man tidigare levde under et reglerings-
skydd. Fran att ha varit en sluten, skyddad och i stort sett nationdl sek-
tor hardnar konkurrensen idag. Den okade konkurrensen visar sig pa
manga olika sétt.

Okad priskonkurrens

En internationell priskonkurrens ar tydlig for manga standardiserade va-
ror, t.ex. CD-skivor, bocker och bilar. Internationella prisskillnader pa
dessa varor har minskat Gver tiden, aven om utjdmningen inte &r total.
EMU forstarker denna trend. Den finansidla sektorn producerar ocksa
till betydande del standardiserade tjanster. Priskonkurrensen pa finansi-
dlatjanster ar darfor hard och kommer troligen att hardna ytterligare.
For kunderna betyder den dkade konkurrensen att tillgangen pa finan-
sidla tjanster dkar och att priserna pa dessa tjanster pressas. For en ak-
tiekund pa Stockholmsborsen &r det idag t.ex. mgjligt att handla till en
transaktionskostnad, courtage, som bara ar en fjérdede av vad den var
for fem ar sedan. Fa branscher har upplevt en s revolutionerande av-
giftssdnkning. Detta har i stor omfattning blivit méjligt genom att nya
aktorer och nya distributionsformer (internethandd) har blivit mdjliga.
Samtidigt har kunderna bade fler méklare och fler tjanster att vélja pa
idag. Andra exempel pa denna priskonkurrens via nya aktorer & Euro-
peloan och Blockbid. Dessa har kraftigt reducerar det administrativa pé-
slag som traditionella bokreditféretag anvander. Detta pekar pa att ckad
konkurrens tillsammans med avregleringar och ny teknik Gppnar stora
majligheter for nya aktorer och resulterar i 1agre priser for kunderna.
Graden av prisutjamning varierar dock mellan olika varor och tjans-
ter eftersom ett antal trogheter gor att utjamningen tar tid och aldrig blir



SOU 2000:11 Drivkrafter och trender 125

total. Trogheterna & inte nya eler starkare an tidigare men de krafter
som verkar for kad priskonkurrens har forstarkts.

Okad konkurrens om kunder

For de finansidla foretagen & den Okade konkurrensen tveeggad. Nya
majligheter Gppnar sig men &ven nya hot. Det blir svarare att behdlla
kunder, anskaffa kapital och rekrytera medarbetare. Samtidigt 6kar maj-
ligheterna att varva nya kunder genom marknadsféring, service och pris-
konkurrens, att sinka kapitalkostnaden via alternativa upplaningsformer
och att rekrytera kompetent personal. Darutéver underléttas en struktur-
omvandling inom sektorn dér ineffektiva strukturer forsvinner och nya,
mer effektiva, tillkommer.

Konkurrensen om kunderna okar inom manga produktsegment.
Trycket fran konkurrenter och fran nya aktorer och distributionsformer
gor att kunderna i storre omfattning jamfor priser och villkor. Den 6kade
specialiseringen leder ocksa till att ett antal tjanster far karaktaren av
stapelvaror. Resultatet av detta blir troligen tvafalt. Forutom att konkur-
rensen och darmed prispressen okar, leder det till 6kad produkt-
differentiering, dar féretagen forsoker profilera sig och sina tjanster, fér
att knyta kunderna narmare. Att ha tillgang till en stor kundbas far stor
betydelse. Marknadsforingen och varumarket blir ocksa allt viktigare.
Det blir aven lattare for foretagen att ga ut med riktade erbjudanden.
Ytterligare en effekt & att distinktionen mellan olika kundkategorier,
t.ex. ingtitutiondla kunder, valbargade privatkunder och smakunder, blir
tydligare.

Konkurrensen om medarbetarna kommer ocksa att intensifieras. Att
rekrytera personal med relevant utbildning kommer att bli alt viktigare.
Ett resultat torde bli att 6nerna for alt stérre grupper och i alt stérre
omfattning blir individanpassade, snarare &én kollektivt avtalade. Vidare
blir satsningar pa utbildning extra betydelsefulla ur konkurrenshénse-
ende.

Okad konkurrens om kapital

Den Okade konkurrensen leder ocksa till att de riskjusterade kapital-
kostnaderna for olika foretag i varlden utjamnas. Aven om det fort-
farande finns stora skillnader i dessa kapitalkostnader p.g.a. trogheter
och skatter verkar globaliseringen for att utjamna dem. Hur snabbt och
till vilken gréns utjamningen av kapitalkostnaderna kommer att ga &ar
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oklart. For att forsta effekten &r det av intresse att se vad ekonomisk teo-
ri séger.

| teorin leder globaliseringen till att skillnaderna i forvantad avkast-
ning mellan finansiélla tillgangar med lika risk i olika lander minskar. |
forlangningen betyder det att alla investeringar konkurrerar om samma
kapital. Pa en fullstandigt integrerad marknad blir darfor marginal-
kostnaden for tva lika riskfyllda investeringar densamma, oavsett var de
genomfors. En konsekvens & att foretagens (riskjusterade) kapital-
kostnad tenderar att utjamnas internationd|t. Darigenom kommer i forsta
hand de ur global synvinkd lonsammaste investeringarna att for-
verkligas. Detta &r inte fallet pa en segmenterad kapitalmarknad dar vis-
sa konkurrenskraftiga investeringar inte blir av medan andra mindre [6n-
samma investeringar realiseras. Eftersom den nationella och regionala
"inldsningen" av kapitalet forsvinner, leder globaliseringen enligt teorin
till att fler IGnsamma investeringar forverkligas.

Nér fordelningen, dler allokeringen, av kapital och risk i den globala
ekonomin blir effektivare sunker kapitalkostnaden generdlt sett. A and-
rasidan & det troligt att kapitalkostnaderna i stérre omfattning kommer
att ta hansyn till risk varfér kostnaden for kapital i framtiden mycket val
kan variera med risken mer an vad det gor idag. Ett troligt scenario &r
darfor att skillnaderna i kapitalkostnad kommer att 6ka samtidigt som
den genomsnittliga nivan sjunker. For det enskilda foretaget kan det in-
nebdra bade hogre och |agre kapitalkostnader. For ekonomin som helhet
ar foljden att investeringarna och darmed tillvaxten stimuleras bade via
en béttre fordelning av det existerande kapitalet och via en 1agre generdl
kapitalkostnad.

Okad konkurrens pa ar betsmarknaden

Aven pa arbetsmarknaden hérdnar konkurrensen. Hittills ar det framfor
allt de mest valutbildade akademikerna som har visat en storre rorlighet.
Det handlar inte om manga enskilda individer, men de &r desto viktigare
for utvecklingen av finanssektorns konkurrenskraft. Specidlt & det de,
for sektorn vitala, nyutexaminerade akademiska ekonomerna som flyttar,
samtidigt som inflédet av utlandska nyutexaminerade & begransat. Det
aterstdr annu att se om dessa unga utflyttade kommer tillbaka med ut-
Okade erfarenheter dler om de stannar utomlands. En successiv interna-
tiondl utjamning av lonenivaer (efter skatt) och andra anstéll-
ningsformaner ar under alla forhallanden trolig. Det finns anledning att
tro att dessa anpassningar tkar kostnaderna for de finansiella féretagen i
Sverige. Med tanke pa svarigheterna att rekrytera utlandska medarbetare
till Sverige & det ocksa viktigt att ha en inhemsk konkurrenskraftig ut-
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bildning av akademiska ekonomer och andra medarbetare som den finan-
sidla sektorn efterfragar.

Trogheter

Det omvandlingstryck som konkurrensen leder till varierar melan olika
produkter. Fortfarande har konkurrenstrycket inte slagit igenom fullt ut
inom alla segment. For fysiska varor innebar bl.a stordriftsfordear
transportkostnader, tradition och informationssvarigheter att prisutjam-
ningen begrénsas. FoOr finansiela tjanster &r det dessutom transaktions-
kostnader och asymmetrisk information som hindrar en perfekt prisut-
jamning. Den viktigaste trogheten & dock formodligen mental. Det tar
tid att vanja kunder vid nya tankesit.

For finansidla foretag hdmmar kundernas bristande fortroende for
nya och okanda aktorer ocksa utvecklingen mot mer konkurrens. Det tar
tid att bygga upp fortroende for nya och utlandska aktérer. Detta syns
tydligast inom de sektorer som har de storsta stordriftsforddarna dler
den storsta lokala anknytningen. Ett exempel &r den mycket dominerande
stallning som de fyra storbankerna har i Sverige. Tillgangen till ett dist-
ributionsndt och problemet att hantera den asymmetriska information
som uppkommer nar et foretag soker 1an for en investering & andra
faktorer som gor att kreditgivningen till sma och medelstora foretag &r
mindre konkurrensutsatt &n t.ex. kreditgivningen till de riktigt stora f&-
retagen.

Den tekniska utvecklingen omformar dock hela kostnadsstrukturen
vilket hela tiden forandrar foretagens majliga strategier. Detta Gppnar for
helt nya I6sningar, for nya aktérer och darmed nya vagar for struktur-
omvandlingen. Ett tydligt exempe pa detta & datoriseringen som for-
andrar relationen mellan fasta och rérliga kostnader pa sa vitt skilda om-
réden som bl.a. borshandedl, betalningssystem, sparande. K ostnaden for
transaktioner via en telefon dler internetbank &r t.ex. bara brakdelen av
motsvarande kostnad via kontorsnétet. Dessutom medfor internet att
distributions- och informationskostnaderna avtar vilket gor att nétverk-
skostnaderna minskar. Det blir |attare och billigare bade att soka efter
information och att distribuera nya tjanster. Detta &r viktiga drivkrafter
som reducerar betyddsen av en dd av de trogheter som tidigare har
praglat strukturomvandlingen i sektorn. Samtidigt kommer vissa stor-
driftsforddar alltid att finnas och darfér kommer troligen en del av de
underliggande koncentrationstendenserna att kvarsta, dven om de kan ta
sig delvis nya uttryck.
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6.3.3 Prissattning av risk

Under de senaste artiondena har forstaelsen dkat for att priser i storre ut-
strackning avspeglar olika risker. Mojligheterna att aktivt handla i risk
via derivatmarknaderna har funnits under de senaste 20 aren. Fram till i
borjan av 90-talet var ocksa bankernas kreditbeslut i princip en fraga om
att bevilja dler inte bevilja. Blev krediten beviljad fick i stort sett alla
samma ranta. ldag sker en viss differentiering i ranteséttningen efter
risk. Finansiella priser reflekterar darfor storre omfattning olika risker.
Fortfarande finns dock mycket att gora for att férbattra prisséttningen av
risk.

Det finns manga olika finansiella risker. En typ av risk & marknads-
risker. Dessa ar forhdllandevis létta att prissétta eftersom det finns fi-
nansiela instrument, i form av olika derivatprodukter, som direkt pris-
sétter dessa risker. Manga aktorer, bl.a. finansidla institutioner anvan-
der aktivt marknaderna for att minska sin riskexponering i valutor, ran-
tor m.m. Har har utvecklingen kommit relativt langt. Nar det géller kre-
ditrisker ar situationen inte lika 1att. Dessa & naturligt nog besvérligare
att uppskatta och darfor per definition svarare att prissitta. Bankernas
har under senare & intensifierat utvecklingen av kreditriskmodeler.
Detta & ett mycket viktigt arbete, eftersom okontrollerade kreditrisker
kan fa dramatiska samhéllsekonomiska konsekvenser, vilket blev tydligt
under bankkrisen. Trenden &r klar. Risk far stérre genomslag i prissétt-
ningen av finansidla tillgangar.

6.3.4 Geografiska effekter

Under senare ar har den internationella rorligheten bade vad géller finan-
sidla funktioner och personal dkat. Aven sjdlva produktionen av vissa
avancerade finansidla tjanster, t.ex. aktieanalyser och vardepappers-
handdl, &r i okande grad flyttbar. Visserligen kan det vara svart att pa
kort tid andra ett finansiellt féretags juridiska hemvist, men sjédva pro-
duktionen behdver inte nddvandigtvis ske dér den juridiska hemvisten
finns. Ett exempe pa denna rorlighet &r att bankerna under de senaste
aren har avvecklat manga av sina tradingrum och koncentrerat denna
handd till et fatal stéllen for att skérai kostnaderna.

Den okade rorligheten forstarks av internationaliseringen och EMU.
Fram tills nyligen var den naturliga indelningen av finansiella portfoljer
geografisk. Mé&klarnas analysfunktioner var darfor geografiskt indelade.
Nér de nationdla sardragen forsvinner, fordelas en alt storre dd av
méklarnas analyskompetens efter branscher i stéllet for efter geografi.
Detta leder till en kraftig strukturomvandling av analysfunktionen. Tren-
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den mot ckad koncentration av analytiker till ett fatal platser i varlden &r
tydlig. Eftersom den svenska marknaden &r internationellt sett liten ar
detta ett potentiellt hot mot den svenska finansiella sektorn. Det blir mot
denna bakgrund viktigt att en hog kvalitativ och internationellt konkur-
renskraftig analyskompetens skapas inom vissa sektorer, t.ex. teekom-
munikation, bioteknik och skog. Aven andra funktioner som t.ex. kapi-
talférvaltning och investment banking paverkas av denna geografisk
koncentration.

Samtidigt kan mdjligen den tekniska utvecklingen medféra att bety-
delsen av avstand minskar. | allt storre omfattning kan flera personer in-
om ett foretag men lokaliserade pa olika stéllen producera gemensamma
tjanster gentemot kunderna. Internationella konsultbolag anvénder t.ex.
ofta personal fran flera olika lander i samma projekt utan att de fysiskt
sett & nédrvarande. Denna virtualisering av produktionen av finansidla
tjanster blir troligen allt vanligare i framtiden. Fragan & da var denna
gemensamma tjanst & producerad. En annan fraga ar vad som styr lo-
kaliseringen av personalen. En mer utférlig diskussion av dessa geogra-
fiska aspekter finnsi kapitd 7.

6.3.5 Nya tjanster

Utvecklingen av nya finansidlla tjanster ar ocksa en tydlig trend. Aktie-
indexobligationer ar ett exempel pa denna produktutveckling. Bildandet
av EMU forstéarker detta. Utbudet av finansidla tjanster i Europa for-
andras. Vi ser redan nu t.ex. framvaxten av en livaktig europeisk mark-
nad for foretagsobligationer. Detta gor det majligt for svenska foretag att
finna ny och billigare finansiering. Dessutom ger det placerare nya fi-
nansidlla investeringsalternativ. Samtidigt forandrar detta kraven pa de
finansiella mellanhanderna och funktionen som radgivare vid emissioner
kan tankas Oka i betydese.

Nar antalet finansidla tjanster okar far individer och foretag storre
majligheter att genom olika transaktioner uppna 6nskad finansiell posi-
tion. Pa detta satt blir marknaderna mer kompletta och hushall och f&-
retag kan i 6kad utstrackning hantera finansiella risker och majligheter.

Allt fler finansiélla tjanster handlas ocksa aktivt pa marknader. Det
gor att alla aktorer i ekonomin far en battre uppfattning om priser pa
olika finansidla tillgangar och risker. Darmed minskar risken att fatta
felaktiga finansidla beslut. Marknadernas signalsystem fungerar allt
béttre. Felaktiga beslut kan darfér snabbare korrigeras med mindre sam-
hallsekonomiska kostnader som fdljd.

En annan form av produktutveckling ar sjélva paketeringen av de fi-
nansidla tjansterna. Den Okade specialiseringen gor att fler special-
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produkter blir tillgangliga. Som ett svar pa detta och for att knyta kun-
dernatill sig kommer de stora finansiella foretagen i 6kad omfattning att
kombinera olika tjanster i produktmixer. Alla férmanskundskoncept
bygger ocksa pa att olika finansidla tjanster paketeras pa et nytt satt
och séljaren darigenom knyter kunderna ndrmare till sig. Samtidigt inne-
bér denna typ av kombinationserbjudanden ofta att genomlysningen fér
kunderna forsamras. Det blir svarare att identifiera olika tjansters pris.
Samtidigt ger detta ett 6kat utrymme for méklare och andra nya mellan-
hander att komma in och skapa egha kombinationer av existerande
tjanster. Kontrollen av distributionsledet blir darfor allt viktigare samiti-
digt som den tekniska utvecklingen innebér kraftigt foréndrade majlig-
heter i distributionen av finansidla tjanster.

6.3.6 Branschglidning

Branschglidningen innebér att tidigare etablerade granser mellan olika
finansiela delbranscher suddas ut och att aktorer fran traditiondlt olika
sektorer erbjuder tjanster. Intressant blir inte vem som erbjuder tjénsten
utan sjélva tjansten som sadan. Forandringarna sker pa flera plan, bade
pa produktniva och pa organisatorisk niva. Den tidigare mycket tydliga
uppdeningen i bank- respektive forsakringsverksamhet har redan sud-
dats ut. Det nya statliga pensionssystemet innehdller en premiereserv
som ndrmast & att betrakta som sparande. Samtidigt bérjar bankerna
kombinera sparandetjanster med vissa forsakringsinslag. Hypotekslan
med rantetak, dar géalva rantetaket innebdr en forsdkring mot stigande
rantor, ar ett exempel pa att olika finansiella tjanster kombineras och att
den tidigare gransdragningen blir artificiell. Bankerna var drivande i ut-
vecklingen mot fondfdrsakringar. S-E-bankens fusion med Trygg-Hansa
& det mest ddende svenska exemplet pd den organisatoriska
branschglidningen. Flera av nischbankerna har ocksa véaxt fram ur for-
sakringshbolagen

Ytterligare en aspekt pa branschglidningen & att anonyma varde-
pappersmarknader i flera fall dvertar kreditfunktioner fran bankerna.
Den amerikanska marknaden fér ”junk bonds” kan ses som ett aternativt
sitt for mindre foretag att finansiera sig. Trenden mot véarde
papperisering ar ytterligare ett exempel pa de anonyma marknadernas
Okanderall.

En helt annan form av branschglidning & den forandrade roll som de
finansidla institutionerna far. Det innebar en genomgripande funktionell
Overforing i och med att en dd funktioner dvertas av kunderna gélva,
andra av nya mellanhénder och bara en dd blir kvar i de traditiondla fi-
nansforetagen. Det & framfor allt den tekniska utvecklingen som goér det
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majligt for kunderna att i storre utstrackning éverta vissa funktioner fran
de finansidlla foretagen. Ett exempd pa detta & néar storre icke-
finansiella koncerner hanterar sin likviditet inom den egna organisatio-
nen. Ett annat exempd & nér kunder betalar rakningar via internet dler
e-giro. Pa detta stt lyfts ett antal mer standardiserade tjanster bort fran
den finansidla sektorn och Gvertas av kunderna sjdva. De finansidla in-
stitutionernas bidrag blir méjligen att i storre utstrackning & ena sidan
sélja system for dessa standardiserade tjanster och a andra sidan ge rad-
givning for mer speciella tjanster. Manga finansiella foretags intaktsbas
overgdr darfor fran transaktionsbaserade till provisionsbaserade tjanster.

6.3.7 Nya distributionskanaler

Finanssektorns tre huvudfunktioner har alla med férmedling att géra:
formedling av betalningar, kapital och risk mellan olika intressenter i
ekonomin. Den finansiella sektorn fungerar som mellanhand i dessa olika
transaktioner. Den tekniska utvecklingen och den stigande speci-
aliseringen medfor i manga fall nya méjligheter i dessa formedlings-
tjanster, bade mellan de finansidla foretagen sinsemellan, melan finan-
sidlaforetag och slutkunder men &ven melan slutkunderna direkt.

Den nya tekniken och distributionskanalerna paskyndar struktur-
omvandlingen pa flera sitt. Det ger mojligheter for nya foretag att hitta
olika specialnischer med nya funktioner och nya marknader, t.ex. 1ag-
prisméklare. Det ger ocksd existerande foretag nya sétt att konkurrera
inom ramen for den traditionella verksamheten, t.ex. i form av internet
banking. Mgjligheterna till riktad reklam forstoras, och dérmed mgjlig-
heterna att nd olika specialnischer av kunder.

Internet, och andra eektroniska kommunikationsmedd spelar en stor
och véxande roll i utvecklingen mot nya distributionskanaler. Redan idag
sédljer manga betydande finansidlla foretag, en stor mangd tjanster direkt
via internet till slutkunderna. Dessutom innebdr specialiseringen att en
mangd nya foretag dyker upp som detaljister eler mdlanhénder mellan
kunderna och de traditionella finansiella foretagen. Det uppstar en sepa-
rering av produktion och distribution av finansiela tjanster. Darigenom
ges mojligheter att Gverga fran fullstandigt vertikalt integrerade verk-
samheter, som traditionel bankrorelse, till specialiserade foretag i saval
produktion, grossist som detaljistledet. Exempel pa dessa detaljister ar
idag bl.a. forsakrings- och fondméklare. Mdlanhander inom fler segment
lar komma. Ett brett produktsortiment, l1aga kostnader och god tillgang-
lighet & formodligen de viktigaste konkurrensvapnen for dessa nya me-
l[anh&nder.
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Det & dock fortfarande en Oppen fraga hur kundernas preferenser
kommer att utvecklas i de nya strukturerna. Kommer kunderna att fore-
dra att handla alla tjanster pa ett stélle, t.ex. hos en melanhand, eler
kommer de i alt storre utstrackning att efterfraga tjanster direkt fran
specialiserade producenter?

Den stora revolutionen kommer troligen i de sektorer dar det pa sikt
finns majlighet for slutkunderna att direkt na marknaderna och déarmed
varandra. Har kan mdlanhandernas, méklarnas och bdrsernas roll dras-
tiskt forandras. Aven om vissa funktioner dterstar att utveckla, bl.a. ett
antal sikerhetsdetaljer, & handeln i finansidla vardepapper majligen pa
vag mot att slutkunderna handlar direkt med varandra pa marknadsplat-
sen. Redan idag &r ju t.ex. borsen i ndgon mening virtuel och handeln
sker i cyberrymden. Forutom att det kullkastar gamla invanda han-
delsmonster ger det ocksa potentielt manga fler aktorer tillgang till
marknaderna. Studier visar att nér slutkunderna kommer nérmare mark-
naderna okar handeln kraftigt, vilket gor att denna utveckling kan fa
dramatiska konsekvenser pa marknaderna.

Ytterligare ett exempd ar de foretag som erbjuder sina kunder insétt-
ning av kundmedd (ICA, KF och IKEA). Ur dlutkundernas synvinked &r
det i praktiken en konkurrent till traditionell bankinlaning. Dessutom gar
alla betalningar fran kunden till foretaget direkt vilket innebar att den fi-
nansiella sektorn dven i denna aspekt forbigas.

Det &r dock inte inom alla tjanster denna " disintermediation” & maj-
lig. Distributionsnéten &r och forblir mycket viktiga. Samtidigt som de
tappar sin geografiskt lokala pragel dppnas de for allt fler aktorer. Den-
na Gppenhet & pa sikt bade en framtida méjlighet och et potentidllt hot
for de svenska finansiella foretagen. Mgjligheterna att nd manga fler
kunder okar. Samtidigt finns risken att bli utkonkurrerade av andra fi-
nansidla foretag. Det finns dock stora trogheter i utvecklingen. Juridis-
ka, sprakliga och kulturela skillnader bromsar utvecklingen mot en an-
norlunda och stérre hemmamarknad.

6.3.8  Agandet

Aven dgandet av de finansidla féretagen kan forvantas forandras. Inter-
nationdla fusioner och samarbeten mdlan finansiella foretag torde bli
vanligare i framtiden. Néstan alla nordiska banker och férsakringsbolag
har en strategi med Nordikum som sin hemmamarknad. Mark-
nadsplatserna och clearingorganisationerna for samtal om samarbeten
eéler samgdenden samtidigt som ny teknik majliggor nya I6sningar och
skapar nya konkurrenter. En kraftig strukturomvandling & darfor en
sannolik framtidshild och det finns anledning att tro att den i alt stérre
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omfattning kommer att ske pa internationell bas i framtiden, specidlt i
Europa, dér EMU paskyndar processen.

Strukturomvandlingen underléttas av att allt fler finansiella féretag ar
borsnoterade och darmed, i princip, kan kopas av ett annat féretag och
bli "utlandska”. Det géller &ven sa traditiond It nationella foreted ser som
en bors. Aven om foretagets legala hemvist ar betyddsefullt, bl.a. i
skattehanseende, leder det 6kade internationella dgandet troligen pa sikt
till 6kad likformighet i relationen mellan &gare och féretag. Denna ut-
veckling borde leda till mer effektiva foretag, eftersom gamla stelbenta
strukturer kommer att fa svart att Gverleva.

Men det finns ocksa svarigheter. Eftersom agarkulturen, t.ex. i termer
av "Corporate Governance’, fortfarande skiljer sig en hd de melan oli-
ka lander finns det anledning att tro att processen inte kommer att bli
problemfri. Vidare leder den 6kade rérligheten bland anstéllda och égare
majligen till problem med att upprétthalla vissa normer som & svara att
specificera i kontrakt. Nar majligheterna till en enhetlig foretagskultur
och social kontroll minskar och de nationdlla tillsynsmyndigheterna far
alt fler internationella tillsynsobjekt, kan det leda till svarigheter att
kontrollera efterlevnaden av vissa etiska normer.

6.3.9 Regler och tillsyn

Den Okade konkurrensen medftr att handlingsfrineten for myndigheter
nér det galler skatter, regleringar och tillsyn begransas. Som en liten in-
ternationaliserad ekonomi kan vi inte avvika pa nagot vasentligt sétt vad
gdller regleringar och tillsyn. Awviker vi, i forhdlandetill 6vriga OECD-
I&nder, genom en reglering och tillsyn som leder till mindre afférsmassig
rorelsefrihet och hogre kostnader far det negativa foljder for den svenska
finansidla sektorns utveckling. Omvant kan dock dndamalsenliga lagar
och regler och en effektiv tillsyn innebéra en konkurrensfordd .

| takt med globaliseringen och ett dkat inslag av gransoverskridande
aktiviteter kommer behovet av internationdlt samordnad, system-
stabiliserande och konkurrensfrémjande reglering och tillsyn snarast att
Oka. Dessutom &r det viktigt att skapa och bibehalla internationdlt neu-
trala spdregler for den finansiella sektorn genom att ytterligare harmoni-
sera olika landers regleringar. Det & ocksd i denna riktning utvecklingen
tydligt har gatt under de senaste aren, specidlt inom EU. Genom et
samarbete och enhetliga internationella regler undviks manga problem.

Om ett fungerande internationellt regleringssamarbete inte kan upp-
rétthdllas och utvecklas finns risken att det uppstar en reglerings-
konkurrens. Det skulle innebéra att olika lander i ett forsok att dra till
sig internationdllt kapital lattar pa olika regleringar och tillsyn. | varje
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fall inom OECD-kretsen har detta hittills inte aktualiserats men & en
risk som inte kan bortses fran. Ett potentielt problem med samordningen
ar dock att olikheter i utformningen av olika reglerings- och tillsynssys-
tem ocksa kan beframja konkurrensen och darmed fornyelsen av dessa
system. Risken &r annars att tillsynen och regleringen blir stelbent och
inflexibdl.

6.4 Slutsatser

Utredningen har identifierat ett antal utvecklingstendenser som alla pekar
mot en pagaende och fortsatt strukturomvandling inom den finansiella
sektorn. Den okade internationdla konkurrensen sdtter marginalerna un-
der press inom manga branscher. Konkurrenstrycket uppstar bade pa
kundsidan, pa marknaden for kapital och i mgjligheterna att anstélla och
behdlla kompetent personal. Branschglidningen medfér ocksa att etable-
rade fOretagsstrukturer forandras och att det ges utrymme fér nya, mind-
reféretag.

Den internationdla strukturomvandlingen &r fortfarande i sin linda.
Historiskt finns det annu relativt fa exempe pa gransoverskridande f6-
retagssammanslagningar i finansbranschen. Det & forst under de senaste
tva atre aren de blivit fler, specidlt i Norden. De flesta nordiska banker
tycks ha en Nordikumstrategi, vilket har resulterat i ett antal samman-
slagningar och samarbeten. Pa sikt & dock fusioner med stérre bas troli-
ga.’ Detta galler ocksa liv- och pensionsforsakringar, kapitalforvaltning,
"investment banking” och bors- och clearingverksamhet.

Utvecklingen gar ocksa mot allt fler finansidla tjanster kan erbjudas
kunderna. Sektorns produktsortiment & darfér av betydelse. De nya
distributionskanalerna gor att slutkunderna i vissa fall kan ga forbi den
finansiella sektorns férmediade tjanster. Vidare tar kunderna i flera fall
pa sig allt storre ansvar varfor den finansidlla sektorn i framtiden i 6kad
utstrackning kommer att sélja radgivande tjanster snarare an trans-
aktioner.

For att upprétthdlla konkurrenskraften hos den svenska finansidla
sektorn &r det darfor viktigt att i ahnu hogre grad &n tidigare kunna pro-
ducera tjansterna effektivt, vara lyhord for kundernas 6nskemal och ta
till vara de komparativa férdelar som ny teknik ger.

® Se t.ex. argumentationen i Boot (2000) " Consolidation and Strategic Posi-
tioning in Banking with Implications for Sweden”.
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7 Finansidla centra

7.1 Sammanfattning

Teknikutvecklingen och marknadsavregleringen gér att den framtida
geografiska placeringen av viktiga ddar av den finansidla tjénstepro-
duktionen & en mer Oppen fraga an tidigare. Detta har satt fokus pa
fragan om s.k. finansiella centra, deras betydese och vilka faktorer som
best&émmer var dessa centra hamnar.

Diskussionen om finansidla centra handlar vasentligen om centra for
den internationella finansmarknaden. Deélar av denna finansidla
tjansteproduktion har stora likheter med annan kunskapsintensiv verk-
samhet dar utvecklingen gar mot globala natverk med noder for specia-
liserad produktion.

| produktionen av mer kvalificerade finansidla tjanster, déar storre
foretag och professiondla finansidla aktorer utgdr kundkretsen, finns
tydliga tendenser till en globalisering av marknaderna dér tjansterna
produceras i ett begrénsat antal noder, karaktériserade av en fortatad
geografisk lokalisering av kvalificerad arbetskraft, konkurrerande akto-
rer, kompletterande aktorer (exempelvis IT-experter och jurister), till-
gang till kvalificerade utbildnings- och forskningsresurser, goda kom-
munikationer, och av gynnsamma forutsdttningar vad géller lagstiftning
och skatter. Vissa av dessa forutséttningar kan betraktas som givna,
medan andra & mdjliga att paverka.

Utredningen bedémer att det finns forutséttningar for en sadan
"svensk nod” i det internationdla ndtverk som finansmarknaden idag
utgor. Dessa mojligheter bestams i stor utstrackning av de pa manga
omréden goda generdlla forutsdttningarna for de i Sverige verksamma
aktorerna att bygga upp och vidmakthdla en hog kapacitet och
kompetens. Stockholm & av en rad skél den plats i landet som har de
basta forutséttningarna for det praktiska bedrivandet av en kvalificerad
finansiel produktion, riktad mot sdval svenska som utlandska avnamare,
och blir darmed det geografiska uttrycket for denna”nod”.

Men langtifran alla finansiella aktiviteter kommer nodvandigvis att
karaktériseras av |angtgaende nationdl dler internationell koncentration.
Ett viktigt skal & att manga finansidla tjanster forutsatter och aven
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fortsdttningsvis kommer att forutsdtta lokal kunskap och uppbyggt
fortroende mellan kopare och séljare, vilket kréver langsiktig lokal nar-
varo. | vissa avseenden har forutséttningarna for en lokal och reativt
kvalificerad finansiell verksamhet dessutom forbéattrats. Teknikutveck-
lingen bidrar hartill. Det senare géller i &n hodgre grad fér den tendens
mot vad som kan kallas "virtualisering” av ddar av den finansidla
tjansteproduktionen, dvs. att en stor dd av framfor allt det transak-
tionsbetonande tjansterna sker Gver internet och darmed utan nagon
entydig geografisk anknytning 6verhuvudtaget.

7.2 En bakgrund
7.2.1 Vad &r ett finansidlt centrum?

Produktion och forsdljning av finansidla tjanster har anda tills helt ny-
ligen varit utpréglat nationella aktiviteter. Varje land utgjorde sin egen,
avskilda finansiella marknad med ett tydligt nationdllt centrum som ofta,
men langtifran alltid, utgjordes av dess huvudstad. Tack vare tek-
nikutveckling och marknadsavreglering kan finansiela aktorer idag,
atminstone i princip, arbeta mot vilka kunder som helst fran vilken plats
som helst. Det innebér dels att kopplingen nationdl marknad — nationd |t
centrum |6ses upp, dels att utbuds- och efterfrageforhallandena for olika
slag av finansidl produktion forandras sd att produktionsstrukturen,
bl.a. i termer av geografisk koncentration kontra decentralisering, ocksa
foréndras.

Var den finansidla produktionen bedrivs blir darmed en mer 6ppen
fraga. En aspekt av den globala strukturomvandling inom finanssektorn
som idag pagar &r alltsa dess rumsliga dimension. Man kan da notera en
tydlig geografisk koncentration av vissa finansidla aktiviteter och
funktioner; ibland talas om majligheten, ler risken, att viktiga delar av
finansverksamheten forskjuts till ett mindre antal stora finanscentra i
vérlden.

Det finns ocksa argument for en utveckling mot stigande internatio-
nell specialisering som leder till att produktionen av vissa finansidla
tjanster koncentreras till ett mindre antal stora, globala centra. Vissa
delar av den finansidla produktionen praglas av stordriftsfordelar och
den typ av kommunikationssystem som sektorn & beroende av har ut-
vecklats med enorm hastighet under de senaste tjugo aren. Och
stordriftsfordelar i kombination med laga transportkostnader brukar
erfarenhetsméssigt leda till 1angtgaende internationell specialisering och
koncentration.
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Detta & en dd av bakgrunden till varfér féretedser som "finansiela
centra’ och "finansplatser” pa senare ar diskuterats ganska flitigt, bade i
Sverige och pa andra hall. | flera lander har detta ocksa utlost atgarder
for att da vakt om befintliga eler skapa nya internationdlla finansiella
centra. Samtidigt &r det inte alltid klart vad dessa begrepp mer konkret
star for och vad som mer specifikt karaktariserar ett finansidllt centrum.
Generdlt kan det dock beskrivas som sadana geografiska platser eler
omraden som utgor en "spelplan” for finansidl aktivitet, och dar den
stora omfattningen av aktivitet och aktorer tenderat att dra till sig ahnu
mer finansidl aktivitet.

7.2.2 Ett valbekant fenomen

En geografisk koncentration av en viss typ av produktion &r inte nagot
nytt fenomen eller ndgot som &r unikt for finansiell verksamhet, och det
finns ocksd en rdativt omfattande akademisk forskning kring sk.
"kluster” pa olika produktionsomraden'. ”Silicon Valley” utgor det
kanske mest kanda moderna exemplet pa ett branschméssigt centrum
dler "kluster” utanfor finanssektorn. Ett ndgot aldre men minst lika
vakant exempe & filmindustrin i Hollywood. Men fenomenet &r inte
begrénsat till kunskapsintensiv produktion, "high-tech” dler media;
Gnosj6-omradet & ocksa ett exempel pa ett " foretagskluster”.

Tillaggas kan ocksa att fragorna kring vad som driver fram geogra-
fisk centralisering respektive decentralisering av producerande verk-
samhet, och om och hur dessa processer kan paverkas, lange har varit
foremd for omfattande uppmérksamhet. Det géller saval forskning som
praktisk politik — regionalekonomisk forskning och regionalpolitik
handlar ju vésentligen om samma fragestéliningar som diskussionen
kring finansiella centra, 1&t vara med olika infallsvinkd. Nar det géller
den senare diskussionen handlar det oftast om mgjligheten att samla och
koncenterera aktivitet for att na kritisk massa och natverkseffekter. |
regionalpolitiska sammanhang & dock problemstédliningen oftast den
omvanda; med nagon forenkling kan man siga att malet har & att
motverka snarare én framja geografisk koncentration.

Aven om dagens internationaliserade finansmarknad ar en féarsk
foretedse, har det likval sedan mycket lang tid funnits en internationell
marknad for finansidla tjanster, inte minst for att betjana den véxande
internationdlla varuhandelns behov. | Europa har London sedan lénge

! For en dversikt se exempdvis Berggren, Brulin och Laestadius (1999) ” Den
globaliserade ekonomins regionala paradox”, Ekonomisk debatt 6, och
NUTEK, (1998), "Kluster och klusterpolitik”.
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utgjort ett ledande internationdlt finansidlt centrum. Bland dess
foregangare finns Genua pa 1400- och 1500-talen och Amsterdam under
1600-talet. London City erdvrade sin ledande stélining under 1800-talet,
en stallning man under 1900-talets senare halft fatt dela med framfor allt
New York. Detta visar dels att aven internationella finanscentra som
fenomen har en ganska lang historia, dels att stallningen som centrum
visserligen inte &r evig, men att det anda finns starka krafter som gor att
ett centrum, ndr det vél etablerats, tenderar att bli sjélvforstarkande och
darmed bestéende for 6verskadlig tid. Med andra ord finns et dynamiskt
moment med starka inslag av nétverkseffekter i framvéxten av
finansidla centra.

En stallning som finansidllt centrum tycks alltsa vara tamligen stabil
— sdvida ingen djupgdende forandring av verksamhetsforutséttningarna
intréffar. Historiskt har den sortens forandringar bl.a. handlat om lang-
siktiga tynpunktsforskjutningar i varldshandelns struktur, om forand-
ringar i den politiska strukturen och stabiliteten och om olika tek-
nologiska utvecklingssprang. Vad géller det sistndmnda kan konstateras
att vi idag befinner oss mitt uppe i et sadant: IT-utvecklingen kan
innebéra ett slags paradigmskifte som gor att det idag & en mer 6ppen
fraga an tidigare var framtidens finansiella centra kommer att hamna.
Introduktionen av den gemensamma europeiska valutan, euron, &r en
overgripande forandring av i grunden politisk karaktér som ocksa kan
tankas andra betingelserna for vilka centra som blir tongivande i fram-
tiden.

7.3 Drivkrafter

7.3.1 Nationella och internationdla centra

Den svenska finanssektorn &r idag i stor och vaxande utstrackning en del
av den internationella finansmarknaden, en marknad som i viss mening
ar "virtudl” och dér interaktionen &ger rum i datandtverk och
telekommunikationssystem utan nagon entydig rumslig lokalisering. Icke
desto mindre &r det sist och dlutligen ménniskor som agerar i dessa
natverk. Dessa manniskor bor och arbetar nagonstans och det finns
rimligen ocksa rationella skal till varfor dessa foretag och individer
forlagger sina "accesspunkter” till det ena eler det andra landet, staden
dler stadsdelen. Skalen kan vara sadana som ar givna och opaverkbara
som klimat och sprak. Det kan ocksa handla om andra, fran finans-
sektorns horisont givna storheter som hur 6vrigt néringsliv utvecklats
och utvecklas. Orsakerna kan ocksa sokas i forhallanden som skapats —
och som kan omskapas — genom politiska beslut. Detta géller framfér
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allt skatter, lagstiftning, utbildning och infrastruktur. En fraga &r vilken
relativ betydelse dessa olika faktorer har; i vad man kan ett gott betyg pa
en lokaliseringsfaktor kompensera for ett daligt pa en annan? Skiljer sig
profilen mdlan olika slags finansiella aktiviteter? Hur féréndras dessa
monster Gver tiden?

Kan man ge svar pa sddana fragor — vilket inte ar |t att ge — har
man ocksd en lista pa vad som skulle kunna géras om man Onskar
framja en tillvaxt av den finansidla produktionen, och en utgangspunkt
for en diskussion om vad somi safall bor goras.

| dagens vérld handlar, som antytts, diskussionen om finansiella
centra vasentligen om centra for den internationella finansmarknaden.
Det innebdr samtidigt att det berdr vissa slag av finansiella tjanster mer
an andra — konkret handlar det om valuta- och vardepappershandd,
handd med derivat, "investment banking” och éverhuvudtaget en stor del
av de tjanster som i férsta hand riktas mot andra finansiella aktdrer och
stora icke-finansiedla foretag. D&remot handlar det i mycket ringa
utstrackning om de tjanster som riktas mot hushall och mindre foretag.
Aven om vissa av dessa tjanster ocksa internationaliseras i snabb takt
finns knappast skal att tro att exempelvis traditiondla inlaningstjanster
dler kreditgivning till mindre foretag kommer att koncenteras till nagot
eler ndgra globala centra.

Det innebér ocksa att man utifran ett svensk perspektiv bor tanka i
termer av en svensk "nod” i ett internationdlt finansidlt ndtverk, dar
Sverigebaserade aktorer kan vara aktiva och framgangsrika inom vissa
”globala nischer”. Det handlar sdledes inte om en traditionelt regional-
politisk fragestéllning om i vilken grad den finansidla verksamheten
inom landet kommer att (eller borde) koncentreras till Stockholm dler till
Malmé dler till ndgon annan plats i Sverige, alternativt spridas till flera
platser. Forvisso finns starka samband och beréringspunkter mellan den
finansidla tjénsteproduktionen for den inhemska marknaden och den
som riktar sig till internationella eler till svenska aktorer som verkar pa
den internationella marknaden. Hur den samlade finansiella produktionen
i Sverige lokaliseras dver landet & ocksd i sig en bade intressant och
viktig fraga. Policyméssigt &r detta likval en annan slags diskussion an
fragan om Sveriges forutséittningar att fungera som en betyde sefull
"nod” for de internationella finansmarknaderna. Mdjligheten att etablera
en sadan "nod” bestams av de alménna forutséittningarna for de i
Sverige verksamma aktorerna att bygga upp och vidmakthalla en hog
kapacitet och kompetens, generdlt dler pd vissa finansidla dd-
marknader. | sa fall finns ocksd majligheten att de presumtiva kunderna
— i Sverige och annorstades — 6nskar anvanda dessa aktérers tjanster nér
de agerar i det internationella finansiella natverket. Nasta fraga blir i vad
man och pa vilket sitt detta utdver de generdla och nationdla
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utvecklingshetingelserna ocksa kraver en rumslig koncentration av
produktion och produktionsresurser. Annorlunda uttryckt: behdvs ett
finansidlt centrum for att béara upp en sadan "nod”, vilka egenskaper
behtver i sa fall et sddant centrum ha och var finns i sa fall
forutséttningarna for detta?

7.3.2 Nagra |lokaliseringsfaktorer

London &r tillsammans med New York och Tokyo ett av vérldens tre
ledande internationdla finanscentra. Att bevara och stérka denna roll &r
ocksd et uttalat mal for brittisk politik; sa har exempelvis Bank of
England omsorgen om London som finansidlt centrum som ett centralt
och uttryckligt mal for sin verksamhet, jamsides med traditionella
centralbanksambitioner betraffande stabilt penningvérde och ett stabilt
finansidlt system. Motsvarande malsittning aterfinns vare sig i den
svenska Riksbankens dler ndgra andra OECD-centralbankers uttryck-
liga malfunktioner.

For nagra &r sedan genomfordes en analys av London som finansiellt
centrun?, i syfte att klarlagga styrke- och svaghetsfaktorer i ljuset av den
radande marknadsutvecklingen och peka pa mdjliga atgarder. Projektet
har i viss utstrackning ocksa blivit stilbildande for diskussionen av dessa
fragor dveni enrad andra lander under de senaste aren.

| rapporten ges exempel pa olika faktorer som anses paverka
finansforetagens val av geografisk operationsbas. De faktorer som tas
upp i Londonstudien definieras och struktureras enligt nedan.

1. Strategiskatillgdngar (Strategic assets)

*  Infrastruktur (skatter, reglering, kommunikation)
*  Arbetskraft och arbetsmarknad

*  Stodfunktioner

*  Likviditet

2. Rdationer mellan aktérer (Sructure of relationships)
3. Fortroende (Reputation)

4. Innovation (Innovation)

2 The City Research Project (1995) The competitive position of London's
financial services, Final report.
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Dessa och andra paverkande faktorer kan delas in pa olika sdtt och
analyseras fran olika infallsvinklar. Exempelvis kan man for det forsta
tala om s&dana som direkt kan paverkas med politiska beslut (exempel-
vis skatter), for det andra sadana som & “naturgivna’ (exempevis
klimat), och, for det tredje, sadana som & i huvudsak marknads-
bestdmda (exempelvis |6ner och kontorshyror).

Man kan ocksa dela in dem dels i sddana som &r nationellt bestamda,
exempelvis lagstiftning och 6vrig reglering (till den del denna inte &
internationdlt bestamd), skatter, Overgripande infrastruktur och
grundlaggande utbildning, dels sddana som bestams huvudsakligen pa
lokal nivd, genom politiska beslut eler som et resultat av olika
marknadsbeslut. Det kan gélla saker som lokal trafikpolitik, kursutbud
och -inriktning pa lokala hogskolor, priser och hyror néar det galler
kontorsfastigheter och bostader, men ocksd " mjuka’ faktorer som
kulturutbud, ngjesliv, milj6 etc.

Natione It bestdmda foretedser som skatter och finansiell lagstiftning
behandlas pa annan plats i utredningen; nedan diskuteras nagra ”lokala”
aspekter, utéver de som kort omnamnts.

Var finns kunderna?

Flertalet finanscentra genom historien — liksom manga andra bransch-
méassiga centra — har uppstatt dar kunderna funnits; det & knappast
nagon slump att finanscentra uppstétt i hamnstader som Venedig och
Amsterdam. Ocksd i mer modern tid har den fysiska nérheten till
kunderna varit av stor betydese, och &r sa fortfarande. Sannolikt finns
har ett matt av omsesidighet; det finns rimligen et vérde for exempelvis
et storre industriféretag att lokalisera sina  huvudkontors- eler
finansfunktioner till platser dar man kan ha néra och personlig kontakt
med producenter av kvalificerade finansidla tjanster. Visserligen kan
man anta att behovet och fordden av fysisk nédrhet till kunderna kan
komma att minska i takt med att de eektroniska kommunikations- och
informationsvagarna blir allt snabbare och béttre, men det kommer inte
att forsvinna under dverblickbar tid.

Tillgangen pa kvalificerad ar betskr aft

En annan central betingelse for ett fungerande finansidlt centrum ar stort
och varierat utbud av kompetent arbetskraft pd de omraden som &r
reevanta for de finansidla foretagen. Hér finns sannolikt en betydande
Omsesidig dynamik — ett stort och varierat utbud av valutbildad arbets-
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kraft underléttar kompetensforsorjningen foér foretagen, samtidigt som
manga arbetstillfallen och presumtiva arbetsgivare lockar arbetskraften.
Man kan med andra ord tala om stordriftsfordear och néatverksaeffekter
i kompetens. Detta ger mgjlighet till differentiering och flexibilitet for
bade foretag och individer, riskerna for olika slags inlasningseffekter blir
sma

Tillgang till stodfunktioner

En altmer kvalificerad och diversifierad produktion stéller tkade krav
bade pa bredd och djup i den ”kompetensmassa’ som finns inom rack-
hall. Detta ar viktigt for att mer langsiktigt kunna férandra foretagens
verksamhetsinriktning och kompetensprofil Gver tiden, men det & ocksa
viktigt nar det gdler tillgdng till olika slag av kvalificerade
stodfunktioner och extern expertis for mer tillféliga behov dler for
mycket specialiserade uppgifter. Detta kan gélla jurister, 1T-expertis,
managementkonsulter, revisorer, mediaexpertis etc.

Utbildnings- och for skningsr esur ser

Ytterligare en viktig faktor, som har néra koppling till bagge de tva
sistndmnda, & nérhet och tillgang till kvalificerad utbildning och
forskning; dds & det hé& som huvuddden av arbetskraften
”produceras’, dels utgor den hogre utbildningen och forskningen ocksa
en slags en "intellektud| stédfunktion” och métesplats.

Livididitet

Behovet av bredd och djup avser inte bara de lokala faktormarknaderna.
Det avser ocksd marknaderna for vissa av de produkter som sektorn
producerar. Mer konkret handlar det om likviditet. Har finns en tydlig
dynamik som enkelt uttryckt bestar i att alla vill handla dar alla andra
handlar. Detta inneb&r normalt en hdg grad av genomlysning, en effektiv
prisbildning och, genom kombinationen av de stora transaktions-
mangderna och stordriftsfordelar i hanteringen, 1aga transaktionskost-
nader.
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Per sonlig kontakt och métesplatser

Tillgang till olika " métesplatser”, bade formella och informella, och
majligheterna till personliga kontakter har en stor, |at vara svarkvanti-
fierbar, betyddse. Detta géller visserligen i alla branscher och, for den
delen, i all mansklig aktivitet. Men den far ocksa en sarskild betydelse i
finansiel verksamhet genom att den i hog grad maste bygga pa
fortroende, ett fortroende som ofta i sluténdan &r av personlig karaktar.
Tata personliga kontakter anses ocksa bygga upp gemensamma varde-
skalor i affarskulturen och gor ocksa att efterlevandet av dessa pa et
informel It sétt foljs upp®.

| slutdndan handlar det mesta av detta om att, uttryckt i laroboks-
termer, tatillvara de externa effekter och den dynamik som pa dessa och
andra sétt uppstar i en geografisk "fortatning” av finansidl verksamhet.
Noteras kan ocksa att det ofta handlar om en mycket langtgdende
geografisk fortatning — aven i globala finanscentra handlar det om
stadsdelar eler kvarter. En av undertitlarna pa den tidigare namnda
London-rapporten var, betecknande nog, "Key issues for the square
mile’.

Samtidigt handlar det om effekter och krafter som &r svara att méta
dler ordnai entydiga orsak-verkan samband. Detta kan ses som ett skél
till att forhalla sig skeptisk till deras betyddse. Men det faktum att
effekterna & svara att méta utgor i sig inget argument for att dessa
fenomen inte skulle finnas eler vara betydel sddsa. Det ar séllan klokt att
bara leta under lyktan.

7.3.3 Centralisering, decentralisering och
"virtualisering”

Att utvecklingen till en del torde komma att ga i ”centralistisk” riktning
pa saval nationdl som internationell niva stods av det faktum att det
redan foreigger en kraftig geografisk koncentration av produktionen av
finansidla tjanster inom varje land. | Sverige beddms exempevis
Stockholmsregionen ha 22 procent av landets totala syssdsattning, men
37 procent av syssdsattningen i finansidl verksamhet och foretags-
tjanster* och det & uppenbart att Stockholms andd av finansiell analys
och annan mer kvalificerad finansidl tjansteproduktion & annu hogre.
Man kan ocksa snabbt konstatera att alla stérre bankers huvudkontor,

% Se exempdvis The City Research Project (1995) The competitive position of
London’s financial services, section 3.
* Andersson (1998) Finansplats Stockholm — En tillvéxtmotor .
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ala stérre maklare, branschorganisationerna, Riksbanken, Finans-
inspektionen etc. & lokaliserade till Stockholm. N&r det géler de
lokaliseringsstyrande faktorer som diskuterades i foregadende avsnitt —
arbetskraftstillgang, utbildning och forskning, tillgang till kvalificerade
stodfunktioner etc. — ger Stockholmsomradet ocksa de uppenbart basta
betinge serna.

Utvecklingen av  kommunikationsteknologin Okar visserligen maj-
ligheterna till en mer utspridd produktion av vissa tjénster och funktio-
ner, men man bor ocksd notera att historiskt har oftast forbattringar i
kommunikationstekniken i forsta hand medfort att ett storre "omland”
kan nas frén ett centrum. Ett klassiskt exempe i sammanhanget ar
borshandeln i USA dar man fram till telegrafens genombrott hade en
mangd lokal borser dar ingen var utprdglat tongivande. Dérefter
etablerade sig New York snabbt som dominerade, nationell marknads-
plats.

Pa samma sétt & det valkant att ett omrade som "investment ban-
king” domineras av ett mindre antal mycket stora, framst amerikanska,
banker som framfor allt opererar fran New York och London. Detta
liksom manga andra omraden inom den finansiella ” grosshandeln” &r de
mest utsatta for global konkurrens. FOr att Sverige i rimlig mening skall
kunna utgora en nod pa dessa ddar av den internationdla finans-
marknaden kravs att de i Sverige verksamma foretagen &r internatione It
konkurrenskraftiga pa nagra sddana omraden — med storsta sakerhet ar
det inte majligt att vara det pa mer an ett fatal.

Det innebér att flertalet av de stdder och platser i varlden som i
framtiden kommer att kunna betecknas som internationela finansidla
centra, kommer att ha den rollen bara pa ett begransat antal omraden.
Bara ett mycket litet antal globala centra - London, New York och
kanske nagot ytterligare - torde ha forutsattningar att spela en ledande
roll pa praktiskt taget alla finansiella omraden. Specialisering & med
andra ord en centra underliggande tendens i den geografiska
strukturomvandlingen. Harvidlag rader i grunden samma drivkrafter och
monster som sedan lange praglat den industriella produktionen, ocksa
hér som et resultat av en fri vérldshandd. Skillnaden & att inom
tillverkningsindustrin startade den processen ett antal decennier fére
motsvarande utveckling inom finanssektorn. En delvis annan aspekt pa
specialisering ar att specifika enheter dler tjanster bryts ut ur stérre
organisationer och lokaliseras utanfor de traditionella finansiella centra
och ofta i nérheten till andra foretags liknande enheter och tjanster. Ett
exempel pa det senare ar lokaliseringen av manga kreditkortsforetags
"call centers’.

Men den internationellt inriktade finansiella produktion som staller
specidla krav pa rumslig fortatning utgor likval anda bara en begransad,
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|at vara viktig, del av den finansidlla produktionen och syssdlséttningen.
Langtifran alla finansidla aktiviteter kommer nodvandigtvis att
karaktariseras av langtgdende geografisk koncentration, vare sig pa det
nationdla dler internationdla planet. Ett viktigt skal ar att manga
finansidla tjanster forutsdtter och &aven fortsdttningsvis kommer att
forutsétta lokal kunskap och uppbyggt fértroende mellan kdpare och
sdjare av sadana tjanster. De finansidlla producenterna kommer att
finnas dér deras kunder finns. Ett etablerat taleséit inom det svenska
bankvasendet & att kontorschefen for ett lokalt bankkontor inte bor ha
en storre marknad an han kan 6verblicka fran kyrktornet. Tanken bakom
uttrycket ar att fler kunder @n de som finns inom reativt snév radie kan
en bankman inte lara kénna och eablera et langsiktigt och
fortroendefullt forhallandetill.

Aven om finansidla foretag framover kommer att fortsitta interna-
tionaliseras genom fusioner over granserna med bl.a. en geografisk
koncentration av vissa funktioner som foljd, kommer behovet av lokal
kunskap och langsiktigt uppbyggt, personligt fortroende att kvarsta. |
vissa avseenden torde utvecklingen ocksa underlatta en lokal och relativt
kvalificerad finansiell verksamhet genom att det till foljd av teknik-
utvecklingen blir allt l&ttare att ska och ta in nddvandig information
fran exempevis en banks centrala enheter i samband med kredit-
bedomningar, finansidl radgivning etc. Samtidigt kan noteras att et
starkt och véalutvecklat "centrum” ocksa utgor ett viktigt stod for
verksamhet som bedrivs i geografiskt mer perifera omraden.

Sdledes handlar det inte om nagon ensidig tendens till snabb
geografisk koncentration av all slags finansiell verksamhet — i vissa fall
och i vissa verksamheter kan utvecklingen ocksa ga & motsatt hall.

Till detta skall l&ggas en tredje, paralldl utvecklingsriktning som kan
betecknas som ”geografins upphévande’, med innebdrden att en inte
obetydlig ddl av framfor allt de mer rutinbetonade och standardiserade
transaktionstjansterna — kontohdllning, betalningar, i viss utstrackning
kreditgivning och vérdepappershandd etc. — "virtualiseras’och skots
over telefon och, framfor allt, internet. Var datorerna star blir ointressant
for kunden, och knappast hdler sérskilt intressant i et sam-
héllsekonomiskt perspektiv. Verksamheten kan dérmed sigas aga rum
overallt och ingenstans. Samtidigt ska dock ocksa noteras att utveckling
och underhall av de system som bér upp dessa "virtudla’ tjanster i hog
grad torde vara aktiviteter av ”centrum-karaktar”. Inte minst pa detta
omréde har svenska producenter varit framgangsrika pa senare ar; et
exempel & det system som OM utvecklat for den kaliforniska
el'marknaden.

Sammanfattningsvis kan man alltsa urskilja ett antal paralldla
huvudtendenser nér det gédller den finansidla produktionens rumsliga
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dimension: en tendens till koncentration (till ”centra’) nér det gédller den
mest kvalificerade, den mest internationdlt konkurrensutsatta och
"grossist”-betonade finansiella produktionen, en specialisering mellan
olika sddana centra, en i huvudsak fortsatt decentraliserad struktur nar
det gdller exempevis kreditgivning till mindre och medelstora foretag,
och, dlutligen, en "virtualisering” nér det galler I6pande transaktions-
tjanster for hushall och foretag.

7.4 Implikationer for Sverige

7.4.1 Spelar det nagon roll var verksamheten
bedrivs?

Utredningen har tidigare kunnat konstatera att den finansiella sektorns
produktion & oundganglig for samhéllsekonomins totala tillvaxt och
produktivitet. Daremot &r det inte pa forhand sjalvklart i vad man det
spelar nagon roll var produktionen &r lokaliserad dler var foretagen ar
mantalsskrivna, i det egna landet dler utomlands. Varderingen av ndgon
form av internationdlt finansielt centrum och av en inhemsk produktion
av den typ av finansiella tjanster som & aktuella i detta sammanhang,
blir naturligtvis avhéangig en sddan Gvergripande bedémning.

En jamférese som skulle kunna goéras ar produktionen av person-
datorer. Persondatorn &ndrar for nérvarande Sveriges ekonomi (liksom
andra landers) pa ett genomgripande sétt och Sverige ligger i téten vad
gdller PC-anvandning i forhallande till folkmangden. Men nagra per-
sondatorer tillverkas i stort sett inte i Sverige, och fa verkar uppleva
detta som ndgot storre problem. Utifran ett sddant synsétt skulle man
kunna héavda att det inte heller spelar nagon roll var finansidla tjanster
produceras. Da finns i sa fall knappast nagot sarskilt véardei ett finansi-
dlt centrum pd svensk jord, dar finansidla tjanster produceras for
avsattning pa varldsmarknaden.

Alternativt kan man ténka sig att analogin med |&kemede sindustrins
lokalisering av |&kemede sforskningen & mer rdevant. Har & den all-
méanna uppfattningen att det finns en kritisk massa som maste uppnas for
att fa en kreativ miljo och arbetsmarknad for forskning och utveckling
pa omradet och att sadan verksamhet leder till att avkastningen pa
forskning, produktutveckling och hégre utbildning blir hogre bade for
branschen géalv och for angrdnsande néringsgrenar. Detta innebér i
slutdndan snabbare tillvaxt och tkad syssdlséttning i hela samhallseko-
nomin. Som framgatt av kapitel 3, &r det visserligen ofta svart att pa ett
entydigt och oomtvistligt satt beldgga storleken och betydelsen av sadana
spridningseffekter. Enligt utredningens uppfattning finns anda goda skal
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att tro att om ett land inte har en rimlig andel av snabbvéxande och
hogteknol ogiska verksamheter i sin ekonomi, okar risken att klimatet for
hogutbildade och kreativa manniskor blir ogynnsamt. Resultatet kan bli
att sddana for att utnyttja sin kompetens tenderar att [amna landet. Detta
innebér i safall att landets langsiktiga ekonomiska utveckling skadas.

Den finansidla verksamheten skall ses i detta perspektiv, eftersom
deni allt storre utstrackning handlar om en kunskapsintensiv produktion;
sektorn blir mer och mer dominerad av hogutbildad arbetskraft och detta
galler i sarskilt hog grad for den typ av finansidl produktion som
foretradesvis bedrivs just i "centra’. Om dessa verksamheter och de
individer som arbetar inom dessa successivt forsvinner fran Sverige,
innebdr detta en kompetensforlust bade for finanssektorn och for landet
som paverkar tillvaxten negativt.

Samtidigt kan sdgas att praktiskt taget alla lander har stagnerande
landséndar och det &ar i och for sig inget konstigt om ett helt land i denna
mening skulle bli en stagnerande del av den globala finansmarknaden.
Om det & s3 att Sverige saknar naturliga forutsattningar och kompara-
tiva fordear for mer avancerad finansiél produktion far man acceptera
detta och det finns i sa fall inga samhéllsekonomiska skal att med olika
samhadllsdtgarder hadlla en verksamhet under armarna som saknar
naturlig livskraft.

Men dessbéttre finns inte fog for en sa defaitistisk hallning nar det
géller den svenska finanssektorns utvecklingsmojligheter. Tvértom har,
som framgatt, de finansidla producenterna i Sverige pa flera punkter
goda allméanna forutsattningar att verka pa den svenska marknaden och
pa varldsmarknaden. Att inte ta vara pa dessa komparativa fordelar vore
ur ala aspekter en entydig samhallsekonomisk forlust. Uppgiften ar da
att undanréja hinder och ofullkomligheter som kan gora att dessa
komparativa fordelar inte utnyttjas fullt ut. | detta ingar som en naturligt
del ocksa att beakta méjligheterna att inom landet utnyttja de positiva
"externaliteter” som finns i en tdt geografisk koncentration av vissa
finansidla verksamheter.

7.4.2 Ett livskraftigt centrum behtvs

Enligt utredningens uppfattning & det sdledes et viktigt samhalls-
ekonomiskt mal att utnyttja de komparativa fordelar som finns for att
utveckla en internationdlt konkurrenskraftig finanssektor. En miljo dér
man kan befinna sin fysiskt ndra viktiga kunder, néra olika stod-
funktioner, har goda kommunikationer, utbildningsresurser etc. — kort
sagt et finansidlt centrum — & en av flera forutsttningar for vissa
viktiga delar av den finansidlla produktionen.
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Men utan en grundldggande konkurrenskraft nar det galler de gene-
rela utvecklingsbetingelserna — produktionskostnader, reglering och
tillsyn, skatter, utbildningsvasende, infrastruktur — finns ingen grund for
et internationd It finansidlt centrum. Atgarder for att forbattra de lokala
verksamhetsforutsattningarna i et finansiellt centrum ar alltsa att se som
ett viktigt men dock komplement till generella atgérder pa nationell niva,
exempelvis nar det géller skatter, regelverk och infrastruktur.

Sverige har i manga avseenden goda och i vissa avseenden mycket
goda forutsdttningar att utveckla en konkurrenskraftig finansiell pro-
duktion, ocksa for en internationell marknad. Som framgétt kraver en
sadan verksamhet av flera skdl en geografisk "fortatning” av vissa
strategiska produktionsresurser. Detta gor att placeringen av denna
"nod” pa Sverigekartan i praktiken inte kan bli ndgon annan an Stock-
holm. Darfor & det av vikt att sa langt majligt undanréja de in-
frastrukturdla dler andra hinder som kan finnas for att praktiskt kunna
bedriva sadan verksamhet med Stockholm som bas. Att sd sker & inte
bara ett lokalt utan ocksd ett nationdllt intresse: om verksamheten inte
bedrivs i Stockholm sa & lokaliseringsalternativet nagot finansidlt
centrum utomlands.

Avslutningsvis bor ndmnas en annan viktig dimension nér det galler
den svenska finansektorns geografi. Sverige liksom 6vriga nordiska
lander utgdr sma marknader i ett internationellt perspektiv. Darmed finns
anledning att dar foérutsdttningar finns utnyttja mojligheter till stordrifts-
och natverkseffekter pa nordisk basis, nagot som for Gvrigt redan pagar
pa exempevis borsomradet. Att utnyttja dessa méjligheter pa relevanta
omraden stérker inte bara Sverige och den svenska finanssektorn utan
hela Norden i det europeiska och globala perspektivet.
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8 Betalningsformedling

8.1 Sammanfattning

Betalningssystemets samhall sekonomiska betydelse ligger i dess roll som
en nodvandig infrastruktur for all ekonomisk aktivitet. Samhallsintresset
for betalningssystemet & darfor av liknande karaktar som for manga
andra infrastrukturela arrangemang. Nyckeord ar systemets stabilitet
och pa dess effektivitet; det senare med specidlt beaktande av de
stordriftsfordelar som foreigger pa saval produktions som anvand-
ningssidan.

Nér det gédller de system som hanterar de stora betalningarna mellan
banker och andra betalningsformediare, & de tongivande tendenserna
realtidsavveckling av betalningar, uppgradering av stabilitetsegen-
skapernai system for avveckling av vérdepappers- och valutahandel och
en Okad systemintegration internationellt.

Nar det gédller masshetalningssystemen & huvudtendenserna tva: dels
en gradvis minskad kontantanvandning till forman for olika slag av
kontobaserade betalningar, dels en 6kad eektronisering av dessa konto-
baserade betalningar.

Allmént sett kan det svenska betalningssystemet beddmas vara av
mycket god internationell standard, saval nér det galler stora betalningar
som massbetalningar. Riksbanken var exempevis bland de forsta
centralbankerna att introducera realtidsavveckling av interbank-
betalningar, och i frdga om de mindre betalningarna har Sverige bade en
lagre kontantanvandning och en hogre elektroniseringsgrad é@n genom-
snittet for andra jamforbara lander. Dock finns potentiella stabilitets-
problem i hanteringen av vissa slag av storre betalningar. Nar det géller
utvecklingen mot en tkad eektronisering och darmed Okad effektivitet,
ligger Sverige inte i den absoluta taten internationdlt. Pa et
Overgripande plan finns sannolikt en strukturell nackdd i att de svenska
systemen & sma i termer av det antal transaktioner som hanteras. Med
tanke pa de stordriftsfordelar som vanligen foreligger for system av den
hér typen, tenderar darfor kostnaderna per transaktion att bli relativt sett
hoga. Detta kan komma att accentueras vid ett eventudlt svenskt EMU-
intr&de.



152 Betalningsformedling SOU 2000:11

Utredningen har funnit ett antal dedlomraden dar &tgarder bor initieras
dler pagdende utvecklingsarbete beslutsamt fullfdljas for att forbattra
effektivitet och stabilitet. Nar det géller de stora betalningarna anser
utredningen att en fortsatt effektivisering av utnyttjandet av likviditet och
stéllda sékerheter inom ramen for RIX-systemet & angeldget, att en
avveckling av vardepapperslikvider bor astadkommas som diminerar
dler aminstone patagligt reducerar de potentiella systemrisker som idag
fordigger i VPCs nuvarande avvecklingsrutin, och att avvecklings-
riskernai valutahandeln, de s.k. Herstattriskerna, maste reduceras.

Betraffande de betaltjanster som riktar sig till hushall och foretag —
s.k. massbetalningar — anser utredningen att utvecklingen mot en hogre
grad av dektronisering, och darmed en okad effektivitet, bor kunna ga
snabbare an vad som for ndrvarande &r fallet. Prisséttningen av betal-
tjansterna maste utformas sa att den blir mer transparent &n idag, sa att
den bidrar till att gora betalningsférmedlingen snabbare och ger incita-
ment till kunderna att utnyttja de kostnadseffektivaste |6sningarna. Detta
kraver att finansieringen av betalningsformedlingen baseras pa avgifter
istéllet for pa float och korssubventioner. Utredningen konstaterar ocksa
att betalningar till och fran utlandet praglas av bristande transparens,
langa processtider och hoga kostnader, framst beroende pa att manuella
och rutiner fortfarande tillampas i betydande grad. En annan viktig fraga
gdller hanterandet av de "tilltr&deskonflikter” till olika bransch-
gemensamma infrastrukturer som av och till uppstatt och som kan
komma att uppsta aven i framtiden. Samtidigt som det & viktigt att
branschgemensamma  strukturer kan uppréttas foér att tillvarata
stordriftsférddar, & det samtidigt viktigt att nya aktorers tilltrade inte
forsvaras dler fordrgjs.

8.2 En infrastruktur

Praktiskt taget varje ekonomisk transaktion — realekonomisk dler
finansidl — innefattar ndgon form av betalning. For att samhdls-
ekonomin skall fungera val krévs darfor att betalningar kan genomféras
pa et effektivt och sakert sitt. For detta kravs i sin tur att det finns
accepterade betalningsmedd, dvs. pengar i form av kontanter eler
kontotillgodohavanden, och system, rutiner, regelverk etc. for att kunna
Overfora pengar melan olika aktérer. Annorlunda uttryckt krévs ett
fungerande transportsystem for pengar, om man sa vill en monetar
spegdbild av de transport- och kommunikationssystem som transpor-
terar varor, tjanster och manniskor. Denna infrastruktur brukar
betecknas betal ningssystemet.
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Det finns ett samhélldigt behov av en vél fungerande infrastruktur
aven nér det géller betalningar och det ar av olika skél inte troligt att en
sadan etableras och vidmakthalls enbart genom marknadskrafternas
forsorg. | Sverige har Riksbanken darfor fatt Riksdagens uppdrag att,
som det uttrycks i riksbankslagen, "framja ett sdkert och effektivt betal-
ningsvasende’. Detta uttrycker i komprimerad form de tva grund-
laggande " imperfektioner” pa detta omrade som centralbank och andra
myndigheter har att hantera.

8.2.1 Effektivitet, sBkerhet och systemrisk

Nar det géller effektiviteten kan man konstatera att betalningsformedling
ar en typ av tjanst som innefattar tydliga skalférddar. Det finns
darvidlag stordriftsfordelar sdval pa produktionskostnadssidan som pa
efterfrégesidan, s.k. natverkexternaliteter. De senare kan generdllt sigas
bero pa att nyttan for individen av att anvanda en vara dler tjanst ar
positivt beroende av hur manga andra individer som gor detsamma.
Tillskottet av nya anvéndare Okar déarmed nyttan for alla konsumenter av
varan. Ett valbekant exempe pa detta fenomen & telefonen, ett annat
och nyare exempd & Internet. Denna typ av stordriftsfordear finns
alltsd aven nar det galler betaltjanster och -system

| de flesta ekonomiska sammanhang & konkurrens och effektivitet
positivt korrelerade storheter: ju hogre grad av konkurrens, desto
effektivare @& marknaden och tvértom. Existensen av natverkseffekter
och andra skalforddar modifierar i viss utstrackning detta hdvdvunna
samband. Samarbetet mellan aktérer i t.ex. olika typer av joint ventures
inom betalningsvasendet leder till att den s.k. kritiska massan l&ttare kan
uppnas. | dessa fall innebar det alltsd att samarbete ar en forutsattning
for att uppna okad effektivitet.

Baksidan ar att detta kan leda till marknadskoncentration med nagra
fa stora aktorer dler grupper av aktérer som kan utnyttja sin domine-
rande stallning for att forsvara tilltradet for nya aktorer, och for att ta ut
hoga marginaler. Ett val fungerande samarbete mellan akttrer pa
infrastruktursidan, men ocksa ett brett tilltrade till denna infrastruktur ar
viktiga forutsdttningar for effektivitet. Detta innebér avvagningsproblem
som kan vara komplicerade.

Betalningshantering innefattar ocksd sakerhets- och stabilitets-
problem som kan kréava sarskilda insatser frén samhéllets sida. Nar det
gdller kontanter &r riskerna valbekanta, och relaterar framst till brotts-
liga aktiviteter: stold, ran och falskmyntning. N&r det géller pengar pa ett
konto &r riskerna framst tekniska och finansiella.
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Statens uppgift att verka for sékerheten i betalningsvasendet handlar i
forsta hand om att minska och hantera den s.k. systermrisken, dvs. risken
att en storning hos ndgon aktor dler funktion i systemet fortplantar sig
pa et sitt som de enskilda aktorerna inte har incitament att forebygga
och heler inte har mgjlighet att Overblicka och hantera om risken
materialiseras. Om detta intréffar kan betalningssystemets funk-
tionsformaga skadas allvarligt, for kortare dler for langre tid.

8.3 Nagra definitioner och distinktioner

8.3.1 Kontantbetalningar — kontobetal ningar

Som antytts finns i grunden tva sétt att effektuera en betalning, bagge
vélbekanta for de flesta. Det ena &r att betala kontant, med sedlar och
mynt, det andra & genom ndgon form av kontodverforing. Det senare
handlar i praktiken om betalningar med check eler postvéaxe, med olika
former av kontokort eller genom att girera. | sammanhanget kan noteras
att de sk. dektroniska pengar som & under introduktion i Sverige
liksom i manga andra lander, befinner sig ngonstans daremedlan; olika
system visar hér storre dler mindre grad av funktiond!l och legal likhet
med antingen kontanter eler med pengar pa konto.*

Nér man koper till exempe en kvdllstidning och betalar med
kontanter far sdljaren pengarna i handen samtidigt som kdparen tar sin
tidning. Transaktionen & omgaende awvecklad, dvs. fullbordad och
dutgiltig. Nagra kredit- dler likviditetsrisker uppstar inte i betalnings-
processen, vilket @ en stor fordd. Kontantbetalningens begransningar
ligger dels for transfereringar av stora belopp, dels for transaktioner dér
kopare och séljare inte mots fysiskt.

| siddana situationer & det naturliga att betala genom att istallet
ovefora pengar fran et konto till ett annat. Da blir emdlertid inte
transaktionen slutgiltig i kopogonblicket. Det som sker i det momentet &ar
att nagon form av betalningsorder utfardas genom att kdparen skriver ut
en check dler anvander ett kontokort. Dessa instruktioner skall sedan
processas av en dler flera banker, clearingsinstitut etc. innan likviden,
vanligtvis efter ndgon eler ndgra dagar, dlutgiltigt & pa plats pa
betalningsmottagarens konto. Det som hander &r alltsa, for det forsta, att
det uppstér et tidsglapp melan avslut och dutgiltig betalning
(avveckling), eventuellt ocksa mellan leverans och betalning, om kdparen
— vilket & det normala i en butikssituation — tagit varan och gatt nar

! Se exempelvis den SOU 1998:14 E-pengar — naringsréttsliga frégor och
Guibourg (1998) " Elektroniska pengar och el ektroniska betalningar”.
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checken dverlamnats dler kortet dragits. For det andra innebér det att ett
antal aktorer utover kdpare och sédljare kommer in i processen. | dessa
tidsglapp och hanteringskedjor uppstar tekniska, finansiela och, i vissa
lagen, ven legala riskexponeringar.

Risken ligger i att ndgon lank i hanteringskedjan brister och stoppar
dler allvarligt forsvarar betalningstrafiken pa bred front. D& utloses
ocksa de latenta kredit- och likviditetsrisker som uppkommer som en
fdljd av tidsutdrékten och genom aktorernas exponeringar mot varandra.
Detta kan i sin tur skapa nya storningar och férvarrade problem, och sa
sprids problem i allt vidare cirklar och pa et alltmer svarkontrollerat
satt.

8.3.2 Stora betalningar — massbetalningar

En andra viktig distinktion i betalningssystemsammanhang & mellan s.k.
stora betalningar ("Large-value payments’ i internationela sam-
manhang) och sk. massbetalningar ("retail payments’). Aven andra
beteckningar férekommer, exempevis "grossistbetalningar” respektive
" detaljistbetalningar”. Dessvérre ar distinktionen mellan dessa kategorier
inte sarskilt klar. " Stora betalningar” kan dock praktiskt sett definieras
som betalningar av (vanligen) stora belopp mellan finansidla foretag,
vasentligen banker, dvs. betalningsformedlare. Massbetalningar blir
darmed betalningar som initieras av hushéll och icke-finansiella foretag.?
Att observera &r alltsa att det & avsandare/mottagare av betalningarna
snarare &n beloppsstorlek som &r den vasentliga indelningsgrunden, dler,
mer precist, om man & kund till systemet eler om man & en férmedlare
av betalningar och déarmed en del av systemet/infrastrukturen. Ett stort
industriforetag, som forvisso kan genomféra betalningar av mycket
aktningsvarda belopp, sysslar saledes inte med ”stora betalningar” dler
" grossistbetalningar” i den mening som angivits.

System och aktdrer som hanterar "stora betalningar” kan orsaka
systemrisker. Storningar och fallisssmang i denna dd av betalnings-
vasendet kan snabbt fa dramatiska och vidstrackta konsekvenser, dels
genom aktbrernas exponeringar mot varandra, dels darfor att dessa

2 |nom ECB/ECBS anvands foljande definitioner:

" Large-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”. ” Retail payments:
this 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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aktorer — betalningsintermedidrerna — i dessa system ocksa i aggregerad
form &ven hanterar betalningar till och fran sina kunder, dvs. mass-
betalningarna.

Sadana systemstorningar intréffar inte om system och funktioner pa
"lagre” niva, exempelvis et kontokortsystem, skulle fallera. Mass-
betalningarna reser alltsi inte nagra systemriskproblem av "akut”
karaktéar. Likval finns @anda goda skal for centralbanken och andra
myndigheter att folja och Gvervaka dven detta omrade.

Ett skdl ar att ett effektivt fungerande betalningssystem forutsatter
almanhetens fértroende. Om de generdla betaltjanster som erbjuds
almanheten & ddligt utformade dler ddligt skotta kan detta leda till
fortroendeproblem som  successivt  eroderar  betalningssystemets
funktionsformaga och effektivitet, ndgot som kan leda till en samhélls-
ekonomiskt kostsam "flight to quality” i form av en é&tergang till
kontantbetalningar, i extrema fall till en bytesekonomi.

Det andra viktiga skdlet & att ocksa den hér typen av system
kannetecknas av stordriftsfordelar, ofta pa sdva produktions- som
efterfragesidan. Har finns & ena sidan goda och samhéllsekonomiskt
relevanta argument for samverkan mellan aktorerna, a andra sidan risker
for "kartdlisering” av marknaderna med svérigheter for nya aktorer att
komma in. Komplikationsgraden i tjanster och system liksom
prissdttningen av dessa innebar ocksa ofta transparensproblem for
kunderna. Med andra ord finns for staten bade allménna effektivitets-
fragor och konsumentaspekter att bevaka pa massbetal ningsomradet.

8.4 Den internationella utvecklingen

Under de senaste 10-15 &ren har intresset for betalningssystemfragor
oOkat mycket patagligt. Drivkraften for det 6kade intresset har varit den
snabba tillvaxt i betalningsvolymerna som skett. Detta ar i sin tur
vasentligen en reflex av den avreglering och internationalisering av de
finansiella marknaderna som &gt rum sedan 1980-talets bérjan. En snabb
blick pa hur volymutvecklingen sett ut i ndgra av de stora ekonomiernas
centrala betalningssystem bekréaftar detta.
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I nternationella trender i betalningsfér medlingen
Vardet av betalningar i forhallandet till BNP
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Det var altsd under 1980-talet som trendbrottet skedde; grovt sett for-
dubblades omséttningen i det amerikanska betalningssystemet reativt
BNP, samtidigt som den tredubblades i Tyskland och femdubblades i
Japan. Det framgdr ocksa att en betydande del av denna expansion
bestar av betalningar till och fran andra lander.

En drivkraft & en 6kad handd med varor och tjanster, men mest
handlar det om en 6kad valuta- och vérdepappershande Gver grénserna.
| de undersokningar som genomférts av Bank for International
Settlements (BIS), framgar att dagsoms&ttningen pa valutamarknaderna
fordubblades fran 600 miljarder US-dollar 1989 till 1 200 miljarder US-
dollar 1995, for att stiga ytterligare till 1 500 miljarder/dag & 1998.2 De
Okande flodena innebér samtidigt att de belopp som exponeras for olika
slag av risker i betalningsprocesserna okar pd motsvarande Sétt.

Flertalet centralbanker har sedan lénge mer dler mindre explicit
mandat att, med den svenska lagens formulering, "framja ett sakert och

3 BIS (1998) " Central bank survey of foreign exchange and derivatives market
activity in April 1998 - preliminary global data”.
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effektivt betalningsvasende’. Darfor & det ganska naturligt att intresset
for fragor som ror betalningssystemens sétt att fungera och de stabi-
litets- och effektivitetskrav som bor stéllas pa systemen varit mest tydligt
i centralbanksvérlden.

Bruttoavveckling

Under 1990-talet har pa bred front skapats nya och battre mjligheter att
initiera och avveckla betalningar under en och samma dag. Detta har
skett genom utvecklandet av system dér éverfoéringarna sker i realtid och
pa bruttobasis mellan konton i centralbanken, sk. RTGS-system (Real
Time Gross Settlement). Har processas betalningsuppdragen ett och ett
och kontinuerligt under hela den tid systemet & Oppet, och centralbanken
tillhandahaller — vanligen mot sakerhet — deltagarna (i huvudsak banker)
den likviditet som behdvs for att det inte skall uppsta tillfaliga stopp i
betalningsflédena. Denna typ av system har nu inférts i samtliga
centralbanker inom G-10 (med undantag av Kanada) och i samtliga EU-
[&nder. | det senarefallet bildar de nationdla RTGS-systemen ett nétverk
— Target-systemet — som tagitsi drift i och med starten av EMU.

Betalning mot leverans— " DVP" och ” PVP”

Centralbankerna har under 1990-talet ingdende analyserat de kreditrisker
som sammanhénger med avvecklingen i vérdepappers respektive
valutatransaktioner. Karnan i problemet ar i bégge fallen att den ena
parten i et visst skede av processen exponerar sig for full kreditrisk,*
dvs. hela det aktuella vérdet i affaren kan forloras, om man levererat
utan att samtidigt ha fatt betalt eler vice versa. Nar det géller varde-
papperssidan brukar man tala om vikten av att diminera den typen av
risk genom att bygga systemen sa att man uppnar s.k. DVP (Delivery
versus Payment).> P4 vardepapperssidan har flertalet utvecklade lander,
inklusive Sverige, idag system som i en dler annan form méter "DVP”-
kravet — vilket dock inte innebadr att alla stabilitetsproblem i vérde-
papperssystemen for den skull &r |Gsta.

Motsvarande ambition betréffande avvecklingen av valutaaffarer
uttrycks i akronymen PVP (Payment versus Payment). Detta innebar att

* full kreditrisk” motsvarar det som i internationella sammanhang brukar
benémnas " principal risk”.

® For en fyllig diskussion kring detta, se Bjorklund (2000) Clearing och
aweckling av svenska vardepapper, samt Nyberg och Viotti (2000)
Betal ningssystemet i Sverige.
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man diminerar den s.k. "Herstatt-risken”.® Har & av flera skl
problemen mer komplexa, men ocksa hér har framsteg skett.’

Faktum kvarstar dock att "Herstatt-risken” fortfarande i hog grad ar
en realitet, och att det &r stora belopp och stora exponeringar som &r
involverade; i de undersdkningar som gjorts av G10/BIS & den
genomsnittliga exponeringstiden for denna avvecklingsrisk 2—3 dagar,
vilket innebar att vardet av lika manga dagars valutahandel ar exponerat
for osdkrade kreditrisker, och dessa exponeringar éverstiger regel massigt
och oftast med bred marginal de involverade bankernas egna kapital.

Target-systemet

| januari 1999 togs ett unikt och viktigt steg mot en integrerad
internationell — i detta fall europeisk — betalningstrafik. | samband med
inférandet av euron i januari 1999 togs det s.k. Target-systemet i drift.
Samtidigt startades ett antal privata, nettobaserade system fér euro-
transaktioner, exempelvis det s.k. Euro 1-systemet som drivs av EBA
(European Banking Association), i forsta hand avsedda for mindre
betalningar jamfort med de som Target-systemet primért & designat for.
| sammanhanget kan ocksd noteras att de olika nationdla "vérde-
papperssystemen” inom EU arbetar pa att utveckla ett motsvarade
gemensamt nétverk inom ramen for det s.k. ECSDA-samarbetet.

Framaétblick

Man kan konstatera att betydande framsteg har gjorts pa vagen mot en
béttre internationdll infrastruktur pa betalningsomradet under 1990-talet.
Men mycket aterstar annu att gora: for det forsta kravs en vasentlig
reduktion av "Herstatt-riskerna’, for det andra krévs, mot bakgrund av
globaliseringen, dtgéarder for att tackla systemriskerna i betalnings-
hanteringen ocksa i de mindre utvecklade ekonomierna. Ett tredje viktigt
omréde torde ocksa bli att — bland annat pa basis av erfarenheterna fran
Target-systemet — utveckla mdjligheterna att lanka samman olika
nationella betalnings- och vardepapperssystem. Detta ar fragor som

® Begreppet " Herstatt-risk” har sitt ursprung i konkursen i Bankhaus Herstatt
1974, dér D-marks-delen av DEM-USD-afférerna hade hunnit avvecklas fére
konkursen, men inte dollarledet. De motparter som skulle ha dollar frén
Bankhaus Herstatt drabbades darmed av forluster.

" BIS (1996) Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions (Allsopp-
rapporten), BIS (1998) "Reducing Foreign Exchange Settlement Risk: a
Progress Report” (Sweet-rapporten).
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inrymmer tekniska, legala och dven penningpolitiska komplikationer.®
Ett fjarde omrade & massbetalningsomradet som pa senare tid borjat
uppmarksammas mot bakgrund av den snabba tekniska utveckling som
pagdr, men ocksd mot bakgrund av diskussionen om stordriftsférdear,
natverksexternaliteter och konkurrenseffekter.

8.5 Det svenska betal ningssystemet

85.1 Stora betalningar

RIX- systemet — dess roll och dess huvuddr ag®

Riksbankens betalningssystem RIX utgdr navet i det svenska betalnings-
systemet. Alla betalningar som gér fran eni Sverige verksam bank till en
annan passerar RIX-systemet i en dler annan form. Fran och med 1999
finns ett paralldit RIX-system som opererar i euro — det s.k. E-RIX —
och som utgor en integrerad del av EU-centralbankernas gemensamma
betalningsnétverk Target.

Frénsett de lokala sparbankerna deltar, med nagra fa undantag,
samtliga i Sverige verksamma banker direkt i RIX-systemet, liksom de
tre clearingorganisationerna Véardepapperscentralen (VPC), Bankgiro-
centralen (BGC) och OM, en statlig myndighet (Riksgéaldskontoret,
RGK) samt Riksbanken gélv. Totalt finns 23 ddtagare i den svenska
delen av systemet och i Euro-delen 18 ddtagare. Fran och med Januari
1999 har aven fondkommissionérer som & s.k. primary dealers mgjlig-
het att verkai RIX.

| systemet utvaxlas dagligen 350-400 miljarder kr mellan ddtagarna
— vilket innebér att et varde i grova drag motsvarande hela BNP
transfereras under loppet av en arbetsvecka.

De i RIX ddtagande bankerna har mgjlighet att, mot stéllande av
sakerhet i form av stats- och bostadspapper 1ana fran Riksbanken under
loppet av dagen for att sikerstélla en likviditet som forhindrar att det
uppstér stopp och l&sningar i betalningsflodena;™® syftet med en brutto-

8 Detta diskuteras i Béckstrém och Ingves (1998) ” Kan man skapa ett globalt
natverk for betalningar?’.

°® For en fyllig beskrivning av systemets uppbyggnad, funktionssitt och
regelverk, hanvisas till Riksbanken (1999) " Regelverk for betalnings
avveckling i RIX”, samt broschyren Riksbanken (1997) " RIX — Riksbankens
system for avveckling av betalningar”.

10 Riksbanken har for avsikt att kring halvarsskiftet 2000 vidga kretsen av
pantsdttningsbara papper till att omfatta aven féretagsobligationer och
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aweckling i realtid & att samtliga betalningar skall avvecklas
individudIt och omedelbart nér de registreras i systemet. Detta forut-
sétter att alla deltagarei systemet standigt ar tillrackligt likvida

Under de senaste aren har flera viktiga forandringar skett i och kring
RIX-systemet, delvis som en fdljd av det utvecklings- och harmoni-
seringsarbete som skett pa internationdl niva, framfor allt europeisk,
delvis som ett resultat av de praktiska erfarenheter av systemet som
vunnits och av den Okade medvetenhet som véxt fram rorande betal-
ningssystemets och centralbankens roll for den finansiella stabiliteten.
Nagra viktiga forandringar &r foljande.

Alla blancokrediter ar avskaffade sedan ndgra ar, och all utlaning
sker numera mot sakerhet i form av stats- och bostadspapper.

Inslaget av realtidsaweckling i systemet har successivt okat. Aven
om RIX sedan lénge varit ett i princip realtidsbaserat system, avveck-
lades tills for ndgra ar sen néastan samtliga kundbetalningar i aggregerad
form kl.12.00. Vad som héant ar des att avvecklingen delats upp i olika
betalningstyper som avvecklas separat vid olika tidpunkter, dels att en
vaxande del av kundbetal ningarna brutits ur aggregaten for att avvecklas
individuellt. N&r denna ordning introducerades for nagra & sedan var
regeln inledningsvis att kundbetalningar overstigande 50 miljoner kr
skulle avvecklas individudlt. Frén och med juni 1999 galler motsvarande
for ala betalningar Gverstigande 500 000 kr.

Kriterierna for deltagande i systemet har dels modifierats, dels gjorts
explicita. Aven regelverket i Gvrigt har utvecklats och redovisats pa et
samlat och tydligt satt.™

Slutligen har RIX-systemet integrerats med Target genom skapandet
av"E-RIX".

Aktuella fragor och problem
Okad realtidsaveckling och béttre likviditetsutnyttjande i RIX

Krav pa sakerhet for att |ana av centralbanken leder till att likviditeten
inte langre ar en fri resurs i systemet. Darmed okar ocksa risken for
likviditetsbrister hos aktorerna, vilket kan forsvara avvecklingen av
betalningar. S&kerhetskrav for intradagskrediter innebér en alternativ-
kostnad, eftersom véardepapper pantforskrivs och dérigenom inte kan
handlas. Till detta kan komma kostnader for gava pantsattningen.

certifikat. Bade svenska och utlandska papper (frén OECD-omrédet) kommer
att accepteras, givet att de uppfyller rating- och noteringskrav.
1 Riksbanken (1999) ” Regelverk fér betalningsavvecklingi RIX”.
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System for en mer sofistikerad likviditetshantering for att hushalla béttre
med likviditeten, innebar ocksa kostnader for aktorerna.

Nar likviditeten inte langre ar en fri nyttighet, far aktdrerna incita-
ment att bedriva en aktiv likviditetshantering — denna effekt kan ocksa
avldsas i RIX-ddtagarnas beteende sedan sdkerhetskraven gradvis
borjande introduceras. | praktiken har dock kravet pa sikerhet hittills
inte inneburit ndgon mer kannbar restriktion. Bankerna har Gverlag
pantsatt mycket stora belopp i sékerheter och déarmed i flertalet fall
sténdigt legat med en mycket betryggande marginal i termer av 16pande
upplaningsmgjligheter. En forklaring till detta ar att det ar praktiskt
besvarligt att snabbt flytta sakerheter till och fran pantkontona. Varen
2000 avses dock ett system som automatiserar pantsattningsrutinerna tas
i drift. En annan, viktigare forklaring & dock att alternativkostnaden for
pantséttningen s& hér langt varit tamligen 1&g: bankerna har pantsatt
papper som bara i begrénsad grad hér hemma i "tradingportfoljerna’
och alltsdinte &r intressantai den dagliga handeln.

Det &r inte troligt att en sadan situation kommer att bestd — i gélva
verket finns klara tendenser redan nu pa att alternativkostnaden for
sékerheterna & stigande, och darmed kommer en ” Overpantséttning” inte
att bli ekonomiskt forsvarbar.

Ett satt att minska uppbindningen av vardepapper & att minska
behovet av intradagdlikviditet. En uppenbar mdjlighet hérvidiag &r att
jamna ut de stora svangningar i likviditeten som uppstar melan i
huvudsak kl. 11.00 och 13.00, genom att de olika aggregerade avveck-
lingsomgangarna fortfarande ligger ganska nara varandra tidsméssigt.
Det & svart att se nagra rationdla skal till att denna kvarleva fran den
tid all avveckling skedde ki 12.00 fortfarande existerar. Om man sprider
ut dessa avvecklingsomgangar dver en langre tid eller delar upp dem pa
flera avvecklingsomgangar skulle toppbelastningarna pa likviditeten
minska. Om man gar vidare med att avveckla fler och fler
kundbetalningar pA RTGS-basis blir effekten densamma.

En annan mdjlighet, som nyligen 6ppnats, &r att acceptera fler typer
av vardepapper, bdde svenska och utlandska, som sikerhet. Att
Riksbanken intill nyligen endast accepterat stats- och bostadspapper som
sakerhet har framst varit grundat pa praktiska Gvervaganden.

En tredje vag &r att bankerna utvecklar mer sofistikerade rutiner for
att pa ett mer aktivt och effektivt sétt utnyttja sin sakerhetsmassa och
styra sina betalfloden; med en effektivare styrning av pantséttningen och
betalflodena skulle man kunna klara likviditetsbenoven med betydligt
mindre pantvolymer &n idag.* Med utgangspunkt fran internationella
jamforelser borde det vara méjligt att med hjdlp av béttre sékerhets-

12 Se Nyberg och Viotti (2000) " Betalningssystemet i Sverige’.
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hantering och béttre styrning av betalningsflodena minska behovet av
stéllda sdkerheter regjélt. Den processen inleddes under 1999 da
sakerhetsvolymen sinktes fran cirka 100 miljarder kr till ungefar
60 miljarder kr. Inom loppet av ett fatal & bor detta kunna nedbringas
till cirka 20 miljarder kr, vid oféréndrad betalningsvolym.

Tilltradet till RIX-systemet

Tillnandahdllandet av ett system for betalningar mellan betalnings-
formedliarna/bankerna ar ett uttryck fér Riksbankens roll som ”bank-
ernas bank”, dar majligheten till avveckling i ” centralbankspengar”*® och
med omedebar tillgang till extra likviditet i form av intradagskredit,
utgor en stabiliserande faktor for betalningssystemet. Ibland har frégan
rests om inte en vidare krets av aktorer — fondkommissionérer,
forsakringsbolag, storre industriforetag etc. — borde fa tilltrade till dessa
faciliteter; detta skulle, har det hévdats, innebdra en konkurrens-
neutralitet mellan olika slag av aktorer, samtidigt som den finansiella
stabiliteten i bred mening skulle férbéttras.

Frégan om vilka som skall ddta i et system av den typ som RIX
representerar handlar ytterst om vilken roll den offentliga sektorn bor ha
gentemot marknadsaktorerna, en avvagning som ocksa kan uttryckas i
termer av "stabilitet” kontra "effektivitet”. Rent principielt kan man
tanka sig en losning dar alla hushdll och foretag har konto i central-
banken och centralbanken darmed skoter all betalningsformedling i
samhdllet. Detta skulle forvisso bli ”stabilt”, samtidigt som det knappast
ar troligt att ett sddant statligt de facto monopol pa betalningsférmedling
skulle vara sarskilt effektivt. Man kan, & andra sidan, ocksa tanka sig en
l6sning dar centralbanken inte har nagon roll als. Bankerna hdller da
konton hos varandra och avvecklar sina mellanhavanden bilateralt, €ler
uppréttar en egen central ingtitution for betalningsavveckling. En sadan
mode| skulle mycket val kunna bli effektiv — men knappast stabil i ett
lage dar ndgon viktig aktor far problem.

Som framggtt tidigare finns en brett omfattad uppfattning att vissa
specifika aspekter av betalningsformedlingen innefattar s.k. marknads-
misslyckanden, framfor att ndr det géller risken for en for de enskilda
aktorerna ohanterbar spridning av stérningar som kan sla ut det samlade
systemets funktionsformaga, den s.k. systemrisken. Eftersom det ar
bankerna som institutiondlt sett utgdr detta system, finns motiv for att

13» Centralbankspengar”, dvs. sedlar och mynt liksom kontotillgodohavanden i
Riksbanken &r riskfriai den meningen att utgivaren/kontohallaren inte kan ga i
konkurs.
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staten, i detta fall Riksbanken, involveras i férebyggandet och
hanterandet av dessa risker. Tillgang till avvecklingsfaciliteter kopplade
till konton i centralbanken & en dd av detta.*

Med andra ord finns inga samhallsekonomiska motiv att |ata foretag
och institutioner delta i RIX som inte har denna roll som betalnings-
formedlare, och som alltsd inte utgdr nagon del av denna finansidla
infrastruktur. Samtidigt kan konstateras att dessa roller inte alltid & helt
entydiga, och Riksbanken liksom flertalet andra centralbanker har dérfor
i praktiken tilltit en ndgot vidare krets an banker att delta i systemet. |
Sverige handlar det om staten i form av Riksgéldskontoret,
clearingorganisationer som VPC, OM och Bankgirot och, pa senare tid,
de vardepappersbolag som har stalining som s.k. primary dealers inom
ramen for penningpolitiken. Krav pa att 6ppna RIX-systemet for alla
dlag av finansiella foretag, och eventue It &ven fér andra, kan dock enligt
utredningens uppfattning inte motiveras samhéllsekonomiskt.

Shkrare VPC-avveckling

Avvecklingen av de betalningar som utgor likvid for aktie- respektive
penningmarknadsaffarer sker Over RIX-systemet. Avvecklingen av
betalningarna & synkroniserade med Overforingarna av vardepapper
inom VPC-systemet for att uppnd DVP, dvs. betalning mot leverans,
vilket diminerar de mycket omfattande kreditrisker som annars uppstar i
avvecklingsprocessen.

VPCs likvidavveckling sker huvudsakligen pa nettobasis, dvs. varje
likvidbank skall vid en viss tidpunkt — for nérvarande kl 12.45 — i RIX-
systemet ha medd till forfogande for avvecklingen.® Som med alla
system som arbetar pad nettobasis finns risken att nagon aktor vid
avvecklingstidpunkten av ndgot skal inte kan uppfylla sina ataganden.
Eftersom systemet avvecklar " DVP" fordigger inte risken att nagon
betalar dler levererar utan att f& motprestation. Daremot kvarstar risken
for likviditetsstorningar liksom risken for att drabbas av forluster nér
exempelvis papper som man tankt kopa fran den fallerande aktéren da

14 Daremot behdver inte centralbanken nédvandigtvis vara dgare och operatér
av systemet. | exempelvis Storbritannien & centralbanken kontohdllare och
(intradags-) kreditggivare, medan en bankgemensam organisation (APACS)
opererar gidlva systemet.

> Detta klockslag avser avvecklingen pé réntesidan. Motsvarande avveckling
av aktieaffarer sker vid samma tidpunkt, men separat. Det bor noteras att
avvecklingen av obligationer och penningmarknadsinstrument i vardetermer
ar avsevart storre an aktiesidan: relationen ar cirka 20 mot 1.
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istéllet maste kopas in fran ndgon annan och i ett forandrat marknads-
och prislage.

Eftersom VPC inte & s.k. central motpart och darmed inte garanterar
att avvecklingen kommer att genomféras, anvands for penning-
marknaden en rutin med sk. "forsenad avveckling”, baserat pa et
sarskilt tecknat avtal mellan VPC och aktorerna. | korthet gar den ut pa
att n&r en bristsituation upptéacks, gors en s.k. urbackning déar VPC
exkluderar den fallerade partens afférer, varefter de kvarvarande dd-
tagarna genomfor kompletterande affarer sa att leveranskedjorna kan
slutas och avvecklingen genomfdras nagot senare pa dagen an normalt.
En sadan mekanism kan i och for sig fungera val om marknadsrorelserna
— och darmed de latenta forlusterna — & méttliga och om alla aktorer
agerar efter avtalets bokstav och anda. De tester och Gvningar av den
forsenade avvecklingsrutinen som genomforts vid olika tillfallen har
ocksa overlag fungerat val.

Problemet ar att risken att ingen av dessa forutséttningar kommer att
vara uppfylldai ett "skarpt” lage &r betydande. Ett fallissemang torde, i
varje fall om det handlar om en mer betydande akttr, skapa kraftig
marknadsoro med risk for stora rante- och prisrérelser. | en sddan nervos
och osdker situation &r det langtifran sakert att alla aktorer kommer att
vilja dler kunna leva upp till de &aganden som angivits i det avtal om
forsenad avveckling som deltagarna skrivit under.

Fragan om att hitta en stabilare |6sning for penningmarknads-
avvecklingen har med varierande intensitet diskuteras énda sedan VPCs
penningmarknadssystem sjosattes 1993. VPC-systemet — som allméant
sett bedoms hora till de mest valfungerande i Europa'® — har p& denna
punkt klara svagheter, &ven internationdlt sett. Darfor & det mycket
angel&get att en annan |Gsning uppnas.

Ett antal huvudvagar mot en 16sning kan urskiljas — att Gverga till
bruttoavveckling, vilket uppléser urbackningsproblemet, att VPC (i
liknet med OM) arbetar med en central motpart som Overtar
motpartsrollen och darmed i praktiken garanterar avvecklingen, dler att
man delar upp VPC-avvecklingen pa flera omgangar under dagen
och/eller avvecklar under natten.

Den senare ldsningen, som inte principidlt diminerar men torde
mildra de potentiella problemen, har ocksa fordelen att den skulle bidra
till en utjamning av likviditetsbehoven i RIX. VPC-avvecklingen &r
namligen den i sarklass mest likviditetskravande. Tanken pa natt-
avveckling innebér harvidlag den radikalaste I6sningen, eftersom det da

16 ECB (1998) " Assessment of EU Securities Settlement Systems against the
standards for their use in ESCB credit operations’, se dven Bjorklund (2000)
"Clearing och avveckling av svenska vardepapper”.
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inte finns nagra konkurrerande behov av likviditet. Man kan ocksa ténka
sig kombinationer av dessa huvudansatser, exempelvis att transaktioner
Over en viss storlek bruttoavvecklas, medan resterande transaktioner
nettoavvecklas under natten. Darutover finns anledning att Gvervéga att
introducera en ordning dar de enskilda aktérerna far vélja avvecklings-
metod i samband med avslut. Detta skulle kunna bidra till att skapa
medvetenhet om, och incitament att beakta, riskerna med olika
avvecklingsmetoder. Avvecklingsmetoden skulle ocksa kunna paverka
prisbilden pa& vérdepapperen och skulle darmed ocksd ge en indirekt
prissattning av avvecklingsriskerna.

| samband med den férandring av agarbilden i VPC som kommit till
stand sommaren 1999, har dessa fragor getts uttalad prioritet. Malsatt-
ningar &r att inom en tvaarsperiod utveckla systemet sa att de potentiella
stabilitetsproblemen far en l6sning. Enligt utredningens uppfattning ar
det angelaget att sa sker.

Awecklingsriskerna i valutahandeln — ” Her statt-risken”

Som framgatt innebéar Herstatt-risk att en bank exponerar sig for kredit-
risker i avvecklingen av valutaafférer genom att betalning och leverans
inte sker synkroniserat. | praktiken tar det oftast tva till tre dagar fran
det banken sant sin definitiva betalningsorder tills dess man fatt
bekraftat att den kopta valutan finns pa det egna kontot. Detta innebar i
sin tur att vardet av tva till tre dagars valutahandd i princip standigt ar
exponerat for en osdkrad kreditrisk. De involverade beloppen & mycket
betydande; enligt Riksbankens berékningar handlade det hdsten 1998 fér
de svenska storbankernas del genomsnittligt om drygt 200 procent av
kapitalbasen."’

Risken bestar i att det under loppet av detta tidsglapp kan visa sig att
motparten av nagot skal inte kan uppfylla sitt dtagande. Med tanke pa de
stora belopp det oftast handlar om, att det direkt drabbar banker och att
det, narmast definitionsméassigt, har internationdla dimensioner,
aktualiseras systemriskproblemet omedelbart och i internationd| skala.

Tidigare har "Herstatt-risken” huvudsakligen setts som ett tidszons-
problem — Gppettiderna nér det géller marknader och system samman-
faler ju inte hdt melan Europa, Amerika och Asien. Den under-
forstadda slutsatsen har darmed varit att i den man risken 6verhuvud-
taget & majlig att reducera, &r det genom olika former av centralbanks-
atgéarder. Emellertid har det i samband med det utredningsarbete kring
fragan som bedrivits inom ramen for G-10/BIS klart framkommit att en

17 Riksbanken (1998) Finansmarknadsrapport nr 2/98.



SOU 2000:11 Betalningsformedling 167

vasentlig dd av tidsglappet har andra orsaker én det faktum att jorden &r
rund. Det gédller framst utformningen av bankernas korrespondent-
banksavtal (t.ex. vad gdller sista tidpunkt for aterkallande av betal-
ningsorder), men ocksa rutiner och system inom de enskilda bankerna.
Darmed &r det en vasentlig uppgift for bankerna att vidta atgarder for att
reducera riskexponeringarna, och for tillsynsmyndigheterna att tvervaka
att s sker.

Devis som et resultat av det arbete som bedrivits inom G-10 har
ocksa framsteg skett de senaste aren, bade i Sverige och i andra lander.
De svenska bankerna har hérvidlag, bade nér det galler nivan pa expo-
neringarna och insatserna for att forbéttra laget, Gverlag legat pa en
genomsnittlig niva bland G-10-landerna. Exponeringstider har kortats
genom Oversyn av korrespondentbanksavtal, och interna rutiner och
kontrollfunktioner har forbéttrats. Aven tillsynsmyndigheterna & numera
aktivt involverade i arbetet.

Dock aerstar fortfarande mycket att gora. Detta ar ett arbete som
bedrivs pa i princip tre fronter. For det forsta handlar det om att redu-
cera den tid aktdrerna &r exponerade for risken, exempelvis genom att
forandra korrespondentbanksavtal dler Oppettider och avvecklings-
metoder i de nationdla interbanksystemen. For det andra handlar det om
att reducera de belopp som exponeras. Detta kan ske genom olika slag
av bilaterala dler multilaterala nettningsarrangemang; en variant pa
detta tema &r s.k. contracts for differences vilket innebér en kontant-
avrakning av kontrakten vid avvecklingstidpunkten. Detta kan goras i
affarer som sammanhénger med eget positionstagande fér banken, dér
faktisk leverans av den kdpta valutan inte & nodvandig. For det tredje
handlar det om att utveckla multilaterala arrangemang som eiminerar
risken genom att erbjuda s.k. PVP (Payment versus Payment). Hér
pagar for narvarande ett utvecklingsarbete som initierades for nagra ar
sen av ett tjugotal internationella storbanker for att skapa en gemensamt
4gd "avvecklingsbank” dar de deltagande bankerna hdller konton i ett
antal valutor, vilket mgjliggdr samtidig och synkroniserad avveckling.
Denna bankkonstruktion — Continous Linked Settlement (CLS) Bank —
bedoms kunna starta sin verksamhet under hosten &r 2000. For
narvarande deltar 62 banker i projektet, varav tva svenska.

Framatblick

Sammanfattningsvis kan sagas att hanteringen av "stora betalningar” i
Sverige star sig vé i en internationdl jamforelse. Sverige och Riks-
banken har varit nagot av foregangare nér det géller introduktionen av
RTGS-I6sningar och banker och andra aktorer har — till skillnad mot vad
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som ibland varit fallet i andra lander — oftast varit Oppna for nya
[Gsningar. Medvetenheten om och intresset fér betalningssystemet och
dess systemriskproblem har ocksa dkat patagligt under senare ar.

Detta hindrar inte att det finns saker att forbéttra. En sadan ar att
inom ramen for RIX astadkomma ett effektivare utnyttjande av likviditet
och sakerheter. Ett annat omrade & hanteringen av de tidigare namnda
"Herstatt-riskerna” i valutahandeln dér de svenska bankerna — utifran de
undersokningar som gjorts inom ramen for G10/BIS vad gdler
genomsnittliga exponeringtider, riskhanteringssystem etc. — visserligen
inte framstar som ddliga, men inte heller som béttre &n genomsnittet.
Vidare handlar det om att finna végar till en vardepappersavveckling
som undanréjer de systemrisker som kan uppsta vid en s.k. urbackning.

En generdl aspekt att halla i minnet nér det galler en mer langsiktig
bedémning ar vad som kan komma att hédnda med de svenska systemen
(liksom manga andra mindre nationella system) om Sverige gar in i
EMU. Eftersom system av den hér typen har tydliga drag av "fixed cost
industry” kan det bli svart aven for i och for sig effektiva och
vélfungerande system att bli kostnadsméssigt konkurrenskraftiga visavi
system som genom en storre naturlig "hemmamarknad” processar
avsevart fler transaktioner. Inom europasamarbetet finns visserligen
dven pa detta omrdde en uttalad stravan att framja decentraliserade
[Gsningar — konstruktionen av Target-systemet & bl.a. et uttryck foér
detta — men det & likvdl inte galvklart att detta kommer att kunna
uppratthdllas langsiktigt om marknaden kommer att visa starka
tendenser att gravitera mot et stort eler ett fatal stora system i Europa.
Detta reser, dterigen, frégorna om effektivitetsvinster i storskalighet,
kontra risken for effektivitetsforluster i skuggan av monopolistiska eler
oligopolistiska strukturer.

8.5.2 M assbetal ningsomradet

Den svenska massbetalningsmar knaden™®

Ingen vet med sakerhet hur manga betalningar som arligen genomfors i
Sverige dler det sammanlagda transaktionsvéardet for dessa betalningar;
det finns, av férklarliga skél, ingen I6pande statistisk rapportering av
kontanttransaktionerna. Antalet betalningar och de vérden som déarvid
utvaxlas avspeglar givetvis den allménna ekonomiska aktiviteten och
prisnivan, men ocksa de betalningsvanor — i vid mening — som galler vid
en viss tidpunkt.

18 Se vidare Backstrom, H och Guibourg, G.(2000) ” Massbetalningar i Sverige’
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Vissa grova uppskattningar som brukar refereras talar om ait
kontantbetalningar svarar for uppskattningsvis 80—90 procent av antalet
transaktioner men bara 10 procent av det samlade vardet, medan det
omvanda géller for kontobaserade betalningar. Den vasentliga dlutsats
man i ala hdndeser kan dra &r att kontanter fortfarande — trots talet om
et annalkande "kontantlost samhalle’ — alltjamt svarar for en mycket
stor del av transaktionsvolymen, medan en dvervéldigande dd av de
véarden som byter dgare 6verfors mellan olika konton.

Nér det géller kontobaserade betalningar kan konstateras att giro-
betalningar dominerar starkt. Vérdemassigt svarade dessa 1998 for cirka
90 procent av de kontobaserade betalningarna. | termer av antal
transaktioner var motsvarande siffra 73 procent.

Nér det gdller utvecklingen i Sverige 6ver tiden & det uppenbart —
trots ofullstdndig statistik — att kontantbetalningarna minskar i reativ
betyddse. Detsamma géller checkbetalningarna. Istdllet & det kort-
betalningar och girobetalningar som vuxit och véxer i betyddse.
Utvecklingen mot en mindre relativ kontantanvandning har pagétt lange
— en 