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Forord

av Percy Barnevik

Det pagar en genomgripande strukturomvandling av den svenska
finansmarknaden. Framfor allt till f6ljd av den snabba tekniska
utvecklingen har de nationsgréinser som tidigare gett borser, ban-
ker och méklarfirmor skydd mot konkurrens, kommit att forsvin-
na. Detta leder i sin tur till en koncentration av branschen. De
starkaste och effektivaste kommer att 6verleva — och kunna verka
framgangsrikt pa en snabbvixande marknad. Koncentrations- och
specialiseringstrenden gar att kdnna igen fran andra branscher
med tidigare griansskydd och stor offentlig upphandling, som
genomgatt liknande strukturomvandlingar.

Vinnarna blir de foretag och de finansiella centra som kan
erbjuda den bista tjadnstekvaliteten och den hogsta kostnadseffek-
tiviteten. Aktérer med stora hemmamarknader, som till exempel
USA, Tyskland och Storbritannien, har ett naturligt forsteg fram-
for dem med mindre hemmamarknader, till exempel Sverige. For
att vara konkurrenskraftiga maste darfér svenska aktorer — och
Stockholm som finansplats — erbjuda béttre l6sningar &n sina
europeiska konkurrenter. Innovationskraft, nytdnkande och tek-
niskt ledarskap &r nagra av de styrkor som kan ge de svenska
aktorerna ett forsprang. Det 4r detta som gor att vi kan skapa ett
“center of excellence” i Sverige, dar betydande delar av den nord-
europeiska finansiella aktiviteten kan ges en arena.

Den finansiella nédringen dr en utpriglad kunskapsbransch.
Precis som kapital 4r kompetens en lattflyktig tillgang. For de
finansiella féretagen ar detta uppenbart. Kampen om de bésta
begavningarna &r hard. Svenska finansiella foretag tdvlar med
engelska och amerikanska konkurrenter om talangerna. For att
hédvda oss i denna konkurrens dr det naturligtvis av stor vikt att
vi har ett bra skatte- och féretagarklimat i Sverige som gor det
mojligt for svenska foretag att attrahera internationellt attraktiv
expertis. Men det &dr ocksa viktigt att vi tar hand om vara begav-
ningar. Detta betyder att &n storre resurser maste investeras pa



forsknings- och utbildningsomradet och att traineeprogram i ckad
utstrdckning utnyttjas i finansbolagen. Symbiosen mellan forsk-
ning och foretagande &r en viktig bestandsdel i framvéxten av en
kunskapsintensiv industri.

Den finansiella nédringen ar en tillvdxtbransch. Den fordelar
riskkapital och skapar mdojligheter till riskhantering for saval
industrin som samhéllet i stort. Behovet av effektiva marknadslos-
ningar blir bara storre och storre. Ser man tillbaka pa de senaste
aren finner man att den finansiella néringen tillsammans med IT-
och telekomindustrin utgor ekonomins snabbvéxare. Den finansi-
ella sektorn i Sverige sysselsétter idag cirka 100 000 mé&nniskor
och star for 5 procent av Sveriges BNP. Denna sektor dr didrigenom
just den typ av ny snabbvixande tjdnsteindustri som ska skapa de
nyajobben. Inom Asea/ABB upplevde jag inte bara den snabba till-
vaxten av ABB:s fristdende Financial Service-segment, utan ocksa
hur Financial Services med kreativa finansiella l6sningar bidrog
till att 6ka forsédljningen inom industrisegmenten.

Jag hoppas att denna bok ska inspirera debatten om hur man
skapar de bésta tillvaxtvillkoren. Ddrigenom hoppas jag att vi lag-
ger grunden till en fortsatt positiv utveckling for den svenska
finanssektorn.

Stockholm i april 1998

Percy Barnevik
Styrelseordférande, Investor, ABB och Sandvik



Finansplats Stockholm

Fragor som har med finansmarknaderna att gora betraktas av manga
som komplicerade och svarbegripliga. Ofta ldmnas fragorna till en dis-
kussion mellan experter av allehanda slag. Den politiska debatten hand-
lar séllan eller aldrig om den finansiella sektorns betydelse for tillvaxt
och valstand.

Anda har finansiella system funnits i flera tusen &r. De r i sjilva ver-
ket en forutséttning for att kop och férsiljning av varor och tjanster, lik-
som avtal om detta, skall komma till stand. De krévs for att foretag skall
kunna starta och expandera. Finansmarknadernas funktion har ddrmed
avgorande betydelse for konkurrenskraft och sysselséttning.

Kartan 6ver Europas finansiella marknader har nu borjat ritas om,
framfor allt pa grund av EMU. For Sveriges del innebér utanforskapet
klara nackdelar men Stockholm och Sverige har 4nd4 goda forutsatt-
ningar att utvecklas till en ledande finansplats i norra Europa. Det kra-
ver emellertid att vi som nation tar tillvara och forstarker konkurrens-
fordelar i form av kunskap, kompetens och kommunikation. Det kraver
att vi dr béttre 4n andra. Det kréver att det allménna skapar de basta
tdnkbara forutsidttningarna for den finansiella sektorn.

Det 4r mot denna bakgrund som Stockholms Handelskammare till-
sammans med de ledande aktorerna pa den svenska finansmarknaden —
OM, PMI, Stockholms Fondbérs, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareféreningen och VPC - tagit initiativet till projektet
“Finansplats Stockholm”. Lénsstyrelsen och landstinget i Stockholms
l4n, liksom Stockholms stad, 4r aktivt engagerade fran den offentliga
sektorn.

Inom ramen for projektet har vi uppdragit &t professor Ake E. Anders-
son att belysa den finansiella sektorns betydelse och forutsiattningar for
att bygga en stark finansiell verksamhet i Stockholm. Resultatet forelig-
ger 1 denna bok. Intressentgruppen har fortlopande varit engagerad 1
bokens tillkomst, men formuleringar och slutsatser &r forfattarens.

Vi hoppas att boken skall bidra till en stimulerande debatt om den
finansiella sektorns betydelse, och till konkreta beslut som forstdrker for-
utsdttningarna for finanssektorn att bidra till okad tillvixt, sysselsatt-
ning och vélstand.

Peter Egardt
VD Stockholms Handelskammare






Inledning

Det har ar en bok som handlar om den finansiella sektorn, dess
samband med resten av samhéllsekonomin och dess storlek och
tillvdxt. Men boken handlar inte i forsta hand om olika finansiella
instrument och deras avkastning utan mera om den finansiella
sektorns historiska och framtida lokaliseringsmonster. Den finan-
siella sektorn ar av stor betydelse for den samhéillsekonomiska
effektiviteten och den ekonomiska tillvdxten. Numera ar den
finansiella sektorn dven vid en sndv avgransning en betydande
del av samhaillets sammanlagda ekonomiska verksamhet. Raknad
i forhéllande till bruttonationalprodukten uppgar den i Sverige
till ungefir en tjugondel. Denna andel viaxer med Sveriges ekono-
miska utveckling. Den relativa andelen av BNP har vuxit med
ungefir 2,5 procent arligen under 1990-talet.

Genom hela den ekonomisk-historiska utvecklingen har den
finansiella verksamheten alltid varit geografiskt koncentrerad.
Det har framfor allt varit storstddernas varu- och tjansteproduk-
tion med dess behov av bytesmedel, krediter och forsdkringar som
drivit pa denna koncentration till storstidderna. Den finansiella
sektorns utveckling har ursprungligen gatt hand i hand med han-
delns tillvdxt. Manga ekonomiska historiker har darfor velat tolka
den finansiella verksamheten som den kommersiella aktivitetens
spegelbild. Men det 4r en alltfér begriansad slutledning. Det star
visserligen helt klart att ett vil fungerande penning- och kredit-
system ger den viktigaste forutsittningen for en effektiv och vil-
fungerande frihandel. Men frihandelns fordelar for valfdrden och
tillvaxten blev inte tydliga forrdn under den industriella revolu-
tionen. Den snabba tillvixten av handeln inom Europa och USA
och over Nordatlanten blev en spegelbild av den snabbt vaxande
arbetsdelningen och specialiseringen av varje nation och region i
Nordatlantens omgivning. Specialiseringen understéddes och
drevs pa av att vinstmedel i en bransch och region med hjilp av
den snabbt vixande finansiella sektorn fritt kunde forflyttas till
en annan bransch och region for att dar investeras pa ett effekti-
vare sitt i nya maskiner, byggnader och infrastruktur.
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I takt med den ekonomiska utvecklingen och omvandlingen av
ekonomins struktur har den finansiella sektorn utvecklat bade
kreativitet och innovationsformaga. Om den ekonomiska utveck-
lingen pa det reala planet krdvt ett nytt finansiellt instrument sa
har med tiden det nya finansiella instrumentet upptéckts, provats
till sin funktionsduglighet och forbattrats. Verkligt framgangsrika
har de finansiella instrument blivit som varit enkla att anvianda
samtidigt som de 6kat den ekonomiska tryggheten i samhéllseko-
nomin.

Inom arkitekturen formulerades tidigt tesen att formen foljer
funktionen. Samma tes har senare med framgéng upprepats pa
produktutvecklingens och teknikens omrade. Finansteoretikern
Robert Merton har vidgat tesen till att ocksa gélla inom de finan-
siella systemen. Vill man forsta den finansiella sektorns uppsétt-
ning av instrument, val av institutioner och dessas lokaliserings-
monster maste utgangspunkten vara den reala ekonomins funk-
tionella behov och krav, och mgjligheten att tillfredsstilla dessa
behov och krav genom utveckling av de finansiella systemen. Det
finns da vissa tdmligen oférdnderliga funktionella krav som det
finansiella systemet nodvédndigtvis méaste klara, om inte utveck-
lingsmojligheterna for den reala ekonomin drastiskt ska komma
att begridnsas. Dessa 6vergripande funktionella krav ar:

e Att ha tillgang till allméngiltiga betalningsmedel vid handeln
med varor, tjinster, realkapital och arbete.

e Att kunna omférdela konsumtion och annan foérbrukning 6ver
tiden.

e Att kunna finansiera projekt ddr kostnaderna upptrédder fore
intdkterna.

e Att kunna omfordela risktagandet mellan olika aktorer pé ett
for alla parter fordelaktigt satt.

e Att ge snabb och tillforlitlig information om resursers och pro-
dukters relativa knapphet och marknadsvarden.

e Att medverka till ekonomisk jamvikt och stabilitet.

I kapitel 2 fortydligas dessa funktionella krav. De funktionella
kraven &r inte oférdnderliga. I ett hogteknologiskt samhélle med
omfattande kreativ verksamhet i forskning och utveckling forand-
ras ocksa kraven pa det finansiella systemet.
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Globaliseringen av handeln genom den spektakuléra tillvixten
av olika ndtverk har kommit och kommer framfor allt att stélla
kvalitativt vidgade krav pa de finansiella ndtverkens funktions-
duglighet och pa uppséttningen av internationellt val fungerande
instrument. Globaliseringen gick in i en helt ny och snabbare
utvecklingsfas mot slutet av 1980-talet och globaliseringen blir
allt tydligare under 1990-talet och de ndrmast kommande decen-
nierna. Det finns forestédllningar om att denna globalisering skul-
le leda till att behovet av fullstdndiga finansmarknader med bor-
ser, stora banker och andra finansiella féretag skulle bli starkt
begrédnsat till ett fatal globalt verkande storstadsregioner som
New York, London och Tokyo. En ndrmare analys av globalisering-
en och dess rumsliga konsekvenser, som redovisas i kapitel 1,
visar emellertid att det trots globaliseringen finns en tydlig geo-
grafisk blockbildning. Inom vart och ett av dessa block 4r samho-
righeten stark jamfort med relationerna till andra finansiella
blockbildningar. Denna analys visar att det kommer att finnas
utrymme for ett antal fullstandiga finansplatser pa den europeis-
ka kontinenten. En av dessa finansplatser omfattar Norden med
mojliga utvidgningar mot de baltiska och nordtyska omradena.

For den fortsatta utvecklingen av Europas finansmarknader
spelar sjalvfallet EMU och euron en betydande roll. Allt talar for
att Sveriges finansmarknad mycket snabbt kommer att bli en del
av detta omrade och att den finansmarknaden huvudsakligen
kommer att beh6va operera med narmast fullstéandig anvdndning
av euron som betalningsmedel och redovisningsenhet. Denna fra-
ga analyseras narmare i kapitel 1.

Ett genomgaende tema i denna bok &dr kunskapsosidkerhetens,
eller den epistemiska osdkerhetens, viaxande betydelse. Den eko-
nomiska utvecklingen innebér att bransch efter bransch och fore-
tag efter foretag omorienteras fran anviandning av energi och
naturresurser for produktion av enkla varor och tjanster mot
anvandning av kunskap, kompetens och kreativitet vid framstall-
ning av alltmera komplexa produkter med hogt forddlingsvarde
och global distribution. Det innebéar att formagan att hantera kun-
skapsrisker blir ett alltmera centralt problem for finansmarkna-
dens olika aktorer. Det innebéar a ena sidan stéandigt viaxande krav
pa korrekt och mangsidig information. Det innebar a4 andra sidan
och framfor allt stdndigt vdxande krav pa formaga till analytiskt
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korrekt bearbetning av detta tilltagande informationsfléde. Ana-
lysen blir allt viktigare i forhallande till transaktionerna. Den
finansiella sektorn blir alltmera en sektor inriktad pa kunskap,
kompetens och framfor allt kreativitet. Denna utveckling far till
konsekvens att den finansiella sektorn inte bara kan ndja sig med
att vara lokaliserad till regioner som &r realekonomiskt omfattan-
de i termer av kapitalanhopning, produktionsniva och sysselsétt-
ning. Darutover kravs det att méngder av kvalitativa krav &r upp-
fyllda for att en region ska kunna fungera som ett langsiktigt
finansiellt centrum. Dessa krav pa regionerna understryks av de
analyser som presenteras i kapitel 3 och kapitel 4.

Statistiska bearbetningar av data for virldens finansiella
marknader visar att den finansiella verksamheten dr hierarkiskt
storleksfordelad mellan olika regioner runt om i véarlden. Den ana-
lys som genomfors i kapitel 3 visar entydigt att denna hierarkiska
storleksfordelning kommer att bevaras i framtiden. Men samti-
digt visar analysen att globaliseringen inte dragit med sig en
skdrpning av den regionala finansmarknadens storleksfordelar.
Snarare har utvecklingen efter den stora globaliseringens inled-
ning gjort det mera majligt att hdvda de medelstora finansplatser-
nas relativa betydelse.

Olika intervju- och enkitundersokningar liksom teoretiska
o6verviganden talar for att finansmarknaden i sin utveckling bade
behover viaxande stordrift och tillvdxt av sin produktbredd. Med
tillvaxten av kapaciteten och tdckningsgraden for natverken for
kommunikation och kontakt 6kar maojligheten att ta tillvara stor-
driftens, produktbreddens och kundnérhetens fordelar. De finansi-
ella foretagens struktur tenderar darfor att ga mot globalisering
eller kontinentalisering ifraga om hanteringen av forskning,
utveckling, marknadsforing och andra aktiviteter med ofrdnkom-
liga krav pé stort underlag. Samtidigt forutsétter kunskapskra-
vande och kreativa kontakter med den reala ekonomins kunder
atkomlighet och tillgdnglighet i alla expansiva regioner.

Mera traditionella, realekonomiskt orienterade bedomare ifra-
gasatter ofta den finansiella sektorns samhillsekonomiska effek-
tivitet. Ibland gar dessa bedomningar tillbaka pa mycket foraldra-
de forestallningar enligt vilka endast varuproduktionen, och sar-
skilt basndringarnas produktion av varor, har nagot ekonomiskt
varde. Sarskilt bland marxistiska ekonomer var det en gang van-
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ligt att 4ven se produktionen av tjanster som en samhallsekono-
misk borda. Noggranna analyser av den ekonomiska utvecklingen
visar att den finansiella sektorns, liksom annan produktionsser-
vice, relativa betydelse tillvédxer i takt med stegringen av den eko-
nomiska utvecklingsnivan. Effektiviteten for olika regioners
finansiella sektor kan principiellt avldsas pa tva olika sétt. Det ar
mojligt att avlidsa dess effektivitet i termer av arbetsproduktivitet.
Berdkningar som redovisas i denna bok visar att denna inre effek-
tivitet (eller produktivitet) 4r mycket hog i Stockholmsregionen.
Men den finansiella sektorns effektivitet avliases bast genom upp-
méatningar som tar sin utgangspunkt i formégan att tillfredsstilla
kundernas krav pa hog avkastning och lag risk i samband med
deras utlaning till marknaden. Data for olika borser och deras
kombination av avkastning och risk visar entydigt att Stockholm
varit en effektiv finansmarknad under hela det senaste kvarts-
seklet vid en global utviardering. Denna slutsats forstéarks ytter-
ligare om man antar att kombinationen av avkastning och risk
pa aktiemarknaden tenderar att enligt jAmviktsteorins princip-
er ocksa avspeglas i likartade nivder pa andra finansiella mark-
nader.

Kapitel 4 och 5 ar orienterade mot att klargora de nédvéandiga
(om &n inte tillriackliga) forutsattningar som maste vara uppfyllda
for att Stockholmsregionen ska kunna stabilisera och forstédrka
sin roll som Nordeuropas finansiella centrum.

Det ar sjalvklart att denna bok leder fram till ett antal rekom-
mendationer som har en klart skissartad karaktéar. Dessa rekom-
mendationer kan darfor inte ses som annat &n uppslag som lamp-
ligen bearbetas av den statliga utredning som har till uppgift att
forbattra forutsiattningarna for Stockholm som ett framtida finan-
siellt centrum.
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KAPITEL 1

Integration
och storstaders tillvaxt

Det marknadsekonomiska systemet ar uppbyggt kring tva 6msesi-
digt beroende delsystem som forstdrker varandras effektivitet.
Det ena delsystemet — som ibland kallas det reala systemet —
anvinder energi, maskiner, byggnader och andra anlédggningar
samt det manskliga kunnandet vid framstallning av varor och
tjdnster. Det andra delsystemet — det finansiella systemet —
anvéander framfor allt kunskap, kompetens och kommunikation
for att underldtta samspelet mellan marknadernas aktorer med
deras avtal om kop och forsidljning av de varor och tjdnster som
det reala delsystemet redan producerat eller kommer att produce-
ra. Handeln dr en sektor av ekonomin som delvis tillhor det reala
och delvis hor ihop med det finansiella delsystemet. Under de
senaste tusen dren av ekonomisk historia i Europa har ocksa han-
delsforetagen varit grogrunden for framvéxten av det moderna
finansiella systemet. Stdder som Florens, Venedig, Genua, Briigge
och Liibeck var centra for den senmedeltida handeln mellan olika
delar av Europa och handelns ofrankomliga behov av kreditgiv-
ning. Dessa centra for den datida europeiska kulturen var i lika
hog grad centra for handel och finansiering.

Handelns beroende av krediter dr uppenbar. Handeln mellan
renédssanstidens olika regioner i Europa skedde med primitiv
transportteknik 6ver osédkra handelsvégar till sjoss, pa floder och
over svarforcerade bergspass. Koggarna som framfor allt anvan-
des i Nordeuropa av hansestddernas kopmén var sma och lang-
samma fartyg med liten lastforméga. Fore tillkomsten av Medel-
havets nya fartyg karavellen, som konstruerades och byggdes pa
1400-talet, var den sydeuropeiska transporttekniken lika outveck-
lad. Bade péa land- och flodvdgarna var dessutom réveriet vanligt.
Nar kryddor, fina tyger och andra vérdefulla varor skulle bytas i
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Nordeuropa mot pélsar, vax eller torkad fisk, skedde bytet déarfor
under stora risker och betydande tidsatgang.

Det finansiella systemets viktigaste funktion har alltsedan den
tiden (och troligen ocksa langt tidigare) varit att hantera den rea-
la ekonomins, och sérskilt handelns, behov att 6verbrygga avstand
i tid och rum mellan képare och siljare och den osdkerhet och risk
som &r forenad med varje storre realekonomisk transaktion.
Transaktionernas kostnader &r av tre olika slag:

e Transportkostnader, det vill sdga alla de olika avstédndsbero-
ende kostnader som har att géra med transporten av varan eller
tjdnsten fran siljare till kopare (direkta transportkostnader,
grianskostnader och olika avstands- eller nationsberoende av-
gifter).

e Kostnader for tidsatgangen fran produktionsbeslut till godkdnd
leverans.

e Kostnad for att kompensera langivare for avkastningens risk
och osdkerhet i samband med transaktionen.

Det finansiella systemets viktigaste uppgifter var att redan tidigt
hantera de reala transaktionernas ofrankomliga tidsutdrékt,
deras kalkylerbara risker och genuina osidkerhet. Forsdkringar
och kreditgivning mot rénta dr de klassiska metoderna att hante-
ra tiden mellan produktion och leverans och de risker och oséker-
heter som uppstéatt och utvecklats under den tiden.

Att flera av de stora religionerna (liksom kommunismen)
betraktat det finansiella systemet och sérskilt rdntan med sé stor
ovilja har formodligen sin grund i en évertro pa determinism och
en motsvarande avoghet mot slumpen och dess ofta ekonomiskt
hanterbara konsekvenser. I manga av dessa deterministiska lédror
har ocksa handelsméin, bankirer och andra aktérer 1 det finansiel-
la systemet betraktats som improduktiva exploatorer av det reala
ekonomiska systemet. Men denna forestéllning i alla dess religio-
sa och politiska uttolkningar bygger ytterst pa en forestéllning om
att det inte finns nagra av tid, rum och osdkerhet framtvingade
transaktionskostnader. Sa snart tillvaron styrs av slumpmaéssiga
faktorer, den ekonomiska verksamheten tar tid eller képare och
sédljare ar geografiskt atskilda, kravs det ett finansiellt system som
det ofrdnkomliga komplementet till det realekonomiska systemet.
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Det finansiella systemets och stddernas tillvixt

De europeiska stddernas framvéxt och utveckling dr framfor allt
en konsekvens av forbidttrade mgjligheter till handel och andra
transaktioner 6ver stora avstand och de ddrmed vixande magjlig-
heterna till arbetsdelning eller specialisering. Den snabbaste till-
vixten av mingden stidder i Europa skedde redan fore 1500-talet.
Stader som Venedig, Florens, Genua, Paris, Briigge, London och
Liibeck var alla beldgna vid korsvégar for landtransporter, flodva-
gar och den tidens sjofartsrutter. Dar var tillgédngligheten som
bdast. Ndar Hansans och Medelhavets handelssystem utvidgades
kom allt flera orter vid sadana korsvigar att tillvdxa for att bli
mer eller mindre renodlade kopmannastéder. I Nordeuropa domi-
nerade Tyskland det nyskapade hanseatiska néatverket. Eller som
Arup séger i sin Engelsk och tysk handelshistoria:

"Det d4r denna stora kolonisation som blir epokgorande i den
tyska handelshistorien. Forst genom den bildades det stora
nordeuropeiska handelsomradet och genom den skapades den
stora mellanhandeln mellan 6st och vist. Utover de dyrbara
varorna vax och péalsverk tillkom nu barnsten och de rika oster-
sjolandernas manga naturprodukter: lin och hampa, timmer
och spannmal, skinn, hudar, talg och saltad fisk. Alla dessa
varor samlades i de nyanlagda stdderna och byttes dar eller i
Briigge forst och framst mot tyger, flamlidndska eller engelska,
men ocksa mot vin, metallarbeten och kryddor.”

De flesta stédderna i Norden kom att bli helt beroende av Hansan
vid denna tidpunkt. Stockholm, som i férhallande till Visby och
Bergen var en ganska obetydlig medlem i Hansaforbundet, var i
allt vasentligt helt beroende av det tyska borgerskapet. Under
Magnus Eriksson framtvingades svenskarnas likstéllighet med
tyskarna, da det stadgades att hogst hilften av alla rdadmén i
Stockholm fick vara tyskar. Dessforinnan var Stockholm i realite-
ten en tysk kolonial handelsstad.

Bara en sa for hela Europa évergripande fordndring som en for-
béattrad infrastruktur for transporter och transaktioner formar att
forklara hur specialiserade handelsstdder i Sydeuropa, Mellan-
europa och inom Hansans stadssystem kunde tillvdxa sa snabbt
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som de kom att gora. Framvéxten av stdder i Europa under sen-
medeltiden var en konsekvens av de dramatiskt forbattrade trans-
portmojligheterna. Harigenom blev en specialisering pa handel,
hantverk och andra stadsnaringar, det vill sédga icke markkravan-
de ndringar, lonsam. Praktiskt taget alla stdder som vid denna tid
vaxte fram i Europa — och som dn idag bildar viktiga kdrnor i det
europeiska stadssystemet — var lokaliserade vid betydelsefulla
knutpunkter i det datida transportsystemet. Antingen rérde det
sig, som 1 fallet Florens, om en samtidigt god tillgénglighet till
lands och med en flod eller ocksa var det fraga om punkter med
god havskontakt, vilket exemplifieras av nordtyska stdder och sti-
derna runt Ostersjon. Det kunde ocksa, vilket giller Venedig, vara
orter med en generellt god tillgdnglighet 6ver vatten och till lands.

Handelns och handelsstddernas tillvdxt var spektakuldr under
senmedeltiden. Det illa utvecklade finansiella systemet blev dock
sa smaningom en allt tyngre restriktion for fortsatt tillvaxt av
handeln. Redan pa 1100-talet hade man visserligen infort vaxlar
som en effektiv ersidttning for direkta penningoverféringar. Han-
deln med vaxlar som transaktionsmedel forutsitter banker och
kopmannastaden Florens blev under den senare delen av 1200-
talet en ledande bankstad. Det skulle dock drija dnda fram till det
finansiella systemets och handelns samtidiga expansionsperiod
pa 1500- och 1600-talen innan egentliga finansiella centra skulle
komma att uppsta. De tidigare privata bankerna, ledda av kop-
mannafamiljer som Medicéerna, Fugger och andra bankirer, upp-
levdes ofta som otillforlitliga genom sina dventyrliga engagemang
i finansiering av kyrkan och av kungahusen med dessas stidndigt
pagaende dyrbara krig. Dessa svérigheter, liksom de stdndiga fal-
sarierna, kom att driva p& kraven pa en offentligt garanterad
bankinstitution. Rialto-banken i Venedig blev det forsta smaskali-
ga forsoket att skapa en sadan offentlig bank i Europa.

Men det forsta verkligt betydande, offentligt garanterade finan-
siella centret skulle inte komma att vaxa fram forrdn i samband
med den stora kommersiella revolutionen pa 1500- och 1600-
talen. Amsterdam skulle komma att bli vdrldsekonomins forsta
finanscentrum genom den kreativitet och innovationsférmaga
som man déar utvecklade under dessa arhundraden. Dér inrétta-
des en bors for att klara varldshandelns kreditproblem. Vid 1600-
talets borjan insag de lokala styresménnen i Amsterdam att sta-
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den for sin utveckling till ett kommersiellt och finansiellt centrum
behovde en offentlig bank, som nér den etablerades blev den forsta
i Nordeuropa. Képméannen i Amsterdam kunde i denna bank depo-
nera silvermynt, som motsvarades av offentligt garanterade bank-
sedlar, vilka kunde anvindas i den internationella handeln. De
tidigare sa hoga transaktionskostnaderna kunde ddrmed séinkas.
Den offentliga banken kom pa sa satt att forstdrka fordelarna av
handel via Europas nya finansiella centrum.

Aven om Amsterdams finansiella kreativitet var av stor bety-
delse kom den verkligt betydande europeiska innovationen pa
transaktionsteknikens omrade genom grundandet av Bank of
England vid slutet av 1600-talet. Genom tillkomsten av denna
bank, som var understodd genom ett beslut i det engelska parla-
mentet, hade den moderna riksbanken med dess storstadslokali-
sering uppstatt. Denna nya centralbank fick driva affarer med
pengar och vixlar. Den kunde ge kredit och forskott pa varor och
fick dessutom utge sedlar. London City hade dirigenom etablerat
sin roll som finansvirldens nya centrum, en roll som bestatt nést-
an dnda in i vara dagar.

Utbyggnaden av de kommersiella institutionerna, och framfor
allt uppbyggnaden av det nya internationella kreditsystemet, bil-
dade ett nodvéandigt villkor for den revolutiondra utvecklingen av
handeln fran 1500-talets mitt &nda fram mot 1700-talets slut. Om
den forsta logistiska revolutionen i huvudsak var en konsekvens
av minskade transportkostnader sad kom den andra framfor allt
att drivas fram av sédnkta transaktionskostnader for den interna-
tionella handeln.

Sveriges reala och finansiella tillvaxt

Kredit- och penningsystemet hade blivit en effektivt begrdnsande
faktor for handelns tillvaxt i Centraleuropa redan pa 1600-talet.
Det skulle drija dnda till 1800-talets mitt innan bristen pa ett
ordnat kreditvisen skulle bli en hdmsko fér Nordens och Sveriges
ekonomiska expansion. Forst da blev det nédviandigt att etablera
finansiella centra i Sverige och de 6vriga delarna av Norden.
Stockholm fick visserligen sin centralbank mycket tidigt — redan
1668. En centralbank med full sedelutgivningsréatt fick dock
Stockholm forst vid mitten av 1700-talet. Nagon utveckling av
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Stockholm till ett finansiellt centrum kom inte forrdan efter 1850-
talets mitt.

Néar Sverige fran mitten av 1800-talet industrialiserades var
landet fattigt pa finansiella resurser. Kapitalbehoven maste inled-
ningsvis till stor del tdckas genom lan utomlands. Handelshusen
hade tidigare klarat av den begrdnsade kreditférmedlingen.
Redan under perioden 1773-1817 fanns i de storsta stdderna —
och framfor allt 1 Stockholm — sa kallade diskonter som gav ut sed-
lar. De anses ha varit foregangare till de europeiska affarsbanker-
na (utanfor Storbritannien). Efter diskonternas kollaps experi-
menterade man med affiarsbanker av brittisk typ och den forsta
affarsbanken kom att bli den skinska affarsbanken i Ystad, eta-
blerad 1831. Langt viktigare blev Stockholms Enskilda Bank, som
grundades 1856 av handlaren A.O. Wallenberg. Historikern Géran
B. Nilsson har beskrivit den begynnande industrialismens och
Enskilda Bankens epok pa féljande sétt:

"Med Stockholms Enskilda Bank som pilotfall ldmnades ban-
kerna nu full frihet att agera inom den allménna lagstiftningens
ramar. En liberal era stod for dérren, dar J A Gripenstedt och
A O Wallenberg skulle spela tva huvudroller. Den 15 oktober
1856 6ppnade Stockholms Enskilda Bank sina portar en trappa
upp i gamla posthuset vid Lilla Nygatan i Gamla Stan. Foreta-
get artade sig omedelbart till en succé, som hér inte ska ndrma-
re beskrivas och analyseras. Redan vid arsskiftet var inlaningen
fran allmdnheten uppe i en halv miljon riksdaler RDR RMT, och
utldningen koncentrerades till affarsvaxlar. Detta var helt i
enlighet med det skotska systemet. Och det teoretiskt ratta var
som sa ofta hos A O Wallenberg intimt forknippat med det prak-
tiskt fordelaktiga och vinstgivande. Till skillnad fran innehava-
ren av ett obetalat reverslan var salunda innehavaren av en
protesterad véxel av lagen garanterad en snabb och ovillkorlig
handréckning vid indrivningen. Ddremot drabbades inte vixel-
kop av lagens pabud om ett rdntemaximum.

For varje lan har ndmligen en borgensménnens véxel lagts
som sékerhet, och den forfoll pa samma dag som lanet. Sa larde
AOW med sitt praktiska geni det bemedlade svenska folket att
vara punktligt i sina likvider.”
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Enskilda Bankens betydelse vixte snabbt, dels genom att Wal-
lenberg utvecklade ett natverk av utldndska forbindelser, dels
genom att den kom att sta for mycket av finansieringen av den
snabbt vidxande industrin. Nagra ar efter grundandet av Stock-
holms Enskilda Bank startade Theodor Mannheimer Skandina-
viska Banken. Ett vixande antal affarsbanker gav nu ocksa ut
sedlar vid sidan av sin funktion som kreditformedlare. Forst
genom ett riksdagsbeslut 1897 fick Sveriges Riksbank monopol pa
utgivningen av sedlar. Monopolet beslots huvudsakligen inte av
omsorg om penningvirdet utan mera for att sdkra Riksbankens
overlevnad.

Under 1800-talet blev ocksa sparbankerna allt viktigare som
lokala komplement till affirsbankerna, och det finansiella syste-
met byggdes dessutom ut genom tillkomsten av hypoteksforening-
ar, jordbrukskassor, postsparbank och postgirot samt forsékrings-
bolagen.

Medan bankerna i centrala Visteuropa kraftfullt paskyndade
den kommersiella revolutionen och den fortsatta utvecklingen av
storstdderna Amsterdam, London och Paris, fick inte bankerna i
det skedet samma betydelse for stddernas utveckling i Sverige och
andra delar av Norden. Dar kom istéllet den industriella revolu-
tionen, bankvéasendets utbyggnad och storstddernas tillvixt att ga
hand i hand.

Borserna

Av central betydelse for de mera betydande finansiella centra har
alltid varit olika varu-, valuta- och aktieborser. Visserligen fanns
auktioner av borsliknande typ i [talien under senmedeltiden. Men
borser av mera internationell betydelse uppstod under 1500-talet,
bland annat i Antwerpen som under en kort tid var ett kommersi-
ellt och finansiellt centrum i Europa. Dér bestdmdes borspriser pa
vaxlar och vissa varor och priserna tillkdnnagavs genom sérskilda
kurslistor. I samband med forskjutningen av den kommersiella
verksamheten till Amsterdam p& 1600-talet uppstod en mera
betydande fondbors déar aktier omsattes. Fran Amsterdam spred
sig sedan fondborssystemet till andra lander, bland annat till Sve-
rige dar borsaffarerna fran 1776 skedde i det da nybyggda borshu-
set vid Stortorget i Stockholm.
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Den mest berémda borsen, The Royal Exchange, fardigstéalldes
redan 1570. Dar handlades med véxlar och varor. Forst 1801 ska-
pades The London Stock Exchange som under lang tid var varl-
dens storsta bors. The New York Stock Exchange som ligger vid
Wall Street grundades 1792. Den dr numera varldens storsta var-
depappersbors.

Nar man talar om Stockholm som ett finansiellt centrum intar
fondborsen vid sidan av Riksbanken och affarsbankerna en
huvudroll som centrum for ett finansiellt system som numera
omfattar forsdkringsbolag, fondférvaltningsbolag, méklare, finan-
siella konsultbolag, investmentbolag, affarsmedia, de stora foreta-
gens finansforvaltningar och sd vidare. Avgransningen av ett
finansiellt centrums verksamhet tenderar att bli ndgot godtycklig,
eftersom praktiskt taget all ekonomisk aktivitet forutsitter age-
rande pa de finansiella marknaderna. Industriféretagens finans-
forvaltningar ar ofta mycket stora, men registreras statistiskt inte
som delar av det finansiella systemet.

Den europeiska historien under de senaste tusen &ren visar
entydigt att handel, produktionens ¢kande specialisering och
effektivisering, finansiella innovationer och stadsregionernas till-
vaxt gar hand i hand. Nar helst det finansiella systemet blivit kva-
litativt eller kvantitativt otillriackligt for sina uppgifter inom det
realekonomiska livet, har handeln, den allmidnna ekonomiska
utvecklingen och tillvdxten av stadsregionerna stagnerat eller till
och med forbytts i kontraktion.

Den reala globaliseringen, forr och nu

Kring &r 1870 inleddes den tredje stora industrialiseringsvégen i
och med att den europeiska och nordamerikanska periferin drogs
in i sin industriella revolution. Sverige var en del av den tredje
industrialiseringsvagen. Inom lédnderna liberaliserades ekonomin
och samtidigt sédnktes de yttre tullmurarna. Vid forsta varldskri-
gets inledning hade tullmurarna reducerats till mindre 4n 10 pro-
cent. Ekonomiernas internationalisering kan avlédsas pa flera oli-
ka sétt.

Varldshandeln expanderade med drygt 3,5 procent per ar sam-
tidigt som vérldens produktionskapacitet ckade med 2,7 procent
arligen. Utvecklingen innebar att exportens andel av den geogra-
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fiskt koncentrerade vérldsproduktionen nadde en topp ar 1913,
som inte pa nytt skulle komma att passeras forréan efter ar 1970.

Samtidigt hade den industriella revolutionen i Europa lett till
en betydande strukturell arbetsléshet. Den snabba ekonomiska
expansionen i det nyindustrialiserade Nordamerika med dess hog-
produktiva jordbruk lockade till sig stora méangder av arbetskraft
genom omflyttningen fradn Europa till Nordamerika. Den viaxande
handeln och omflyttningen ledde till en betydande internationell
integration, men knappast till nagon globalisering av ekonomier-
na. Stora delar av dagens varldsekonomi i Asien och Latinamerika
var dessutom vid 1900-talets borjan isolerad fran dessa integra-
tionstendenser.

Handelns snabba expansion ledde till att kapitalmarknaderna
oppnades i snabbt tempo under halvseklet fore forsta varldskri-
get. Sarskilt fran Storbritannien strommade stora méngder kapi-
tal ut till andra ldnder dven for direktinvesteringar, bland annat
till Skandinavien, men framfor allt till Nordamerika. Nar utflodet
nadde sin toppniva uppgick det till cirka 9 procent av Stor-
britanniens bruttonationalprodukt och med kvalitativt likartade
nivaer for utflodet av kapital fran Frankrike, Tyskland och Neder-
landerna. En stor andel av dessa utfléden gick till finansiering av
jarnvéagar och annan infrastruktur i Nordamerika. Dessa stora
och huvudsakligen fria kapitalrorelser fore forsta varldskriget for-
klaras vasentligen av att de flesta valutorna var knutna till guld-
myntfoten, vilket sdkrade konvertibilitet och en langsam infla-
tionstakt. Enligt Lars Jonungs berdkningar var inflationstakten i
Sverige fran 1880 till forsta varldskrigets inledning cirka 0,4 pro-
cent per ar, medan de sa kallade G7-landerna hade en inflations-
takt om 0,8 procent arligen. Realrdntan holl sig ocksa strax over
2,5 procent per ar inom virldsekonomins d4 mest betydande 14n-
der, samtidigt som den svenska langa rdntan var knappt 1 procent
hogre.

Den nationalistiska mellankrigstiden innebar en valdsam steg-
ring av den effektiva tullnivan fran ett genomsnitt om cirka 7 pro-
cent till ett maximalt genomsnitt om drygt 20 procent vid mitten
av 1930-talets depressionsar. Det skulle drgja dnda till 1970 innan
tullbarridrerna skulle komma tillbaka till nivaer motsvarande
seklets forsta tva decenniers tullar. Under efterkrigstiden drabba-
des kapitalmarknaden av hardhénta regleringar inom ramen for

24



det sa kallade Bretton Woods-systemet med dess kombination av
fasta valutakurser och inhemsk stabiliseringspolitik inriktad mot
full sysselsittning snarare &n stabilt penningvirde. Bretton
Woods-systemet skulle komma att bryta samman i augusti 1971.
Efter 1973 kom de viktigaste valutorna att fa marknadsbestdmda,
flytande kurser. Efter nagra ar inleddes avvecklingen av kapital-
marknadernas kontrollsystem i land efter land. Sverige foljde med
fordrojning det internationella monstret och avvecklade de in-
hemska kreditmarknadsregleringarna i november 1985. Forut-
séttningarna for en globaliserad ekonomi uppnaddes pa sé satt
steg for steg under 1970- och 80-talen. Mérkligt nog kom Japan
och de flesta andra asiatiska ekonomierna att i huvudsak bibehal-
la de politiska regleringarna av ekonomin.

Den nutida globaliseringen av védrldsekonomin kan avldsas pa
flera olika sétt. Realekonomiskt syns det framfor allt i fordndring-
en av virldshandelns tillvaxttakt. Data 6ver utvecklingen av
vérldshandeln under 1970-, 80- och 90-talen visar att nagot ra-
dikalt nytt intréaffade efter 80-talets mitt. Tabell 1.1 illustrerar det
“kvanthopp” i varldshandeln som intrdffade under denna period.

Under perioden 1979-86 expanderade vadrldshandeln nagot
snabbare dn vérldens bruttoprodukt. Men berdknat pa perioden
1987-94 okar handeln langt mera dn proportionellt mot brutto-
produktionen, som endast marginellt vixte snabbare d4n under
den tidigare attaarsperioden. Rdknat som en enkel elasticitet oka-
de varldshandeln 1,9 ganger sa snabbt som bruttoproduktionen.

Tabell 1.1. Produktionens och handelns utveckling 1979-2002; pro-
centuell arlig tillvdxt.

1979-86 1987-94 1995-97 Prognos (IMF)

1998-2002

Viarldens disponibla
bruttoprodukt 3,1 3,3 4,0 4,5
Varldshandeln 53459 6,2 7,4 6,7
Exportvolym véistvarlden 4,4 74 10,0 8,0
Exportvolym Asien 6,4 12,8 10,0 10,7

Kalla: IMF-WEO, 1997-98.
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Denna skillnad i tillvaxttakt for handeln jamfort med produktio-
nen tycks ha fortsatt under trearsperioden 1995-97. Internatio-
nella valutafondens prognoser for feméarsperioden 1998-2002 ar
nagot forsiktiga, men de talar dnda for en arlig tillvéaxt av varlds-
handeln strax under 7 procent. Skulle de produktionselasticiteter
for viarldshandeln som uppmaéttes under perioden 1987-95 kom-
ma att bli bestaende, samtidigt som vérldens disponibla brutto-
produkt vixer enligt Internationella valutafondens projektioner,
sa skulle varldshandeln komma att tillvixa med néra 9 procent
per ar snarare d4n knappt 7 procent. Den starka uppgangen av
exportvolymen i védrlden forklaras till viss del av den fordubbling
av tillvaxttakten som Asien stod for i samband med den kraftiga
uppgangen av virldshandelns tillvaxttakt. Men sett mot bak-
grund av den langsamma tillvaxttakten i viastvirldens disponibla
bruttoprodukt 4r dess uppgdng &nnu mera anmérkningsvard.
Bedomningarna framéat i tiden talar for att viastvirldens handels-
beroende kommer att 6ka i nédstan lika snabb takt dven i fortséatt-
ningen, dven om Asiens tillvixttakt skulle sjunka.

Vid slutet av 1960-talet lag den svenska exporten av varor och
tjdnster vid ett viarde som nagot 6versteg 20 procent av bruttona-
tionalprodukten. Efter en tdmligen stor fluktuation under slutet
av 1980-talet steg den till drygt 38 procent vid mitten av 90-talet.
Tillviaxttakten i1 denna relativa andel pendlar mellan 1 och 1,5
procent per ar, beroende pa vilken tidsperiod som utnyttjas vid
trendberédkningarna. Den tydliga tillvéxten av den svenska ekono-
mins oppenhet kommer med sannolikhet att fortsdtta. Exporten
och importen av varor och tjdnster kommer darfor sannolikt att
véxa till ett virde mellan 42 och 48 procent av BNP ar 2010. Den
svenska ekonomins export- och importberoende skulle ddrmed bli
lika stort som det som traditionellt gillt for Belgien och Nederléan-
derna. Samtidigt som handeln med omvéirlden véxer i relativ bety-
delse okar det genomsnittliga geografiska avstandet till markna-
derna for svenska produkter. Sverige deltar i den snabba globali-
seringen av handeln.

Trivialiseringen av datakommunikationen genom Internet kom-
mer sannolikt att langsiktigt 6ka mojligheterna till direktkontakt
mellan producenter och konsumenter och leda till en globalisering
dven av detaljhandeln. Redan nu finns det mojligheter att képa
varaktiga matvaror, sportartiklar, CD-rom, fonogram, bocker och
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videofilm genom Internet-handel. Priserna ar ofta mer &n 50 pro-
cent ldgre 4n i den svenska detaljhandeln. Nar val problemen med
effektiva betalningar 6ver Internet ocksa kunnat losas bor vi vén-
ta oss en snabb globalisering av handeln med alla varaktiga varor,
om &n inte 1 samma tempo som gillt for globaliseringen av de
finansiella marknaderna. Globaliseringen av detaljhandeln inne-
bar inte bara risker for den traditionella handeln utan ocksa stora
mojligheter for nyforetagande. Den globaliserade detalj- och parti-
handeln kommer att ytterligare driva pa globaliseringen av det
finansiella systemet. Samtidigt 6ppnas nya mojligheter for tradi-
tionellt mera perifera finanscentra som Stockholm.

Den finansiella globaliseringen
Under 1980-talet genomgick virldshandeln en fasomvandling,
som innebar att tillviaxttakten inom loppet av nagra fa ar fordubb-
lades. Denna fordubbling 1 kombination med den tydliga utstréck-
ningen av ldndernas handelsomraden innebér att vi kan tala om
en kvalitativt tydlig globalisering av handeln. Samtidigt 4r det
mojligt att dokumentera en motsvarande fasévergang nér det gal-
ler olika ekonomiers direktinvesteringar utomlands. Direkt-
investeringarna som procentuell andel av bruttonationalproduk-
ten hade i Sverige i allmédnhet understigit 2 procent under efter-
krigstiden fram till ar 1985. Fran 1985 till 1990 har direktinveste-
ringarna i utlandet genomgéende stigit till mer d4n 5 procent av
BNP. I motsats till den vanliga forestdllningen har denna andel
okat ytterligare efter 1990. Det ar inte unikt for Sverige. De flesta
utvecklade ekonomier uppvisar samma fasévergang fran en lag
till en hog niva efter ar 1985. Det géller ockséa stegringen av de ut-
landska direktinvesteringarna som andel av den disponibla na-
tionalprodukten under 1990-talet, vilket illustreras av tabell 1.2.
Det oviagda medelviardet for utldndska direktinvesteringars
andel av den disponibla nationalprodukten uppgick till 2,9 pro-
cent for perioden 1980-84. Mellan 1985 och 1989 har detta oviagda
medelvidrde mer &n fordubblats, och stegringen fortsétter under
90-talet for att som medelvéarde for perioden 1990-95 né nistan
10 procent. Samtidigt 6kar variansen i materialet. Variationskvo-
ten for perioden 1990-95 &r hogre dn under nagon av de tidigare
perioderna, vilket i viasentlig utstrackning forklaras av nedgangen
i de japanska utldndska direktinvesteringarna.
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Tabell 1.2. Utldndska direktinvesteringar i olika utvecklade ekono-
mier som procentuell andel av den disponibla national-

produkten.

1975-79 1980-84 1985-89 1990-95
Belgien 3,4 51 14,3 41,5
Schweiz 4,5 9,4 14,7 12,8
Storbritannien 4,0 5,4 14,4 11,9
Nederldnderna 4,7 6,0 10,9 11,1
Kanada 3,4 3,6 6,1 7,2
Danmark 0,6 0,9 3,5 7,2
Frankrike 1,3 2,1 4,1 7,2
Sverige 1,2 1,7 5,0 7,0
Spanien 0,7 1,2 3,1 6,7
Tyskland 1,3 1,7 5,2 6,3
Portugal 0,4 1,0 3,6 6,3
Italien 0,3 0,6 1,7 5,7
Japan 0,6 2,6 5,9 3,7
USA 1,5 1,4 2,9 3,3
Norge 5,6 0,4 6,6 2,1
Ovagt medelvirde 2,2 2,9 6,8 9,3
Standardavvikelse 1,8 210 4.4 91
Variationskvot 82% 86% 65% 98%

Kiélla: IMF-WEOQ, 1997.

Nar det giller transaktioner av obligationer och aktier éver de na-
tionella granserna har 1980- och 90-talen inneburit en dramatisk
fordndring. Ar 1980 var de flesta stora finansmarknaderna hu-
vudsakligen nationellt orienterade. I USA var transaktionerna av
obligationer och aktier 6ver landsgridnsen mindre &n 10 procent av
nationalprodukten och 1995 hade den andelen stigit till 135 pro-
cent. Den stora fordndringen skedde vid slutet av 1980-talet, vil-
ket illustreras av tabell 3.3.

I Sverige uppgick det utldndska dgandet av aktier till mindre
4n 8 procent ar 1990. Ar 1996 hade andelen stigit till nidra 30 pro-
cent av det totala aktievirdet. Aven ifrdga om denna typ av inter-
nationella transaktioner pa finansmarknaden &r Japan ett
undantag fran de allmidnna tendenserna. 1995 hade Japan ater-
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Tabell 1.3. Transaktioner av obligationer och aktier over lands-
grdnsen i procent av disponibla nationalprodukten.

1980 1985 1990 1996
USA 9 35 89 152
Japan 8 63 120 83
Tyskland 8 33 57 197
Frankrike 8 21 54 229
Italien 1 4 27 435
Kanada 10 27 64 235

Kalla: IMF-WEO, 1997.

gatt till samma andel som landet hade tio ar tidigare. Japans all-
méanna problem med sin reala strukturomvandling slar igenom
bade som 6kad real och som vidxande finansiell slutenhet mot
omvérlden.

Den reala och finansiella globaliseringen syns utomordentligt
tydligt pa den globala valutamarknaden. 1986 uppgick den dagli-
ga omséttningen pa valutamarknaden till drygt 7 procent av vér-
det av varldsexporten av varor och tjanster. 1995 hade den ande-
len stigit till ndra 20 procent av den arliga virldsexportens vérde.

De starka tendenserna till globalisering av handeln med varor
och tjdnster och av de reala investeringsbeteendet motsvaras av
finansmarknadernas globalisering. Real och finansiell globalise-
ring gar hand i hand.

Globalisering och interregional segmentering av finans-
marknader

Det &r latt gjort att man hamnar i forestallningen att globalise-
ringen skulle innebéra en jdmn utveckling av relationerna mellan
olika reala och finansiella marknader runt om i viarlden. Enligt ett
saddant betraktelsesitt skulle vi exempelvis ga mot starka samva-
riationer mellan kursutvecklingen pa virldens samtliga nationel-
la marknader. Ett sitt att bedoma samspelet mellan olika finansi-
ella marknader dr genom uppmétning av aktiemarknadernas
kurskorrelation. Tva helt integrerade marknader med korrela-
tionskoefficienter i ndrheten av vardet +1 skulle da alltid fa upp-

29



leva samma proportionella upp- och nedgangar 6ver tiden. Tabell
1.4 illustrerar korrelationen mellan olika aktiemarknaders
manatliga kursutveckling 6ver den langa perioden 1971-1994.

Tabell 1.4. Valutasdakrade aktiemarknaders kurskorrelation i pro-
cent; manadsdata 1971-1994.

Fr|Ty| It |Ho|Sp| Sv| Sc|UK|Au HK| Ja | Si |[Ka|US|Va
Frankrike 1
Tyskland 53| 1
Ttalien 41|33] 1
Holland 536036 1
Spanien 34(36[39(36| 1
Sverige 30(37[32|40[41| 1
Schweiz 54164|35(65]33|44| 1
UK 50[38]|32(62]|30|36(56| 1
Australien 38133|27(43[30|34[42(45| 1
Hongkong 22126)21(36]22|19(30|35(30| 1
Japan 30[30|31(34[32|27[34]/29|23|21( 1
Singapore 26127(23(40/21)|32]|43(52(41|48(33| 1
Kanada 45|33[27|55(27|31|51(52|56(30]29[40]| 1
USA 47/39|24)|58|30(38[59|56|52(31|33[|46(71| 1
Vérlden 55[47|38[58|41|41|59]|61(56|37|63|50(69 82 |1

Killa: Solnik, B. (1996) International Investments, Addison-Wesley, Reading,
Mass.

Vid perfekt samstdmmighet mellan olika delmarknaders kurs-
rorelser skulle korrelationskoefficienterna uppné vardet +1. Ta-
bellen visar den hogsta korrelationskoefficienten mellan den glo-
bala kursutvecklingen och kursutvecklingen i USA under den sta-
tistiskt bearbetade tidsperioden. Ett typiskt vdrde i denna matris
ligger annars snarast i trakten av 0,4. Inneborden av en sidan
korrelationskoefficient kan illustreras med ett diagram 6ver kurs-
utvecklingen i Sverige och Australien och dess samvariation,
saddan den illustreras i figur 1.1.
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Figur 1.1. Kurstillvdxten, kvartalsvis, i Sverige och Australien
under tidsperioden 1993-97.
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Kiélla: Wall Street Journals databas.

Diagrammet visar ett svagt positivt samband mellan kursutveck-
lingen i Sverige och Australien, da korrelationen var 0,45. Inne-
borden av en mycket hog korrelationskoefficient (0,9) framgar av
figur 1.2 6ver sambandet mellan kursutvecklingen i Malaysia och
Singapore under perioden 1993-97.

For ett mera fullstindigt material redovisas korrelationerna
mellan olika aktiemarknaders kursutveckling under 1990-talet i
figur 1.3.

Diagrammet visar bade pa laga och hoga korrelationer. Virl-
dens totala aktiemarknad ar uppenbarligen uppdelad i ett antal
olika marknadsblock med centra. Ndatverket av finansmarknader
tycks ha en uppbyggnad som liknar den man finner for virldens
passagerarflyg, det vill sdga ett ndtverk som bestar av "nav” och
“ekrar”. Ostasiatiska marknader som exempelvis Malaysia, Thai-
land, Singapore, Indonesien och Hongkong samvarierar starkt
som en sirskild delmarknad, samtidigt som Nederlédnderna, Stor-
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Figur 1.2. Kurstillvdxten, kvartalsvis, i Singapore och Malaysia
under tidsperioden 1993-97.
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Killa: Wall Street Journals databas.

britannien, Schweiz, Tyskland och Frankrike tycks bilda ett annat
block. En systematisk bearbetning av samtliga korrelationskoeffi-
cienter ger en tydlig blockbildning, ndr man samtidigt tar hdnsyn
till alla direkta och indirekta samband mellan de olika aktiemark-
naderna. Resultatet av en sddan statistisk analys visas i figur 1 4.

Fortfarande — efter den stora globaliseringsperioden — finns det
fran varandra tydligt avskilda regionala delmarknader med in-
vartes likformighet i kursutvecklingen. Inom diagrammets block 1
ar den enskilda marknadens korrelation med blocket som helhet
mellan 0,58 (Sydafrika) och 0,96 (Singapore). Korrelationen mel-
lan kursutvecklingen i block 1 och block 5 &r 0,28 och i nédrheten
av 0 eller negativ mellan block 1 och 6vriga block. Sverige bildar
tillsammans med Norge, Finland och Italien en tydlig internt sam-
varierande delmarknad med svag korrelation till resten av Eu-
ropa och med starkare inre samhoérighet. Danmark visar en bety-
dande sjdlvstandighet i sin kursutveckling men har sin starkaste
samhorighet mot block 4 och block 5.
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Figur 1.3. Korrelationer mellan olika aktiemarknaders kursut-
veckling mdatt it USD 1993-97.
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Kiilla: Wall Street Journals databas.

Vi kan salunda & ena sidan sléd fast att aktiemarknaden liksom
andra delar av det finansiella systemet globaliserats i snabbt tem-
po under det senaste decenniet. Samtidigt kan vi & andra sidan se
att olika ldnder bildar utvecklingsblock inom vilka aktiekurserna
ror sig betydligt mera likformigt 4n 1 forhallande till 1dnder utan-
for det egna utvecklingsblocket. Det tycks idag finnas fem tamli-
gen vil sammanhallna block av ldnder pa viarldens aktiemarknad.
Sverige tillhor ett utvecklingsblock som innehéller de 6vriga nor-
diska ldnderna och Italien. En ndrmare granskning av det statis-
tiska materialet visar att geografisk, spraklig och kulturell sam-
horighet 1 huvudsak préglar blockbildningarna.
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Figur 1.4. Blockbildning av olika aktiemarknader baserad pa 6m-
sesidig korrelation av kursutvecklingen 1993-97 samt
blockens andel av vdrldens aktiehandel.
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Kadilla: Wall Street Journals databas (egen berdkning).

Varfor globalisering med omvandling under 1980- och
90-talen?

Under 1980-talet inleddes en strukturomvandling av virldsekono-
min. Viarldshandeln férdubblade sin tillvidxttakt, direktinveste-
ringar i utlandet 6kade 1 snabbt tempo och framfor allt stegrades
bendgenheten att placera i aktier, obligationer och andra varde-
papper utanfor det egna landets grédnser. Tendenserna ér likarta-
de i alla ldnder och forklaringarna maéaste darfor sokas pa det glo-
bala planet.

Den viktigaste orsaken till globaliseringen &r langsiktig och har
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att gora med natverkens utbyggnad och effektivisering. Telen&ten
har byggts ut till allt storre kapacitet genom datoriseringen och
givit allt battre uppkoppling inom och mellan olika ldnder. For-
battringarna av nédtverkens funktionsduglighet kan avlisas i
utvecklingen av priset pa olika typer av kommunikation.

Tabell 1.5. Pris pa flygresor, telefonsamtal och datorer (1990 drs pen-
ningudrde).

Flygresepris Internationell Datorpris

telefontaxa
1960 218 1381 12 500
1970 145 951 1947
1980 91 145 362
1990 100 100 100

Kdlla: Herring, R.J., R.E. Liton; Brookings, 1995.

Globaliseringen under perioden 1985-95 innebir en “fasomvand-
ling” eller en ndrmast revolutionér fordndring av landernas bero-
ende av sin omvirld. Denna stora omvandling &r i sin tur framfor
allt en konsekvens av en motsvarande revolutionér forvandling av
det globala natverket for informationsoverforing. Stuart Kauff-
man har i sin bok At Home in the Universe (1995) visat hur en
rumsligt slumpmadssig utbyggnad av ett nédtverk forr eller senare
leder till en dramatisk expansion av storleken pa det storsta klus-
ter av noder, som &r direkt eller indirekt integrerade med varan-
dra. I en stor datorsimulering av den successiva, slumpmaéssiga
sammankopplingen av noder kommer klustringstendenserna att
bli utomordentligt svaga fram till en kritisk punkt nér antalet
lankar som slumpats ut uppgar till hilften av det totala antalet
noder. Simuleringsresultaten illustreras av figur 1.5 6ver utfallet
for ett rumsligt system bestaende av 400 i rummet jamnt fordela-
de noder, som slumpmaéssigt forbinds med varandra av ett vdaxan-
de antal lankar.

35



Figur 1.5. Ndtverksintegration som funktion av kvoten mellan
antalet lankar och noder vid slumpmdssig ndtverksbild-
ning och datorsimulering.
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Killa: Kautfman. S. (1996) At Home in the Universe.

Diagrammet visar att det inte krédvts ndgon storstilad plan for
utbyggnaden av vidrldens kommunikationsnét. Det rdacker att man
i enskilda regioner pé goda eller daliga grunder finner det angelé-
get att knyta upp sig med nagon annan nod. Forr eller senare och
senast nér antalet ldnkar uppgar till 60 procent av antalet noder
knyts hela "viarlden” samman i ett globaliserat system av 6msesi-
digt beroende regioner. Natverket har da globaliserats utan stod
av nagon o6verordnad plan.

Aven de institutionella fordandringarna bidrar till forklaringen
av globaliseringen, framfor allt av vidrdepappershandeln. Fore
1980-talet hirskade fortfarande forestéllningar som utformades
vid Bretton Woods-forhandlingarna pa 1940-talet. Till dessa fore-
stallningar horde behovet av valutareglering, kontroll av kapital-
rorelserna mellan ldnder och behovet att inom varje land klara
full sysselséttning, stabilt penningvérde, stabila valutakurser och
en lagrealrdnteniva. Det kan ifrdgasattas huruvida en sadan upp-
sdttning mal for den ekonomiska politiken i ett stort antal med
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varandra handlande ldnder ens kan vara langsiktigt uthallig.

Systemet sattes pa ett avgiorande prov under 1970-talet med
dess sekvens av internationellt fallande byggnadsinvesteringar och
energikriser. Land efter land 6vergav forsoken att upprétthalla fas-
ta valutakurser och att reglera de internationella kapitalrorelser-
na. Nar Sverige vid mitten av 1980-talet som en av de sista ekono-
miskt utvecklade nationerna 6vergav regleringsambitionerna 6pp-
nades mojligheterna till placeringar &ven utanfor Sveriges granser.

Fordelen av att fa en enkel tillgang till den internationella kapi-
talmarknaden var uppenbar. Avkastningen pa en investering i oli-
ka viardepapper ar en enkel vidgd summa av de olika vardepapper-
nas avkastning med placeringsandelarna som vikter i den vagda
summan. Men férdelarna dr stérre om man tar hdnsyn till méojlig-
heten att minska riskerna vid ett givet (eller hogre) krav pa
avkastning. Risken (métt som aktieportfoljens avkastnings stan-
dardavvikelse) dr ndmligen bara lika med den vdgda summan av
standardavvikelser om det rader perfekt positiv korrelation (+1)
mellan kursutvecklingen for olika vardepapper. Ju simre korrela-
tion mellan olika ldnders kursutveckling pa de finansiella mark-
naderna, desto storre fordel av att minska de inhemska och 6ka de
utldndska innehaven av vardepapper.

Sarskilt for den mycket riskundvikande amerikanska finans-
marknaden blev fordelen av att 6ka de internationella innehaven
alltmera uppenbar under 1980-talet. Figur 1.6 illustrerar hur sto-
ra moéjligheterna till att forbdttra kombinationen av forvantad
avkastning och risk var pa 1980-talet for de amerikanska place-
rarna, som tidigare varit hanvisade till (eller vana vid) att optime-
ra kombinationen av avkastning och risk med de mdjligheter till
spridning som fanns pa den datida amerikanska kapitalmark-
naden.

For en svensk placerare som ar 1990 hade tillgang till data 6ver
avkastningen och standardavvikelsen i avkastningsserien for pe-
rioden 1970-90 fanns det mojlighet att diversifiera internationellt,
exempelvis genom att placera en given summa pengar i lika de-
lar pa den svenska och den holldndska aktiemarknaden genom
inko6p av en “indexportfolj” fran var och en av dessa tva marknader.
Data for perioden 1970-90 och 1971-94 visar att avkastningen pa
den holldndska marknaden varit ungeféar likvirdig med den svens-
ka, eller 16,7 procent jamfort med 16,4 procent pa den svens-
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Figur 1.6. Avkastning och risk for vdrldsaktier (portfolj av ameri-
kanska och utlindska aktier).
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Killa: Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jaffe, J.F. (1988), Corporate Finance, Irwin
Boston.

ka marknaden. Risken har berédknats till 18,4 procent pa den hol-
landska och var nagot hogre, 22,3 procent, pa den svenska mark-
naden. Vilken skulle da férdelen vara med att diversifiera genom
att kopa 50 procent svenska och 50 procent holldndska aktier?
F6ljande exempel belyser fragan.

Portféljvariansen =

0,52 [svensk aktievarians + holldndsk aktievarians + 2 - korrela-
tionen - variansernas produkt]

Portfoljrisken =V standardavvikelsen for portfoljen

Avkastningen pa portfoljen av svenska och holldndska aktier &r
helt enkelt genomsnittet av de enskilda avkastningarna. Risken
dr emellertid starkt reducerad bade i férhallande till att enbart
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placera i hollandska respektive svenska aktier. Risken av den
blandade portféljen 4r inte mer 4n 11,2 procent, samtidigt som ris-
ken vid en renodlad holldndsk portfélj &r 18,4 procent och med en
renodlad svensk portfolj 20,1 procent. Orsaken till denna starka
reduktion av risken genom internationell diversifiering 4r den
laga korrelationen mellan kursutvecklingen i Holland och Sverige.
Korrelationskoefficienten for kursutvecklingen i Sverige och
Nederlédnderna var under den givna tidsperioden inte mer dn 0,4.
Fick man da en rimlig uppskattning av fordelarna av diversifie-
ring genom att utnyttja data fér den givna perioden for placering-
ar under perioden 1994-97? Svaret dr ett entydigt ja. Korrela-
tionen var dnnu ldgre mellan den svenska och hollandska kursut-
vecklingen under den senare perioden och standardavvikelserna
liksom avkastningen holl sig i samma storleksordning, om &n med
négot forsteg for den svenska aktiemarknadens avkastning.

Internationaliseringens och globaliseringens konsekvenser

Under den senaste femarsperioden har det pagatt en omfattande
debatt, framfor allt pa kultursidorna i vara dagstidningar, om glo-
baliseringens konsekvenser. Mycket av den debatten har koncen-
trerats till globaliseringens hypotetiska nackdelar. I boken Glo-
baliseringsfdllan havdar exempelvis tva journalister fran tidskrif-
ten Der Spiegel att globaliseringen enbart drar med sig nackdelar
i form av utbredd arbetsloshet, miljoproblem till foljd av “6verdri-
ven” handel och 6kande ekonomisk instabilitet. Analysen i den
boken, liksom i manga av de populédra artiklarna i vara svenska
tidningar, bygger pa felaktig eller ofullstédndig teori och anekdotis-
ka statistiska observationer. Fran den internationella och interre-
gionala handelns teori ar det istéllet valkiant att minskande frik-
tioner for handeln med varor och tjanster maste leda till utjam-
ning av de priser pa varorna, tjdnsterna och den arbetskraft och
andra produktionsfaktorer som anvinds i framstillningen av des-
sa varor och tjadnster. Samtidigt minskar sannolikheten for att
kartell- och monopolpositioner kan vidmakthallas, vilket medver-
kar till utjdmning av inkomster och formogenheter.

Men sina storsta och langsiktigt mest positiva konsekvenser far
globaliseringen for sambandet mellan prisbildningen pa de reala
och finansiella marknaderna. Principen om koépkraftsparitet
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(PPP) har en central stédllning i analysen av internationella fi-
nansmarknader. Principen lanserades av den svenske ekonomen
Gustav Cassel (1916). Den sdger att priserna pa varorna i ett land
under fri handel bara kan avvika fran priset i exportlédnder i en
utstriackning som aterspeglar transport- och andra transaktions-
kostnader. Skulle ndgon av dessa kostnadsslag minska maste ock-
sd prisnivan minska. Om prisnivan inte skulle anpassas enligt
denna princip maste valutakursen &dndras till dess att villkoret om
real prisutjamning uppnatts. Lat oss som ett stiliserat exempel
anta att priset pa vete i Sverige dr 50 kronor per bushel och det
amerikanska priset 6,25 dollar per bushel inklusive transaktions-
och transportkostnader mellan ldnderna. Vidare antas att valuta-
kursen dr 8 kronor per dollar. Om den svenska inflationstakten
skulle vara 4 procent arligen med en motsvarande prisstegring pa
spannmal, samtidigt som det amerikanska priset pa vete stiger
med inflationstakten dir (som antas ligga vid 2 procent arligen),
maste det enligt denna teori utlésa en depreciering av den sven-
ska kronan till 8,16 kronor per dollar. Tillampad till sin yttersta
grians skulle alla valutakursjusteringar vara konsekvenser av
avvikelser fran kopkraftsparitetens princip.

I sin mera moderna form séger teorin att valutakursens procen-
tuella tillvaxt 6ver en viss given tidsperiod maste motsvara skill-
naden i inflationstakt mellan hemlandet och utlandet. Enligt den-
na princip skulle det inte vara mdjligt att tjdna pa olikheter i
inflationstakten mellan olika ldnder. Irving Fisher utvidgade déar-
for (1939) denna princip till kapitalmarknaden. Han menade att
realrédntan tenderar att utjimnas mellan olika nationer med sam-
ma riskbild, om marknaden for kapital &ar rimligt fri. Det far till
konsekvens att de enda skillnader som kan uppsta ifrdga om
nominella ridntor orsakas av skillnader mellan ldnderna ifraga om
forvdantad inflationstakt. Om man kombinerar képkraftsparite-
tens princip med Fishers realranteparitetsprincip kommer konse-
kvensen att bli att rdnteskillnaden mellan tva ldnder motsvaras
av devalveringstakten av valutakursen. Eller enklare uttryckt:
den relativa valutakursforédndringen motsvarar pa lédngre sikt i
genomsnitt skillnaden i rédnta mellan ldnderna.

Storleken pa en eventuell valutakurspremie blir i sin tur
bestdmd av skillnaden i laneridntan, vilken motsvarar skillnaden i
inflationstakt, som i sin tur bér motsvara valutakursens foridnd-
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Figur 1.7. Internationella paritetskrav (linedar approximation).
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ring (Spot). I en virld utan osédkerhet och risk giller de paritets-
principer som anges av figur 1.7.

Globaliseringen med dess vdxande rorlighet mellan obligations-
och aktiebdrserna och dess stegrade anpassningstakt for valuta-
kurserna bor alltsé leda till att de olika paritetskraven allt béttre
uppnas. Det innebdir i sin tur att minga av de ineffektiva spekula-
tionsfordelar upphévs, vilka hidngt samman med den politiska
regleringen av viarldsmarknaden. De enda valutarisker som skul-
le finnas kvar skulle ha att gora med osédkerheten om forméagan
till inflationsbekdmpning i olika ldnder. Politiken skulle darfor
orienteras mot harmonisering av de faktiska inflationstakterna sa
att det inte uppstar nagra skillnader i1 forvdntad inflationstakt.
Det skulle i sin tur innebira att spridningen i rdntor minskar 6ver
tiden.

Internationella valutafonden har under senare ar undersokt
huruvida den europeiska integrationen och den finansiella och
reala globaliseringen lett till att de internationella paritetskraven
kommit att uppfyllas. Resultaten ar tdmligen entydiga. Jamforel-
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ser av ranteskillnader mellan olika marknader fore och efter 1985
visar att ranteskillnaderna blivit allt mindre.

De empiriska undersokningarna av féorandringarna i den ameri-
kanska valutans vidrde och dess samband med skillnaderna i
inflationstakt visar ocksé att dessa paritetskrav uppfylls, &tmin-
stone pa langre sikt, vilket illustreras av figur 1.8.

Den gemensamma europeiska valutans betydelse for ut-
vecklingen av det europeiska finansiella systemet och dess
finansiella centra

Tillkomsten av EMU och den gemensamma valutan euro paver-
kar sjdlvfallet antalet europeiska finansiella centra och deras
lokaliseringsmonster. Huruvida EMU och en gemensam valuta ar
lampliga for Europa har varit foremal for en omfattande debatt
bland ekonomer, med utgangspunkt i Robert Mundells artikel
"The theory of optimum currency area” fran 1961. Den centrala
fragestillningen ar har huruvida en stark fordndring i efterfragan
pa ett geografiskt omrades varor och tjanster kan hanteras effek-
tivt. Vanligen forestédller man sig att det da finns tva mgjligheter
att hantera en sidan stor efterfrageforandring. Den ena innebir
att valutans virde fordndras gentemot resten av vidrlden. Den
andra innebar att efterfrageforskjutningen hanteras genom en
stor rorlighet for kapital och arbetskraft fran de sviktande bran-
scherna och regionerna till de expansiva. Néar efterfragan pa
Bergslagens och Norrlands produkter inte medgav full sysselsétt-
ning for dess arbetskraft under 1990-talet skulle man ha kunnat
tdnka sig att denna stora region, om den haft en egen valuta, hade
kunnat genomfora en stor devalvering. Istillet stillde struktur-
omvandlingen krav pd en betydande omflyttning av kapital och
arbete till andra delar av landet. Nu tycks i sjdlva verket mobilite-
ten inom Sverige, &tminstone nir det giller arbetskraften, ha
sjunkit till en lag omflyttningstakt. Nar en region drabbats av fal-
lande efterfragan pa arbetskraft dr det numera inte manga som i
medelaldern ar beredda att flytta niagon ldngre striacka. Detsam-
ma ar forhallandet inom de mera utvecklade ldnderna i Visteuro-
pa. Bendgenheten till omflyttning i samband med strukturom-
vandling dr huvudsakligen begrédnsad till dldersgrupperna mel-
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Figur 1.8. Globalisering och prisutjimning 1973-96.
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lan 20 och 30 ar, vilket gor arbetskraftens rumsliga flexibilitet
ytterst begriansad oavsett vilken valuta som anvéinds.

Déaremot har kapitalets rorlighet stegrats mycket kraftigt och
kommer att stegras dnnu mer, nar Europa far den gemensamma
valutan. Annu mer 6kar fordelarna for rorlighet genom handel
med varor och tjanster. Har tycks Heckschers och Ohlins teorier
ha gatt helt forlorade i debatten om EMU och den gemensamma
valutans konsekvenser. Enligt Heckscher och Ohlin dr den inter-
regionala och internationella handelns viktigaste funktion att
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medverka till att reducera behovet av omflyttning av manniskor-
na. Med mindre hinder for handeln kan regioner med arbets-
kraftsoverskott utoka sin specialisering av produktionen och dar-
med export av varor och tjdnster som innehaller en hég andel av
regionens arbetskraft, samtidigt som man far méjlighet att impor-
tera en storre méngd av sddana produkter som innehéller resur-
ser som den drabbade regionen rakar sakna. De hinder som finns
for sddana anpassningsprocesser via en 6kad handel med varor
och tjdnster dr i allménhet fordnderliga med metoder som &r poli-
tiskt lika lattillgdngliga som fordndringar av valutans vérde.

Tillkomsten av en for Europa gemensam valuta dr inte heller
nagon historiskt unik héndelse. Mellan 1870 och forsta véarldskri-
gets utbrott, med dess enormt omfattande frihandel i Europa,
fanns 1 praktiken en gemensam valuta, darfor att de nationella
valutorna var kopplade till guldmyntfoten. Det innebar att man i
praktiken handlade med en valuta med ensartat och tillforlitligt
virde. Det finns ingen analys som visat att Europas ekonomiska
utveckling och snabba strukturomvandling skulle ha fungerat
béttre, om man i Europa dd hade anvént ett stort antal olika pap-
persvalutor. Snarare visar mellankrigstiden hur illa strukturom-
vandlingen och sysselsdttningen hanterades, nir varje land pro-
vade majligheten att devalvera sig ur sina sysselsdttningspro-
blem.

Makroekonomin och borsens prisutveckling

Finansforetaget Salomon Brothers har starkt argumenterat for
att det 4r nodvandigt att ta hédnsyn till olika internationella
makroekonomiska faktorer, om man vill 4&stadkomma bra progno-
ser over olika aktiers (och obligationers) avkastning. De variabler
som utnyttjas av Salomon Brothers for att forbdttra deras avkast-
ningsprognoser &r foljande:

1. Valutakursutvecklingen: Effekterna pa aktiemarknaden av
svangningar 1 valutakursen méts som en valutakorg bestaende
av femton lédnders andelsvdgda valutor i férhallande till USA-
dollarn. Statistiskt visar det sig att det funnits en stabil relation
mellan aktieavkastningen och fluktuationerna i detta valuta-
kursmatt.
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2. Inflationschock: Konsumentprisindex anviands for att méta
inflationstakten, varvid inflationschocken uppméts som skillna-
den mellan forverkligad och forvidntad inflationstakt. Den for-
vantade inflationstakten berdknas med hjélp av ekonometriska
metoder.

3. Den langa lanerantan: Den statistiska analysen visar att for-
andringar i den langa lanerdntan paverkar den relativa attrak-
tiviteten hos olika finansiella tillgdngar och att den dérfor leder
till fordndringar i den optimala portféljsammanséttningen.

4. Den korta rantan: P4 samma sétt leder fordndringar i de kor-
ta rédntorna till att utbudet av langsiktiga instrument &ndras,
exempelvis av aktier och obligationer.

5. Konjunkturcykeln: Skillnaden i avkastning pa foretags obli-
gationer och statsobligationer miter det cykliska beteendet i
ekonomin, vilket i sin tur paverkar fordandringar i portféljernas
optimala sammanséattning av obligationer och aktier.

6. Ekonomisk tillviaxttakt: Den procentuella tillvdxten 1 né-
ringslivets totala produktion anviands som ett méatt pa den all-
méanna ekonomiska utvecklingen.

Samtliga dessa variabler har visat sig i en ekonometrisk modell
forbattra mojligheten att prognostisera fluktuationerna i avkast-
ning pa den amerikanska aktiemarknaden. Vid anvidndning av
manadsdata har modellen visat sig “forklara” i genomsnitt cirka
41 procent av fluktuationerna i avkastning for de individuella
aktier som finns med i ett urval av 1 000 olika aktier. Utveck-
lingen av denna typ av modeller gar nu snabbt och visar genomga-
ende att det 4r nodvindigt att inte bara forsta utvecklingen 1 de
enskilda foretagen, utan 4ven komparativa internationella mak-
roekonomiska variablers utveckling, om man vill férsta utveck-
lingen av lénsamheten for olika instrument pa de finansiella
marknaderna.

45



KAPITEL 2

Den finansiella sektorns
funktioner

Den finansiella sektorn bedrivs och analyseras vanligen i termer
av dess instrument, det vill sdga aktier, obligationer, derivat och
s& vidare. Denna instrumentala orientering &r sjalvfallet viktig
men starkt begrinsande. De olika instrumenten pa finansmark-
naden har kommit till for att uppfylla funktionella behov eller
krav. Det priméra dr darfor det finansiella systemets olika funk-
tioner. Olika instrument fungerar olika val nar det géller att upp-
fylla dessa olika funktionskrav.

Betalningarna

Den forsta och mest uppenbara uppgiften for det finansiella syste-
met har alltid varit betalningsfunktionen. Den mest primitiva for-
men av ekonomiskt system dr uppbyggd pa rent byte av vara mot
vara mellan enskilda personer. Det kan visas att det néstan alltid
ar fordelaktigt for tva parter med givna varutillgdngar att utnytt-
ja en fri bytesmekanism hellre 4n att bada &dr hénvisade till sjalv-
forsorjning utan bytesmdijligheter. Transaktionskostnaderna i
samband med séddana direkta byten 4r nistan alltid extremt hoga.
Det &r sillan mgjligt att finna nédgon bytespartner vars onskade
sammanséttning av varor exakt motsvarar innehav och bytes-
onskemal hos sin motpart. Antingen gar det inte alls att genomfo-
ra bytet eller sa tvingas man till lagerhallning av oonskade varor
for att kunna genomfora bytet. I modern tid har den fria bostads-
marknadens avveckling och dess reglering av byte och hyresniva-
er i manga stiader runt om i varlden lett till komplicerade bytes-
kedjor istillet for en enkel marknadslosning stodd av penning-
transaktioner.

Redan tidigt insdg man den funktionella fordelen av allmént
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accepterade bytes- eller betalningsmedel, som kunde bevara sitt
varde fram till ett senare tillfalle for inkép av nagon vara. Pa
ogruppen Trobrianderna anvidndes exempelvis en viss typ av
snidckor som sadant allmént bytesmedel (eller pengar) och inte
ddla metaller som annars dominerat som betalningsmedel. Pengar
i form av stycken av ddel metall forekommer bevisligen forst i
Framre Orienten och Egypten pa 2000-talet fore Kristus. Verklig
tillforlitlighet och spridning fick mynten forst pa 600-talet fore
Kristus i Ionien och Lydien. Datidens kungar garanterade myn-
tens viarde genom att sétta sitt marke pa dem och péa sa sdtt kom
de att betraktas som tillforlitliga hjalpmedel i handeln. Det blev
darfor mojligt for sdljarna att bjuda ut sina varor och tjanster i
utbyte mot dessa till sina virden garanterade mynt, och det blev
ocksa mojligt att ange viardet pa handelns produkter med jamfor-
bara och enkla sifferuppgifter. Det 4r svart att forestidlla sig den
snabba tillvixten av handeln runt Medelhavet, om man inte dar
hade skaffat sig tillgang till guld-, silver- och elektronmynt. Den
langsiktiga utgangspunkten for pengarna (mynten) var innehallet
av nagon metall av allmént accepterat vdarde och den offentliga
garantin for riktigheten av metallinnehallet. Men dessa garantier
blev ofta illusoriska. Bade privatpersoner och offentliga maktha-
vare lockades gang pa gang att urholka myntens innehall av ddla
metaller. Det gick sa langt att den engelske ekonomen och bank-
mannen Thomas Gresham formulerade en princip som senare
blev kdnd som "Greshams lag”. Den sédger att det daliga myntet
alltid tranger undan det battre.

I och med 1800-talet blev det allt vanligare att ersidtta mynt av
viardefulla metaller med sedlar, som kunde utbytas mot guld enligt
en patryckt garanti. Forst i samband med depressionen i bérjan av
1930-talet kom metallinlosen att helt 6verges till forman for ett
sedelsystem. I och med att sedlar baserade pa guldmyntfoten éver-
gavs, kom centralbankerna att fa ta pa sig guldets funktion som
garant for ett stabilt viarde i samband med betalningar. Under
1990-talet har de flesta av Europas centralbanker sett penning-
virdets stabilisering som sin viktigaste uppgift. Alla globalt ver-
kande centralbanker tvingas pa sikt att sdkerstidlla betalnings-
medlens vardebestidndighet och ddrmed deras funktionsduglighet,
nér det géller att majliggora betalningar for varor och tjanster,
dven nér betalningarna maste utspridas 6ver tiden och rummet.
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Utvecklingen av instrumenten for betalningar gar historiskt fran
betalningsmedel som har ett substantiellt vdrde mot transportsed-
lar, det vill sdga kvitton pa guld eller silver som inbetalas till cen-
tralbanken, varefter denna transportsedel kan gélla som betal-
ningsmedel. S& smaningom blev sddana sedlar dominerande i kraft
av sin transporterbarhet, for att darefter under 1900-talet erséttas
av nya betalningsinstrument som transaktioner via postgiro eller
bankgirokonto. Darefter utvecklas for hushallen méjligheten att
anvinda sadana datoriserade konton med anknutna betalkort, som
kan anvédndas direkt for betalningar eller for uttag av sedlar i hem-
landet och utomlands. Till grund for omvandlingen ligger hela tiden
behovet av forenklade metoder for betalning i samband med handel
av varor och tjdnster. Den langsiktiga rorelsen har alltid varit mot
instrument med lagre transaktionskostnader (inrdknat risker) i
samband med betalningarna. Grundldggande for mojligheten att
introducera nya instrument har hela tiden varit fortroendet for de
privata och offentliga institutionernas férmaga och vilja att garan-
tera de nya betalningsinstrumentens vardebesténdighet.

Likviditeten

Men pengarna har inte bara blivit ett viktigt instrument déarfor
att de ger den viktigaste forutséttningen for ett vl fungerande ut-
byte av varor och tjdnster. Pengarna fyller ocksa en annan viktig
funktion, ndmligen att sdkerstdlla manniskors och foretags behov
av likviditet. Ekonomen John Maynard Keynes gick sd langt att
han koncentrerade hela sin analys av det finansiella systemet till
fragan om lésningarna pa transaktions- och likviditetsproblemet.
Penningmarknaden skulle enligt hans betraktelsesdtt huvudsak-
ligen tjdna de tva funktionerna att underlétta de reala transaktio-
nerna, det vill sdga handeln, och att tdcka efterfragan pa likvidi-
tet. Om efterfragan pa pengar for dessa tva &ndamal skulle expan-
dera under oforédndrad tillgdng pa pengar skulle det leda till en
riantestegring, som i sin tur skulle leda till minskade investering-
ar. Varfor kan ménniskor och foretag antas vara sa intresserade
av att ha en god likviditet? Enligt Keynes dr behovet av likviditet
framfor allt sammankopplat med spekulation, det vill sdga med
onskan att utnyttja ovdntade och gynnsamma finansiella eller
reala affarsmojligheter.
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Aven om pengar i planboken eller kassaskapet dr oslagbara for-
mer av likviditet finns 4ndé en alternativkostnad for att héalla lik-
viditet i sddan form. De medeltida k6pmédnnen, som sa smaning-
om utvecklades till bankirer, kom att inse att en liten rianta kan
locka manga hushall och foretag att atminstone partiellt avsta
fran en del av likviditeten genom att placera pengarna hos banki-
ren pa ett lattatkomligt konto. Den samtidiga 6nskan att vara lik-
vid och att fi en ranteintdkt 4r tva funktionella krav, som har bil-
dat utgangspunkten for innovationer av en méangfald av nya inla-
ningsinstrument med varierande grad av likviditet och rédnteav-
kastning.

Ibland har oénskan om en god likviditet tolkats som enbart
finansiellt spekulativ. Det dr naturligtvis ett delmotiv till att halla
likviditet. Om man véntar sig ett kraftigt men kortvarigt prisfall
pa nagon vara eller tjanst kan spekulation i ett sddant prisfall for-
utsitta en god likviditet. Keynes forklarade nodviandigheten av
ett rantegolv med den spekulativa efterfragan pa pengar som inte
sag nagra grénser, nér obligationskursen hade stigit tillrackligt
hogt och ddrmed obligationsréantan fallit kraftigt. Alla aktorer
skulle da forsoka att ligga pa sina pengar i avvaktan pa ett ofran-
komligt kursfall pa obligationsmarknaden, som skulle motsvara
stegrad rdnta och ddrmed storre fordel av att avsta fran likviditet.

Konsumtionens utjimning over tiden

For de flesta konsumenter dr intdktsstrommen ojimnt fordelad
over livscykeln. I unga ar vaxer inkomsterna fran en lag niva for
att s& smaningom na ett maximum. Efter detta maximum faller
ater realinkomsten for att i ett system utan garanterade pensio-
ner sjunka vésentligt under den realinkomstniva som kravs for en
rimlig levnadsstandard. Till dessa variationer i realinkomsten
over livscykeln kommer mer eller mindre ofrankomliga fluktuatio-
ner som har att gora med allmidnna konjunkturnedgangar, med
stigande arbetsloshet och perioder av sjukdom eller olyckor. Oav-
sett orsakerna till realinkomstens svingningar finns det ett behov
for de flesta att utjimna konsumtionsstandarden mellan livets
ekonomiskt aktiva och inaktiva perioder. I de flesta léander stéller
redan kraven pa finansiering av barnens hogre utbildning och den
egna pensioneringen krav pa ett betydande sparande med séker-
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stéllt realt viarde vid tiden for uttagen. Mojligheten att utjdamna
levnadsstandarden mellan olika tidsperioder &r ett viktigt funk-
tionellt krav pa det finansiella systemet.

Tillkomsten av offentliga och privata pensionssystem och dess-
as langsiktiga tillvaxt i hela den utvecklade delen av varlden ut-
trycker allméngiltigheten och tyngden i detta funktionella krav pa
det finansiella systemet. Manga av det finansiella systemets olika
instrument skulle inte kunna ha utvecklats till sin nuvarande sto-
ra tyngd, om inte detta funktionella krav pa inkomstutjimning
over tiden varit sd betydelsefullt. Tillgodohavanden 1 olika lang-
siktigt placerande fonder, pensionsforsékringar, olycksfalls- och
sjukforsidkringar &r finansiella instrument, vars efterfragan drivs
pé vid osédkerhet om framtiden och sérskilt nir osidkerheten tilltar
om det politiska systemets beredvillighet att sdkra levnadsstan-
dardens niva.

I Vasteuropa och sérskilt i Sverige har osédkerheten om de
offentligt garanterade pensionernas tillforlitlighet tilltagit under
det senaste decenniet. Det har drivit pa sparandet och hushallens
sokande efter langsiktigt tillforlitliga placeringsinstrument med
en i reala termer rimligt sdker avkastning. For att béttre klara de
funktionella behoven av real standardutjamning 6ver tiden har de
finansiella institutionerna utvecklat fonder som ér inriktade pa
tamligen sdkerstilld avkastning i inflationssdkrad form. Manga
hushéll har ocksa valt att valutakurs- och inflationssdkra sina
langsiktigt orienterade tillgangar, genom att vilja mgjligheten att
placera 1 delar av varlden dér inflationsbekdmpning och stod for
den egna valutans virde varit politiskt hégprioriterade mal. Kon-
sumenter med hogre krav pa avkastning och storre villighet att ta
risker har riktat sin efterfragan mot aktier och aktiefonder.

I stora delar av Ostasien kan de extremt higa sparkvoterna for-
klaras av kraven pa utjimnad levnadsstandard 6ver livscykeln
och en utbredd misstro mot dessa landers politiska system. Slak-
tens sammanhallning och ett omfattande sparande i olika finansi-
ella instrument &r substitut for ett offentligt skyddsnat.

Néar nu vilfardsstatens uthéllighet ocksa alltmera betvivlas 1
Visteuropa, driver det pa efterfragan pa langsiktigt tillforlitliga
finansiella instrument. Onskan att sidkra en god langsiktig av-
kastning med en tolerabel risknivd kommer med all sdkerhet att 1
framtiden innebéra ckad efterfragan pa andelar i vilskétta och
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branschméssigt och internationellt diversifierade aktie- och obli-
gationsfonder. Vikande offentligt stod for finansiering av hogre
studier kommer ocksé att tvinga fram en hogre sparkvot bland
hushallen med andra krav pa avkastning, risk och likviditet 4n
som efterfragas i samband med pensionssparande.

Det dr mot den hir bakgrunden man ocksa bor se den viaxande
innovationsbenigenheten inom vissa forsdkringsbolag. Forsak-
ringsbolaget Skandia har exempelvis drivit pa konstruktionen av
praktiskt anvandbara humankapitalfonder for att pa sa sitt ska-
pa finansiella instrument som kan anpassas till individuell efter-
fragan pa vidareutbildning och pensionering. Teoretiskt har sada-
na humankapitalfonder exempelvis analyserats av Folster (1994)
och Andersson (1994).

Finansieringen av tidskrdvande projekt

Under den kommersiella revolutionen pa 1500- och 1600-talen
kom utstrickningen av handelsexpeditionerna till Nord-, Central-
och Sydamerika och till Ostasien att stidlla helt nya funktionella
krav pa det datida finansiella systemet. En handelsexpedition till
en annan virldsdel var inte bara ett mycket osdkert projekt. Aven
med skicklig navigation, didr man maximalt utnyttjade virldsha-
vens dominerande vindriktningar, fick man ridkna med att det
kunde ta upp till tre ar innan fartyget hade atervdant med sin last
av ddla metaller, kryddor, porslin eller andra vardefulla foremal.
Riskvilliga finansiédrer av sddana expeditioner méaste vara bered-
da att vanta pa sin avkastning. Men dven exploatering av natur-
resurser i gruvor, vattendrag och skogliga plantager ar tidskra-
vande projekt som krdver utveckling av ldmpliga finansiella
instrument. De svenska ekonomerna Knut Wicksell och Bertil
Ohlin utredde fragan om det finansiella hanterandet av tidskra-
vande investeringsprojekt. I Wicksells fall rorde det sig om den
lampliga tiden for odling och lagring av vin. Wicksell kunde da
visa att vinet skulle sdljas nér tillvdxttakten i dess reala virde
motsvarade realridntan vid upplaning av pengar for att finansiera
projektet. En stegring av det reala avkastningskravet skulle déar-
for 1 Wicksells exempel leda till en forkortad lagringstid (och dar-
med till l14gre vinkvalitet). Bertil Ohlin (1921) tog upp samma fra-
gestallning men kom att tilldimpa den pa fragan om den optimala
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tiden for avverkning i ett systematiskt drivet skogsbruk. Hans
resultat kan uttryckas pa foljande satt: Ett skogsbestand ska
skordas nar den marginella tillvidxten av skogsbestandets varde
motsvarar realrdntan pa skogsbestandet plus skogsmarkens var-
de. Aven i detta fall av stor tidsutdrakt visar det sig att realrantan
vid upplaning har en avgoérande betydelse for beslutet om hur
lange man bor engagera sig i projektet.

Projektets finansiering vid stordriftsfordelar

Manga produktionssystem forutsiatter stor produktionsskala pa
grund av att maskiner, byggnader och andra anlidggningar nod-
véandigtvis dr odelbara. Om man exempelvis vill bygga en trans-
missionsledning for elektricitet fran en nyexploaterad &lv i Norr-
land till stora centra for elforbrukning i Mellansverige, drar det
nodvandigtvis med sig ett stort, odelbart och darfor svarfinansie-
rat investeringsprojekt. Transportsektorn har innehallit mangder
av exempel pa saddana odelbarheter som lett till svarigheter att
genomfora dven mycket lonsamma projekt. Aven vid exploatering
av naturresurser finns det ofta patagliga odelbarheter. Oppnandet
av en ny gruva eller ett nytt oljefélt kraver i allmédnhet en mycket
omfattande utrustning och personalstyrka innan exploateringen
ens kan paborjas. Sddana odelbarheter leder ofrankomligen till
stordriftsfordelar i den bemérkelsen att de stora fasta kostnader-
na for den odelbara utrustningen och personalstyrkan blir genom-
snittligt allt mindre vid vaxande produktionsskala.

Fordelarna av stordrift uppstar ocksa av andra orsaker. Redan
Adam Smith i Wealth of Nations (1776) visade hur en hog produk-
tivitet och laga styckkostnader i produktionen forutsitter en bety-
dande arbetsdelning (yrkesspecialisering) mellan ett ofta stort
antal anstillda. En langtgdende och effektiv arbetsdelning dr inte
mojlig om man inte kan ha ett betydande antal anstéllda mellan
vilka man fordelar de olika specialiserade arbetsuppgifterna.
Senare forstiarkte Alfred Marshall i sin Principles of Economics
(1898) fordelarna av stordrift till f6ljd av "learning by doing™

”An able man, assisted perhaps by some strokes of good fortune,

gets a firm footing in the trade, he works hard and lives sparely,
his own capital grows fast, and the credit that enables him to

52



borrow more capital grows still faster; he collects around him
subordinates of more than ordinary zeal and ability; as his busi-
ness increases they rise with him, they trust in him and he trusts
them, each of them devotes himself with energy to just that work
for which he is specially fitted, so that no high ability is waisted
on easy work, and no difficult work is entrusted to unskillful
hands. Corresponding to the steadily increasing economy of skill,
the growth of his business brings with it similar economies of spe-
cialized machines and plants of all kinds; every improved process
s quickly adopted and made the basis of further improvement;
success brings credit and credit brings success; credit and success
help to retain old customers and to bring new ones; the increase of
his trade gives him great advantages in buying; his goods adver-
tise one another, and thus diminishes difficulties in finding a vent
for them. The increase in the scale of his business increases rapid-
ly the advantages which he has over his competitors, and lowers
the price at which he can afford to sell. This process may go on as
long as his energy and enterprise, his inventive and organizing
power retain their full strength and freshness, and so long as the
risks which are inseparable from business do not cause excep-
tional losses; and if it could endure for a hundred years, he or one
or two others like him would divide between them the whole of
that branch of industry in which he is engaged. The large scale of
their production would put great economies within their reach;
and provided they competed to their utmost with one another, the
public would derive the chief benefit of these economies, and the
price of the commodity would fall very low.”

Vi ser har hur Marshall driver en argumentation for hur statiska
stordriftsfordelar till foljd av odelbarheter tenderar att komplette-
ras med dynamiska stordriftsfordelar, vilka leder till en langsiktig
tillvaxt av foretaget under stiandig effektivisering. Bade odelbar-
heten och andra statiska forutsittningar for fordelar av stordrift
och de dynamiska stordriftsfordelarna, som ér sérskilt betydelse-
fulla under ett foretags forsta verksamhetsér, var uppenbarligen
vilkdnda redan pa 1800-talet. Ett nyvickt intresse for de dyna-
miska stordriftsfordelarna och dessas konsekvenser finns i Arthur
(1995) och Krugman (1997). Instrument hade redan pa 1800-talet
utvecklats for att kunna hantera de funktionella kraven att skapa
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foretag, 4ven om stordriftsfordelarna var betydande. Det viktigas-
te instrumentet hade visat sig vara aktier, det vill sdga andelar i
ett aktiebolag. Aktierna kunde képas och péa sa sétt ge rétt till del
av foretagets potentiella lonsamhet, utan att aktiedgaren for den
skull behovde ta storre risker &n att forlora de sparmedel som
hade satts in 1 inkopet av aktierna. Experimenten med aktiebolag
visade snart att villigheten att spara genom inkop av aktier forut-
satter ett fortroende for foretagets produkter, foretagsledningen
och den ekonomiska informationen om verksamheten. Precis som
vid virderingen av pengar som betalningsmedel kom véirderingen
av aktier som finansieringsform att bli beroende av dess bakom-
liggande fortroendekapital. Utvecklingen av aktien som ett allt
viktigare instrument for finansiering av tidskrédvande, odelbara
och stordriftsberoende projekt, kom ocksé att bero pa att transak-
tionskostnaderna stdndigt minskade darfor att aktier allt lattare
kunde kopas och siljas pa lattillgdngliga borser. Fortroendet for
foretagen och dess aktier forstirktes i sin tur genom borsledning-
arnas alltmera forfinade prévning av foretagens ldmplighet for
handel pa borsen.

Finansiering av riskfyllda projekt

Marknaden for aktier kallas ibland ocksd marknaden for riskkapi-
tal. Det dr naturligtvis ingen heltackande beskrivning, men det
beror d4nda en kédrna hos aktien som finansiellt instrument. De fles-
ta langsiktiga ekonomiska projekt ar riskfyllda, sarskilt om det
skulle rora sig om betydande odelbarheter i resursinsatsen. Inve-
steringsprojekt dr definitionsméssigt framtidsprojekt. Invester-
ingen gors i nutiden for att generera en mer eller mindre sékerstélld
framtida intédktsstrom. Den framtida intdktsstrommen &dr i allmén-
het inte sédkerstélld, séarskilt inte om intéktsstrommen géller 1 reala
vérden. Till och med om man far ett absolut bindande l6fte om utbe-
talningar av arliga summor av pengar som i sa kallade perpetuals,
som bland annat finns tillgdngliga pad Londonbérsen, innebar det
inte ett sdkerstillt varde, eftersom den framtida inflationstakten
maéste vara okind. Aven om man pa goda grunder forvintar sig en
viss lag inflationstakt sa &dr denna forvantan omgérdad av méjlighe-
ten av fluktuationer kring forvantningsvérdet.

Placerarna pa aktiemarknaden har visat sig kapabla att ta hén-
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syn till de risker for kurssvidngningar som forviantas atfolja ett
foretag och dess aktier. Priset pa en viss aktie paverkas positivt av
den forvidntade vinsten per aktie och negativt av det reala avkast-
ningskrav som finns for riskfria placeringar, liksom av den kom-
pensation som placeraren vill ha for den forviantade risken i akti-
ens vinst- och prisutveckling framét i tiden. Risken kan i sin tur
delas upp i olika typer, exempelvis:

1. Den ekonomiska tillvaxtens potential och variationer.

. Penningpolitikens spelregler och genomforande.

. Regleringar, loneutveckling och rorlighet och annan flexibilitet
pa arbetsmarknaden.

. Konkurrenslagars tillimpning.

. Social och politisk stabilitet.

. Offentlig skatte-, utgifts- och balanspolitik.

. Kostnader for och regleringar av tillgdngen pa naturresurser
och energi.

. Protektionistiska tendenser.

. Framvaxten av nya kunskapsmonopol.

W N
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En del av dessa risker borde snarast karakteriseras som genuin
osdkerhet i den beméirkelsen att ingen formar att géra en pa sta-
tistiska grunder mera vilgrundad bedémning dn ndgon annan.
Flera av dessa risker ar emellertid reducerbara genom att place-
raren skaffar sig bédttre analytisk forméaga dn andra placerare.
Nér det géller den politiska risken for beskattning eller konfiska-
tion av vinster och liknande héndelser l6nar det sig att inte bara
vara politiskt védlinformerad utan att dessutom ha utvecklat poli-
tiska modeller med bra prognostisk kvalitet, sdrskilt vid placering
utanfor hemlandet. P4 samma sdtt kan osdkerheten om den
makroekonomiska utvecklingen i ett land reduceras, om man har
goda makroekonomiska kunskaper i kombination med basta maj-
liga databaser for uppskattning av centrala makroekonomiska pa-
rametrar. Sarskilt for placerare inriktade pa langsiktiga aktiein-
nehav lonar sig ofta en systematisk kunskaps- och informations-
utveckling i anslutning till beslut om placering av riskkapital.
Om man ddremot &r inriktad pa en aktiv, kortsiktig placerings-
strategi med starka inslag av spekulation i kortsiktiga kursupp-
gangar for enskilda aktier, blir riskhanteringen betydligt svarare.
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Keynes har beskrivit situationen for aktiemarknadens kortsiktiga
placerare dar han jamfor med

”...newspaper competitions in which the competitors have to pick
out the six prettiest faces from a hundred photographs, the prize
being awarded to the competitor whose choice most nearly
corresponds to the average preferences of the competitors as a
whole; so that each competitor has to pick, not those which he
himself finds prettiest, but those which he thinks likeliest to
catch the fancy of the other competitors, all of whom are looking
at the problem from the same point of view.”

Svarigheterna att gora prognoser vaxer radikalt om aktorerna pa
detta sétt i sitt handlande 4r 6msesidigt beroende av varandra. Da
véaxer latt prognosproblemen 6ver alla grianser, vilket kan bevisas
med hjdlp av teorin f6r kaos i dynamiska system. Benoit Mandelb-
rot har nyligen publicerat en teori, enligt vilken kursfluktuatio-
nerna i det kortsiktiga perspektivet beskriver fullstindigt of6rut-
sagbara, fraktala, rorelser. I detta mycket kortsiktiga perspektiv
finns det ingen mdojlighet att ens med hjilp av stor kunskap i kom-
bination med obegridnsad informationstillgang 6vertraffa avkast-
ningen fran en indexportfdlj, i vilken innehaven av aktier motsva-
rar deras relativa tyngd pa marknaden.

Kunskapsovertag i1 forhallande till andra aktoérer pa markna-
derna for riskkapital ar bara véardefull i det langsiktiga place-
ringsperspektivet. Finansanalytiker har alltsedan Harry Marko-
witz banbrytande bidrag pa 1950-talet kunnat konstatera att det
for varje statistiskt forvdantad avkastningsniva finns en viss port-
folj av olika placeringar i riskkapital som minimerar den totala
risken (eller med ett nytt sprakbruk "volatiliteten”). Vidare géller
for alla effektivt sammansatta portféljer att det inte gar att hoja
avkastningskravet utan att dra pa sig en storre risk i form av
svdngningar i avkastningen over tiden. Analyserna av kombina-
tionen av forvidntad avkastning och risk kan i viss utstrdckning
goras enbart med numerisk information som bearbetas med hjélp
av statistiska metoder.

En egentlig insikt i ett projekts risker och avkastningsmdjlighe-
ter kraver allt djupare kunskaper i takt med den ekonomiska och
tekniska utvecklingen. En bedéomning av ett nytt biotekniskt
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kompositmaterials langsiktiga anvdndbarhet och 1onsamhet kré-
ver forstaelse av det nya materialets relativa férdelar inom sjuk-
varden, imiteringsmojligheterna liksom mojligheterna till substitu-
tion av andra material, utéver de ofrankomligen nodvindiga kun-
skaperna om de delvis politiskt reglerade sjukvardsmarknaderna.
Maingden av sadana komplexa produkter och dessa komplexa pro-
dukters konkurrenskraft vixer i snabb takt i de tekniskt och eko-
nomiskt hogst utvecklade ekonomierna. P4 samma sétt som det all-
tid har funnits ekonomiska ”insiders”, som kunnat dra asymme-
trisk nytta av sin information, kommer det i framtiden att finnas
vetenskapliga och tekniska insiders, vars kunskaper om komplexa
produkters vetenskapliga fundament skapar en 6verldgsenhet i
bedéomningen av nya produkters och produktionsprocessers lang-
siktiga potential och risker. Om dessa tekniska och vetenskapliga
kunskaper kombineras med kunskaper om marknadernas villkor,
finns sjalvfallet en mojlighet for dessa aktorer att vid langsiktiga
placeringar 6vertraffa de aktorer, som enbart besitter information
och kunskap inom det ekonomisk-finansiella omradet.

Det ar framfor allt kunskapsasymmetrin, det vill sdga formagan
att bearbeta politisk, teknisk-vetenskaplig och ekonomisk infor-
mation, som gjort den starka tillvdxten av finansiell konsultation
sa lonsam som den nu blivit och tenderar att forbli. Det 4r ocksa
fordelarna av att kunna placera med hjélp av en 6verldgsen kun-
skapsbas som stabiliserar lokaliseringen av bérser till regioner
som — med enkla matt pa ekonomisk kapacitet — annars skulle ha
forlorat hanteringen av riskkapital genom aktiebérser och all den
finansiella verksamhet som drivs i synergi med bérsen.

Den langsiktiga utvecklingen av Stockholm som ett finansiellt
centrum i Nordeuropa &r darfor inte bara beroende av regionens
allménna finansiella effektivitet, utan dven av regionens stéllning
som ett av virldens centra for vetenskapsbaserad och hogteknolo-
gisk produktion av varor, tjdnster och kunskaper.

Hanteringen av irreversibla projekt

Irreversibilitet, det vill sdga omdojligheten att védnda tillbaka till
utgangspunkten nir vil ett stort projekt paborjats, dr ett av de
viktigaste realekonomiska problemen for foretagen. Ett par exem-
pel kan racka:
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1. Nir Oresundskonsortiet fatt och accepterat uppdraget att kon-
struera och bygga den fasta forbindelsen 6ver Oresund vixer
svarigheterna kumulativt att ens stoppa projektet under arbe-
tets gang. Avvecklings- och aterstdllningskostnaderna kan efter
ett visst kritiskt skede bli prohibitivt stora.

2. Rederiernas bestillningar pa 1960- och 70-talen av supertan-
kers for transport av olja, framfor allt fran Persiska viken, var
mycket tidskridvande, odelbara, men framfor allt irreversibla
beslut. Nér vil bestédllningarna hade skett var rederierna, lik-
som varven, for sin langsiktiga utveckling helt beroende av
prisutvecklingen pé olja i dollar och dollarns varde pa olika
marknader, liksom av oljeefterfragans fordelning mellan olika
forbrukningsmarknader. Det skulle senare visa sig att 6verka-
paciteten pa fraktmarknaderna blev finansiellt katastrofal for
rederierna och varven.

For kostnadskrdvande och irreversibla projekt, vars lonsamhet ar
beroende av pris- och valutakursutvecklingen 1 flera olika lénder,
kravs ytterligt sofistikerade metoder att finansiellt forsédkra sig
mot den ofrankomliga och stora osidkerheten om utfallet. Om
ndgra saddana forsdkrande instrument inte utvecklats i det finan-
siella systemet blir i allmdnhet denna typ av projekt séllan for-
verkligade. Sa kallade derivat som terminskontrakt och optioner
skapades och innoverades framfor allt for att losa irreversibilite-
tens problem i samband med stora projekt.

Medan forsdkringsinstrumentet utvecklades for att kunna han-
tera konsekvenser av framfor allt materiella olyckor, har optioner-
na och de flesta andra instrument pa den sa kallade derivatmark-
naden kommit till for att aktorerna ska kunna forsidkra sig mot
overraskande hindelser pa olika marknader, vilka avgor konse-
kvenserna av irreversibla projekt. Ett sadant projekt kanske ge-
nomfors 1 en region med oregelbundet varierande valutakurs eller
forutsadtter en stor framtida anvandning av en ravara med instabil
prisbildning. I sa fall kan optioner anvidndas som instrument att
forsdkra projektet mot drastiskt minskad lonsamhet.

Optioner &r av tva typer: kop- och siljoptioner. Dessa kan i sin
tur béade kopas och utfardas. Forpliktelserna ar helt asymmetris-
ka och illustreras av tabell 2.1.
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Tabell 2.1. Optioners konsekvenser (exempel: aktieoptioner).

Hand-
w
Optionstyp KOPT UTFARDAD
KOP- Ritt att kopa Skyldighet att
OPTION aktie silja aktie
(ingen skyldighet)
SALJ- Riitt att silja Skyldighet att
OPTION aktie kopa aktie
(ingen skyldighet)

Tabell 2.2. Optioners innebord for olika aktorer.

tor
Optionstyp KOPARE UTFARDARE
KOP- Forvintan Forsidkran
OPTION om mot
kursstegring kursfall

SALJ- Forsakran om Forsdkring av
OPTION minsta pris vid tillgangen

forsédljning pa aktien

Utfdardaren fungerar som ett forsakringsbolag, koparen som en
forsédkrad. Bada parter kan dock aterforsdkra sig. Aktorer pa
optionsmarknaden har med andra ord fyra olika mdgjligheter att
agera och dessa mojligheter 4r inte 6msesidigt uteslutande. Det
innebdr att det 4r mgjligt att ha en blandad strategi, ddr man
samtidigt bade utfardar och képer optioner.

Optioner och andra instrument sigs tillhora derivatmarkna-
den, dédrfor att viardet pa dessa instrument kan hdrledas eller deri-
veras ur andra, mera grundldggande instrument som aktier eller
valutor. De vil fungerande derivatmarknaderna, dir fa av akto-
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rerna ir okunniga eller spekulativt orienterade, har visat sig kun-
na stabilisera kursrorelserna pa sina respektive ursprungsmark-
nader. Pa s& sitt har dessa instrument kommit att tillgodose ett
stabiliseringsbehov vid sidan av det funktionella behovet att
adstadkomma forsékringar mot forluster i samband med investe-
ringar i irreversibla, riskbetonade projekt.

Optionsmarknaderna kom att utvecklas mycket snabbt under
1980-talet och i Norden dr OM en av de mest betydelsefulla inno-
vatorerna av nya instrument under uppbyggnaden av denna
marknad i Europa. For transnationella och starkt forsknings- och
utvecklingsorienterade foretag med deras inbyggda irreversibili-
tet, osdkerhet och langsiktighet, kommer optionsmarknadernas
framtida utbyggnad och instrumentutveckling att bli sarskilt
betydelsefull.

Hantering av kunskapers osdkerhet

I vaxande utstrdckning skapas nya foretag eller produktionsan-
laggningar med hantering av genuint nyskapade produkter. En
direkt konsekvens av att forsknings- och utvecklingsverksamheten
blivit alltmera omfattande ser man framfor allt i de hogst utveckla-
de regionerna runt om i virlden. Linder som Sverige och Schweiz,
liksom regioner som Cambridge-London—Reading—Oxford, Kalifor-
nien och New England, avsatter mer &n 3 procent av sitt samlade
fordadlingsvirde (BNP) till forskning och utveckling. I de hogtekno-
logiska branscherna forekommer det foretag som avsitter halva
fordadlingsvirdet till investeringar i forskning och utveckling. SBI-
listan med dess placeringsmajligheter och venture capital-markna-
derna i USA har skapat vissa, begrédnsade instrument for att han-
tera foretag som baseras pa genuint ny kunskap. Men utvecklingen
av nya instrument har hittills knappast motsvarat behoven av
finansiella innovationer. Istéllet for marknadslosningar har man
ofta tvingats forlita sig pa offentliga bidrag av olika slag.

Sambandet mellan funktionella behov och finansmarkna-
dens instrument och institutioner

De instrument som utvecklats hirleds genomgaende ur de funk-
tionella behov som hushallen och de varu-, tjadnste- och kunskaps-
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producerande foretagen och institutionerna upplever. I den be-
mérkelsen dr allt som hiander pa finansmarknaden mdgjligt att
hérleda ur problem som regelbundet eller tillfilligt upptrader i
det realekonomiska systemet. Om dessa funktionella behov inte
kan tillfredsstéllas genom att ett nytt instrument tillskapas, kan
det finansiella systemets ofullkomlighet eller brister leda till att
verksamhet som 4r realt betydelsefull inte kan forverkligas.

Sambandet mellan funktionella behov som uppstar i det reala
ekonomiska systemet och det finansiella systemets olika instru-
ment illustreras med tabell 2.3.

Tabell 2.3. Samband mellan funktionella krav och finansiella in-
strument.

Instru-
ment

Funk-
tionellt
krav pa

Forsdkringar

Optioner

Swaps
IT-baserade

Inlanings-
konton
Bank-
utlaning
Obligationer
Aktier
Vent. Cap.,
OTC-aktier
ATM-kort
Post- och
bankgiro
Borsregler
Rating
Finans-
inspektion

Betalningshantering

~ |~ | Pengar

—
[u—y

Likviditetsforsorjning

Konsumtionsutjamning 1 1 1

Finansiering av
tidskrdvande projekt 1 ]2

Finansiering av projekt
med stordriftsfordelar 1 1
Finansiering av risk-
fyllda projekt 1 1 1
Hantering av irrever-
sibla projekt 1|1
Hantering av kunskapers
osdkerhet 1 1
Fortroende for finansiella
instrument 1]1] 1

Finansiering av
nystartade foretag 1

Informatinsforbattring 1

Finansiering av offentliga
budgetunderskott 1
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Tabellen visar att ett visst funktionellt behov kan hanteras med
mer an ett instrument. Det finns med andra ord en substituerbar-
het mellan olika instrument nér det géller att klara ett visst funk-
tionellt behov. Avgorande for valet av instrument ar framfor allt
de sok- och andra transaktionskostnader som uppstar i samband
med anvdndningen av instrumentet. Att mynt och sedlar exempel-
vis substituerats till forman for gireringar mellan bankkonton
med hjilp av informationsteknik, beror framfor allt pa att trans-
aktionskostnaderna (inrdknat tidsuppoffringar) utvecklats till de
IT-baserade girosystemens fordel, utan att man for den skull for-
lorat likviditet eller tillforlitlighet i samband med transaktio-
nerna.

Alla instrument och de system som krévs for deras anvdndning
forutsétter i sin tur finansiella foretag och institutioner av olika
slag. Ett finansiellt centrum som Stockholm kan pa ett 6vergri-
pande plan ses som ett mycket stort komplex av foretag och insti-
tutioner som tillsammans utgor en produktionsenhet i det lokala
finansiella systemet. Men ett sddant 6vergripande perspektiv dol-
jer mycket av dynamiken och den langsiktiga utvecklingen av det
finansiella systemets inre struktur.

All finansiell verksamhet tenderar att ha betydande fordelar av
drift i stor skala. Manga av dess resurser i form av kvalificerad
personal och byggnader, liksom informationsteknisk mjuk- och
hardvara och nodvandiga databaser, drar med sig héga fasta kost-
nader. Det innebar att styckkostnaderna per transaktion faller
tdmligen monotont med vidxande omsédttningsvolym. Kravet pa
storskalighet kan emellertid begriansas om varje foretag speciali-
serar sig pa ett visst instrument eller till och med pa en viss
aspekt av instrumenthanteringen. Utvecklingen av olika finansi-
ella konsultféretag, specialiserade méklare, som exempelvis for-
sdakringsmaiklare, dr exempel pa hur den finansiella verksamhe-
tens stordriftsfordelar kan begrinsas genom langtgaende speciali-
sering. Sddan specialisering tenderar att bli sarskilt lonsam om
effektiviteten i verksamheten avgors av kompetensen hos enskil-
da personer. Om didremot kunskapen later sig standardiseras och
rutiniseras okar fordelarna av storre foretag.

Stordriftsfordelarna och férdelarna av specialiserade verksam-
heter utgor viktiga forklaringar till konsultféretagens klustring i
centra for tillganglighet till en stor marknad. Ett litet finansiellt
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foretag, som kanske specialiserat sig pa radgivning till aktorer pa
oljemarknaden, vinner stora fordelar for oljeforetagen om det ar
globalt l4ttillgéngligt och finns i en region med god kunskapstill-
gang.

Tillvdaxt av banker och andra mangproduktforetag eller
finansiell specialisering?

Tva tendenser ar tydliga i utvecklingen mot en ny struktur i
finansiella centra. A ena sidan vixer bankerna och forsikringsbo-
lagen genom fusioner och utvidgning av instrumenthanteringen.
A andra sidan viixer antalet foretag som specialiserat sig p4 finan-
siella nischprodukter. I bada fallen ror det sig om forsok att be-
méstra problemen med hoga fasta kostnader for odelbara resur-
ser. Det kan vara kostnaderna for ett omfattande och utstrackt
kontorsnit, ett stort datornidt med mjukvarusystem som special-
designats for foretaget eller ett antal specialiserade finansanalyti-
ker, som skapat kostnadsproblem genom otillrdckligt utnyttjande

" av deras produktionskapacitet.

Det finns tva principiellt olika metoder att 6ka utnyttjandet av
den fasta kapaciteten och att minska den genomsnittliga kostna-
den per utford tjéanst.

Den ena metoden innebir att foretaget okar sin verksamhets-
skala utan att fordndra sitt sortiment av tjinster. Man talar har
om att utnyttja stordriftens fordelar eller "economies of scale”.

Aven till synes sméa foretag kan utnyttja stordriftens fordelar
genom att helt koncentrera sin verksamhet till ett enda instru-
ment. Revisionsforetag som Ernst&Young och KPMG ger exempel
pa hur foretag kan skapa stordriftsfordelar genom att hardhant
begridnsa antalet finansiella tjadnster, samtidigt som man bade
lokalt och genom globalt ndtverkssamarbete skapar fordelar av en
stor produktions- och resursskala.

Den andra metoden innebér att foretaget vidgar sin produkt-
bredd, det vill sédga sitt sortiment av tjidnster eller instrument,
utan att 6ka den genomsnittliga produktionsskalan. Utvidgning-
en av produktbredden kallas i litteraturen ”increasing the econo-
mies of scope”.

Bankerna och forsdkringsbolagen har framfor allt vidgat sin
produktbredd med syftet att minska kostnaden per utford tjénst.
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Produktbreddens ekonomiska fordelar uppstar pa tva olika sitt,
vilka analyseras formellt i appendix 1. Det ena séttet att uppna
produktbreddens fordelar uppstadr genom att nya produkter
utvecklas eller dldre produkter anpassas, sa att foretaget huvud-
sakligen anvédnder kapacitetsoverskott (utan egentligt marknads-
varde) hos sin personal eller sitt kapital. Ju fler sddana nyutveck-
lade eller nyanpassade produkter som kan siljas, desto liagre
genomsnittskostnad per tjanst och desto battre resultat far verk-
samheten. Det andra séttet att utnyttja produktbreddens ekono-
miska fordelar gar ut pa att foretaget forsoker finna synergier
mellan produktionen av traditionella och nya tjanster sé att kost-
naden per tjidnst genomsnittligt kan sédnkas. Forsoken att skapa
“totalkunder” som &verlater forsorjningen med alla finansiella
tjdnster pd samma bank eller forsdkringsbolag ger exempel pa
utnyttjandet av den vaxande produktbreddens fordelar.

Synergierna kan ocksa uppsta i produktionen av tjdnster genom
att kunderna "pa Ikea-vis” involveras allt djupare som medarbeta-
re i produktionsprocessen. Kunden kan exempelvis forses med
dataprogram som ger direktaccess till de delar av bankens nét-
verk dar kundens rutinmaéssiga efterfragan pé tjanster kan hante-
ras. Genom ”trial and error” kan kunden pa sa sétt bli en kunnig
och billig medarbetare som bidrar till hogt kapacitetsutnyttjande
for bankens fasta resurser.

Pa ldangre sikt kommer den finansiella marknadens struktur att
alltmera ga mot tva ytterligheter:

e Bankerna och forsdkringsbolagen soker aktivt efter en vidgad
sortimentsbredd ifrdga om sina finansiella produkter och en
allt bredare forankring for sina kunder. For att klara bredd-
ningen krédvs det att internationella fusioner genomfors. Dessa
kommer att bli allt lattare att genomfora nar EMU vidgas till
att omfatta samtliga EU-ldnder. Handel i en gemensam valuta
innebér visserligen forlust av intdkter fran valutahandeln men
ger samtidigt battre forutsdttningar for integrationsvinster.

¢ Nischforetag, som baserar sin verksamhet pa specialiserad
finansiell kunskap, information och kompetens, uppstéar pa allt-
fler produktomraden. For att na tillrdcklig kunskaps- och infor-
mationsniva samarbetar dessa specialiserade foretag i globala
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nitverk med gemensamt FoU-arbete, kompetensutveckling och
uppbyggnad av databaser. Samtidigt blir denna typ av foretag
extremt beroende av att finnas i en storstadsmiljo, dar utbild-
ning, forskning och kompetensutveckling sker till laga kostna-
der for sma foretag. Internationella och svenska empiriska
undersokningar visar att storstadsregionerna genomgaende
har hogre relativ andel av sma foretag, vilka uppenbarligen
utnyttjar storstadens battre tillgdng pad andra gemensamma
resurser, infrastruktur och samspelet med lattillgianglig, kom-
pletterande foretagsservice.
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KAPITEL 3

Finanssektorns
lokaliseringsmonster

Det dr utomordentligt svart att avgora den finansiella sektorns
omfattning i Sverige och andra hogt utvecklade ldander. Med en
ytterst sndv definition dér endast foradlingsvérdet i1 banker, for-
sdkringsbolag och andra finansiella institut inrdknas, uppgar den
finansiella sektorn i Sverige till knappt 5 procent av det totala for-
ddlingsvirdet, det vill sdga bruttonationalprodukten. Med samma
definition utgor den finansiella sektorn cirka 6 procent av den
amerikanska bruttonationalprodukten. Den svenska finansiella
sektorns andel av det totala ekonomiska systemet dr approxima-
tivt lika stor som OECD:s andel.

I samband med 1980-talets stora avreglering av det finansiella
systemet i de flesta av OECD:s medlemslénder kom den finansiel-
la sektorn att vidxa betydligt snabbare &n omradets sammanlagda
bruttonationalprodukt. I USA vixte exempelvis den finansiella
sektorns procentuella andel av BNP med 2,8 procent per ar under
1980-talet. I Sverige, ddr den finansiella sektorn pa grund av
regleringssystemet var mycket underdimensionerad vid slutet av
1970-talet, kom den finansiella sektorns relativa andel av BNP att
vdaxa med drygt 4 procent per ar under hela 1980-talet. Under pro-
bleméaren 1991-95 fortsatte den finansiella sektorns tillvaxt i
betydligt snabbare tempo 4n den svenska ekonomin som helhet.
Samtidigt som BNP vixte med mindre &n 0,5 procent per ar (rdk-
nat 1 fasta priser) viaxte den finansiella sektorn arligen med 2,5
procent, ridknat i samlat foradlingsviarde. Sysselséttningen i1 ban-
ker, forsdkringsbolag och andra finansiella institutioner 4r samti-
digt utomordentligt begréinsad till mindre dn 100 000 sysselsatta,
det vill sdga knappt 2,5 procent av den totala sysselsdttningen i
Sverige. Det innebér att andelen av det samlade forddlingsvérdet
4r mer dn dubbelt sa stor som andelen av sysselsdttningen.
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Arbetsproduktiviteten dr med andra ord minst dubbelt sa hog i
den finansiella sektorn jadmfort med det svenska produktionssys-
temet som helhet.

En enkel beskrivning av det nutida lokaliseringsmonstret ges
av tabell 3.1.

Tabell 3.1. Stockholmsregionens andel av Sveriges sysselsdttning
och olika ndaringsgrenars overrepresentation i storstads-

regionerna.
Procentuell Stockholms Goteborgs
andel procentuella 6ver- |procentuella over-
representation representation

Finansiell verksamhet

och foretagstjanster 36,8 +70 +15
Personliga och kultu-

rella tjanster 29,6 +36 + 3
Handel och kommuni-

kationer 26,3 +21 +19
Offentlig forvaltning 24,3 + 8 0
Utbildning och forskning| 23,5 +12 -18
Hela sysselséattningen 21,7 0 0
Byggnadsverksamhet 19,3 -11 -1
Vard 16,7 -23 -6
Energi m.m. 16,7 -23 -11
Tillverkningsindustri 13,3 -39 -5
Jordbruk m.m. 4,1 -81 -71

Finansiell verksamhet och andra féretagstjdnster 4r den 6verlag-
set mest 6verrepresenterade verksamheten i Stockholmsregionen
vid en jamforelse av Stockholmsregionens procentuella andel av
den totala sysselsdttningen i Sverige. Alla de branscher och
nidringsgrenar som huvudsakligen framstiller varor 4r underre-
presenterade i Stockholmsregionen. De foretag som framstéller
varor har alltmera kommit att utlokaliseras till omraden med stor
relativ tillgdng pa mark, energi och andra naturresurser, medan
Stockholmsregionen fatt en 6verrepresentation av verksamheter
som kraver tillgdnglighet med snabba transport- och kommunika-
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tionssystem globalt, kontinentalt och nationellt. Den andra stor-
stadsregionen (approximerad med Go6teborgs och Bohus l4n) har
en jamfort med landet som helhet mycket mera utjimnad struk-
tur. Det dr bara inom omradet handel och kommunikationer som
Goteborgsregionen har en med Stockholmsregionen jamforbar
O6verrepresentation av sysselsidttning. Finansiell verksamhet och
foretagstjanster omfattar i Géteborg mindre 4n 11 procent av den
svenska sysselsdttningen, vilket ska jamforas med drygt 9 procent
av landets samlade sysselsiattning. I Malmohus lan har finansiell
verksamhet och andra foretagstjdnster ingen 6verrepresentation.
Finansiell verksamhet och andra foretagstjanster uppgar liksom
sysselsattningen som helhet till 9 procent av landets sysselsatt-
ning. Nar det giller finansiell verksamhet och andra foretags-
tjanster har Stockholmsregionen sin storsta 6verldgsenhet vid val
av lokalisering.

De regionala finansmarknadernas storleksfordelning

Vil utbyggda finansiella marknader med stor mangsidighet ifraga
om utbudet av finansiella tjanster finns i allmédnhet bara i stor-
stadsregioner. Inom alla kontinenter dr antalet storstadsregioner
starkt begransat. [ Vasteuropa finns det pa 1990-talet ungeféar 30
storstadsregioner, definierade som pendlingsomrdden med en
befolkning som o6verstiger en miljon invanare. Tabell 3.2 anger
storleken pa befolkningen i dessa regioner, deras relativa regio-
nalprodukt, omfattningen av deras internationella flyg, samt
deras relativa betydelse som producenter av forsknings- och
utvecklingsresultat och som centra for bérshandeln med aktier.
Europa har bara fyra storstadsregioner med mer 4n 5 miljoner
invanare. De 4r RheinRuhr-omradet med storstiader som Koln,
Essen och Dortmund, Stor-Paris (Ile de France), London med sina
nédra 8 miljoner invanare och nederlidndska Randstadt med sina
stdder Amsterdam, Haag, Rotterdam och Utrecht, som omfattar
drygt 5 miljoner invénare. Atta europeiska storstadsregioner har
mellan 3 och 5 miljoner invénare. Frekvensen av stadsregioner
med mellan 1,2 och 3 miljoner ar betydligt stérre — femton. For
varje ytterligare storleksklass 6kar frekvensen snabbt. Samma
relation mellan storlek och frekvens géller for flygplatser, total
produktionsskala, forsknings- och utvecklingsaktivitet och finans-

68



Tabell 3.2. Visteuropeiska storstadsregioners

olika avseenden.

relativa betydelse i

Inter- Aktiemark-| Aktie-
Be- |Region- | nationell nadens ka- om-
folk- |produkt | flygtrafik | FoU | pitalisering |séttning
ning | Index Index | Index Index Index
Rhein—Ruhr 10,4 | 164 16 25 . ..
Paris 8,7 | 131 49 75 40 41
London 7,7 | 100 100 100 100 100
Randstadt 5,6 70 29 37 16 17
Madrid 4.4 25 11 13 14 6
Manchester— 4,1 43 15 21
Liverpool
Milano 3,6 49 11 15 12 16
Barcelona 3,4 30 4 11 5
Sheffield—Leeds| 3,4 36 14
Berlin 3,1 27 17
Aten 3,0 11 0,6
Rom 3,0 34 15 13
Birmingham 2,7 32 5 20 .. -
Frankfurt 2,7 42 33 21 40 72
Neapel 2,4 19 . ..
Lissabon 2,1 5 1,1
Stuttgart 2,0 31 5 13
Hamburg 2,0 31 5 7
Wien 2,0 26 9 7 1,5
Glasgow 1,7 18 21
Miinchen 1,7 27 11 19
Turin 1,6 22
Kopenhamn 1,6 27 16 19 4 3
Stockholm 1,6 23 11 25 9 10
Oporto 1,4
Bryssel 1,3 16 13 24 7 3
Valencia 1,2
Zirich 1 22 20 10 24 40

Kdllor: TFC (1993), Wichmann-Matthiessen; Andersson (1993).
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marknadernas totala storlek. Samtliga dessa foreteelser ger
exempel pa hierarkiska storleksfordelningar. Det finns i var och
en av dessa fordelningar en odiskutabel forsta rangens stadsre-
gion. London &r det storsta europeiska finansiella centret métt i
aktiemarknadens kapitalisering eller dess aktieomsédttning, vilka
ar 1996 uppgick till 1 680 respektive 1 150 miljarder dollar. Det
tycks ocksa vara en nodvédndig men inte tillrdcklig forutsédttning
for att fa en omfattande finansiell marknad, att stadsregionen &r
ett betydande centrum for det internationella flyget och fors-
knings- och utvecklingsverksamheten (FoU).

De finanstella marknadernas storlekshierarki

Om man utnyttjar data 6ver marknadskapitaliseringen och aktie-
omséttningen i olika ldnder under 1990-talet visar det sig att en
hojning av marknadens kapitalisering med 1 procent kan férvéan-
tas leda till en 6kning av aktieomsattningen med 1,16 procent. Det
innebéar att det finns en tydlig, om &n inte betydande, stordrifts-
fordel pa aktiemarknaden. Vissa storstdders aktiemarknader har
dock en forbluffande liten aktieomsédttning, om man beaktar deras
marknadskapitalisering, centralitet i det globala flygnétet och
deras forsknings- och utvecklingsverksamhet. Pafallande liten ar
aktieomséttningen pa Parisborsen, som bara har dubbelt sa stor
omséttning som Stockholmsbérsen. Ziirich &r mot bakgrund av de
objektiva forutsdttningarna 6verraskande stor.

Den globala handelns tydliga hierarkiska struktur framgar av
figur 3.1 och 3.2.

I dessa diagram har virldens 40 storsta aktiemarknader rang-
ordnats efter sin aktieomséttning. Sverige ligger dar pa en tjugon-
de plats. De tre storsta regionerna — New York, London och Tokyo
— 4r samtliga overldgset stora bade ifraga om aktieomséttning och
marknadens kapitalisering. Den bédsta representationen av
omsiéttningens globala fordelning far man darfor om aktieomsatt-
ningen logaritmeras, vilket innebér att hierarkin representeras
genom relativa snarare dn absoluta skillnader. Med absoluta
rangtal och logaritmerad aktieomséttning ger en statistiskt
anpassad réit linje en néstan perfekt representation av data med
undantag av de tva storsta aktiemarknaderna. For varje utokning
av rangtalet sjunker aktieomséttningen med ungefér 15 procent.
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Figur 3.1. Rang och aktzeomsattmng 1993.

=-0,149x + 6,617, 2 =0,962

A [n AKTIEOMS

A Sverige

A in KAPITAL

A Sverige

2s
o
w
1=
24

3

2

"

a

o 5 10 15 20 25 30 35 40 45
RANG

Figur 3.2. Rang och marknadskapitalisering 1993.

- y =—0,118x + 6,996, 12 = 0,917

A

8 A
-
=
o,
2

45

RANG

71



Aven den globala marknadskapitaliseringens férdelning represen-
teras mycket vdl av samma typ av fordelningsfunktion.

Aven ifrdga om marknadskapitalisering ligger Sverige pa tju-
gonde plats. Sambandet ar statistiskt sett inte lika vil anpassat
som ifrdga om aktieomsittningen. Det hierarkiska monstret dr
inte heller lika vil uttalat. En stegring med ett rangtal innebér att
nivan pa marknadskapitaliseringen kan forviantas sjunka med
néra 12 procent, vilket dr en langsammare fallhastighet &n i den
hierarki som beskriver aktieomséttningens fordelning. Det inne-
bar att kapitaliseringsgraden genomsnittligt tenderar att vara
hogre pa de mindre aktiemarknaderna 4n pé de storre.

Aven inom Europa ar den hierarkiska storleksfordelningen
utomordentligt tydlig, vilket illustreras av tabell 3.3.

Tabell 3.3. Europeiska aktiemarknader rangordnade efter omsdtt-

ning.
Flyg  FoU Marknads- Aktie-
kapitalisering omsdttning
London 100 100 100 100
Frankfurt 33 33 40 72
Paris 49 75 40 41
Ziirich 20 10 24 40
Randstadt 29 37 16 17
(Amsterdam)
Milano 11 15 2 16
Stockholm 11 25 9 10
Madrid 11 13 14 6
Barcelona 4 3 11 5
Kopenhamn 16 19 4 3
Bryssel 13 24 7 3

Tabellen visar att den hierarkiska strukturen gar igen dven inom
Europa. London, som héar representeras med index 100, ar ifraga
om marknadens kapitalisering 2,5 ganger sa stor som Frankfurt.
Stockholm ér ifrdga om marknadens kapitalisering 9 procent av
Londons och ifraga om aktieomséttningen 10 procent av Londons
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storlek. Mycket av debatten om konsekvenserna av den europeis-
ka integrationen, och sarskilt tillkomsten av en europeisk gemen-
sam valuta, har handlat om Frankfurts mojligheter att overta
Londons relativa position. Den fragan behandlas ndrmare i ett
senare avsnitt.

Den finansiella globaliseringens konsekvenser for
finansiella centras hierarkiska struktur

Harvardprofessorn Daniel Bell har myntat uttrycket The future
market is the network. I hans forestdllningsvarld skulle den lang-
siktiga utvecklingen av informations- och kommunikationstekni-
ken leda till att all finansiell verksamhet, fran valutahandel till
kop och forsdljning av aktier i sma, nystartade utvecklingsbolag,
kunna ske genom direktkontakter mellan Internet-anslutna képa-
re och siljare i fullstdndig symmetrisk interaktion globalt och
dygnet runt. Aven om Bell varit otydlig ifraga om behovet av
nagon central, koordinerande nod, far man kanske forestilla sig
att han tanker sig att det behovs en enda globalt verkande bors
dir foretagen later sig registreras. Det skulle innebéra att infor-
mationsteknikens utveckling skulle komma att leda till ett enda
gigantiskt koordinerande centrum med en i 6vrigt helt utplattad
hierarki.

En annan och mera konventionell hypotes kan byggas upp fran
foljande teoretiska utgangspunkt:

Antag att aktiviteten pa den regionala finansmarknaden styrs
av tva typer av kostnader med i huvudsak fasta kostnader for pro-
duktionen av finansmarknadens olika tjanster, vilka da nodvéan-
digtvis faller med vdxande produktionsskala. Lat oss vidare anta
att varje sddant finansiellt centrum &r beroende av kontakter med
sina kunder, som finns mer eller mindre ojimnt spridda pa vdxan-
de avstand fran det finansiella centret. Vid vdxande produktions-
skala krédvs darfor monotont vidxande genomsnittlig kostnad for
att na denna alltmera vidstriackta marknad som krévs vid en stor
produktionsskala. Medan den genomsnittliga (och langsiktiga
marginella) kostnaden faller med vidxande produktionsskala, sti-
ger samtidigt kostnaden 16r kontakt och kommunikation med det
finansiella centrets kunder. Den totala genomsnittskostnaden
(inkluderande bade produktions- och kontaktkostnader) har dér-
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for ett distinkt minimum, som d& ocksa anger den optimala skalan
péa det finansiella centret, savida olika finansiella centra konkur-
rerar med varandra om kunderna.

Konsekvenserna av forbattrad informations- och kommunika-
tionsteknik har nu en entydig konsekvens for de delar av finans-
marknaden som dr homogena nog att enbart kriava enkel och ruti-
niserbart informationsutbyte med kunderna. Den finansiella
verksamhetens sammanlagda styckkostnadsminimum ror sig mot
en storre produktionsskala pd samtliga finansiella marknader.
Finansiella centras optimala skala véxer for alla finansiella cent-
ra. Om de distansrelaterade kostnaderna skulle falla mot noll, vil-
ket exempelvis skett inom valutahandeln, overtas hela véarlds-
marknaden av enstaka centra i en oren konkurrens om vérlds-
marknadens kunder.

Nu har aktier, obligationer och olika derivat inte alls dessa
enkla, rutiniserade informationskrav i samband med handeln. Vis-
serligen anvinds stora médngder information om foretagens rian-
tabilitet, soliditet, P/E-tal och olika matt pa instrumentens risk,
men denna typ av statistisk information ar for de flesta placerare
langt ifran tillricklig. Dels kraver beslutsfattandet om kop och for-
sdljning av aktier, obligationer och olika derivat en kunskapskra-
vande bearbetning av all den oppet tillgdngliga informationen.
Mycket av den bearbetningen sker i ndra kontakt med olika finan-
siella konsulter, vilket forutsiatter direkt, personlig kontakt snara-
re &n anonymt och rutiniserat informationsutbyte 6ver Internet
och liknande kommunikationsmedel. Det finns mycket kvalitativ
kunskap om foretagens ledning, dess affidrsidéer och visioner, som
bara kan kénnas tillrickligt tillforlitliga om de tagits fram och dis-
kuterats av kretsar i foretagsledningens omedelbara nirhet. Ofta
kapslas dessutom den typen av kunskaper in i sprakomraden, som
inte 4r tillgdngliga for andra 4n de som fullt ut behirskar spraket.
Den starka fragmenteringen av de europeiska finansmarknaderna
med dessas manga sjdlvstdndiga borser ar sidkert en aterspegling
av dessa marknaders sprakliga heterogenitet.

97 procent av virldshandeln med aktier sker pa dess tjugo
storsta finansiella centra. Den dominerande delen av den finansi-
ella varldens hierarkiska uppbyggnad, och dess férdndring fran
tiden fore den stora avregleringen fram till den nutida avreglera-
de och globaliserade marknaden, kan illustreras med tva figurer,
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3.3 och 3.4, vilka aterger den hierarkiska strukturen 1976 och
1993 bland de ar 1976 viktigaste aktiemarknaderna.

I dessa figurer har varje finansmarknads relativa position ifra-
ga om aktieomsittning angivits genom rangordningstal, som lo-
garitmerats. Det innebédr att virldens storsta aktiemarknad,
New York, givits rangordningstalet 1. Pa den vertikala axeln har
logaritmen for aktieomséttningen ar 1976 angivits. Dérefter har
marknadernas rangordningstal och motsvarigheten i aktieomséatt-
ning lagts in i diagrammet, som omfattar de 16 storsta aktiemark-
naderna. Fallhastigheten i det samband som bést beskriver den
hierarkiska storleksfordelningen ar 1976 ar 0,42.

Néar samma procedur aterupprepas med data for ar 1993 blir
den statistiska anpassningen ungefir lika god som ar 1976. Steg-
ringen av hela funktionen aterspeglar den snabba tillvidxtenav
varldens aktiemarknader. Samtliga marknader har visserligen
vuxitisnabbt tempo, men tillviaxten har varit snabbare pa de min-
dre aktiemarknaderna. Detta syns tydligt syns i férdndringen av
storleksfordelningens fallhastighet, vilken reducerats till 0,32 ar
1993 efter avregleringen. Utvecklingen av storlekshierarkin i
samband med finansmarknadernas avreglering och globalisering
har sdlunda inneburit att villkoren fér aktiehandeln utjdmnats
mellan de stérsta och de medelstora finansmarknaderna. Aktie-
marknaderna tycks inte ga mot 6kad koncentration till formén for
ett mycket litet antal helt dominerande centra for aktiehandeln.
Det finns déarfor ingen anledning att forutse nagot allmint sam-
manbrott for de medelstora aktiemarknaderna.

Stockholmsregionen tycks med andra ord inte ha drabbats av
globaliseringen av de finansiella marknaderna, avregleringen och
den snabbt vidxande anvdndningen av informationsteknik och
moderna kommunikationsmedel.

Den hierarkiska globala obligationsmarknaden

USA star for nédra 48 procent av varldens handel med aktier. Dess
dominans nédr det giller handeln med obligationer ar inte lika
uttalad, vilket illustreras av tabell 3.4 och figur 3.5.

Men dven om USA inte dr lika dominerande sa dr dnda kon-
centrationen till ett fatal dominanter pa varldsmarknaden patag-
lig. USA, Japan och Tyskland star tillsammans for tva tredjedelar
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Figur 3.3. Rank-size fordelning av borsers aktieomsdttning 1976.
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Figur 3.4. Rank-size fordelning av borsers aktieomsdtining 1993.
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av den totala, globala obligationsmarknaden. Tyskland (Frank-
furt) 4r den tredje storsta obligationsmarknaden och évertraffar
med bred marginal Storbritannien. Under forutsittning att euron
blir langsiktigt lika tillforlitlig som den tyska marken har varit,
kan Frankfurts europeiska dominans pa obligationsmarknaden
snarare komma att forstidrkas &dn forsvagas. Sverige har en svag
position pa den europeiska obligationsmarknaden och évertriffas
bade av Belgien och av Danmark.

Tabell 3.4. Obligationsmarknadernas globala rangordning.

Land Rang Procentuell
andel av totala
varldsmarknaden
USA 1 39,5
Japan 2 17,4
Tyskland 3 10,3
Frankrike 4 6,0
Italien 5 59
Storbritannien 6 5,6
Kanada 7 3,2
Nederldnderna 8 3,1
Belgien 9 2,8
Spanien 10 1,9
Danmark 11 1,44
Sverige 12 1,39
Australien 13 0,94
Osterrike 14 0,58

Kalla: Elton, F.J., Gruber, M.dJ. (1995) Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis. Baserad pa Morgan Stanley Capital International Perspectives, januari
1993.
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Figur 3.5. Rank-size-fordelning av obligationsmarknader.
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Orsaker till den hierarkiska storleksfordelningen och dess
stabilitet

Stadsregioner, foretag, flygplatser, aktie- och obligationsmarkna-
der, och till och med frekvensen av ord i bocker, kan tydligt rang-
ordnas och bildar pa sa sitt hierarkiska monster. Hierarkiska
monster ar sarskilt tydliga i foreteelser som bildar nétverk av
omsesidiga beroenden. Ett lands stadsregioner ingar i tydliga nét-
verk av 6msesidiga beroenden genom import och export, pendling,
omflyttning och informationsutbyte. Vissa stadsregioner fungerar
likt nav med ekrar ut mot periferin. I dessa stadsregionala nav
sker mycket av omlastning och vidareforiadling. Ju fler nav i olika
nétverk som forldggs till en viss stadsregion, desto storre roll far
stadsregionen i sin del av vidrlden. Stockholmsregionen har en
starkt 6verordnad roll i Sverige och Norden. Dess roll som nav i
transporternas, handelns och det finansiella utbytets nétverk for-
stdrks nu genom integrationen med regionerna pa andra sidan
Ostersjon.

Betydelsen av tillgdngligheten pa natverk kan illustreras med
en enkel modell som ofta anvéinds i lokaliseringsteoretiska sam-
manhang, siarskilt om man samtidigt vill ta hdnsyn till en verk-
samhets fordelning 6ver alla regioner. Det centrala begreppet ar
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har antingen den potentiella kostnaden for kontakt och kommuni-
kation eller dess motsats tillgdngligheten till ndtverkets samtliga
noder.

Tillgéngligheten pa ett natverk definieras som X.f(d;)W,=T,, dar

=]

.= tillgdngligheten i region (nod) i,

j= avstandet (exempelvis i kilometer eller restid) fran region i
till region j,

region j:s ekonomiska vikt (exempelvis regioninkomst, akti-
eomséittning, kapitalméngd eller tillgang pa infrastruktur).

[oN

=
I

.

Friktionen f(d;) anger avstdndets ekonomiska betydelse.
f (d;) antas vanligen avta monotont med véixande
avstand. Vanliga former ar
f(d;)) = aed; ™ och fldl=B, exp (-B,d;).

Tillgdnglighetens fordelning mellan regioner paverkas av:

¢ friktionen (q; eller B,),

e den ekonomiska verksamhetens férdelning 6ver nitverket och
¢ nitverkets geometri (d; — fordelningen).

Geometrins betydelse kan illustreras med tre enkla exempel i vil-
ka regionernas ekonomiska vikt antas vara enhetlig. Dessutom
antas friktionen vara

f(dll) = dij~IE l/dl.]’ dVS ao = 011 =1,
dér d;; = flygtid i timmar.

Forst antas nédtverket vara utlagt 6ver ett avlangt land pa foljan-
de satt:
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Figur 3.6.

e

Tillgéngligheten T, = (1/2,24)-2 + (1/2) + (1/4) = 0,89 + 0,5 + 0,25
=1,64="T,
Ty= (1/2,24)2+1+(1/2)=2,39=T,
T.= 1+1+12+1/2=3

TT. _ g9 99

a

Det vill sdga centrum har en tillgdnglighetsférdel om 83 procent
jamfort med periferierna a och e.
I forhallande till regionerna b och d &r 6vertaget 26 procent.

I ett transportméssigt kvadratiskt land har centrum fortfaran-
de en tydlig om 4n mindre lokaliseringsfordel, vilket illustreras av
foljande nétverksdiagram.

80



Figur 3.7.

1,41 1,41

1,41

€
T =T, =2(1/1,41) + 1+ 0,5 = 1,42 + 1,5 = 2,92
T,=T,=2(1/1,41) + 1+ 0,5 = 2,92
T =4-1=4

I modellen av sambandet mellan tillgdnglighet och lokaliserings-
val tenderar de enligt olika kriterier rimliga valmekanismerna att
leda till en kumulativ forstarkning av vikten Wj for de regioner
som initialt har en god tillgédnglighet. Tillvaxten av den ekonomis-
ka vikten (exempelvis W, ) avslutas forst nédr trangseln (det vill
sdga (W /regionytan)) natt en sddan niva att tridngselkostnaden
slar ut fordelarna av regionens storskalighet. Dessa resultat visas
teoretiskt i appendix 2.

Det globala natverkets geometri 4r helt annorlunda &n de tva
som héar illustrerats. Regionerna pa jordgloben bildar en disk
(eller atoll) som till mer &n 90 procent ligger pa norra halvklotet.
Med samma representation som i tidigare figurer bildar dessa 16l-
jande atoll-monster.
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Figur 3.8.

1,41 1,41

1,41

T,=T, =T, =T, =2(/1/1,41) + (1/2,82) = 1,77, det vill sdga det finns
hér inget overtag i tillgdnglighet, savida inte den ekonomiska
aktiviteten redan &r initialt ojdmnt fordelad over natverkets
regioner (noder).

Om den ekonomiska aktiviteten av historiska eller andra skél
blivit ojdmnt fordelad over det globala nédtverkets olika regioner,
vilket 4r den faktiska globala situationen, genereras omedelbart
tillgdnglighetsovertag, vilka i sin tur kan tendera att forstdarkas
over tiden. En viktig orsak till en sddan kumulativ forstdarkning
ligger i transport- och kommunikationsteknikens stordriftsberoen-
de. Flygplatser och liknande terminaler i transport- och kommuni-
kationssystemen, liksom forbindelselinjerna mellan terminaler,
opererar under betydande odelbarheter och andra stordriftsforde-
lar. Det innebédr att transporternas och kommunikationernas
styckkostnader och priser vid konkurrens blir lagre vid kontakter
med stora regioner och sirskilt pa linjer mellan par av stora regio-
ner. Kostnaderna for persontransporter, 6verforing av stora data-
méangder och telekommunikation ar darfor betydligt lagre mellan
New York och London dn exempelvis mellan Stockholm och Mon-
treal. En initialt ndstan utjdmnad fordelning av ekonomisk aktivi-
tet pa ett ndtverk med ”atollstruktur” tenderar darfor att vara
gravt instabil, &ven om varje par av nirliggande regioner har iden-
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tiska, initiala inbordes avstandsfriktioner. Om néagon region har
ett litet 6vertag i sin ekonomiska vikt kommer den att dra till sig
bade forbattrade transportmdéjligheter och stérre andel av den
totala ekonomiska verksamheten, till dess att dess interna tréang-
sel och andra oldgenheter stabiliserar en ny och ojdmnare jaimvikt
i fordelningen av tillgdnglighet, trangsel och ekonomisk vikt.

Hierarkier och stordriftsfordelar pa de finansiella
marknaderna

Finansiella aktiviteter i banker, forsékringsbolag och andra insti-
tutioner pa finansmarknaden finns visserligen i praktiskt taget
alla stadsregioner, men all finansiell verksamhet tenderar att
vara starkt koncentrerad i rummet och framfor allt till storstads-
regioner. Orsakerna kan delvis, som vi visat, hirledas till kommu-
nikations- och transportsystemens tillgdnglighet och deras dyna-
mik. Men stordriftsfordelarna har ocksa ett starkt samband med
andra faktorer som bara perifert har att géora med nétverkens
egenskaper.

Néstan all finansiell verksamhet drabbas av hoga fasta kostna-
der for att 6verhuvudtaget kunna drivas. Redan penninghante-
ringen i samband med inlaning, utlaning och betalningsférmed-
ling har patagliga fordelar av en stor skala. Viss utrustning och
personal &dr ofrankomlig och bildar en fast kostnad som minskar i
ekonomisk betydelse med viaxande volym pa verksamheten. Pen-
ninghanteringen ger stordriftsfordelar, vilket redan tidigt visades
av William Baumol (1965).

Den mest visentliga fordelen av en omfattande verksamhet har
att géora med mojligheterna till riskspridning, om antalet upp-
dragsgivare, placerare och placeringsinstrument kan 6ka i omfatt-
ning. Det ar helt uppenbart att New York med Wall Street erbju-
der foretag med behov av riskkapital storre mojligheter att finna
placerare &n ett foretag som enbart finns representerat vid nagon
av de europeiska borserna. Aven for den enskilde placeraren finns
det betydande fordelar med att kunna sammanséitta en place-
ringsportf6lj, om man pa den mest lattillgdngliga borsen har till-
gang till ett stort antal objekt.

Fordelen av en bred och ddrmed stor placeringsmarknad bely-
ses béast av foljande formel:
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snittliga varians]

portfoljens varians = % - [de individuella instrumentens genom-
N-1
N

+ - [de individuella instrumentens

genomsnittliga kovarians],

dar N = antalet instrument som ingéar i portfoljen.

Om antalet instrument gar mot oidndligheten gar variansens
bidrag till portfoljrisken mot noll. Ddremot gar kovariansernas
bidrag till portfoljens risk mot en positiv konstant, eftersom
(N-1)/N gar mot 1 vid vdxande N.

Nettoeffekten pa risken av att dka instrumentmingden &ar
emellertid pataglig och sdrskilt stark fram till det att man natt
nagot tiotal placeringsobjekt, vilket visas av figur 3.9 och 3.10.

Figur 3.9. Portfoljriskens samband med aktieantalet, USA.
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Kiilla: Gruber, E. (1991).
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Figur 3.10. Portfoljriskens samband med aktieantalet, Storbritan-
nien.
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Kalla: Gruber, E. (1991).

o

Det kan forefalla som om det inte krdvs nagot sérskilt stort antal
aktier for att man ska na huvuddelen av fordelarna med risk-
spridning. Men det ar inte helt korrekt. De flesta placerare tende-
rar att utveckla en preferens for nagot eller ndgra segment av den
finansiella marknaden och de blir da naturligtvis mera beroende
av att det totala antalet placeringsobjekt pa marknaden dr myck-
et stort. Det finns exempelvis placerare som helt orienterar sig
mot ldkemedels- och bioteknikaktier och som sdker riskspridning
inom en sadan portfolj.

Informationstekniken kommer att ge betydande mgjligheter att
vidga storleken pa marknaden for att pa sa sdtt uppnéa en bety-
dande riskspridning, dven for de placerare som har en sérskild
preferens for exempelvis hogteknologiska aktier.

Medan informationskostnaderna och liknande standardiser-
bara transaktionskostnader kan forvintas minska i samband med
introduktionen av IT, viaxer sannolikt sokkostnaderna niar méng-
den kunskaps- och kreativitetsbaserade verksamheter vixer i
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mangfald. En klok, langsiktig placeringsstrategi, nar det galler
foretag som baseras pa stor tillforsel av hogutbildad arbetskraft,
forsknings- och utvecklingsverksamhet och andra kreativa inve-
steringar, forutsitter en omfattande tillforsel av kvalificerad kun-
skap om dessa foretag och deras produkters langsiktiga potential.
Det kan bara &dstadkommas genom att man har en littillgidnglig
tillgang pa kvalificerad finansiell och teknisk expertis som kan
stabilisera den mera genuina osidkerheten, som ibland kallas kun-
skapsrisk. Att kunskapsriskerna vixer i snabbt tempo aterspeglas
framfor allt av den starka tillvixten av optionsmarknaderna, vars
framsta funktion 4r att mojliggora forsédkring mot kunskapsrisker
och andra irreversibla férhallanden.

Empiriskt har det visat sig att anviandningen av informations-
overforing med olika media tenderar att viaxa i synergi med resan-
det per capita, vilket illustreras av figur 3.11 vilken ar baserad pa
franska data.

Figur 3.11. Utvecklingen av telekommunikationer och personliga

transporter fran 1880-talets borjan till 1980-talets mitt.
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Kiilla: Griibler, A. (1990).

86



De finansiella marknadernas effektivitet

I inledningen till detta kapitel visas att produktiviteten i den
finansiella sektorn tillhor de hogsta i ldnder pa Sveriges utveck-
lingsniva. Dess direkta bidrag till nationalprodukten métt i pro-
centandel 4r ungefidr dubbelt s stor som dess andel av sysselsétt-
ningen. Men den finansiella sektorns produktivitet kan ocksa ses i
ett vidare konsument- eller placerarperspektiv. En i ett totalt per-
spektiv illa fungerande marknad kan mycket vil generera ett hogt
fordadlingsvirde per sysselsatt, utan att den darfor upplevs som
produktiv av de hushéll som placerar sitt sparande i aktier, obli-
gationer, forsdkringar och andra finansiella instrument. Pa sam-
ma sétt som koparen av en bil dr intresserad av dess prestations-
forméaga och bilens riskniva snarare &n bilfirmans lénsamhet och
lonebetalningsformaga, s &r samma konsument néir hon placerar
sina pengar exempelvis pa aktiemarknaden i forsta hand intresse-
rad av aktiens langsiktiga avkastning och dess riskniva. Lonsam-
heten for bankerna, borsméklarna och andra aktoérer pa finans-
marknaden &r ointressant for konsumenten.

Vi har tidigare visat att spararna och andra placerare péa aktie-
marknaden helst vill ha aktier med hog forvdantad avkastning och
lag risk. Det innebér att prisbildningen styrs av forvdntningar om
framtida utdelningar och risker med placeringen. Sambandet mel-
lan aktiens pris och en helt sdkerstilld utdelning ges av foljande
samband:

Aktiens pris(t) = Utdelning (t+1) + Aktiens saluvirde (t+1)
1+r 1+r

Men aktiens saluvdrde om ett 4r avgors i sin tur av den forvénta-
de utdelningen under det dérpa foljande aret plus nuvéardet av
aktiens saluvirde om ett ar:

Utdelning (t+2)
1+r

Aktiens pris (t+1) = Aktiens saluvérde (t+1) =

. aktiens saluvirde (t+2)
1+r
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Detta resonemang kan drivas period for period framat i tiden och
leder da till slutsatsen att det enda som avgor aktiens pris (salu-
virde) dr den forvintade serien av utdelningar langt in i framti-
den, diskonterade till nuvarde. Diskonteringsfaktorn, som ibland
kallas for avkastningskravet och ibland for realrdntan, bestdms
av placerarens alternativa mgjligheter till riskfri placering av sina
pengar.

Utdelning (t+3)

Aktiens saluvarde (t+2) =
1+r

N Aktiens saluvarde (t+3)
1+r

Utdelning (t+n) .

Aktiens saluvirde (t+n) =
1+r

Aktiens saluvirde (t+n)
1+r

detvill sdga genom substitution blir

Utdelning (t+1) N Utdelning (t+2)
(1+1) (1+1)

Aktiens pris (t) =

Utdelning (t+n)
(1+r)t+n

Antag att den reala utdelningen (med sékerhet) forvéantas bli 100
kronor per aktie per ar, varje ar in i en avlédgsen framtid, och att
avkastningen &dr 10 procent vid bésta alternativa placering. I sa
fall kan aktiens pris bestdmmas som aktiens pris i kronor =

oo

(100 kr)/0,10 = 1000 kronor (= [ (Utdelning)e-rtdt ) .
0
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Aktiens kurs ar salunda entydigt bestdamd av den forviantade
utdelningsstrommen och alternativa placeringars procentuella
avkastning. Det &r uppenbart att ingen kan garantera en framtida
konstant strom av utdelningar (som kanske i sjdlva verket stédn-
digt omvandlas till lonsamma aterinvesteringar i foretaget). I det
normala fallet har placeraren mer eller mindre vilgrundade och
ddrmed osdkra forvdantningar om foretagets langsiktiga utdel-
ningsformaga. Placeraren kanske kan vilja mellan en aktie som
historiskt haft en mycket jamn arlig utdelningsniva och en annan
aktie med en bra genomsnittlig utdelningsnivd men med stora
arliga fluktuationer. For att placeraren ska vilja den mera fluktu-
erande och darfor osékrare aktien kravs en riskkompensation som
kan adderas till r (avkastningskravet vid riskfri placering).

Tillvdxtens konsekvenser for aktiekursen (vid givet avkast-
ningskrav)

I normalfallet ar det inte rimligt att védnta sig en konstant arlig
vinst i ett foretag som finansieras pa aktiemarknaden. Vissa fore-
tag har fordelen av en expanderande marknad eller introduktio-
nen av en ny och 6verldgsen produkt som kan férviantas vinna
vaxande marknadsandel. I ett annat foretag kanske en ny fore-
tagsledning kan forviantas 6ka vinsten genom att forbattra det
logistiska systemet.

Om placerarna pa goda grunder véntar sig en framtid av kon-
stant arlig procentuell tillvdxt av utrymmet for utdelning per
aktie (det vill sédga vinst per aktie) kan aktiekursen approximeras
med den forenklade formeln:

aktiekurs(t) =
vinst (t+1)

avkastningskrav — forvdantad vinsttillvaxt + riskkompensation

Of6randrad aktiekurs vid 6kad risk forutsidtter darfor en stegring
av den forviantade vinsten per aktie.

Olika placerare har olika forestdllningar om den framtida ris-
ken som ar forknippad med en viss aktie och dess forvdntade
avkastning. Pa den mest grundldggande nivan styrs den forvéanta-

89



de risken av historiska data over tidigare fluktuationer i avkast-
ningen sa som de avspeglas i avkastningens varians eller standard-
avvikelse, som de uppmitts med en kortare eller langre tidsserie
over avkastningens utveckling. Den som koper en andel i en port-
folj som aterspeglar hela den tillgdngliga marknadens alla avkast-
ningsmojligheter, det vill sdga som képer en indexportfolj, far en
lag sddan riskniva genom att manga av portfoljens aktier dr daligt
korrelerade med varandra ifraga om avkastningens utveckling.
Det 4r nu mojligt att utnyttja data for utvecklingen av avkast-
ningen och risken for sddana indexportfoljer som sammansatts
med de pa varje nationell marknad tillgéngliga aktierna. Om man
utnyttjar de observerade avkastningsnivaerna och data over fluk-
tuationerna for perioden 1971-94 for ett antal utvecklade ekono-
miers aktiemarknader far man en bild som i figur 3.12.

Raknat 6ver denna langa tidsperiod med hjilp av manadsdata
visar det sig att USA, Nederldnderna, Sverige, Singapore och
Hongkong ger de hogsta avkastningarna for respektive niva pa
den accepterade risken. Det innebéar att den svenska aktiemarkna-
den erbjudit en lika effektiv indexportfolj under denna langa tids-

Figur 3.12. Procentuell drlig avkastning och risk 1971-94 pa olika
ldnders indexportfoljer raknat i US dollar.
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Killa: Morgan Stanley Capital Intl (bearbetade av B. Solnik).
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period som exempelvis USA. Hongkong har visserligen en mycket
hogre avkastning men till priset av en mycket starkt stegrad risk.
For att na en avkastning som ar cirka 5 procentenheter hogre mas-
te man pa Hongkongmarknaden acceptera en risk som &r cirka 20
procentenheter hogre 4n i Sverige. En helt globaliserad indexport-
folj dr ocksa den riskminimerande under tidsperioden 1971-94.
Avkastningen pa en sadan indexportfolj, som omfattar all viarldens
aktier, 4r nagon procentenhet hogre d4n den amerikanska, sam-
tidigt som den innebar nagon enstaka procents lagre risk.

Sveriges goda position for hela perioden 1970-94 4r nagot for-
svagad, men fortfarande stark, ndr man gor en beridkning for pe-
rioden 1980-93, da USA och Nederldnderna fortfarande ligger pa
det konvexa hoélje som anger effektiva kombinationer av risk och
avkastning.

Sharpe har utvecklat ett sammanfattande méatt som utgér kvo-
ten mellan portfoljavkastningen utéver den riskfria obligations-
riantan i forhallande till portfoljens uppmaétta risk (for en given
tidsperiod). Detta matt viaxer med avkastningen och faller med

Figur 3.13. Procentuell arlig avkastning och risk 1980-93 pa olika
landers indexportfoljer, raknat it US dollar.
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Figur 3.14. Avkastning mdtt som aktiekursernas procentuella till-
vaxttakt per kvartal och risk 1993-97 (2:a kv.).
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risken.Tabell 3.5 aterger en utvirdering av olika nationella mark-
nader med hjédlp av Sharpes M-matt for perioden 1977-96.

Tillsammans visar dessa empiriska undersokningar att Stock-
holmsbérsen och ddrmed Sveriges och Stockholmsregionens fi-
nansmarknad tillhort véarldens effektivaste, sett ur placerarnas
synvinkel. Det finns inget tydligt samband i detta material mellan
nationens allmédnekonomiska eller finansiella storlek och dess
effektivitet som miljo for aktieplacerare.

Vilka ar da forklaringarna till de nationella aktiemarknadernas
skillnader 1 placerareffektivitet? Den forsta forklaringen maste
sdkert sokas i naringslivet, dess tekniska och organisatoriska
kapacitet och det foretagsekonomiska ledarskapet. Sverige har
liksom Nederldnderna en mycket hog andel globalt verksamma
storforetag, vilket illustreras av tabell 3.6.

I Sverige upptar de tio storsta foretagen ungefar héilften av den
totala marknadskapitaliseringen och i Nederldnderna ar andelen
s& hog som tre fjardedelar. Dessa storforetag, som utgor kdrnan i
aktie- och finansmarknaderna, arbetar helt internationellt och
har darfor tvingats tillampa internationaliserade krav pa redovis-
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Tabell 3.5. Olika aktiemarknaders effektivitet, mdtt med Sharpes
M-matt for perioden 1977-96 samt upplevd korrup-

tionsfrihet.
M Index Korruptions-
frihet 1996

Nederldanderna 0,197 184 8,71
Storbritannien 0,162 151 8,44
Sverige 0,143 134 9,08
USA 0,143 134 7,66
Belgien 0,141 132 6,84
Schweiz 0,127 119 8,76
Frankrike 0,113 106 6,96
Hongkong 0,113 106 7,01
Genomsnitt 0,107 100

Japan 0,099 93 7,05
Danmark 0,092 86 9,33
Singapore 0,090 84 8,80
Tyskland 0,089 83 8,27
Australien 0,078 73 8,60
Kanada 0,076 71 8,96
Norge 0,073 68 8,87
Italien 0,071 66 3,42
Spanien 0,060 56 4,31
Osterrike 0,055 51 7,59

Killa: Bearbetning av Kwok, C.C.I. av data fran Morgan Stanleys Capital Inter-
national Perspective.

ning och ekonomistyrning. Dessa foretag arbetar ocksd utan
egentligt skydd av nationell protektionism och har darfor tvingats
in i en langsiktigt positiv dynamisk konkurrens, med omfattande
forsknings- och utvecklingsverksamhet, modernisering av infor-
mationshanteringen och de logistiska systemen med omfattande
“out-sourcing”. De stora europeiska ekonomierna Frankrike, Spa-
nien och Italien ger exempel pa de motsatta mekanismerna, vilka
forstdarks av den hoga nivan och den stora variansen i dessa ldn-
ders “korruptionsfrihetsindex”, vilket illustreras i tabell 3.5.
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Tabell 3.6. Marknadskapitaliseringens omfattning och koncentra-
tion i olika ldnder.

De tio storsta foretagens procen-

tuella andel av totala marknads- Relativ
kapitaliseringen storlek

Nederlanderna 74 41
Schweiz 67 59
Spanien 56 26
Singapore 55 28
Italien 52 44
Sverige 51 25
Hongkong 44 59
Median 43 59
Australien 41 44
Tyskland 39 102
Frankrike 27 100
Kanada 25 62
Storbritannien 23 242
Japan 20 745
USA 12 1 000

Kiilla: Solnik (1996).

Den andra mgjliga forklaringen till effektiviteten har att géra med
placerarnas kunskaper pa den svenska marknaden, dir dynami-
ken har varit pataglig under det senaste kvartsseklet. Insti-
tutionella, kvalificerade placerare har hela tiden vuxit i relativ
betydelse, samtidigt som det vidxande intresset for aktieplacering
fran allmédnheten skapat en stdndigt allt storre méngd fonder
under professionell ledning.

Slutligen spelar sdkert finansmarknadens egentliga aktorer
som fondkommissionarer, banker och bérsen med dess allt moder-
nare teknik, organisation for 6vervakning och handel en betydan-
de roll. Att Stockholms finansmarknad blivit alltmera attraktiv
for placerare fran andra ldnder visas av att utlandska placerares
dgarandel har stigit fran 7,7 procent ar 1990 till ndra 32 procent
vid arsskiftet 1996/97.
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KAPITEL 4

Finansplatsers kvalitet

Vihar i ett tidigare kapitel kunnat sla fast att det 4r ett nodvan-
digt men inte tillrdckligt villkor att finansiell verksamhet finns i
en storstadsregion, rdknat i totalt underlag av arbetskraft och
produktionskapacitet. Nodvéandigheten framgar av att en fullstén-
dig finansmarknad med tillgang till borser, internationella banker
och en fullstindigt utbyggd produktionsservice bara finns i stor-
stadsregioner. Men samtidigt saknar manga av varldens och Euro-
pas storsta befolkningskoncentrationer manga av de egenskaper
som krdvs for att man ska kunna etablera ett internationellt
finansiellt centrum. Mycket av var analys visar att utvecklingen av
ett finansiellt centrum gar hand i hand med forbéttring av regio-
nernas tillgdnglighet for snabb transport och kommunikation. Det
ar inte bara viktigt att vara kraftfullt uppkopplad till de snabba
nédtverken for dator- och annan telekommunikation. Det tycks vara
dannu viktigare att finnas uppkopplad och ha en hog tillgdnglighet
till de internationella flygnédten gentemot andra finansiella centra
i virlden. Den snabba globaliseringen tycks ha drivit pa behovet av
god tillgénglighet, 4ven till avldgsna regioner.

Att mojligheterna till snabb och direkt personlig kontakt med
hjidlp av flygforbindelser tycks spela sa stor roll, talar samtidigt
for att den finansiella sektorn i férsta hand ska betraktas som en
kunskapsberoende produktionssektor. Dess stdndiga koncentra-
tion till regioner, som sjdlva har en omfattande och vdxande kun-
skapstillgadng, 4r en annan faktor som bestyrker nodvéandigheten
av att se de finansiella foretagen som kunskapsforetag. Vid ett
langsiktigt, strategiskt perspektiv kommer sékert kunskapsinten-
siteten att védxa i snabb takt i de finansiella foretagen. Alltmera av
de producerande foretagens konkurrenskraft avgors av deras sats-
ningar pa kunskap, kompetens och kreativitet. Produktionen av
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finansiell service for dessa foretag och for de finansiella markna-
dernas placerare kommer att kridva att ocksa finansmarknadens
foretag hojer sin kunskapsniva och 6kar kreativiteten.

Kunskapsforetags lokaliseringsval

Hogteknologiska och andra kunskapsintensiva foretag valjer sin
lokalisering pa annorlunda sitt 4n foretag av mera traditionell,
industriell karaktér. For det traditionella industriféretaget tende-
rar man att kunna bortse fran arbetskraftens lokalisering, efter-
som den forutsatts enbart ha grundutbildning och i 6vrigt kunna
hanteras som en homogen och 6verallt lattillgdnglig resurs.
Avvégningen av lokaliseringsvalen kommer dirfor att std mellan
att sdkra en lattillgénglig och ddrmed prisbillig tillforsel av rava-
rorna och en god tillgdnglighet vid utskeppning av varorna till
viarldsmarknaden. Lokaliseringsmonstren for industriféretagen,
och séarskilt de traditionella basnéringarnas industriforetag, har
darfor blivit optimala ndr man kunnat bygga upp vertikalt inte-
grerade, logistiska system med lokalisering av ravaruberoende
anldggningar pa bruksorter i ndrheten av gruvtillgangar, energi-
depéer, skogsbestand och andra naturresurser. I de vertikalt inte-
grerade logistiska systemens andra ytterdnde har slutstegen i
produktens foradling skett i industrianldggningar som varit vl
lokaliserade i forhallande till stora hamnar, jirnvdgsterminaler
och de stora vagarna ut mot den europeiska kontinenten.

For kunskapsforetagen, och sérskilt for de kunskapsforetag som
konkurrerar genom att sténdigt utveckla nya eller forbéttrade
produkter, 4r den sdkerstillda tillgdngen pa vilutbildad arbets-
kraft och snabba kommunikationer med kunskapsregioner runt
om i virlden avgorande for lokaliseringsvalen. Tabell 4.1 visar
resultaten av en undersékning av kunskapsforetags viardering av
olika lokaliseringsfaktorer enligt en intervjuundersékning, utférd
for OECD pa 1980-talet.

Tabellen visar att det avgorande vid val av region (som i Europa
mera motsvarar en nation) &r kombinationen av tillgang till kvali-
ficerad arbetskraft och skattesatserna. Egentligen dubbelriknas
betydelsen av kvalificerad arbetskraft eftersom den tas upp bade
som en bestandsfaktor och som en flodesfaktor, som aterspeglas av
»tillgang till universitet och hogskolor”. Aven vid val av en stad
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Tabell 4.1. Kunskapsforetags vdrdering av olika lokaliseringsfak-
torer med en rangordning av de viktigaste faktorerna.

Rang Val av region Val av ort

1 Tillgang pa kvalificerad Tillgang pa kvalificerad
arbetskraft arbetskraft

2 Arbetskraftsutbud Tillgang till tekniker

3 Skatteldge Kommunalskatt

4 Tillgadng till univer- Lokala attityder till
sitet och hégskolor foretagande

) Levnadskostnad Byggnads- och fastighets-

priser

6 Transportlédge Persontransportlége

7 Marknadstillganglighet Tillgang pa skolor

8 Regionala restriktioner Kultur- och rekreationsutbud

9 Energikostnader Godstransportlage

10 Kultur- och rekrea- Nérhet till kunder
tionsutbud

Killa: OECD (1982).

eller annan ort inom en region ér den viktigaste faktorn tillgang
pa kvalificerad arbetskraft och skatteniva.

Tillgangen pa kvalificerad arbetskraft i en region eller pa en ort
bestdms inte enbart av ortens eller regionens tillgang pa universi-
tet, hogskolor och andra hogre utbildningar. Héogutbildade méan-
niskor ar i allménhet rorliga. Deras val av bostadsmiljo blir darfor
ofta avgorande for de kunskapsintensiva foretagens beslut om
lokalisering och utbyggnad av produktionen och sysselsédttningen.

De pé intervjuundersékningar uppbyggda prioriteringsordning-
arna styrks av svenska statistiska undersokningar av de olika
faktorer som kommit att styra lokaliseringen av néringslivets
kunskapsintensiva verksamheter. Den undersékning som utforts
av Bjorn Harsman och Christer Anderstig (1986) visar sambanden
mellan andelen hégutbildade i féretagen och olika lokaliserings-
faktorer. Naringslivets kunskapsorientering sammankopplades
statistiskt med regionens storlek méatt som folkméngd, tillgang pa
universitet eller hogskola, tillgang pa flygplats och ett restids-
matt, som sammanfattade den interregionala tillgdngligheten
(eller snarare de potentiella kostnaderna). Resultaten som redovi-
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sasi tabell 4.2, ddr + betyder att en faktor har viss positiv och sig-
nifikant betydelse, ++ att den har stor positiv och signifikant bety-
delse, medan +++ visar att faktorn har en mycket stor positiv och
signifikant betydelse. En nolla (0) anger att faktorn saknar signi-
fikant betydelse och ett minustecken (-) att faktorn inverkar
negativt och statistiskt insignifikant.

De olika modellerna som testas har byggts upp sa att antalet
forklaringsvariabler stegvis okar. Modell 1 visar att andelen hog-
utbildade bland de sysselsatta 6kar med vidxande folkméngd. Med
denna enkla forklaring blir da det statistiska sambandet tdmligen
svagt. Allteftersom fler forklaringsvariabler tas med okar forkla-
ringsgraden. I den mest fullstdndiga modellen (modell 5) forklaras
60 procent av variationen i det statistiska materialet med model-
lens faktorer.

Tabell 4.2. Samband mellan andel hogutbildade i regionernas
ndringsliv och olika lokaliseringsfaktorer for 70 A-
regioner ar 1980 enligt fem olika modeller.

Modell
1 2 3 4 5

Folkmangd + + + + 0
Restid 0 0 0 -
Flygplats + + 0
Hogskola eller

universitet + +
Mindre hogskola

och flygplats ++
Universitet

och flygplats +++
R2 0,30 0,30 0,47 0,55 0,60

Killa: Anderstig, Hirsman (1986).

Det mest sldende i tabellen &dr den tydliga synergieffekt som har
kunnat uppmatas mellan universitets- och flygplatskapacitet for
attraktionskraften for kunskapsintensiv sysselsattning. Var for sig
har flygplats och hogskola eller universitet en viss betydelse for
néringslivets kunskapsorientering. Sammantagna utévar de dock
en langt storre inverkan pa fordelarna for kunskapsforetagen.
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I en senare undersékning har Ake E. Andersson, Christer An-
derstig och Bjorn Harsman genomfort betydligt mera storskaliga
studier av sambanden mellan regioners produktivitet och tillgang
pa olika typer av materiell och icke-materiell infrastruktur. Denna
storre undersokning visar att det avgorande for regionernas pro-
duktivitet ar tillgdngen pa kapital, tillgdngligheten och kunskaps-
intensiteten. Men den storsta forklaringen kommer dven i dessa
modeller av regionernas produktivitet till uttryck i en synergifak-
tor som méter dess positiva samspel mellan flygplats- och univer-
sitetskapacitet.

Undersokningar av éverrepresentationen av finansiell verk-
samhet bestyrker Stockholmsregionens forvdntade 6vertag vid
lokalisering av olika kunskapsintensiva branscher.

Tabell 4.3. Branscher med stark koncentration till Mélardalen ar

1990.
Branscher Overrepresentation
1t Malardalen, %
Finansiella tjanster 314
Kredittjdnster 267
Lakemedelstillverkning 262
Lufttransporter 245
FoU-organisationer 228
Datatjanster 205
Reklam, marknadstjénster 193
Ovriga konsulttjanster 188
Teknikhandel 175
Juridiska uppdrag 166
Restaurang m.m. 147
Choklad och konfekt 143

Kalla: Bearbetning av statistik fran SCB av Borje Johansson, Jonkopings Inter-
nationella Handelshégskola.

Tabellen visar att 6verrepresentationen av finansiella tjdnster och
kredittjanster overtraffar dven ldkemedelsindustrin, forsknings-
och utvecklingsorganisationer och olika konsulttjéanster.
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Lokaliseringsstudie for den europeiska finansmarknaden

Under 1990-talet har ett par undersékningar genomforts for att
belysa olika faktorers relativa betydelse for olika regioners attrak-
tivitet som centra for den internationella finansiella verksamhe-
ten. En av dessa undersokningar utfordes av J.P. Abraham for
Institute of European Finance. I denna studie som baserades pa
en stor intervjuundersokning tog man upp 47 olika fragor som
organiserades i ett antal undergrupper, ndmligen:

Tillgangen pa kapital

Tillgangen pa kunskap och kompetens
Infrastrukturens kapacitet

Den makroekonomiska miljon
Finansmarknadens tekniska niva
Finansmarknadens storlek och bredd
Finansiell innovationsforméaga
Finansiell tradition

Politisk tradition
Marknadsregleringar

Skatteregler

Transaktionskostnader.

Utvarderingen av materialet visade att Londons overldgsenhet
som finansiellt centrum baserade sig pa marknadens storlek och
bredd liksom tillgadngen pa professionell expertis och annan kun-
skap. Undersokningen visar ocksa att Amsterdam betraktas som
overlagset bade Frankfurt och Paris som finansiellt centrum. Det
visar sig att Amsterdam uppfattades som ”excellent to rather
good” nar det géllde 70 procent av de kriterier som undersoktes.
Amsterdams komparativa fordelar lag framfor allt i:

Avsaknaden av kapitalkontroller

Landets stabila valuta

Den laga inflationstakten

Den starka nédrvaron av transnationella féretag
Attityderna och synen pa innovationer

Den politiska stabiliteten
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¢ Tillgangen pa sofistikerade instrument
¢ Optionsmarknadens funktionsduglighet.

Stockholm finns i samma segment av finansiella centra som Am-
sterdam, och strategier for Stockholms utveckling borde darfor ta
sin utgangspunkt i Amsterdam, sedd som bench-mark vid utveck-
lingen av Stockholm som finansiellt centrum.

Ar 1996 utfordes en ny enkétundersékning med foretradare for
fyra olika grupper av aktérer inom finansmarknaderna, rérande
deras syn pa viktiga egenskaper hos internationella finansiella
centra. Undersokningen som utfordes av K. Bindemann riktades
till foretradare for borser, banker, investerings- och konsultforetag
i fem olika ldnder, fem centralbanker samt till forskare och finans-
journalister i sju olika ldnder.

Samtliga svarande blev ombedda att rangordna 23 olika fakto-
rer efter deras betydelse for funktionsdugligheten hos finansiella
centra.

Eftersom rangordningarna skiljer sig mellan de olika grupper-
na av aktorer pa finansmarknaden finns det anledning att redogo-
ra for var och en av dessa rangordningar, for att dédrefter préva
hur en sammanvigning till en gemensam prioriteringsordning
har forutsattningar for framgéng som finansiellt centrum.

Gruppen finansiella forskare, konsulter och ekonomiska journa-
lister gav rangordningen enligt tabell 4.4.

Kapitaltillgadngen, liksom marknadens storlek, bredd och mang-
sidigheterna i de finansiella produkterna, &r tillsammans med
kunskaps- och kompetenstillgangen de viktigaste faktorerna en-
ligt finansmarknadens forskare, analytiker och skribenter. Mark-
ligt nog anser denna grupp, vars expertis i stor utstriackning ham-
tats fran utbildning i nationalekonomi, att den nationella ekono-
miska politiken har ganska liten betydelse for finansmarknadens
funktionsduglighet.

Aven de professionella aktérerna, som representerar banker och
investeringsforetag och som i stor utstrdckning &r aktiva pa mark-
naden som placerare, ser enligt tabell 4.5 marknadens storlek, bredd
och mangsidighet liksom kunskap och kompetens som de viktigaste
egenskaperna.

Foretradarna for borserna ger enligt tabell 4.6 inte lika hog pri-
oritet 4t kunskaps- och kompetenstillgdingen som de tidigare
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Tabell 4.4. Rangordning av ett internationellt finansiellt centrums
viktigaste framgdngskriterier.

Rang Finansiella forskare, konsulter och ekonomijournalister

1 Kapitaltillgang

2 Marknadens storlek och bredd

3 Kunskaps- och kompetenstillgang

4 Internationella bankers nirvaro

5 De finansiella produkternas mangsidighet
6

7

8

8

Marknadsregleringar
Transaktionsvolym
Transaktionskostnader
Avslutstempo

10 Infrastruktur

10 Innovationstakt

12 Sprak

13 Informationstillgang

14 Skatteregler

15 Politisk stabilitet

16 Finansiell tradition

17 Courtage-kostnad

18 Bankernas kapacitet

19 Valutans styrka

20 Automatiskt och kontinuerligt transaktionssystem
21 Virdlandets ekonomiska tillvaxttakt

22 Banksekretess

23 Centralbankens oberoende

Kalla: Bindemann, K. (1997) On the optimal design of an international financial
center, Department of Economics, University of Bristol.

ndmnda aktorerna. For borsernas foretrddare dr det snarare de
interna finansiella faktorerna som intar den centrala rollen.
Néagot mérklig 4r den laga viarderingen som ges at tillgangen pa
ett automatiskt, kontinuerligt transaktionssystem pa markna-
dens bors.

Slutligen har ocksa foretradare for centralbankerna fatt rang-
ordna de olika faktorerna. For dessa géller en nagot mindre precis
rangordning, eftersom manga faktorer placerats pa samma rang-
ordningsniva, vilket visas av tabell 4.7.
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Tabell 4.5. Rangordning av ett internationellt finansiellt centrums
viktigaste framgangskriterier.

Rang Banker och investeringsforetag

1 Kunskaps- och kompetenstillgang
2 Marknadens storlek och bredd
3 De finansiella produkternas mangsidighet
4 Internationella bankers nirvaro
5 Finansiell tradition
6 Informationstillgang
6 Marknadsregleringar
8 Infrastruktur
9 Transaktionsvolym

10 Banksektorns kapacitet

11 Courtage-kostnad

12 Sprak
12 Avslutstempo
14 Innovationstakt

15 Valutans styrka
16 Kapitaltillgang
16 Politisk stabilitet
18 Banksekretess

19 Centralbankens oberoende

20 Transaktionskostnad

20 Viardlandets ekonomiska tillvaxt

20 Automatiskt och kontinuerligt transaktionssystem

20 Skatteregler

Kglla: Bindemann op.cit.

De olika rangordningarna kan sammanvégas till en total rangord-
ning med ett antal olika metoder, ddr var och en av dessa olika
metoder har sina férdelar och nackdelar. Kenneth Arrow har tidigt
visat att det inte finns nagra sjilvklara kriterier for sidan sam-
manvigning av rangordningar. Precis som i vélfardsteorin finns
det ingen odiskutabelt konsistent metod att aggregera helt eller
delvis motstridiga rangordningar med varandra. Den amerikans-
ke matematiske ekonomen Donald Saari (1994) har emellertid
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Tabell 4.6. Rangordning av ett internationellt finanstellt centrums
viktigaste framgangskriterier.

Rang Borserna

1 Transaktionsvolym
2 Marknadens storlek och bredd
3 De finansiella produkternas mangsidighet
3 Marknadsregleringar
5 Transaktionskostnader
6 Kunskaps- och kompetenstillgang
6 Internationella bankers nédrvaro
8 Avslutstempo

9 Finansiell tradition

10 Informationstillgang

10 Politisk stabilitet

12 Kapitaltillgang

12 Infrastruktur

12 Bankernas kapacitet

12 Courtage-kostnad

16 Innovationstakt
17 Sprak
17 Automatiskt och kontinuerligt transaktionssystem

19 Valutans styrka

20 Banksekretess

21 Virdlandets ekonomiska tillvaxttakt
21 Centralbankens oberoende

21 Skatteregler

Killa: Bindemann op.cit.

visat att aggregering enligt Bordas metod ger de i flera avseenden
bésta resultaten. Bordas metod innebér att i en rangordning av 23
objekt ges den faktor som placerats pa forsta rangordningsplatsen
23 podng, den pa andra platsen 22 poiang och sa vidare ner till 1
poang for den som placerats pa 23:e plats. Tillimpas nu denna
metod pa de tre redovisade prioriteringsordningarna erhélles en
total rangordning enligt tabell 4.8.

Betydelsen av kunskaps- och kompetenstillgdngen, de finansiel-
la produkternas mangsidighet pd4 marknaden och internationella
bankers ndrvaro har inte bara givits mycket hog sammanlagd
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Tabell 4.7. Rangordning av ett internationellt finansiellt centrums
viktigaste framgdngskriterier.

Rang Centralbanker

—

Kunskaps- och kompetenstillgang
Infrastruktur

Politisk stabilitet
Transaktionskostnader

Valutans styrka

De finansiella produkternas méangsidighet
Transaktionsvolym

Internationella bankers nirvaro
Kapitaltillgang

Viardlandets ekonomiska tillvaxttakt
Bankernas kapacitet

Banksekretess

Centralbankens oberoende
Automatiskt och kontinuerligt transaktionssystem
15 Marknadens storlek och bredd

15 Innovationstakt

15 Finansiell tradition

15 Marknadsregleringar

19 Skatteregler

20 Sprak

21 Informationstillgdng

21 Avslutstempo

21 Courtage-kostnad

O O OO OO T H =

Kdlla: Bindemann op.cit.

poang. Dessutom varierar uppfattningen om dessa faktorers stora
betydelse mycket litet mellan finansmarknadens olika aktors-
grupper. Man kan séga att betydelsen av internationella bankers
nédrvaro, finansiella produkters mangsidighet, kunskaps- och
kompetenstillgangen, transaktionsvolymen och regionens infra-
struktur ar betydelsefulla for alla aktérer och det finns ingen
egentlig motsdttning i varderingarna av dessa faktorers betydel-
se. Ddremot visar det sig att virderingarna &r inkonsistenta fram-
for allt nar det giller betydelsen av valutans styrka, centralban-
kens oberoende och vidrdlandets ekonomiska tillvaxttakt liksom
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Tabell 4.8. Total rangordning av faktorer som avgor funktionsdug-
ligheten hos ett internationellt finanscentrum.

Rang Faktor Pocing Variations-
kvot, %
1 Kunskaps- och kompetenstillgdng 85 9
2 De finansiella produkternas
mangsidighet 76 5
3 Marknadens storlek och bredd 74 33
4 Internationella bankers nérvaro 73 4
5 Transaktionsvolym 71 19
6 Infrastruktur 65 23
7 Marknadsregleringar 62 29
8 Transaktionskostnader 55 49
8 Kapitaltillgang 55 43
10 Politisk stabilitet 48 59
11 Banksystemets kapacitet 43 33
11 Avslutstempo 43 49
13 Informationstillgdng 42 52
14 Finansiell tradition 39 46
15 Innovationstakt 37 25
16 Valutans styrka 34 67
17 Sprak 31 44
17 Courtage-kostnad 31 52
19 Automatiskt och kontinuerligt
transaktionssystem 26 61
20 Banksekretess 23 87
21 Vardlandets ekonomiska tillvaxttakt 21 121
22 Centralbankens oberoende 20 108
23 Skatteregler 18 60

banksekretessen. Det forefaller helt enkelt vara sa att det 4r svart
for finansmarknadens aktorer att virdera den relativa betydelsen
for det finansiella centrets funktionsduglighet av den nationella
politikens uppbyggnad.
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KAPITEL 5

Stockholm som finansplats
1 varlden

Den finansiella sektorn 4r en “industri” med stor ekonomisk tyngd
och betydelse. Pa samma sétt som energi- och transportsektorerna
ar irreducibla delar av varje ekonomiskt system, si ar ocksa den
finansiella sektorn en irreducibel eller ofrankomlig del av varje
utvecklat samhilles samlade ekonomiska system. Transportsek-
torns ofrankomlighet beror pa att produktion och konsumtion med
nodvandighet har geografisk utbredning. Det finansiella syste-
mets ofrdnkomlighet hinger samman med att alla ekonomiska
aktiviteter tar tid. Ett beslut att sédlja en ny produkt forutsitter
investeringar i maskiner och anldggningar fér produktionen.
Investeringarna forutsitter i sin tur planering, projektering, upp-
handling och anstéllningar. Alla dessa handlingar innebéar att pro-
duktionens igangsattande nodvandigtvis ligger i framtiden, med
dess osidkerheter om kvantitativ efterfragan, beredskap att betala
for produkten och kostnader for produktionen. Finansmarknadens
huvuduppgift ar att losa tidsavstandens problem och att finna
vdagar att begrinsa risktagandets konsekvenser tor producenterna
och for alla de ménniskor som medverkar till finansieringen av
projekt, ibland langt innan produktionen kan komma igang.
Irreducibiliteten innebar att alla de samhéllsekonomier for vil-
ka FN lyckats astadkomma nationalrédkenskaper har en finansiell
sektor. Men den finansiella sektorns relativa storlek varierar med
ekonomins utvecklingsgrad. Ju lingre den ekonomiska utveck-
lingen har gatt, desto mera omfattande tenderar den finansiella
sektorn: att vara. I de ekonomisk hogst utvecklade nationerna upp-
gar den finansiella sektorns andel av det samlade fordadlingsvar-
det eller BNP till ungefir en tjugondel. I USA o6verstiger den
finansiella sektorns andel av BNP numera 6 procent. I de flesta
lander &r den finansiella sektorns relativa andel av BNP betydligt
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storre dn sektorns andel av den totala sysselsdttningen. Det inne-
bar att man i allmédnhet kan se den finansiella sektorn som mera
produktiv dn de flesta andra produktionssektorer.

Den finansiella sektorn vixer inte enbart i kvantitativa termer.
Fa néringsgrenar har pa senare tid visat sa stor innovationsfor-
maga som den finansiella. Fran att i huvudsak ha omfattat ban-
ker, forsdkringsbolag, aktie- och obligationsbérser har den under
det senaste kvartsseklet vuxit ut till en forbluffande mangfald.
Den snabbaste expansionen har den sé kallade derivatmarknaden
visat. Derivat &r alla de placeringsformer vars vdrde maste harle-
das (deriveras) ur andra tillgangars varde. Viarldshandeln med
derivat har vuxit med néra 25 procent per ar fran 1991 till 1998,
rdaknat i nominella dollarvdarden (BIS). Under 1998 beréknas den
totala handeln med derivat ha passerat 13 000 miljarder dollar i
underliggande nominellt viarde pa de terminer och optioner som
handlas pa virldens borser.

Ursprungligen vixte de finansiella marknaderna fram for att
klara handelns behov av betalningsmedel och tédmligen kortfristig
kreditgivning i anslutning till leveranser 6ver ldngre avstand.
Med handelns geografiska expansion véixte kraven pa utbyggnad
av de finansiella instrumenten sa att man skulle klara expeditio-
ner med allt storre tidsutdridkt och ddarmed alltmera av osdkerhet
och risk. Kraven pa riskkapital gick in i en ny och mera dramatisk
tillvaxtfas i och med att den industriella revolutionen drev igang
tillvaxten i land efter land med hjilp av investeringar i fabriker
och andra stora produktionsanldggningar. Industrialismen kriavde
en marknad for genuint riskkapital och aktiemarknaden med dess
borser blev losningen péa problemet att dstadkomma en tillréck-
ligt kraftfull forsorjning med riskkapital for industrialiseringens
behov.

Irreversibilitet, eller omgjligheten att avbryta och aterstélla ett
forlopp, priaglar méngder av ekonomiska beslut. Nar ostindiefara-
ren Gotheborg II1 gav sig ut pa sin langa fard till Kanton fanns
ingen mdéjlighet att aterkalla expeditionen efter det att fartyget
lamnat Vinga for dess forsta destination i Cadiz. Beslutet var
oaterkalleligt och bade negativa och positiva framtida konsekven-
ser av expeditionen var stora. Da fanns inga riktigt bra instru-
ment pa finansmarknaden for att hantera dessa mycket riskfyll-
da, kostsamma och irreversibla beslut. Aven om det funnits forsék
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med optioner redan pa 1700-talet skulle det drgja dnda till 1970-
talet innan en fungerande optionsmarknad tillkommit som effek-
tivt kunde hantera kombinationer av stora risker och majligheter
i irreversibla projekt.

En allt biattre hantering av osdkerhet och risk och dessas ekono-
miska konsekvenser har hittills forklarat det mesta av den finan-
siella sektorns produktutveckling. Finansmarknaden préglas av
snabbt fordnderliga jamvikter. Fér den som lanar upp pengar pa
finansmarknaden for att kunna genomfora ett tidskrdvande
investeringsprojekt géller det att vid en acceptabel riskniva fa en
sa billig upplaning som mojligt. For den som har likviditet nog att
lana ut till investeringar géller da att vid ett givet krav pa avkast-
ning (réntabilitet) pa de utldnade pengarna fa en sa lag risk som
mojligt. Men i dessa tva till synes oférenliga krav ligger mojlighe-
ten att skapa jimvikt pa den finansiella marknaden. Risken och
avkastningen justeras ddr samman genom forédndrad budgivning
till dess att lantagare och langivare funnit en kompromiss som
kanns fordelaktig for bada parter. Marknadslosningen kommer
inte till stand, sdvida inte bade langivare och lantagare upplever
sig ha vunnit pa kreditavtalen. Men marknadens jamvikt ar
ibland instabil och instabiliteten maste begridnsas genom effekti-
va kontrollsystem. Effektiva finansmarknader sdkras genom sy-
stem for att 6vervaka foretagens redovisning, korruptionstenden-
ser och orimlig langivning.

Genom historien har det féorekommit sa kallade finansiella bub-
blor. Den historiskt sett mest berémda bubblan var den som kom-
mit att kallas for tulpanomanin, som intrédffade i Holland
pa 1630-talet i samband med landets uppsving som centrum i
viarldsekonomin. I en kumulativ, spekulativ utvecklingsprocess
drevs priset pa tulpanlokar upp till extrema hojder med hjalp av
orimlig upplaning, under likaledes kumulativt stegrade risker,
fram till den ofrankomliga bristningen av spekulationsbubblan.
Liknande processer har aterkommit gang efter gang och framfor
allt i ett kumulativt finansiellt samspel mellan byggnads-, fastig-
hets- och finansmarknaden. Senast det intrédffade i Sverige var vid
den stora fastighets- och bankbubblans upplosning under 1990-
talet. En utmérkt redogorelse for detta ges i Ekonomisk Debatt
(1998:1).

Bubblor utléser nya regleringar av finansmarknaden och illa
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genomford avreglering kan utlosa bubblor. Mats Persson och Staf-
fan Viotti har utrett skélen for och emot statlig reglering av den
finansiella marknaden i anslutning till framtida risker for omfat-
tande finansiella bubblor. De finner bara tva starka argument for
reglering av finansmarknaden. I ett system med stora lantagare
och sma langivare kan det finnas betydande och fordelningsmés-
sigt oacceptabla asymmetrier ifriga om kunskaps- och informa-
tionsnivan. Garantier for att sikerstédlla smasparares insittning-
ar har inforts av detta skil. De pekar ocksa pa ett problem som
latt uppstar pa grund av de starka 6msesidiga beroenden (exter-
naliteter) som finns mellan olika aktorer pa finansmarknaden.
Om dessa 6msesidiga beroenden &r sdrskilt starka kan hela det
finansiella systemet drabbas av en "hédrdsmaélta”. Den innebér att
dven vilskotta banker och andra finansiella foretag drabbas av
overlevnadsproblem genom att bade inhemska och internationella
placerare helt forlorar fortroendet for alla finansmarknadens
aktorer. Har kan det vara helt rationellt, 4ven pa lang sikt, att ha
en kombination av sjidlvkontroll inom det finansiella systemet,
statlig bankinspektion och en skyldighet for centralbanken att
sdkerstélla att en finansiell hdrdsmélta inte kan utvecklas.

Men regleringarna &r och har framfor allt varit betydligt mera
omfattande dnda fram till mitten av 1980-talet. De flesta borser
hade da lagstiftade monopolstéllningar. Méanga av dem drevs utan
vinstsyfte och var uppbyggda som kooperativa foretag. De admi-
nistrativa rutinerna var reglerade och darfor kostnadskrédvande.
Bristen pa konkurrens ledde till att de flesta europeiska borser
hade en lag innovationstakt for de nya instrument som i snabbt
tempo hade tillkommit genom 1960- och 70-talens forsknings- och
utvecklingsverksamhet.

Avregleringen och privatiseringen av finansmarknaderna gick
snabbt under 1980-talet och sarskilt i Sverige efter 1985. Den tek-
niska utvecklingens mgjligheter kunde ddrmed utnyttjas. Den tra-
ditionella golvbaserade handeln med aktier, obligationer och deri-
vat overgavs till forman for en informations- och kommunika-
tionstekniskt baserad handel. Snabbast gick introduktionen dar
man inte hade ndgon lang tradition av golvhandel. New York
Stock Exchange, London Stock Exchange och liknande traditions-
rika borser visade sig hir ha svarare att ta till sig den nya elek-
troniska tekniken. Under 1990-talet har 4ven dessa traditionsrika
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miljéer blivit delaktiga av de nya informations- och kommunika-
tionstekniska mdjligheterna.

IT och avancerade telekommunikationer ger tidigare oanade
mojligheter att hantera transaktioner pa ett effektivt sitt. Order-
flédets tillvaxt och handel pa tider nir den nationella borsen ar
stdngd kan ldtt hanteras nir finansmarknaden ér effektivt upp-
kopplad med IT och telekommunikationer. Tillgdngen pa data-
kraft till laga priser gor det ocksa mojligt att samla in och statis-
tiskt bearbeta stora mingder med data. Standardiserade finansi-
ella beslutsunderlag fran dven mycket avldgsna ldnder kan darfor
bearbetas och bilda underlag fér handeln med finansiella place-
ringar. Tidsserier 6ver avkastningens sviangningar kan ge under-
lag for bedomning av osdkerhetens mera lattgripbara element.
Men den genuina osdkerheten ér ofta betydande nér det géller att
finansiera nyskapade foretag, produkter och produktionsproces-
ser. Denna genuina osdkerhet later sig inte hanteras med hjélp av
en aldrig sa stor ansamling av finansiella data, d&ven om dessa
data kan bearbetas med de mest sofistikerade statistiska pro-
gram. Den osdkerhet som hdnger samman med denna typ av
investeringsobjekt handlar om det som péa senare tid har kommit
att kallas for epistemisk risk (kunskapsrisk). Epistemiska risker
4r genuina i den beméirkelsen att de inte later sig bedomas med
nagra konventionella forsdkringsmatematiska eller statistiska
berdkningsmetoder. Det 4r emellertid ofta mdéjligt att undanroja
en del av dessa kunskapsrisker genom att genomféra en analys
baserad pa teori och expertkunnande. Den framtida avkastningen
pa ett nytt blodersidttningsmedel kan exempelvis inte bedomas
annat an i en analytisk och tviarvetenskaplig miljo, dar man sam-
tidigt kan utnyttja medicinska, legala, héilsopolitiska och finan-
siella kunskaper i en beslutsorienterad analys.

Den effektiva hanteringen av epistemiska risker i samband
med langsiktiga investerings- och finansieringsbeslut forutsatter
tillgang till en bred uppséttning kunskapsbéirare med djupgéende
utbildning och kompetens i finansanalytiska grupperingar som
tillsammans kan skapa ett gott beslutsunderlag. Dessa krav ar i
allménhet bara uppfyllda i regioner som samtidigt ar internatio-
nellt kvalificerade finansplatser och innehaller en stor bredd ifra-
ga om oberoende och konsultativt tillgdnglig expertis. New Eng-
land med dess finansiella centrum i New York dr en ndrmast idea-
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lisk finansiellt kvalificerad K-region, med samtidig tillgang pa
lokal kunskap, kompetens och kreativa miljoer. Dar finns ocksa
forstklassiga mojligheter till kontakt och kommunikation med
andra K-regioner runt om i varlden. I Europa finns ett antal kun-
skaps- och kommunikationsregioner av global betydelse. Hit hor
London, Paris, Frankfurt och Amsterdam. I en rangordning efter
kreativ kapacitet och tillgang pa kommunikationer hamnar Stock-
holm-Uppsala-regionen pa en femteplats i Europa strax efter
Randstadt (med dess centrum Amsterdam). Redan fran denna
utgangspunkt borde Stockholm kunna langsiktigt forsvara och
utveckla en roll som Nordeuropas finansiella centrum. Denna roll
bor langsiktigt kunna forstidrkas genom att Stockholm blir drivan-
de i utvecklingen av den finansiella sektorn i norra Osteuropa.

I utvecklingen av det nya ndtverket av finansplatser spelar glo-
baliseringen en stor och viaxande roll. De nationella grianserna ger
inte ldngre nagot storre skydd for de tidigare dominerande finan-
siella foretagen. Bankerna och forsdkringsbolagen, liksom borser-
na, maste agera pa en Oppnare néitverksmarknad. Med hjilp av
den snabbt viaxande informations- och kommunikationskapacite-
ten och med mdgjligheten till snabba persontransporter, kan ban-
ker, forsakringsbolag, specialiserade finansiella konsulter och
andra finansiella foretag bygga upp niatverksforetag eller allian-
ser, inom vilka man samtidigt kan utnyttja hela ndtverkets stor-
driftsfordelar och de enskilda nodernas fordelar av nérhet och
kontakt med slutkunderna. Europa gar samtidigt mot en ofran-
komlig harmonisering av villkoren pa de finansiella marknader-
na. Euron, som kommer att bli dominerande i all europeisk finan-
siell verksamhet, tvingar fram legal, skatteméssig och institutio-
nell harmonisering.

I Visteuropa finns idag tre langsiktigt tdmligen framgangsrika,
medelstora finansplatser: Amsterdam, Stockholm och Ziirich. Vid
internationella utvarderingar bedoms sarskilt Amsterdam som en i
flera avseenden vl fungerande och i Europa vil integrerad finans-
plats. Mycket torde sta att vinna om en strategi utvecklas for Stock-
holmsregionens framtid som Nordeuropas dominerande finans-
plats och med atgédrder som syftar till harmonisering av regelver-
ken gentemot Amsterdam och Ziirich, med en langsiktig malsatt-
ning att ifrdga om forsknings- och utvecklingsbaserade innovatio-
ner och globalt ndtverkssamarbete 6vertrdaffa dessa tva regioner.
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T'io strategiska projekt for Stockholms utveckling till
Nordeuropas finanscentrum

1. Globalisering och ndrkontakt

Utveckling av de nya, alltmera finférgrenade niatverken for 6ver-
foring av information, kunskap, service och varor mellan olika
lokaliseringar har gjort det lonsamt att utnyttja smaskalighetens
fordel i samband med kommunikation och sirskilt direktkontakt
med kunder. I kunskapsorienterade serviceforetag som levererar
finansiella tjanster &ar det viktigt att utnyttja de nya mdojligheter-
na till sméaskalighet, eftersom effektiv produktion av tjanster, och
séarskilt overforing av komplex kunskap, forutsédtter direkt samar-
bete mellan producenten och kunden.

Men den andra huvudtendensen pekar i en radikalt motsatt
riktning. Vidxande inslag av utveckling av nya produkter och fram-
tagning av skrdaddarsydda tjanster och annan kreativ verksamhet
innebér att féoretagen maste utnyttja kommunikations- och kun-
skapssamhillets vdxande utbildnings- och forskningskapacitet.
Kreativ verksamhet har ofrankomliga fordelar av stordrift. En ny
metod forbrukas inte genom sin anvindning. Aven mycket kost-
nadskridvande utvecklingsarbete kan goras lonsamt om det kan
utnyttjas i framstéllningen av ett mycket stort antal varor eller
tjanster. Men for att uppna en stor produktionsskala krévs i all-
ménhet omfattande marknadsféring, ofta i global skala. En sddan
marknadsféring har i sin tur betydande stordriftsfordelar. Kombi-
nationen av krav pa stora kunskapsinsatser, mojligheten att
marknadsfora i global skala och omfattande informationshante-
ring leder till accelererande krav pa stordrift. De kreativa finansi-
ella foretagen maste utveckla formagan att hantera fordelarna av
smadrift i samarbetet med kunderna, samtidigt som de skapar
transnationella strategier for att astadkomma lonsam kreativ
verksamhet, global marknadsforing och informationshantering.

Finansmarknadens aktorer kommer darfor att utveckla en
grundstrategi som samtidigt realiserar globaliseringens och nér-
kontaktens fordelar. Det kan bara ske genom att det totala nét-
verket av enheter expanderar, samtidigt som foretagen hojer kom-
petensnivan i ndtverkets noder dir de producerar och distribuerar
nétverkets olika tjdnster. Stockholm kan bara bli ett betydelsefullt
alternativ till storre finanscentra om regionen utvecklas till ezt
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center of excellence ifraga om finansiell kreativitet och innova-
tionsformaga for vart och ett av de betydelsefulla och expansiva
finansiella niatverken. OM:s strategi har banat vigen for andra
aktorer pa finansmarknaden nér det géller att utveckla en sddan
nitverksstrategi.

2. Bdttre flygkapacitet

Bade teoretiska overvidganden och empiriska undersékningar
visar att en utbyggd infrastruktur for informationséverforing med
telekommunikation 4r en nodvandig men inte tillriacklig forutsatt-
ning for utveckling av regional attraktionskraft. Undersokningar
pa franskt datamaterial visar att informationséverforing med
telekommunikationer vuxit i ungefdr samma takt och vl koordi-
nerat med tillvixten av de direkta kontakterna genom resande
mellan olika regioner. Direkta personliga kontakter tycks fungera
i synergi med Overforing av information med telekommunikatio-
ner. Men det &ar framfor allt snabba och smaskaliga system for per-
sonkontakter som prioriteras vid utvecklingen under 1900-talet.
Det innebér att en vil fungerande flygtrafik 4r ofrankomligen
nodviandig for att en region ska kunna fungera som ett internatio-
nellt finansiellt centrum. Kravet pa en vil fungerande flygtrafik
ar sarskilt tydligt i en region som Stockholm med dess perifera
lokalisering i Europa. Fordelarna av att bygga ut kapaciteten for
flygtrafik 4r dessutom sirskilt stor i Stockholmsregionen, dar luft-
rummet inte alls 4r lika hart belastat av genomfartstrafik som i
vastra Centraleuropa med dess patagliga ”infarktproblem”. En
luftfartsstrategi for Stockholmsregionen forutsédtter framfor allt
tillkomst av fler landningsbanor pa Arlanda flygplats och priorite-
ring av utbyggnad av direktlinjer fran Arlanda till andra delar av
Europa och till nordamerikanska kunskaps- och finanscentra.

3. Attraktiv miljo

Forsknings- och utvecklingsinvesteringar har banat vigen for de
mest framgéangsrika transnationella foretagen inom industrin. Det
ytterst snabba expansionsforloppet for foretag som Ericsson, Ikea
och Astra har sin grund i en forméaga att samtidigt utnyttja de nya
nitverkens mojligheter, utbildningssystemets kapacitet och majlig-
heter till produkt- och processutveckling genom forskning, utveck-
ling, design och storskalig marknadsféring. Kommunikation, kun-
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skapsanvidndning och kreativitet anvinds i synergi med varandra
for att skapa och vidmakthalla internationell konkurrenskraft. Tri-
vial finansiell produktion och distribution kommer i védxande
utstriackning att 6vertas av Internet-baserade och hart specialise-
rade foretag utan predicerbar lokalisering. Men handeln med ak-
tier, forsédkringstjanster, derivat av olika slag, liksom nyskapade
finansiella tjdnster for placerare och foretagare inom hogteknolo-
giska och andra kunskapsintensiva segment av néringslivet, kom-
mer att bli alltmera beroende av kunskap och avancerad kompe-
tens pa de finansmarknader som dessa aktorer foredrar att anvin-
da. Finansmarknaden kommer att alltmera drivas av forsknings-
och utvecklingsinvesteringar och anslutande innovationer. De
finanscentra som vilar pa en stabil bas av forsknings- och utveck-
lingskapacitet med institutioner for finansiell innovation, kommer
att bli de centra pa de nya globala nitverken som far den stora
attraktions- och konkurrenskraften. Allt tyder pa att fordelarna av
sddana satsningar forstarks av vél samordnad utveckling av dessa
miljoer som globalt lattillgéngliga miljéer for tillfédlliga besok eller
langvarigt boende. Eftersom finansmarknadens aktorer fritt kan
vilja boséttningsort blir regionernas konkurrenskraft som boende-
och fritidsmiljoer av avgérande betydelse for deras attraktionskraft
for aktorerna pa finansmarknaden i samband med deras val av
lokalisering av nétverkets tyngdpunkter. Harmoniseringen av
beskattningen av hushallens inkomster blir pa ldngre sikt en nod-
véandighet.

4. Finansiell forskning och utveckling

For de grenar av néringslivet som expanderar snabbast dr det
numera, och framfor allt 1 ett langsiktigt framtidsperspektiv, nod-
vindigt att basera foretagen pa utveckling och innovation av nya
produkter och stora insatser av vilutbildad arbetskraft. Men den
riktigt langsiktiga dynamiska konkurrenskraften tycks uppsta
forst om utvecklingsarbetet, innovationerna och utbildningen
vilar pa en stabil bas av vetenskaplig forskning. Erfarenheterna
fran de farmaceutiska och medicinsk-tekniska omradena ar har
belysande. Under 1950- och 60-talen byggde Sverige upp en inter-
nationellt sett imponerande forskningsverksamhet inom olika
grenar av medicinen och sédrskilt omradet klinisk medicin. Det
innebar att centra som Karolinska institutet och de 6vriga svens-
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ka medicinska fakulteterna pa omrade efter omrade kunde rycka
till sig en position bland de framsta centra i hela varlden. Manga
av de nyutbildade forskarna évergick snabbt fran den vetenskapli-
ga forskningsmiljon till forsknings- och utvecklingsmiljoerna pa
de snabbt vixande likemedelsforetagen i Sverige. Foretagens
utvecklings- och innovationsverksamhet vixte ut i symbios med
den mera grundliggande forskningen och utbildningen. Utveck-
lingen har varit likartad i Danmark och Schweiz.

Det finansiella forsknings-, utvecklings- och utbildningsomra-
det ar jamforelsevis nytt. Grunden lades forst pa 1950-talet och
den verkligt snabba tillvdxten av detta forskningsomrade kom
forst efter 1965. Numera ar det ett mycket viletablerat omrade
med ett stort antal forstklassiga tidskrifter som Journal of Fi-
nance, Journal of Portfolio Management, Journal of Banking and
Finance och Financial Management for redovisning av grundlig-
gande och tilldmpade forskningsresultat.

En bearbetning av de tolv viktigaste tidskrifternas publice-
ringsmaterial visar att New England har den storsta koncentra-
tionen av forskning inom det finansiella omradet. Dar har drygt
30 procent av hela varldsproduktionen av ny finansiell kunskap
producerats under 1990-talet. Enbart forskare i New York star for
néra 12 procent av varldsproduktionen, och New York &r darmed
den oslagbart éverldgsna miljon for finansiell forskning, utveck-
ling och hogre utbildning. Det 4r ocksa en av forklaringarna till
att New York forblir en sa stabil lokalisering for de stora finansiel-
la foretagens mera kvalificerade verksamheter. Kalifornien har
virldens nést storsta koncentration av finansiell forskning och
utveckling med drygt 8 procent av varldsproduktionen, samtidigt
som Illinois (med Chicago som centrum) star for ungeféar 6 procent
av varldsproduktionen.

New England med det globala finansiella centrat i New York
kommer déarfor med all sannolikhet att dven i framtiden ha en
orubblig styrkeposition i det globala finansiella systemet, med Los
Angeles och Chicago som tunga komplement p& den nordameri-
kanska kontinenten. I Europa ar Storbritannien med London som
det sjalvklara centret den ledande miljon for forskning inom det
finansiella omradet. Men dess andel av védrldens produktion av
vetenskapliga resultat ar tdmligen blygsam — 1,5 procent under
1990-talet. Andra europeiska centra for finansiell forskning &r Ita-
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lien, Frankrike, Schweiz, Nederldnderna och Belgien. Sverige har
en utomordentligt undanskymd plats med 0,12 procent av varlds-
produktionen av internationellt publicerade forskningsresultat.
Den andelen ska jamforas med den langsiktigt stabila andelen av
varldens klinisk-medicinska forskningsresultat som for Sveriges
del uppgar till mer 4n 3 procent av véarldsproduktionen.

Det ar naturligtvis mojligt att 1980-talets nyvaknade intresse i
Sverige for utbildning i finansiell ekonomi dnnu inte hunnit leda
fram till ndgon etablerad position pa varldsmarknaden for forsk-
ning och utveckling. Det kan med andra ord vara sa att mycket
redan finns i “pipelines” och att 4nnu mera kan forviantas nér
satsningarna pa finansiell ekonomi vid Handelshégskolan 1 Stock-
holm, Stockholms universitet, Uppsala universitet och vid Séder-
torns hogskola mognat vid borjan av 2000-talet. De svenska sats-
ningarna pa hogre utbildning och forskning inom det finansiella
omradet har varken finansierats genom tillkomsten av nagra nya
offentliga eller privata forskningsfonder eller ndgon dndring av de
aldre forskningsfondernas finansieringsstrategi. Har som sa ofta
tidigare 1 Sveriges utbildningshistoria &r det snarare ungdomarna
som genom sin efterfragan pa utbildning i finansiell ekonomi
tvingat fram vissa omprioriteringar inom den foretags- och natio-
nalekonomiska utbildningen och forskningen.

Att den svenska finansmarknaden kunnat klara sig sa jamforel-
sevis vil, trots de ytterst begridnsade satsningarna inom forsk-
nings-, utvecklings- och utbildningsomradet, forklaras framfor allt
av att hela Europa — mdjligen med undantag av Ziirich och Lon-
don — legat langt efter USA nér det giller upprustningen av kun-
skapsnivan inom det finansiella omréadet. Det mesta talar darfor
for att Sverige, och da framfor allt Stockholm, fortfarande har en
mojlighet att utveckla sin relativa position som ett finansiellt
centrum i Europa. Men det kréver ett betydligt starkare engage-
mang an hittills fran de praktiskt verksamma innovativa finans-
foretagen vid utvecklingen av forsknings-, utvecklings- och utbild-
ningsprogrammen vid hogskolorna och de forskningsinriktade
institutionerna i Mélardalens och 6vriga Sveriges kunskapsregio-
ner. Det langsiktigt efterstravansvidrda scenariot borde dven hér
vara att astadkomma en symbiotisk relation mellan de innova-
tionsorienterade finansiella foretagen, den grundlaggande och till-
lampade forskningen och utbildningsmiljéerna i atminstone sam-
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ma omfattning som tilldimpas inom de stora kommunikations- och
lakemedelsforetagen. En sadan symbiotisk relation borde vara
enkel att forverkliga, da lokaliseringsmonstret &dr betydligt mera
koncentrerat till Stockholm—Uppsala-regionen 4n vad som géller
for de hogteknologiska industriella foretagen.

Forsknings- och utvecklingsarbetet har pa senare tid blivit en
alltmera internationellt uppbyggd nédtverksamhet. Forskarna
samarbetar gidrna globalt och det ger stora mojligheter for att
snabbt utveckla det finansiella FoU-arbetet i mera kreativa rikt-
ningar. Ett av de viktigaste instrumenten for att stimulera en
sadan utveckling ar inrdattandet av internationella géstprofessu-
rer och adjungerade professurer for framstdende intellektuella
foretradare for den finansiella sektorn. En sadan finansiering bor
da i ett inledningsskede framfor allt inriktas mot finansiering av
samarbete globalt och sérskilt med finansiella forskningsmiljéer i
New England, Londonregionen och Schweiz.

Den hogteknologiskt orienterade forskningen vid universitet
och hogskolor har pd méanga stillen lett till en betydande av-
knoppning inom universitets- och hogskoleregionen. Det kanske
mest imponerande exemplet ger Cambridge i Storbritannien, dar
universitetet slog in pa en linje ddr man 6ppet uppmanade sina
professorer och andra forskare och forskarstuderande att fritt och
utan reglering fran universitetets sida (eller ens krav pa delaktig-
het 1 avkastningen) forsoka skapa eller uppmuntra till nyetable-
ring av foretag som kunde baseras pa universitetets forsknings-
resultat. Resultaten blev 6verraskande goda och man talar nume-
ra om The Cambridge Phenomenon. Erfarenheterna har fatt stor
genomslagskraft i debatten darfor att en jimforelse med andra
universitets- och hogskolemiljéer, ddr man forsokt reglera av-
knoppningen fran den vetenskapliga verksamheten, i allménhet
visar att Cambridge i alla avseenden varit overldgset. Det vore
angeldget att vid Handelshogskolan, universiteten i Stock-
holm—-Uppsala-regionen och vid hogskolan pa Sodertorn utfora en
benchmarking gentemot Cambridge, universiteten i New England
och Kalifornien, for att pa sa sdtt finna hur en effektiv strategi for
avknoppning fran den finansiella forskningen béast skulle stimule-
ras i Sverige.
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5. Bredare finansiell utbildning

De stora aktorerna pa den traditionella finansmarknaden — ban-
kerna och forsdakringsbolagen — har traditionellt varit beroende av
stora insatser av arbetskraft vid alla sina servicekontor. I allmén-
het har det rort sig om produktion av tjdnster med lagt foradlings-
varde, och darfor har en stor andel av de anstéllda haft en lag till
medelhog utbildning till vilken olika internutbildningar adderats.
Den massiva datoriseringen av bank- och forsdkringsbolagen har
medfort att den enklare produktionen i allt storre utstrackning
klaras av kunderna, samtidigt som arbetsuppgifterna blir alltmer
kvalificerade. Pa ldngre sikt kommer den helt dominerande delen
av de anstéllda att behova vara valutbildade, bade i hanteringen
av mjukvara for datorer, kommunikationen med kunder och fram-
for allt det finansiella systemets funktioner och instrument.
Utbildningssystemet ar dock knappast uppbyggt for denna vidga-
de uppgift, varken ifraga om omfattning eller inriktning. Inrédttan-
det av en fyra- eller feméarig gymnasieutbildning med inriktning
mot den finansiella marknaden och med en uppbyggnad i likhet
med den fyradriga utbildningen av gymnasieingenjorer vore en
idealisk reform. En sadan utbildning skulle & ena sidan ge mgjlig-
heter att omedelbart ga in i produktionen av finansiella tjanster
for hushall och sméa féretag. A andra sidan skulle den ge en
utmirkt bas for foretags- och nationalekonomiska studier med
finansiell inriktning vid hogskolor och universitet.

6. Nya instrument och marknader
Bade teoretiska 6vervdganden och intervju- och enkatundersok-
ningar med aktorerna pa finansmarknaden visar att mangfalden
av instrument och den finansiella marknadens sammanlagda
kapacitet 4r avgorande for dess attraktivitet och utvecklingsmoj-
ligheter. Den snabba utvecklingen av optionshandeln och andra
delar av derivatmarknaden har uppenbarligen varit avgorande for
att Stockholm kunnat inleda en omvandling till ett nordeuro-
peiskt finansiellt centrum. Hér finns dock sannolikt manga maj-
ligheter till fortsatt utveckling av borshandeln med andra objekt.
Globaliseringen ger nya mdjligheter att hantera forsakringspro-
blem som tidigare inte kunnat losas pa ett rimligt finansiellt sitt
inom ramen for nationellt eller kontinentalt avgridnsade forsak-
ringssystem. Redan pa 1970-talet kunde Kunreuther och Klein-
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dorfer visa att det amerikanska forsdkringssystemet hade en
mycket begrénsad formaga att ens med hjélp av aterforsdkringar
mellan forsdkringsbolagen ge ett rimligt skydd mot riskerna for
naturkatastrofer som 6versviamningar och jordskalv. Det var helt
uppenbart att forsdkringslosningar for att hantera stora jordbéav-
ningar, som den i San Francisco vid forra sekelskiftet, inte alls
skulle kunna lanseras. Forsdkringar mot kédrnkraftsolyckor och
kemiska katastrofer ger andra exempel dér forsédkringsbolagen ar
for begransade for att ge en rimlig hantering av kombinationen av
lag risk och katastrofala konsekvenser. Globaliseringen av finans-
marknaderna har gett nya mdjligheter till innovationer. En sadan
innovation ar sa kallade kat-obligationer. Dessa obligationer kon-
strueras sa att de siljs globalt och kombinerar en mycket god
avkastning vid slutet av en given tidsperiod med risken att helt
forlora de insatta pengarna, om den i forvig specificerade kata-
strofen skulle intréffa. En sddan obligation skulle till exempel
kunna tecknas for att forsédkra mot ett sammanbrott for ett kiarn-
kraftsbolag vid hidndelser som de vid Three Mile Island eller i
Tjernobyl. De forsok som hittills gjorts med sddana kat-obligatio-
ner har visat sig vara finansiellt attraktiva, niar de lanserats glo-
balt. Eftersom det rér sig om global lansering finns det inga hin-
der for att marknadsfora denna typ av obligationer, exempelvis
genom det ndtverk av optionsborser som Stockholm nu medverkar
till att bygga upp i Europa.

Den post-sovjetiska ekonomin omvandlas i snabbt tempo. Borser
byggs visserligen upp i Osteuropa och Ryssland, men dessa borsers
tillforlitlighet 4r begransad. Mycket av det regelverk som organiskt
vuxit fram pa Stockholms finansmarknad saknas i stor utstrick-
ning pa dessa nya finansmarknader. Det har lett till att praktiskt
taget all finansiering uppfattas som utomordentligt riskfylld, vilket
i sin tur drivit upp kraven pa forviantad avkastning till mycket
hoga nivaer. Utvecklingen mot en ldgre riskniva skulle kunna
paskyndas, om aktorerna pa den svenska finansmarknaden genom
expansion av sina nitverk kunde medverka till att steg for steg
infora de mera genomténkta redovisningssystem och andra regel-
verk som kan skapa transparens och fortroende vid placeringar i
Osteuropa och Ryssland. En vig vore att tillata bérsintroduktion i
Stockholm av de ryska foretag som efter en provotid uppfyller de
krav som géller for borsintroduktion i Sverige. En annan och mera
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konventionell viag dr att bygga upp borser exempelvis 1 S:t Peters-
burg och Moskva med anvidndning av den teknik och organisation
som finns tillgdnglig p& den svenska finansmarknaden.

Sverige har under de senaste decennierna uppnétt en ledande
stidllning inom miljoomradet. Sannolikt kommer man i Sverige
och andra visteuropeiska ldnder att introducera en ny miljopoli-
tik med mgjlighet till kop och forsdljning av réttigheter till be-
grinsad fororening och anvidndning av naturresurser av olika
slag. Utnyttjandet av innanhav som Ostersjoén och virdefulla
havsomraden som Nordsjon forutsétter forr eller senare introduk-
tion av motsvarande mekanismer for begransning av miljoskador.
Effektiva mekanismer for kop och forsidljning av miljoérattigheter
forutsatter uppbyggnad av en miljobors. En sddan europeisk mil-
jobors skulle ha en sjdlvklar lokalisering till Stockholm.

Europa &r pa vag mot en svarartad triangselsituation p4 manga
av sina flygplatser. Miljopolitiskt motiverade restriktioner har
begrinsat flygplatsernas utbyggnad pa ett sdtt som inte kunde
forutses sa sent som under 1970-talet. Konkurrensen kommer
darfor att fortlopande skirpas under de ndrmaste decennierna.
Déarmed uppstar behov av en béittre marknadslosning nar det gél-
ler forsdljningen av rattigheter till start och landning. For narva-
rande sker denna forsédljning pa ett ytterst ineffektivt satt. Start-
och landningsratter fordelas ofta enligt politiska och andra insti-
tutionella 6vervdganden, vars syfte i allménhet dr att gynna de
nationellt forankrade flygbolagen. Det innebér i sin tur att flyg-
platsbolagen, som med nagra undantag har statligt dgande, far
laga intédkter av sin verksamhet, dalig service till passagerare och
bolag och svaga incitament till att na ett allmédnt hogt kapacitets-
utnyttjande.

En slotbérs med terminsmarknad for det reguljara flyget och
spotmarknad for charter- och fraktflyget skulle effektivisera hela
det europeiska trafikflyget 1 samband med dess reella avreglering
under de ndrmaste dren. Méngden uppgorelser pa en sddan mark-
nad 4r 1 det ndrmaste obegridnsad. Det totala antalet starter och
landningar med det reguljira flyget uppgar enbart pa de storsta
flygplatserna i London till mer 4n 600 000 arligen och dessa kom-
bineras i sin tur med starter och landningar pa andra flygplatser
runtom i vérlden, vilket innebar att méngden slotkombinationer,
som &r de egentliga handelsobjekten, 4r enormt stort (proportio-

121



nellt mot kvadraten pa antalet starter fran virldens flygplatser).

Forsknings- och utvecklingsverksamheten expanderar nu i
snabb takt i alla de utvecklade ekonomierna. Médnga av de nya
idéer som utvecklas vid de tekniska hogskolorna, de medicinska
forskningsmiljoerna och inom mjukvaruorienterade forsknings-
institutioner resulterar aldrig i ndgra pd marknaden anvédndbara
produkter, pa grund av att det inte finns nagon sidkerstilld vag
fran den offentligt finansierade forskningen till framtagningen av
marknadsanpassade produkter. Mycket talar for att en mera sys-
tematisk miljo for att marknadsfora finansieringen av forsknings-
projekt for senare patentering och anvédndning i ndringslivet kom-
mer att bli ett viktigt aktivitetsomrade for den finansiella mark-
naden.

7. Handel och redovisning i euro

EMU och euron kommer att paverka de reala och finansiella
marknadernas funktionsduglighet, utvecklingsmajligheter och
stabilitet.

Euron kommer forst och framst att innebédra att foretag och
hushall slipper ifran de tidsforluster, besvir och utgifter som den
omfattande valutavéaxlingen innebaér.

Overgangen till en gemensam europeisk valuta ar sarskilt for-
delaktig for hushallen och smé och medelstora foretag. Transak-
tionskostnaderna som méste betalas 1 samband med turistresor,
ink6p fran andra europeiska ldnder och upplaning i utlandet ar
procentuellt sett mycket hoga for sma aktorer. EU-kommissionen
uppskattade 1993 att den genomsnittliga kostnaden for en trans-
fer om 100 ECU var cirka 25 procent och att drygt 10 procent av
dessa transfereringar tog mer 4n en vecka i ansprak. Det ar klart
att med den typen av transaktionskostnader har hushall och sma
foretag inte sdrskilt starka incitament att utnyttja de nya maojlig-
heterna till Internet-handel utanfor Sveriges gréinser.

Bankerna och olika foretag som sysslar med valutavéxling
paverkas naturligtvis eftersom de siljer utldndsk valuta till hogre
pris &n inkdpskostnaden. De foretag som sysslar med finansiella
derivat som valutaoptioner och futures kommer sjélvfallet att ock-
sé forlora en inkomstkélla. Europakommissionen har berédknat att
reduktionen av kostnader i samband med avvecklingen av natio-
nella valutor kommer att till ungefar 50 procent besta av de elimi-
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nerade skillnaderna mellan kop- och siljkursers valutor respektive
vaxlingsavgifter. Ytterligare nédra 15 procent intjdnas genom att
man kan avldgsna avgifterna for anvindning av resecheckar, kre-
ditkort och andra typer av checkar i olika valutor. Bortat en fjarde-
del 4r den besparing man kan gora genom att foretag slipper han-
tera de kostnader som uppstar i samband med den riskfyllda han-
teringen av valutaportfoljerna. En aterstdende tiondel ar en bespa-
ring som uppstar genom att kostnaderna for betalningar 6ver gran-
ser kan ske i samma valuta. Den totala besparingen har berdknats
uppga till en tredjedels procent av det representativa EU-landets
bruttonationalprodukt. Det skulle for Sveriges del innebira en
arlig vinst om néra tio miljarder kronor, eftersom vinsten berédknas
bli storre for de mindre EU-ldnderna &n for de stora nationerna.
Med en real diskonteringsfaktor om 5 procent skulle det innebéra
att reformen for Sveriges del skulle ha ett kapitalvidrde om cirka
200 miljarder kronor, ordknat mgjliga tillvaxteffekter som kan upp-
sta till foljd av ett gemensamt valutasystem for Europal. Den
andra stora effekten bor bli en allman sédnkning av rdntenivan i de
mindre europeiska ldnderna och da ocksa i Sverige, eftersom det
med en gemensam valuta inte finns nagot skil att riskkompensera
sig for potentiella devalveringar i forhallande till den tyska mar-
ken. Det bor kunna innebéra att realrdntan i Sverige pa langre sikt
kommer att sjunka ytterligare. De striktare reglerna inom EMU
ifrdga om mojligheten att underbalansera budgetarna genom upp-
laning kommer naturligtvis ocksa att medverka till en ldgre riante-
niva, vilket i sin tur 6kar néringslivets investeringsbendgenhet.
Overgangen till en enhetlig europeisk valuta kommer sjalvfallet
ockséa att innebéra krav pa omstrukturering pa finansmarknaden
och da framfor allt av bank- och forsdkringssystemet. De jaimforel-
sevis sma bank- och forsidkringsbolagen i Europas mindre ldnder
far starka incitament att fusionera 6ver landsgrianserna i samband
med den vidxande konkurrensen om langivare och lantagare. Den
kommer i sin tur att tvinga bankerna och forsikringsbolagen att
minska skillnaderna mellan ut- och inlaningsréntor, vilket i sin
tur kommer att driva pa rationaliseringstakten. For konsumenter-
na &r fordelarna av en gemensam europeisk valuta mycket stora.

1 Commission of the European Communities (1990) One Market, One Money,
Bryssel.
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Nar det europeiska monetédra systemet integreras under ar
1999 4r det nodvandigt att Stockholmsborsen, och ddrmed stora
delar av Stockholms finansiella system, overgar till att all handel
och redovisning sker i euro. Med den stora omfattning som det ut-
landska dgandet redan har i de aktier och obligationer som hand-
las pa Stockholms finansmarknad &4r det en orimlighet att till
andra risker och transaktionskostnader paféra sddana som beror
pa att handeln sker i en liten och av tradition otillforlitlig valuta.

8. Harmonisering av regler och skatter

Harmonisering av regelverken pa den finansiella marknaden i
Sverige blir en hogprioriterad fraga i samband med den valutapo-
litiska integrationen som inleds under ar 1999. Denna harmonise-
ring bor emellertid inte ske mot ndgon uppséttning av europeiska
genomsnitt. Olika europeiska finansmarknader &ar olika funk-
tionsdugliga och varierar i effektivitet, enligt de undersékningar
som tidigare redovisats. Finansmarknaden i Amsterdam &ar ge-
nomgaende mycket positivt utvirderad och anses av manga inter-
nationella aktorer vara overldgsen bade Frankfurts och Paris
betydligt storre finansmarknader i flera olika avseenden. Harmo-
niseringsarbetet av Stockholms finansmarknad borde darfor
inriktas mot att utnyttja Amsterdams finansmarknad som den
viktigaste jimforelsenormen. Amsterdam boér under en period
uppfattas som en bench-mark for Stockholms finansmarknad. En
av de viktigaste harmoniseringsfragorna for Sveriges del giller
beskattningssystemet. Norman de Boursos Economics har i sam-
arbete med Aktiespararna gjort en utviardering av de svenska
principerna for beskattning av aktier och andra formégenhetspla-
ceringar. Beskattningen av den genomsnittlige aktiedgaren styrs
av de olika ldndernas beskattning av utdelningar, realisations-
vinster och formégenheter. For en sadan genomsnittlig aktiedgare
visar deras undersékning att den genomsnittliga beskattningen
inom OECD ligger pa 52 procent av den svenska beskattnings-
nivan, medan genomsnittet for EU ligger vid 44 procent. Den hol-
landska beskattningen begrinsas till 49 procent av den svenska
nivan. En anpassning till Nederldndernas skattesystem skulle
innebira att formogenhetsskatten starkt reducerades, samtidigt
som realisationsvinstbeskattningen helt avvecklades. I praktiskt
taget samtliga OECD-ldnder ar skatten pa utdelningar tdmligen
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likvdrdig med den svenska. En gentemot Nederldnderna och
OECD harmoniserande skattereform skulle innebéra att realisa-
tionsvinstbeskattningen helt avvecklades, skatten pa utdelningar
bibeholls samt att formogenhetsbeskattningen starkt reducerades.

9. Internationalisering av finansmarknaden

De tidigare refererade undersékningarna av attraktionskraften
for internationella finansiella centra bestdms av tillgdngen pa
internationella banker och andra aktoérer pa den lokala finans-
marknaden. Globaliseringen av finansmarknaderna kommer att
ytterligare understryka behovet av en fortsatt internationalise-
ring av Stockholms finansmarknad. En séddan fortsatt internatio-
nalisering uppnas delvis genom den fusionering av europeiska
banker och forsdkringsbolag som kan védntas under de nédrmaste
decennierna. De svenska foretagen pa finansmarknaden kommer
sdkert att spela en betydande roll i denna fusioneringsprocess.
Men en langtgdende internationalisering forutsitter en tydligare
nédrvaro av internationella finansiella aktorer i Stockholmsregio-
nen. Aven i det hir avseendet kan forebilder fran Nederldinderna
och Schweiz vara anviandbara i utvidrderingen av vilka atgirder
som &r mest angeldgna for att stimulera till en fortsatt internatio-
nalisering av Stockholm som finansiellt centrum

10. Avreglerad handel och effektivare betalningssystem

Europas detalj- och partihandel har under lang tid varit ett sy-
stem préglat av monopolistisk konkurrens med omfattande poli-
tisk etableringskontroll. Konsekvensen har blivit stora prisskill-
nader som inte kunnat motiveras med skillnader i genuina trans-
aktions- och transportkostnader. De vdxande mdjligheterna till
handel 6ver Internet kommer darfor att leda till en omfattande
strukturomvandling av den europeiska parti- och detaljhandeln.
Mgjligheten att dra fordelar av denna nya handelsstruktur hiang-
er samman med den politiska formagan att dra nytta av Internet-
handelns mdgjligheter till effektivisering, framfor allt for konsu-
menter och sméa foretag. Avregleringen av handeln &r nédvéandig.
En snabb 6vergang till den gemensamma europeiska valutan ar
en lika viktig forutsdttning, om denna handels transaktionskost-
nader ska bli rimliga for svenska foretagare. Den finansiella sek-
torns betalningsfunktion spelar stor roll. Effektivisering av betal-
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kortens anvédndning vid denna typ av handel och andra ldtthan-
terliga gireringsforfaranden forutsédtter att innovationer i betal-
ningssystemen prioriteras. Sverige och de andra nordiska ldnder-
na har héir skaffat sig ett forsprang i forhallande till de flesta
andra europeiska ldnderna genom att ha en vil spridd vana vid
allmén dator- och Internet-anvidndning, samtidigt som de flesta
hushall ocksa har vant sig vid att anvdnda moderna betalnings-
system.

Den finansiella sektorns aktorer skulle hdr kunna initiera ett
projekt med malet att utveckla Sverige till ett nordeuropeiskt
centrum for Internet-baserad handel med varaktiga konsumtions-
varor, maskiner och annan utrustning.
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APPENDIX 1

Stordriftens och produktbred-
dens ekonomiska fordelar

Stordriftsfordelar uppstar latt i foretag som &r starkt beroende av
en kunskaps- eller informationsbas. Kunskaper och information
paverkar det pris kunderna ar beredda att betala for foretagets
service. I ett finansiellt foretag kan vi for enkelhetens skull déarfor
anta att priset (p) paverkas av méngden kunskaper (K) och infor-
mation (I) som stélls till forfogande, medan méngden tjanster (Q)
antas bestdmd av médngden av kapital (C) respektive arbetskraft
(L) som anvands i produktionen. Vinsten (V) blir d& bestdmd av
skillnaden mellan intdkter och kostnader, det vill sdga:
V=pEK]I -Q(C,L)-dK-wl-pC-L

Priset antas vdxa monotont men i avtagande takt med vidxande
méngd av kunskap och information. Mdngden tjdnster vdxer pa
likartat satt med insatsen av kapital och arbete. Om det finansiel-
la foretaget vill maximera sin vinst krédvs det nodvandigtvis att
foljande villkor &r uppfyllda:

g_I\;:S_f{_Q*_(,:o (D
gf:g-f'Q*_O:O (2)
%zp*%_‘po (3)
g_;jzp*g_g_w=0 (4)
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Villkor (1) kraver att insatser av kunskap i verksamheten ska dri-
vas till den punkt, ddr den marginella 6kningen av priset pa den
finansiella tjansten vid ytterligare en enhet kunskapsinsats mot-
svarar kunskapspriset dividerat med mdngden producerade tjian-
ster (i optimum). Insatsen av information bestdms pa analogt sétt.
Villkor (1) och (2) sager salunda att det finns stordriftsférdelar i
kunskaps- och informationshanteringen. Villkor (1) och (2) kan
ocksa bidra med en forklaring till varfor det lonar sig att fusione-
ra kunskaps- och informationsberoende finansiell verksamhet,
sarskilt om ocksa produktionen av tjadnsterna &ar underkastad
odelbarheter i insatsen av kapital och arbete eller andra fordelar
av drift i stor skala.

Produktbreddens fordelar
Manga finansiella verksamheter, exempelvis konsultationsforetag
eller ratingforetag, dr hoggradigt specialiserade och utnyttjar
stordriftens fordelar inom en smal nisch. Andra finansforetag, sar-
skilt affarsbanker och forsdkringsbolag, &r uppbyggda med en
mangfald av tjdnster for att pa sa sdtt minska kostnaden per ut-
ford tjanst. Man kan visa hur produktbreddens fordelar uppstar
av tva olika orsaker. Den forsta metoden bygger pa forutséttning-
en att kostnaderna for tjdnsterna som utfors innehaller en kost-
nadsreducerande synergieffekt som i foljande modellexempel.
Antag att vinsten (V) bestdms av intdkten (R) av tva olika
finansiella tjanster q, och q,, respektive deras kostnad (K) pa fol-
jande satt:

V=R-K=p q +p,q,—-¢(q)-clq)+c, qq,
vars principiella utseende kan illustreras med foljande diagram.

R -~ R-kurvan anger genomsnittskostnadens minimum vid utnytt-
jande av synergifoérdelar (vid olika produktionsnivaer).
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Il 3,845
Il 4,86
Il 5876
Il 6,891
7,907
18922
[ 9,938
8 10,953
Il 11,969
Il 12,984
Il above

NLSOR

Principen kan illustreras med ett hypotetiskt exempel:
Kostnad = a - (forsdkringsvolym) + b - (utlaning)
— ¢ - (forsdkringsvolym) - (utlaning)

+ konstant.

Maximal vinst uppnés hir om

8_V=p —c’'+c q=0
aql 1 1 12 2
oV

3 =p2—c2’+c12q1=0
E)q2

Villkoren kan illustreras grafiskt:
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kostnad j
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Marginalkostnad

' @ Synergifordel mellan service 2
| och service 1
/ | Pris

Optimal Miingd av
mingd service 1

Den andra metoden att belysa produktbreddens fordelar bygger
pa produktionsteorin. Har antas produktionen for var och en av
serviceslagen (q,) bero pa tillgdngen pa nagon gemensam resurs,
exempelvis kontorskapital (C).

Vinsten bestdms nu som
V=2pq(C)-0oC
med det nédvéndiga optimeringsvillkoret:

dv q.
o

= =0
ac™4 .

Annorlunda uttryckt ska

d
>a, «q_9Q ;ddr p = 2p och o, = p/p
T 19C p i

Maingden av foretagets gemensamma resurs C ska drivas till den
punkt dédr den vidgda summan av resursens marginalprodukter
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motsvarar resursens marginalkostnad dividerad med produkt-
breddens summerade enhetspris.

I de stora bankerna kan man kombinera stordriftens och pro-
duktbreddens fordelar, vilket illustreras av f6ljande modell.

maxV =73 p. (K)q, (C) - 0K - pC
vilket kréaver att

z@q*—mo och

i oC 1
aq.
E i ST = 0

256~ °

Definiera qQ=2q" ;
pP=2p’;
o= pi/p ; samt
B=aq/q

Villkoren blir da
2B %, _0 ; (stordriftens fordel)
i 1gK q
Sa. a_ql =9 ; (produktbreddens fordel)
TieC p

Dessa villkor generaliserar de tidigare modellresultaten och visar
att en tillrackligt stor bank (forsédkringsbolag) samtidigt kan na
stordriftens fordelar ifraga om kunskapsuppbyggnad och produkt-
breddens férdelar genom att 6ka antalet utbjudna produkter, vilka
tillsammans skapar ett hogt utnyttjande av produktionskapaci-
teten.
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APPENDIX 2

Lokaliseringsteorin och
hierarkiska strukturer

Antag att varje beslutsfattare styrs i sina lokaliseringsbeslut av
en 6nskan att maximera nyttan som beror pa tillgidngligheten och
trangseln. Nyttan av att lokalisera den ekonomiska verksamheten
W till region i ges av u, = u, [(Tillgéngligheten),, (Trédngseln),].
Vidare antas tillgdngligheten vara definierad som tidigare, det vill
saga T, = 2f(d, )W dar fld, )>0 och faller monotont med viaxande d
Vldare antar v1 att forbattrad tillganglighet okar nyttan samtldlgt
som okad trangsel alltid antas minska nyttan. Varje region defini-
eras som en enhetsyta. Tridngselns invers kan nu ses som regio-
nens ytkvalitet och nyttan u av att lokalisera ekonomisk aktivitet
W till region i kan d& skrivas som

u, = u; [ZRd)W,, (W)
Allmén jamvikt uppnds nédr omflyttning av W, skett till dess att

inga nyttovinster kan uppnas genom ytterligare omflyttning av W..
Allmén jamvikt i lokaliseringsmonsstret kraver darfor att

u = u,, =u [Sd)W, W)"]
fori=1,...,n dar(1,..., n) anger de olika regionerna pa nitverket
med avstdnden d; med (i=1,...,,n) och (j=1, ..., n). Med antagandet
att

u = IA(d)W, - (/W)

blir jamviktsproblemet ett egenvirdesproblem

uW, = Sf(d)W, eller uW = AW dar A = {f(d,)},
J
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vilket har ett entydigt maximum f6r u = u*, som realiseras om nyt-
tan av lokaliseringsmonstret dr utjamnad mellan alla regioner pa
den maximala nivan, och om den ekonomiska aktiviteten fritt
flyttats om till dess att den utjdmnade maximinivan pa u = u*
uppletats.

Skulle distansfriktionerna kunna minskas (det vill sdga ett
eller alla d reduceras) stiger entydigt nyttan éverallt.

Friktionsreducerande atgédrder i kommunikationssystemen ar
salunda alltid fordelaktiga. Hinder for omflyttningen av de ekono-
miska aktiviteterna leder dessutom entydigt till reducerad vil-
fardsniva for natverkets regioner.

Foljande diagram visar hur den hierarkiska storleksstrukturen
bestdms av tillgénglighetens variationer.

Tillging- 4
lighet
Maximal
Central Iso-nytto-
regions @ front
tillging-
lighet
AT .
y Ineffektiv -
d region '
Perifer
regions
tillging-
lighet
«. =
Aktivitets- Aktivitets- Aktivitets-
maéngd i mingd i mingd per
perifer central ytenhet
region region

Punkterna a och b anger effektiva kombinatoiner av tillgédnglighet
och aktivitetsfortatning. Punkten ¢ anger en ineffektiv kombina-
tion av lag tillgidnglighet och hog fortdtning. Enda sittet att na
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den maximala nyttonivan 4r genom neddragning (utflyttning) av
aktiviteter till dess att man nétt den maximala nyttofronten dar
nyttonivan &r likviardig med den i regionerna a och b. Nar punkten
d natts 4r nyttan utjamnad.

For finansmarknadernas aktorer kan u séttas lika med realrén-
tan. Utjamnad realridnta krdver dé en hierarkisk fordelning av den
finansiella aktiviteten. Vid en helt jAmn initial fordelning av till-
géangligheten styrs utvecklingen av lokaliseringsmoénstret av mgj-
ligheten att utnyttja stordriftens och produktbreddens fordelar.

Om natverken for kontakt och kommunikation skulle férandras
mot utjamning av f (d )-fordelningen leder det till en utjaimning av
fordelningen av W vilket innebar att de perifera regionernas
relativa andel av den totala verksamheten (ZW) okar och de cen-
trala regionernas relativa andel minskar. Det totala systemet far
da en mindre hierarkisk storleksfordelning.
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