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Förord 

av Percy Barnevik 

Det pågår en genomgripande strukturomvandling av den svenska 
finansmarknaden. Framför allt till följd av den snabba tekniska 
utvecklingen har de nationsgränser som tidigare gett börser, ban­
ker och mäklarfirmor skydd mot konkurrens, kommit att försvin­
na. Detta leder i sin tur till en koncentration av branschen. De 
starkaste och effektivaste kommer att överleva - och kunna verka 
framgångsrikt på en snabbväxande marknad. Koncentrations- och 
specialiseringstrenden går att känna igen från andra branscher 
med tidigare gränsskydd och stor offentlig upphandling, som 
genomgått liknande strukturomvandlingar. 

Vinnarna blir de företag och de finansiella centra som kan 
erbjuda den bästa tjänstekvaliteten och den högsta kostnadseffek­
tiviteten. Aktörer med stora hemmamarknader, som till exempel 
USA, Tyskland och Storbritannien, har ett naturligt försteg fram­
för dem med mindre hemmamarknader, till exempel Sverige. För 
att vara konkurrenskraftiga måste därför svenska aktörer - och 
Stockholm som finansplats - erbjuda bättre lösningar än sina 
europeiska konkurrenter. Innovationskraft, nytänkande och tek­
niskt ledarskap är några av de styrkor som kan ge de svenska 
aktörerna ett försprång. Det är detta som gör att vi kan skapa ett 
"center of excellence" i Sverige, där betydande delar av den nord­
europeiska finansiella aktiviteten kan ges en arena. 

Den finansiella näringen är en utpräglad kunskapsbransch. 
Precis som kapital är kompetens en lättflyktig tillgång. För de 
finansiella företagen är detta uppenbart. Kampen om de bästa 
begåvningarna är hård. Svenska finansiella företag tävlar med 
engelska och amerikanska konkurrenter om talangerna. För att 
hävda oss i denna konkurrens är det naturligtvis av stor vikt att 
vi har ett bra skatte- och företagarklimat i Sverige som gör det 
möjligt för svenska företag att attrahera internationellt attraktiv 
expertis. Men det är också viktigt att vi tar hand om våra begåv­
ningar. Detta betyder att än större resurser måste investeras på 
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forsknings- och utbildningsområdet och att traineeprogram i ökad 
utsträckning utnyttjas i finansbolagen. Symbiosen mellan forsk­
ning och företagande är en viktig beståndsdel i framväxten av en 
kunskapsintensiv industri. 

Den finansiella näringen är en tillväxtbransch. Den fördelar 
riskkapital och skapar möjligheter till riskhantering för såväl 
industrin som samhället i stort. Behovet av effektiva marknadslös­
ningar blir bara större och större. Ser man tillbaka på de senaste 
åren finner man att den finansiella näringen tillsammans med IT­
och telekomindustrin utgör ekonomins snabbväxare. Den finansi­
ella sektorn i Sverige sysselsätter idag cirka 100 000 människor 
och står för 5 procent av Sveriges BNP. Denna sektor är därigenom 
just den typ av ny snabbväxande tjänsteindustri som ska skapa de 
nya jobben. Inom Asea/ABB upplevde jag inte bara den snabba till­
växten av ABB:s fristående Financial Service-segment, utan också 
hur Financial Services med kreativa finansiella lösningar bidrog 
till att öka försäljningen inom industrisegmenten. 

Jag hoppas att denna bok ska inspirera debatten om hur man 
skapar de bästa tillväxtvillkoren. Därigenom hoppas jag att vi läg­
ger grunden till en fortsatt positiv utveckling för den svenska 
finanssektorn. 

Stockholm i april 1998 

Percy Barneuik 
Styrelseordförande, Investor, ABB och Sandvik 
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Finansplats Stockholm 

Frågor som har med finansmarknaderna att göra betraktas av många 
som komplicerade och svårbegripliga. Ofta lämnas frågorna till en dis­
kussion mellan experter av allehanda slag. Den politiska debatten hand­
lar sällan eller aldrig om den finansiella sektorns betydelse för tillväxt 
och välstånd. 

Ändå har finansiella system funnits i flera tusen år. De är i själva ver­
ket en förutsättning för att köp och försäljning av varor och tjänster, lik­
som avtal om detta, skall komma till stånd. De krävs för att företag skall 
kunna starta och expandera. Finansmarknadernas funktion har därmed 
avgörande betydelse för konkurrenskraft och sysselsättning. 

Kartan över Europas finansiella marknader har nu börjat ritas om, 
framför allt på grund av EMU. För Sveriges del innebär utanförskapet 
klara nackdelar men Stockholm och Sverige har ändå goda förutsätt­
ningar att utvecklas till en ledande finansplats i norra Europa. Det krä­
ver emellertid att vi som nation tar tillvara och förstärker konkurrens­
fördelar i form av kunskap, kompetens och kommunikation. Det kräver 
att vi är bättre än andra. Det kräver att det allmänna skapar de bästa 
tänkbara förutsättningarna för den finansiella sektorn. 

Det är mot denna bakgrund som Stockholms Handelskammare till­
sammans med de ledande aktörerna på den svenska finansmarknaden -
OM, PMI, Stockholms Fondbörs, Svenska Bankföreningen, Svenska 
Fondhandlareföreningen och VPC - tagit initiativet till projektet 
"Finansplats Stockholm". Länsstyrelsen och landstinget i Stockholms 
län, liksom Stockholms stad, är aktivt engagerade från den offentliga 
sektorn. 

Inom ramen för projektet har vi uppdragit åt professor Åke E. Anders­
son att belysa den finansiella sektorns betydelse och förutsättningar för 
att bygga en stark finansiell verksamhet i Stockholm. Resultatet förelig­
ger i denna bok. Intressentgruppen har fortlöpande varit engagerad i 
bokens tillkomst, men formuleringar och slutsatser är författarens. 

Vi hoppas att boken skall bidra till en stimulerande debatt om den 
finansiella sektorns betydelse, och till konkreta beslut som förstärker för­
utsättningarna för finanssektorn att bidra till ökad tillväxt, sysselsätt­
ning och välstånd. 

Peter Egardt 
VD Stockholms Handelskammare 
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Inledning 

Det här är en bok som handlar om den finansiella sektorn, dess 
samband med resten av samhällsekonomin och dess storlek och 
tillväxt. Men boken handlar inte i första hand om olika finansiella 
instrument och deras avkastning utan mera om den finansiella 
sektorns historiska och framtida lokaliseringsmönster. Den finan­
siella sektorn är av stor betydelse för den samhällsekonomiska 
effektiviteten och den ekonomiska tillväxten. Numera är den 
finansiella sektorn även vid en snäv avgränsning en betydande 
del av samhällets sammanlagda ekonomiska verksamhet. Räknad 
i förhållande till bruttonationalprodukten uppgår den i Sverige 
till ungefär en tjugondel. Denna andel växer med Sveriges ekono­
miska utveckling. Den relativa andelen av BNP har vuxit med 
ungefär 2,5 procent årligen under 1990-talet. 

Genom hela den ekonomisk-historiska utvecklingen har den 
finansiella verksamheten alltid varit geografiskt koncentrerad. 
Det har framför allt varit storstädernas varu- och tjänsteproduk­
tion med dess behov av bytesmedel, krediter och försäkringar som 
drivit på denna koncentration till storstäderna. Den finansiella 
sektorns utveckling har ursprungligen gått hand i hand med han­
delns tillväxt. Många ekonomiska historiker har därför velat tolka 
den finansiella verksamheten som den kommersiella aktivitetens 
spegelbild. Men det är en alltför begränsad slutledning. Det står 
visserligen helt klart att ett väl fungerande penning- och kredit­
system ger den viktigaste förutsättningen för en effektiv och väl­
fungerande frihandel. Men frihandelns fördelar för välfärden och 
tillväxten blev inte tydliga förrän under den industriella revolu­
tionen. Den snabba tillväxten av handeln inom Europa och USA 
och över Nordatlanten blev en spegelbild av den snabbt växande 
arbetsdelningen och specialiseringen av varje nation och region i 
Nordatlantens omgivning. Specialiseringen understöddes och 
drevs på av att vinstmedel i en bransch och region med hjälp av 
den snabbt växande finansiella sektorn fritt kunde förflyttas till 
en annan bransch och region för att där investeras på ett effekti­
vare sätt 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 både 
kreativitet och innovationsförmåga. Om den ekonomiska utveck­
lingen på det reala planet krävt ett nytt finansiellt instrument så 
har med tiden det nya finansiella instrumentet upptäckts, prövats 
till sin funktionsduglighet och förbättrats. Verkligt framgångsrika 
har de finansiella instrument blivit som varit enkla att använda 
samtidigt som de ökat den ekonomiska tryggheten i samhällseko­
nomin. 

Inom arkitekturen formulerades tidigt tesen att formen följer 
funktionen. Samma tes har senare med framgång upprepats på 
produktutvecklingens och teknikens område. Finansteoretikern 
Robert Merton har vidgat tesen till att också gälla inom de finan­
siella systemen. Vill man förstå den finansiella sektorns uppsätt­
ning av instrument, val av institutioner och dessas lokaliserings­
mönster måste utgångspunkten vara den reala ekonomins funk­
tionella behov och krav, och möjligheten att tillfredsställa dessa 
behov och krav genom utveckling av de finansiella systemen . Det 
finns då vissa tämligen oföränderliga funktionella krav som det 
finansiella systemet nödvändigtvis måste klara, om inte utveck­
lingsmöjligheterna för den reala ekonomin drastiskt ska komma 
att begränsas. Dessa övergripande funktionella krav är: 

• Att ha tillgång till allmängiltiga betalningsmedel vid handeln 
med varor, tjänster, realkapital och arbete. 

• Att kunna omfördela konsumtion och annan förbrukning över 
tiden. 

• Att kunna finansiera projekt där kostnaderna uppträder före 
intäkterna. 

• Att kunna omfördela risktagandet mellan olika aktörer på ett 
för alla parter fördelaktigt sätt. 

• Att ge snabb och tillförlitlig information om resursers och pro-
dukters relativa knapphet och marknadsvärden. 

• Att medverka till ekonomisk jämvikt och stabilitet. 

I kapitel 2 förtydligas dessa funktionella krav. De funktionella 
kraven är inte oföränderliga. I ett högteknologiskt samhälle med 
omfattande kreativ verksamhet i forskning och utveckling föränd­
ras också kraven på det finansiella systemet. 
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Globaliseringen av handeln genom den spektakulära tillväxten 
av olika nätverk har kommit och kommer framför allt att ställa 
kvalitativt vidgade krav på de finansiella nätverkens funktions­
duglighet och på uppsättningen av internationellt väl 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 närmast kommande decen­
nierna. Det finns föreställningar om att denna globalisering skul­
le leda till att behovet av fullständiga finansmarknader med bör­
ser, stora banker och andra finansiella företag skulle bli starkt 
begränsat till ett fåtal globalt verkande storstadsregioner som 
New York, London och Tokyo. En närmare 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 är samhö­
righeten stark jämfört med relationerna till andra finansiella 
blockbildningar. Denna analys visar att det kommer att finnas 
utrymme för ett antal fullständiga finansplatser på den europeis­
ka kontinenten. En av dessa finansplatser omfattar Norden med 
möjliga utvidgningar mot de baltiska och nordtyska områdena. 

För den fortsatta utvecklingen av Europas finansmarknader 
spelar självfallet EMU och euron en betydande roll. Allt talar för 
att Sveriges finansmarknad mycket snabbt kommer att bli en del 
av detta område och att den finansmarknaden huvudsakligen 
kommer att behöva operera med närmast fullständig användning 
av euron som betalningsmedel och redovisningsenhet. Denna frå­
ga analyseras närmare i kapitel 1. 

Ett genomgående tema i denna bok är kunskapsosäkerhetens, 
eller den epistemiska osäkerhetens, växande betydelse. Den eko­
nomiska utvecklingen innebär att bransch efter bransch och före­
tag efter företag omorienteras från användning av energi och 
naturresurser för produktion av enkla varor och tjänster mot 
användning av kunskap, kompetens och kreativitet vid framställ­
ning av alltmera komplexa produkter med högt förädlingsvärde 
och global distribution. Det innebär att förmågan att hantera kun­
skapsrisker blir ett alltmera centralt problem för finansmarkna­
dens olika aktörer. Det innebär å ena sidan ständigt växande krav 
på korrekt och mångsidig information. Det innebär å andra sidan 
och framför allt ständigt växande krav på förmåga till analytiskt 
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korrekt bearbetning av detta tilltagande informationsflöde. Ana­
lysen blir allt viktigare i förhållande till transaktionerna. Den 
finansiella sektorn blir alltmera en sektor inriktad på kunskap, 
kompetens och framför allt kreativitet. Denna utveckling får till 
konsekvens att den finansiella sektorn inte bara kan nöja sig med 
att vara lokaliserad till regioner som är realekonomiskt omfattan­
de i termer av kapitalanhopning, produktionsnivå och sysselsätt­
ning. Därutöver krävs det att mängder av kvalitativa krav är upp­
fyllda för att en region ska kunna fungera som ett långsiktigt 
finansiellt centrum. Dessa krav på regionerna understryks av de 
analyser som presenteras i kapitel 3 och kapitel 4. 

Statistiska bearbetningar av data för världens finansiella 
marknader visar att den finansiella verksamheten är hierarkiskt 
storleksfördelad mellan olika regioner runt om i världen. Den ana­
lys som genomförs i kapitel 3 visar entydigt att denna hierarkiska 
storleksfördelning kommer att bevaras i framtiden. Men samti­
digt visar analysen att globaliseringen inte dragit med sig en 
skärpning av den regionala finansmarknadens storleksfördelar. 
Snarare har utvecklingen efter den stora globaliseringens inled­
ning gjort det mera möjligt att hävda de medelstora finansplatser­
nas relativa betydelse. 

Olika intervju- och enkätundersökningar liksom teoretiska 
överväganden talar för att finansmarknaden i sin utveckling både 
behöver växande stordrift och tillväxt av sin produktbredd. Med 
tillväxten av kapaciteten och täckningsgraden för nätverken för 
kommunikation och kontakt ökar möjligheten att ta tillvara stor­
driftens, produktbreddens och kundnärhetens fördelar. De finansi­
ella företagens struktur tenderar därför att gå mot globalisering 
eller kontinentalisering ifråga om hanteringen av forskning, 
utveckling, marknadsföring och andra aktiviteter med ofrånkom­
liga krav på stort underlag. Samtidigt förutsätter kunskapskrä­
vande och kreativa kontakter med den reala ekonomins kunder 
åtkomlighet och tillgänglighet i alla expansiva regioner. 

Mera traditionella, realekonomiskt orienterade bedömare ifrå­
gasätter ofta den finansiella sektorns samhällsekonomiska effek­
tivitet. Ibland går dessa bedömningar tillbaka på mycket föråldra­
de föreställningar enligt vilka endast varuproduktionen, och sär­
skilt basnäringarnas produktion av varor, har något ekonomiskt 
värde. Särskilt bland marxistiska ekonomer var det en gång van-
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ligt att även se produktionen av tjänster som en samhällsekono­
misk börda. Noggranna analyser av den ekonomiska utvecklingen 
visar att den finansiella sektorns, liksom annan produktionsser­
vice, relativa betydelse tillväxer i takt med stegringen av den eko­
nomiska utvecklingsnivån. Effektiviteten för olika regioners 
finansiella sektor kan principiellt avläsas på två olika sätt. Det är 
möjligt att avläsa dess effektivitet i termer av arbetsproduktivitet. 
Beräkningar som redovisas i denna bok visar att denna inre effek­
tivitet (eller produktivitet) är mycket hög i Stockholmsregionen. 
Men den finansiella sektorns effektivitet avläses bäst genom upp­
mätningar som tar sin utgångspunkt i förmågan att tillfredsställa 
kundernas krav på hög avkastning och låg risk i samband med 
deras utlåning till marknaden. Data för olika börser och deras 
kombination av avkastning och risk visar entydigt att Stockholm 
varit en effektiv finansmarknad under hela det senaste kvarts­
seklet vid en global utvärdering. Denna slutsats förstärks ytter­
ligare om man antar att kombinationen av avkastning och risk 
på aktiemarknaden tenderar att enligt jämviktsteorins princip­
er också avspeglas i likartade nivåer på andra finansiella mark­
nader. 

Kapitel 4 och 5 är orienterade mot att klargöra de nödvändiga 
(om än inte tillräckliga) förutsättningar som måste vara uppfyllda 
för att Stockholmsregionen ska kunna stabilisera och förstärka 
sin roll som Nordeuropas finansiella centrum. 

Det är självklart att denna bok leder fram till ett antal rekom­
mendationer som har en klart skissartad karaktär. Dessa rekom­
mendationer kan därför inte ses som annat än uppslag som lämp­
ligen bearbetas av den statliga utredning som har till uppgift att 
förbättra förutsättningarna för Stockholm som ett framtida finan­
siellt centrum. 

15 



KAPITEL 1 

Integration 
och storstäders tillväxt 

Det marknadsekonomiska systemet är uppbyggt kring två ömsesi­
digt beroende delsystem som förstärker varandras effektivitet. 
Det ena delsystemet - som ibland kallas det reala systemet -
använder energi, maskiner, byggnader och andra anläggningar 
samt det mänskliga kunnandet vid framställning av varor och 
tjänster. Det andra delsystemet - det finansiella systemet -
använder framför allt kunskap, kompetens och kommunikation 
för att underlätta samspelet mellan marknadernas aktörer med 
deras avtal om köp och försäljning av de varor och tjänster som 
det reala delsystemet redan producerat eller kommer att produce­
ra. Handeln är en sektor av ekonomin som delvis tillhör det reala 
och delvis hör ihop med det finansiella delsystemet. Under de 
senaste tusen åren av ekonomisk historia i Europa har också han­
delsföretagen varit grogrunden för framväxten av det moderna 
finansiella systemet. Städer som Florens, Venedig, Genua, Briigge 
och Liibeck var centra för den senmedeltida handeln mellan olika 
delar av Europa och handelns ofrånkomliga behov av kreditgiv­
ning. Dessa centra för den dåtida europeiska kulturen var i lika 
hög grad centra för handel och finansiering. 

Handelns beroende av krediter är uppenbar. Handeln mellan 
renässanstidens olika regioner i Europa skedde med primitiv 
transportteknik över osäkra handelsvägar till sjöss, på floder och 
över svårforcerade bergspass. Koggarna som framför allt använ­
des i Nordeuropa av hansestädernas köpmän var små och lång­
samma fartyg med liten lastförmåga. Före tillkomsten av Medel­
havets nya fartyg karavellen, som konstruerades och byggdes på 
1400-talet, var den sydeuropeiska transporttekniken lika outveck­
lad. Både på land- och flodvägarna var dessutom röveriet vanligt. 
När kryddor, fina tyger och andra värdefulla varor skulle bytas i 
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N ordeuropa mot pälsar, vax eller torkad fisk, skedde bytet därför 
under stora risker och betydande tidsåtgång. 

Det finansiella systemets viktigaste funktion har alltsedan den 
tiden (och troligen också långt tidigare) varit att hantera den rea­
la ekonomins, och särskilt handelns, behov att överbrygga avstånd 
i tid och rum mellan köpare och säljare och den osäkerhet och risk 
som är förenad med varje större realekonomisk transaktion. 
Transaktionernas kostnader är av tre olika slag: 

• Transportkostnader, det vill säga alla de olika avståndsbero­
ende kostnader som har att göra med transporten av varan eller 
tjänsten från säljare till köpare (direkta transportkostnader, 
gränskostnader och olika avstånds- eller nationsberoende av­
gifter). 

• Kostnader för tidsåtgången från produktionsbeslut till godkänd 
leverans. 

• Kostnad för att kompensera långivare för avkastningens risk 
och osäkerhet i samband med transaktionen. 

Det finansiella systemets viktigaste uppgifter var att redan tidigt 
hantera de reala transaktionernas ofrånkomliga tidsutdräkt, 
deras kalkylerbara risker och genuina osäkerhet. Försäkringar 
och kreditgivning mot ränta är de klassiska metoderna att hante­
ra tiden mellan produktion och leverans och de risker och osäker­
heter som uppstått och utvecklats under den tiden. 

Att flera av de stora religionerna (liksom kommunismen) 
betraktat det finansiella systemet och särskilt räntan med så stor 
ovilja har förmodligen sin grund i en övertro på determinism och 
en motsvarande avoghet mot slumpen och dess ofta ekonomiskt 
hanterbara konsekvenser. I många av dessa deterministiska läror 
har också handelsmän, bankirer och andra aktörer i det finansiel­
la systemet betraktats som improduktiva exploatörer av det reala 
ekonomiska systemet. Men denna föreställning i alla dess religiö­
sa och politiska uttolkningar bygger ytterst på en föreställning om 
att det inte finns några av tid, rum och osäkerhet framtvingade 
transaktionskostnader. Så snart tillvaron styrs av slumpmässiga 
faktorer, den ekonomiska verksamheten tar tid eller köpare och 
säljare är geografiskt åtskilda, krävs det ett finansiellt system som 
det ofrånkomliga komplementet till det realekonomiska systemet. 
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Det finansiella systemets och städernas tillväxt 

De europeiska städernas framväxt och utveckling är framför allt 
en konsekvens av förbättrade möjligheter till handel och andra 
transaktioner över stora avstånd och de därmed växande möjlig­
heterna till arbetsdelning eller specialisering. Den snabbaste till­
växten av mängden städer i Europa skedde redan före 1500-talet. 
Städer som Venedig, Florens, Genua, Paris, Bri.igge, London och 
Li.ibeck var alla belägna vid korsvägar för landtransporter, flodvä­
gar och den tidens sjöfartsrutter. Där var tillgängligheten som 
bäst. När Hansans och Medelhavets handelssystem utvidgades 
kom allt flera orter vid sådana korsvägar att tillväxa för att bli 
mer eller mindre renodlade köpmannastäder. I N ordeuropa domi­
nerade Tyskland det nyskapade hanseatiska nätverket. Eller som 
Arup säger i sin Engelsk och tysk handelshistoria: 

"Det är denna stora kolonisation som blir epokgörande i den 
tyska handelshistorien. Först genom den bildades det stora 
nordeuropeiska handelsområdet och genom den skapades den 
stora mellanhandeln mellan öst och väst. Utöver de dyrbara 
varorna vax och pälsverk tillkom nu bärnsten och de rika öster­
sjöländernas många naturprodukter: lin och hampa, timmer 
och spannmål, skinn, hudar, talg och saltad fisk. Alla dessa 
varor samlades i de nyanlagda städerna och byttes där eller i 
Bri.igge först och främst mot tyger, flamländska eller engelska, 
men också mot vin, metallarbeten och kryddor." 

De flesta städerna i Norden kom att bli helt beroende av Hansan 
vid denna tidpunkt. Stockholm, som i förhållande till Visby och 
Bergen var en ganska obetydlig medlem i Hansaförbundet, var i 
allt väsentligt helt beroende av det tyska borgerskapet. Under 
Magnus Eriksson framtvingades svenskarnas likställighet med 
tyskarna, då det stadgades att högst hälften av alla rådmän i 
Stockholm fick vara tyskar. Dessförinnan var Stockholm i realite­
ten en tysk kolonial handelsstad. 

Bara en så för hela Europa övergripande förändring som en för­
bättrad infrastruktur för transporter och transaktioner förmår att 
förklara hur specialiserade handelsstäder i Sydeuropa, Mellan­
europa och inom Hansans stadssystem kunde tillväxa så snabbt 
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som de kom att göra. Framväxten av städer i Europa under sen­
medeltiden var en konsekvens av de dramatiskt förbättrade trans­
portmöjligheterna . Härigenom blev en specialisering på handel, 
hantverk och andra stadsnäringar, det vill säga icke markkrävan­
de näringar, lönsam. Praktiskt taget alla städer som vid denna tid 
växte fram i Europa - och som än idag bildar viktiga kärnor i det 
europeiska stadssystemet - var lokaliserade vid betydelsefulla 
knutpunkter i det dåtida transportsystemet. Antingen rörde det 
sig, som i fallet Florens, om en samtidigt god tillgänglighet till 
lands och med en flod eller också var det fråga om punkter med 
god havskontakt, vilket exemplifieras av nordtyska städer och stä­
derna runt Östersjön . Det kunde också, vilket gäller Venedig, vara 
orter med en generellt god tillgänglighet över vatten och till lands. 

Handelns och handelsstädernas tillväxt var spektakulär under 
senmedeltiden. Det illa utvecklade finansiella systemet blev dock 
så småningom en allt tyngre restriktion för fortsatt tillväxt av 
handeln. Redan på 1100-talet hade man visserligen infört växlar 
som en effektiv ersättning för direkta penningöverföringar. Han­
deln med växlar som transaktionsmedel förutsätter banker och 
köpmannastaden Florens blev under den senare delen av 1200-
talet en ledande bankstad. Det skulle dock dröja ända fram till det 
finansiella systemets och handelns samtidiga expansionsperiod 
på 1500- och 1600-talen innan egentliga finansiella centra skulle 
komma att uppstå. De tidigare privata bankerna, ledda av köp­
mannafamiljer som Mediceerna, Fugger och andra bankirer, upp­
levdes ofta som otillförlitliga genom sina äventyrliga engagemang 
i finansiering av kyrkan och av kungahusen med dessas ständigt 
pågående dyrbara krig. Dessa svårigheter, liksom de ständiga fal­
sarierna, kom att driva på kraven på en offentligt garanterad 
bankinstitution. Rialto-banken i Venedig blev det första småskali­
ga försöket att skapa en sådan offentlig bank i Europa. 

Men det första verkligt betydande, offentligt garanterade finan­
siella centret skulle inte komma att växa fram förrän i samband 
med den stora kommersiella revolutionen på 1500- och 1600-
talen . Amsterdam skulle komma att bli världsekonomins första 
finanscentrum genom den kreativitet och innovationsförmåga 
som man där utvecklade under dessa århundraden. Där inrätta­
des en börs för att klara världshandelns kreditproblem. Vid 1600-
talets början insåg de lokala styresmännen i Amsterdam att sta-
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den för sin utveckling till ett kommersiellt och finansiellt centrum 
behövde en offentlig bank, som när den etablerades blev den första 
i N ordeuropa. Köpmännen i Amsterdam kunde i denna bank depo­
nera silvermynt, som motsvarades av offentligt garanterade bank­
sedlar, vilka kunde användas i den internationella handeln. De 
tidigare så höga transaktionskostnaderna kunde därmed sänkas. 
Den offentliga banken kom på så sätt att förstärka fördelarna av 
handel via Europas nya finansiella centrum. 

Även om Amsterdams finansiella kreativitet var av stor bety­
delse kom den verkligt betydande europeiska innovationen på 
transaktionsteknikens område genom grundandet av Bank of 
England vid slutet av 1600-talet . Genom tillkomsten av denna 
bank, som var understödd genom ett beslut i det engelska parla­
mentet, hade den moderna riksbanken med dess storstadslokali­
sering uppstått. Denna nya centralbank fick driva affärer med 
pengar och växlar. Den kunde ge kredit och förskott på varor och 
fick dessutom utge sedlar. London City hade därigenom etablerat 
sin roll som finansvärldens nya centrum, en roll som bestått näst­
an ända in i våra dagar. 

Utbyggnaden av de kommersiella institutionerna, och framför 
allt uppbyggnaden av det nya internationella kreditsystemet, bil­
dade ett nödvändigt villkor för den revolutionära utvecklingen av 
handeln från 1500-talets mitt ända fram mot 1700-talets slut. Om 
den första logistiska revolutionen i huvudsak var en konsekvens 
av minskade transportkostnader så kom den andra framför allt 
att drivas fram av sänkta transaktionskostnader för den interna­
tionella handeln. 

Sveriges reala och finansiella tillväxt 
Kredit- och penningsystemet hade blivit en effektivt begränsande 
faktor för handelns tillväxt i Centraleuropa redan på 1600-talet . 
Det skulle dröja ända till 1800-talets mitt innan bristen på ett 
ordnat kreditväsen skulle bli en hämsko för Nordens och Sveriges 
ekonomiska expansion. Först då blev det nödvändigt att etablera 
finansiella centra i Sverige och de övriga delarna av Norden. 
Stockholm fick visserligen sin centralbank mycket tidigt - redan 
1668. En centralbank med full sedelutgivningsrätt fick dock 
Stockholm först vid mitten av 1700-talet . Någon utveckling av 
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Stockholm till ett finansiellt centrum kom inte förrän efter 1850-
talets mitt. 

När Sverige från mitten av 1800-talet industrialiserades var 
landet fattigt på finansiella resurser. Kapitalbehoven måste inled­
ningsvis till stor del täckas genom lån utomlands. Handelshusen 
hade tidigare klarat av den begränsade kreditförmedlingen. 
Redan under perioden 1773-1817 fanns i de största städerna -
och framför allt i Stockholm - så kallade diskonter som gav ut sed­
lar. De anses ha varit föregångare till de europeiska affärsbanker­
na (utanför Storbritannien). Efter diskonternas kollaps experi­
menterade man med affärsbanker av brittisk typ och den första 
affärsbanken kom att bli den skånska affärsbanken i Ystad, eta­
blerad 1831. Långt viktigare blev Stockholms Enskilda Bank, som 
grundades 1856 av handlaren A.O. Wallenberg. Historikern Göran 
B. Nilsson har beskrivit den begynnande industrialismens och 
Enskilda Bankens epok på följande sätt: 

"Med Stockholms Enskilda Bank som pilotfall lämnades ban­
kerna nu full frihet att agera inom den allmänna lagstiftningens 
ramar. En liberal era stod för dörren, där J A Gripenstedt och 
A O Wallenberg skulle spela två huvudroller. Den 15 oktober 
1856 öppnade Stockholms Enskilda Bank sina portar en trappa 
upp i gamla posthuset vid Lilla Nygatan i Gamla Stan. Företa­
get artade sig omedelbart till en succe, som här inte ska närma­
re beskrivas och analyseras. Redan vid årsskiftet var inlåningen 
från allmänheten uppe i en halv miljon riksdaler RDR RMT, och 
utlåningen koncentrerades till affärsväxlar. Detta var helt i 
enlighet med det skotska systemet. Och det teoretiskt rätta var 
som så ofta hos A O Wallenberg intimt förknippat med det prak­
tiskt fördelaktiga och vinstgivande. Till skillnad från innehava­
ren av ett obetalat reverslån var sålunda innehavaren av en 
protesterad växel av lagen garanterad en snabb och ovillkorlig 
handräckning vid indrivningen. Däremot drabbades inte växel­
köp av lagens påbud om ett räntemaximum. 

För varje lån har nämligen en borgensmännens växel lagts 
som säkerhet, och den förföll på samma dag som lånet. Så lärde 
AOW med sitt praktiska geni det bemedlade svenska folket att 
vara punktligt i sina likvider." 
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Enskilda Bankens betydelse växte snabbt, dels genom att Wal­
lenberg utvecklade ett nätverk av utländska förbindelser, dels 
genom att den kom att stå för mycket av finansieringen av den 
snabbt växande industrin. Några år efter grundandet av Stock­
holms Enskilda Bank startade Theodor Mannheimer Skandina­
viska Banken. Ett växande antal affärsbanker gav nu också ut 
sedlar vid sidan av sin funktion som kreditförmedlare. Först 
genom ett riksdagsbeslut 1897 fick Sveriges Riksbank monopol på 
utgivningen av sedlar. Monopolet beslöts huvudsakligen inte av 
omsorg om penningvärdet utan mera för att säkra Riksbankens 
överlevnad. 

Under 1800-talet blev också sparbankerna allt viktigare som 
lokala komplement till affärsbankerna, och det finansiella syste­
met byggdes dessutom ut genom tillkomsten av hypoteksförening­
ar, jordbrukskassor, postsparbank och postgirot samt försäkrings­
bolagen. 

Medan bankerna i centrala Västeuropa kraftfullt påskyndade 
den kommersiella revolutionen och den fortsatta utvecklingen av 
storstäderna Amsterdam, London och Paris, fick inte bankerna i 
det skedet samma betydelse för städernas utveckling i Sverige och 
andra delar av Norden . Där kom istället den industriella revolu­
tionen, bankväsendets utbyggnad och storstädernas tillväxt att gå 
hand i hand. 

Börserna 

Av central betydelse för de mera betydande finansiella centra har 
alltid varit olika varu-, valuta- och aktiebörser. Visserligen fanns 
auktioner av börsliknande typ i Italien under senmedeltiden. Men 
börser 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. Där bestämdes börspriser på 
växlar och vissa varor och priserna tillkännagavs genom särskilda 
kurslistor. I samband med förskjutningen av den kommersiella 
verksamheten till Amsterdam på 1600-talet uppstod en mera 
betydande fondbörs där aktier omsattes. Från Amsterdam spred 
sig sedan fondbörssystemet till andra länder, bland annat till Sve­
rige där börsaffärerna från 1776 skedde i det då nybyggda börshu­
set vid Stortorget i Stockholm. 
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Den mest berömda börsen, The Royal Exchange, färdigställdes 
redan 1570. Där handlades med växlar och varor. Först 1801 ska­
pades The London Stock Exchange som under lång tid var värl­
dens största börs. The New York Stock Exchange som ligger vid 
Wall Street grundades 1792. Den är numera världens största vär­
depappersbörs. 

När man talar om Stockholm som ett finansiellt centrum intar 
fondbörsen vid sidan av Riksbanken och affärsbankerna en 
huvudroll som centrum för ett finansiellt system som numera 
omfattar försäkringsbolag, fondförvaltningsbolag, mäklare, finan­
siella konsultbolag, investmentbolag, affärsmedia, de stora företa­
gens finansförvaltningar och så vidare. Avgränsningen av ett 
finansiellt centrums verksamhet tenderar att bli något godtycklig, 
eftersom praktiskt taget all ekonomisk aktivitet förutsätter age­
rande på de finansiella marknaderna. Industriföretagens finans­
förvaltningar är ofta mycket stora, men registreras statistiskt inte 
som delar av det finansiella systemet. 

Den europeiska historien under de senaste tusen åren visar 
entydigt att handel, produktionens ökande specialisering och 
effektivisering, finansiella innovationer och stadsregionernas till­
växt går hand i hand. När helst det finansiella systemet blivit kva­
litativt eller kvantitativt otillräckligt för sina uppgifter inom det 
realekonomiska livet, har handeln, den allmänna ekonomiska 
utvecklingen och tillväxten av stadsregionerna stagnerat eller till 
och med förbytts i kontraktion. 

Den reala globaliseringen, förr och nu 

Kring år 1870 inleddes den tredje stora industrialiseringsvågen i 
och med att den europeiska och nordamerikanska periferin drogs 
in i sin industriella revolution. Sverige var en del av den tredje 
industrialiseringsvågen. Inom länderna liberaliserades ekonomin 
och samtidigt sänktes de yttre tullmurarna. Vid första världskri­
gets inledning hade tullmurarna reducerats till mindre än 10 pro­
cent. Ekonomiernas internationalisering kan avläsas på flera oli­
ka sätt. 

Världshandeln expanderade med drygt 3,5 procent per år sam­
tidigt som världens produktionskapacitet ökade med 2, 7 procent 
årligen. Utvecklingen innebar att exportens andel av den geogra-
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fiskt koncentrerade världsproduktionen nådde en topp år 1913, 
som inte på nytt skulle komma att passeras förrän efter år 1970. 

Samtidigt hade den industriella revolutionen i Europa lett till 
en betydande strukturell arbetslöshet. Den snabba ekonomiska 
expansionen i det nyindustrialiserade Nordamerika med dess hög­
produktiva jordbruk lockade till sig stora mängder av arbetskraft 
genom omflyttningen från Europa till Nordamerika. Den växande 
handeln och omflyttningen ledde till en betydande internationell 
integration, men knappast till någon globalisering av ekonomier­
na. Stora delar av dagens världsekonomi i Asien och Latinamerika 
var dessutom vid 1900-talets början isolerad från dessa integra­
tionstendenser. 

Handelns snabba expansion ledde till att kapitalmarknaderna 
öppnades i snabbt tempo under halvseklet före första världskri­
get. Särskilt från Storbritannien strömmade stora mängder kapi­
tal ut till andra länder även för direktinvesteringar, bland annat 
till Skandinavien, men framför allt till Nordamerika. När utflödet 
nådde sin toppnivå uppgick det till cirka 9 procent av Stor­
britanniens bruttonationalprodukt och med kvalitativt likartade 
nivåer för utflödet av kapital från Frankrike, Tyskland och Neder­
länderna. En stor andel av dessa utflöden gick till finansiering av 
järnvägar och annan infrastruktur i Nordamerika. Dessa stora 
och huvudsakligen fria kapitalrörelser före första världskriget för­
klaras väsentligen av att de flesta valutorna var knutna till guld­
myntfoten, vilket säkrade konvertibilitet och en långsam infla­
tionstakt. Enligt Lars Jonungs beräkningar var inflationstakten i 
Sverige från 1880 till första världskrigets inledning cirka 0,4 pro­
cent per år, medan de så kallade G7-länderna hade en inflations­
takt om 0,8 procent årligen. Realräntan höll sig också strax över 
2,5 procent per år inom världsekonomins då mest betydande län­
der, samtidigt som den svenska långa räntan var knappt 1 procent 
högre. 

Den nationalistiska mellankrigstiden innebar en våldsam steg­
ring av den effektiva tullnivån från ett genomsnitt om cirka 7 pro­
cent till ett maximalt genomsnitt om drygt 20 procent vid mitten 
av 1930-talets depressionsår. Det skulle dröja ända till 1970 innan 
tullbarriärerna skulle komma tillbaka till nivåer motsvarande 
seklets första två decenniers tullar. Under efterkrigstiden drabba­
des kapitalmarknaden av hårdhänta regleringar inom ramen för 
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det så kallade Bretton Woods-systemet med dess kombination av 
fasta valutakurser och inhemsk stabiliseringspolitik inriktad mot 
full sysselsättning snarare än stabilt penningvärde . Bretton 
Woods-systemet skulle komma att bryta samman i augusti 1971. 
Efter 1973 kom de viktigaste valutorna att få marknadsbestämda, 
flytande kurser. Efter några år inleddes avvecklingen av kapital­
marknadernas kontrollsystem i land efter land. Sverige följde med 
fördröjning det internationella mönstret och avvecklade de in­
hemska kreditmarknadsregleringarna i november 1985. Förut­
sättningarna för en globaliserad ekonomi uppnåddes på så sätt 
steg för steg under 1970- och 80-talen . Märkligt nog kom Japan 
och de flesta andra asiatiska ekonomierna att i huvudsak bibehål­
la de politiska regleringarna av ekonomin. 

Den nutida globaliseringen av världsekonomin kan avläsas på 
flera olika sätt. Realekonomiskt syns det framför allt i förändring­
en av världshandelns tillväxttakt. Data över utvecklingen av 
världshandeln under 1970-, 80- och 90-talen visar att något ra­
dikalt nytt inträffade efter SO-talets mitt. Tabell 1 . 1  illustrerar det 
"kvanthopp" i världshandeln som inträffade under denna period. 

Under perioden 1979-86 expanderade världshandeln något 
snabbare än världens bruttoprodukt. Men beräknat på perioden 
1987-94 ökar handeln långt mera än proportionellt mot brutto­
produktionen, som endast marginellt växte snabbare än under 
den tidigare åttaårsperioden . Räknat som en enkel elasticitet öka­
de världshandeln 1,9 gånger så snabbt som bruttoproduktionen. 

Tabell 1. 1. Produktionens och handelns utveckling 1979- 2002; pro­
centuell årlig tillväxt. 

1979-86 1987-94 1995-97 Prognos (IMF) 
1998- 2002 

Världens disponibla 
bruttoprodukt 3 ,1 

Världshandeln 3,5 
Exportvolym västvärlden 4,4 
Exportvolym Asien 6,4 
Källa: IMF-WEO, 1997-98. 

3,3 
6,2 
7,4 

12,8 

4,0 
7,4 

10,0 
10,0 

4,5 
6,7 
8,0 

10,7 
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Denna skillnad i tillväxttakt för handeln jämfört med produktio­
nen tycks ha fortsatt under treårsperioden 1995-97. Internatio­
nella valutafondens prognoser för femårsperioden 1998-2002 är 
något försiktiga, men de talar ändå för en årlig tillväxt av världs­
handeln strax under 7 procent. Skulle de produktionselasticiteter 
för världshandeln som uppmättes under perioden 1987-95 kom­
ma att bli bestående, samtidigt som världens disponibla brutto­
produkt växer enligt Internationella valutafondens projektioner, 
så skulle världshandeln komma att tillväxa med nära 9 procent 
per år snarare än knappt 7 procent. Den starka uppgången av 
exportvolymen i världen förklaras till viss del av den fördubbling 
av tillväxttakten som Asien stod för i samband med den kraftiga 
uppgången av världshandelns tillväxttakt. Men sett mot bak­
grund av den långsamma tillväxttakten i västvärldens disponibla 
bruttoprodukt är dess uppgång ännu mera anmärkningsvärd. 
Bedömningarna framåt i tiden talar för att västvärldens handels­
beroende kommer att öka i nästan lika snabb takt även i fortsätt­
ningen, även om Asiens tillväxttakt skulle sjunka. 

Vid slutet av 1960-talet låg den svenska exporten av varor och 
tjänster vid ett värde som något översteg 20 procent av bruttona­
tionalprodukten. Efter en tämligen stor fluktuation under slutet 
av 1980-talet steg den till drygt 38 procent vid mitten av 90-talet. 
Tillväxttakten i denna relativa andel pendlar mellan 1 och 1,5 
procent per år, beroende på vilken tidsperiod som utnyttjas vid 
trendberäkningarna. Den tydliga tillväxten av den svenska ekono­
mins öppenhet kommer med sannolikhet att fortsätta. Exporten 
och importen av varor och tjänster kommer därför sannolikt att 
växa till ett värde mellan 42 och 48 procent av BNP år 2010. Den 
svenska ekonomins export- och importberoende skulle därmed bli 
lika stort som det som traditionellt gällt för Belgien och Nederlän­
derna. Samtidigt som handeln med omvärlden växer i relativ bety­
delse ökar det genomsnittliga geografiska avståndet till markna­
derna för svenska produkter. Sverige deltar i den snabba globali­
seringen av handeln. 

Trivialiseringen av datakommunikationen genom Internet kom­
mer sannolikt att långsiktigt öka möjligheterna till direktkontakt 
mellan producenter och konsumenter och leda till en globalisering 
även av detaljhandeln. Redan nu finns det möjligheter att köpa 
varaktiga matvaror, sportartiklar, CD-rom, fonogram, böcker och 

26 



videofilm genom Internet-handel. Priserna är ofta mer än 50 pro­
cent lägre än i den svenska detaljhandeln. När väl problemen med 
effektiva betalningar över Internet också kunnat lösas bör vi vän­
ta oss en snabb globalisering av handeln med alla varaktiga varor, 
om än inte i samma tempo som gällt för globaliseringen av de 
finansiella marknaderna. Globaliseringen av detaljhandeln inne­
bär inte bara risker för den traditionella handeln utan också stora 
möjligheter för nyföretagande. Den globaliserade detalj- och parti­
handeln kommer att ytterligare driva på globaliseringen av det 
finansiella systemet. Samtidigt öppnas nya möjligheter för tradi­
tionellt mera perifera finanscentra som Stockholm. 

Den finansiella globaliseringen 
Under 1980-talet genomgick världshandeln en fasomvandling, 
som innebar att tillväxttakten inom loppet av några få år fördubb­
lades. Denna fördubbling i kombination med den tydliga utsträck­
ningen av ländernas handelsområden innebär att vi kan tala om 
en kvalitativt tydlig globalisering av handeln. Samtidigt är det 
möjligt att dokumentera en motsvarande fasövergång när det gäl­
ler olika ekonomiers direktinvesteringar utomlands. Direkt­
investeringarna som procentuell andel av bruttonationalproduk­
ten hade i Sverige i allmänhet understigit 2 procent under efter­
krigstiden fram till år 1985. Från 1985 till 1990 har direktinveste­
ringarna i utlandet genomgående stigit till mer än 5 procent av 
BNP. I motsats till den vanliga föreställningen har denna andel 
ökat ytterligare efter 1990. Det är inte unikt för Sverige. De flesta 
utvecklade ekonomier uppvisar samma fasövergång från en låg 
till en hög nivå efter år 1985. Det gäller också stegringen av de ut­
ländska direktinvesteringarna som andel av den disponibla na­
tionalprodukten under 1990-talet, vilket illustreras av tabell 1.2. 

Det ovägda medelvärdet för utländska direktinvesteringars 
andel av den disponibla nationalprodukten uppgick till 2,9 pro­
cent för perioden 1980-84. Mellan 1985 och 1989 har detta ovägda 
medelvärde mer än fördubblats, och stegringen fortsätter under 
90-talet för att som medelvärde för perioden 1990-95 nå nästan 
10 procent. Samtidigt ökar variansen i materialet. Variationskvo­
ten för perioden 1990-95 är högre än under någon av de tidigare 
perioderna, vilket i väsentlig utsträckning förklaras av nedgången 
i de japanska utländska direktinvesteringarna. 
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Tabell 1.2. Utländska direktinvesteringar i olika utvecklade ekona-
mier som procentuell andel av den disponibla national-
produkten. 

1975-79 1980-84 1985-89 1990-95 
Belgien 3,4 5,1 14,3 41,5 
Schweiz 4,5 9,4 14,7 12,8 
Storbritannien 4,0 5,4 14,4 11,9 
Neder länderna 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 526 024 626 221 
Ovägt medelvärde 2,2 2,9 6,8 9,3 

Standardavvikelse 1,8 2,5 4,4 9, 1 
Variationskvot 82% 86% 65% 98% 
Källa: IMF-WEO, 1997. 

När det gäller transaktioner av obligationer och aktier över de na­
tionella gränserna har 1980- och 90-talen inneburit en dramatisk 
förändring. År 1980 var de flesta stora finansmarknaderna hu­
vudsakligen nationellt orienterade. I USA var transaktionerna av 
obligationer och aktier över landsgränsen mindre än 10 procent av 
nationalprodukten och 1995 hade den andelen stigit till 135 pro­
cent. Den stora förändringen skedde vid slutet av 1980-talet, vil­
ket illustreras av tabell 3.3. 

I Sverige uppgick det utländska ägandet av aktier till mindre 
än 8 procent år 1990. År 1996 hade andelen stigit till nära 30 pro­
cent av det totala aktievärdet. Även ifråga om denna typ av inter­
nationella transaktioner på finansmarknaden är Japan ett 
undantag från de allmänna tendenserna. 1995 hade Japan åter-
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Tabell 1.3. Transaktioner av obligationer och aktier över lands­
gränsen 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 
Källa: IMF-WEO, 1997. 

gått till samma andel som landet hade tio år tidigare. Japans all­
männa problem med sin reala strukturomvandling slår igenom 
både som ökad real och som växande finansiell slutenhet mot 
omvärlden. 

Den reala och finansiella globaliseringen syns utomordentligt 
tydligt på den globala valutamarknaden. 1986 uppgick den dagli­
ga omsättningen på valutamarknaden till drygt 7 procent av vär­
det av världsexporten av varor och tjänster. 1995 hade den ande­
len stigit till nära 20 procent av den årliga världsexportens värde. 

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

Globalisering och interregional segmentering av finans­

marknader 

Det är lätt gjort att man hamnar i föreställningen att globalise­
ringen skulle innebära en jämn utveckling av relationerna mellan 
olika reala och finansiella marknader runt om i världen. Enligt ett 
sådant betraktelsesätt skulle vi exempelvis gå mot starka samva­
riationer mellan kursutvecklingen på världens samtliga nationel­
la marknader. Ett sätt att bedöma samspelet mellan olika finansi­
ella marknader är genom uppmätning av aktiemarknadernas 
kurskorrelation. Två helt integrerade marknader med korrela­
tionskoefficienter i närheten av värdet +1 skulle då alltid få upp-
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leva samma proportionella upp- och nedgångar över tiden. Tabell 
1 .4 illustrerar korrelationen mellan olika aktiemarknaders 
månatliga kursutveckling över den långa perioden 1971-1994. 

Tabell 1.4. Valutasäkrade aktiemarknaders kurskorrelation i pro-
cent; månadsdata 1971-1994. 

Fr Ty It Ho Sp Sv Se UK Au HK Ja Si Ka us Vä 

Frankrike 1 

Tyskland 53 1 

Italien 41 33 1 

Holland 53 60 36 1 

Spanien 34 36 39 36 1 

Sverige 30 37 32 40 41 1 

Schweiz 54 64 35 65 33 44 1 

UK 50 38 32 62 30 36 56 1 

Australien 38 33 27 43 30 34 42 45 1 

Hongkong 22 26 21 36 22 19 30 35 30 1 

Japan 30 30 31  34 32 27 34 29 23 21 1 

Singapore 26 27 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 3 1  33 46 71 1 

Världen 55 47 38 58 41 41 59 61 56 37 63 50 69 82 1 

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

Vid perfekt samstämmighet mellan olika delmarknaders kurs­
rörelser skulle korrelationskoefficienterna uppnå värdet +1 .  Ta­
bellen visar den högsta korrelationskoefficienten mellan den glo­
bala kursutvecklingen och kursutvecklingen i USA under den sta­
tistiskt bearbetade tidsperioden. Ett typiskt värde i denna matris 
ligger annars snarast i trakten av 0,4. Innebörden av en sådan 
korrelationskoefficient kan illustreras med ett diagram över kurs­
utvecklingen i Sverige och Australien och dess samvariation, 
sådan den illustreras i figur 1 . 1 .  
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Figur 1. 1. Kurstillväxten, kvartalsvis, i Sverige och Australien 
under tidsperioden 1993-97. 
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Källa: Wall Street Journals databas. 

Diagrammet visar ett svagt positivt samband mellan kursutveck­
lingen i Sverige och Australien, då korrelationen var 0,45. Inne­
börden av en mycket hög korrelationskoefficient (0,9) framgår av 
figur 1 .2 över sambandet mellan kursutvecklingen i Malaysia och 
Singapore under perioden 1993-97. 

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

Diagrammet visar både på låga och höga korrelationer. Värl­
dens totala aktiemarknad är uppenbarligen uppdelad i ett antal 
olika marknadsblock med centra. Nätverket av finansmarknader 
tycks ha en uppbyggnad som liknar den man finner för världens 
passagerarflyg, det vill säga ett nätverk som består av "nav" och 
"ekrar". Ostasiatiska marknader som exempelvis Malaysia, Thai­
land, Singapore, Indonesien och Hongkong samvarierar starkt 
som en särskild delmarknad, samtidigt som Nederländerna, Stor-
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Figur 1.2. Kurstillväxten, kvartalsvis, i Singapore och Malaysia 
under tidsperioden 1993-97. 
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Källa: Wall Street Journals databas. 

O Malaysia 

britannien, Schweiz, Tyskland och Frankrike tycks bilda ett annat 
block. En systematisk bearbetning av samtliga korrelationskoeffi­
cienter ger en tydlig blockbildning, när man samtidigt tar hänsyn 
till alla direkta och indirekta samband mellan de olika aktiemark­
naderna. Resultatet av en sådan statistisk analys visas i figur 1.4. 

Fortfarande - efter den stora globaliseringsperioden - finns det 
från varandra tydligt avskilda regionala delmarknader med in­
värtes likformighet i kursutvecklingen. Inom diagrammets block 1 
är 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 är 0,28 och i närheten 
av 0 eller negativ mellan block 1 och övriga 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 samhörighet. Danmark visar en bety­
dande självständighet i sin kursutveckling men har sin starkaste 
samhörighet mot block 4 och block 5. 
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Figur 1.3. Korrelationer mellan olika aktiemarknaders kursut­
veckling mätt i USD 1993-97. 
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Källa: Wall Street Journals databas. 

Vi kan sålunda å ena sidan slå fast att aktiemarknaden liksom 
andra delar av det finansiella systemet globaliserats i snabbt tem­
po under det senaste decenniet. Samtidigt kan vi å andra sidan se 
att olika länder bildar utvecklingsblock inom vilka aktiekurserna 
rör sig betydligt mera likformigt än i förhållande till länder utan­
för det egna utvecklingsblocket. Det tycks idag finnas fem tämli­
gen väl sammanhållna block av länder på världens aktiemarknad. 
Sverige tillhör ett utvecklingsblock som innehåller de övriga nor­
diska länderna och Italien. En närmare granskning av det statis­
tiska materialet visar att geografisk, språklig och kulturell sam­
hörighet i huvudsak präglar blockbildningarna. 
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Figur 1 .4. Blockbildning av olika aktiemarknader baserad på öm­
sesidig korrelation av kursutvecklingen 1993-97 samt 
blockens andel av världens aktiehandel. 
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Varför globalisering med omvandling under 1980- och 

90-talen? 

39 

Under 1980-talet inleddes en strukturomvandling av världsekono­
min. Världshandeln fördubblade sin tillväxttakt, direktinveste­
ringar i utlandet ökade i snabbt tempo och framför allt stegrades 
benägenheten att placera i aktier, obligationer och andra värde­
papper utanför det egna landets gränser. Tendenserna är likarta­
de i alla länder och förklaringarna måste därför sökas på det glo­
bala planet. 

Den viktigaste orsaken till globaliseringen är långsiktig och har 
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att göra med nätverkens utbyggnad och effektivisering. Telenäten 
har byggts ut till allt större kapacitet genom datoriseringen och 
givit allt bättre uppkoppling inom och mellan olika länder. För­
bättringarna av nätverkens funktionsduglighet kan avläsas i 
utvecklingen av priset på olika typer av kommunikation. 

Tabell 1.5. Pris på fl,ygresor, telefonsamtal och datorer (1990 års pen­
ningvärde). 

1960 

1970 

1980 

1990 

Flygresepris Internationell 
telefontaxa 

218 

145 

91 

100 

1 381 

951 

145 

100 

Källa: Herring, R.J., R.E. Liton; Brook.ings, 1995. 

Datorpris 

12 500 

1 947 

362 

100 

Globaliseringen under perioden 1985-95 innebär en "fasomvand­
ling" eller en närmast revolutionär förändring av ländernas bero­
ende av sin omvärld. Denna stora omvandling är i sin tur framför 
allt en konsekvens av en motsvarande revolutionär förvandling av 
det globala nätverket för informationsöverföring. Stuart Kauff­
man har i sin bok At Home in the Universe ( 1995) visat hur en 
rumsligt slumpmässig utbyggnad av ett nätverk förr eller senare 
leder till en dramatisk expansion av storleken på det största klus­
ter av noder, som är direkt eller indirekt integrerade med varan­
dra. I en stor datorsimulering av den successiva, slumpmässiga 
sammankopplingen av noder kommer klustringstendenserna att 
bli utomordentligt svaga fram till en kritisk punkt när antalet 
länkar som slumpats ut uppgår till hälften av det totala antalet 
noder. Simuleringsresultaten illustreras av figur 1.5 över utfallet 
för ett rumsligt system bestående av 400 i rummet jämnt fördela­
de noder, som slumpmässigt förbinds med varandra av ett växan­
de antal länkar. 
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Figur 1.5. Nätverksintegration som funktion av kvoten mellan 
antalet länkar och noder vid slumpmässig nätverksbild­
ning och datorsimulering. 
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Källa: Kauffman. S. ( 1996) At Home in the Universe. 

1 ,0 1 ,5  

k = (Länkar/noder) 

Diagrammet visar att det inte krävts någon storstilad plan för 
utbyggnaden av världens kommunikationsnät. Det räcker att man 
i enskilda regioner på goda eller dåliga grunder finner det angelä­
get att knyta upp sig med någon annan nod. Förr eller senare och 
senast när antalet länkar uppgår till 60 procent av antalet noder 
knyts hela "världen" samman i ett globaliserat system av ömsesi­
digt beroende regioner. Nätverket har då globaliserats utan stöd 
av någon överordnad plan. 

Även de institutionella förändringarna bidrar till förklaringen 
av globaliseringen, framför allt av värdepappershandeln. Före 
1980-talet härskade fortfarande föreställningar som utformades 
vid Bretton Woods-förhandlingarna på 1940-talet. Till dessa före­
ställningar hörde behovet av valutareglering, kontroll av kapital­
rörelserna mellan länder och behovet att inom varje land klara 
full sysselsättning, stabilt penningvärde, stabila valutakurser och 
en låg realräntenivå. Det kan ifrågasättas huruvida en sådan upp­
sättning mål för den ekonomiska politiken i ett stort antal med 
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varandra handlande länder ens kan vara långsiktigt uthållig. 
Systemet sattes på ett avgörande prov under 1970-talet med 

dess sekvens av internationellt fallande byggnadsinvesteringar och 
energikriser. Land efter land övergav försöken att upprätthålla fas­
ta valutakurser och att reglera de internationella kapitalrörelser­
na. När Sverige vid mitten av 1980-talet som en av de sista ekono­
miskt utvecklade nationerna övergav regleringsambitionerna öpp­
nades möjligheterna till placeringar även utanför Sveriges gränser. 

Fördelen av att få en enkel tillgång till den internationella kapi­
talmarknaden var uppenbar. Avkastningen på en investering i oli­
ka värdepapper är en enkel vägd summa av de olika värdepapper­
nas avkastning med placeringsandelarna som vikter i den vägda 
summan. Men fördelarna är större om man tar hänsyn till möjlig­
heten att minska riskerna vid ett givet (eller högre) krav på 
avkastning. Risken (mätt som aktieportföljens avkastnings stan­
dardavvikelse) är nämligen bara lika med den vägda summan av 
standardavvikelser om det råder perfekt positiv korrelation (+1) 
mellan kursutvecklingen för olika värdepapper. Ju sämre korrela­
tion mellan olika länders kursutveckling på de finansiella mark­
naderna, desto större fördel av att minska de inhemska och öka de 
utländska innehaven av värdepapper. 

Särskilt för den mycket riskundvikande amerikanska finans­
marknaden blev fördelen av att öka de internationella innehaven 
alltmera uppenbar under 1980-talet. Figur 1.6 illustrerar hur sto­
ra möjligheterna till att förbättra kombinationen av förväntad 
avkastning och risk var på 1980-talet för de amerikanska place­
rarna, som tidigare varit hänvisade till (eller vana vid) att optime­
ra kombinationen av avkastning och risk med de möjligheter till 
spridning som fanns på den dåtida amerikanska kapitalmark­
naden. 

För en svensk placerare som år 1990 hade tillgång till data över 
avkastningen och standardavvikelsen i avkastningsserien för pe­
rioden 1970-90 fanns det möjlighet att diversifiera internationellt, 
exempelvis genom att placera en given summa pengar i lika de­
lar på den svenska och den holländska aktiemarknaden genom 
inköp av en "indexportfölj" från var och en av dessa två marknader. 
Data för perioden 1970-90 och 1971-94 visar att avkastningen på 
den holländska marknaden varit ungefär likvärdig med den svens­
ka, eller 16,7 procent jämfört med 16,4 procent på den svens-
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Figur 1.6. Avkastning och risk for världsaktier (portfolj av ameri­
kanska och utländska aktier). 
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Boston. 

ka marknaden. Risken har beräknats till 18,4 procent på den hol­
ländska och var något högre, 22,3 procent, på den svenska mark­
naden. Vilken skulle då fördelen vara med att diversifiera genom 
att köpa 50 procent svenska och 50 procent holländska aktier? 
Följande exempel belyser frågan. 

Portföljvariansen = 
0,52 [svensk aktievarians + holländsk aktievarians + 2 · korrela­
tionen · variansernas produkt] 
Portföljrisken =Y standardavvikelsen för portföljen 

Avkastningen på portföljen av svenska och holländska aktier är 
helt enkelt genomsnittet av de enskilda avkastningarna. Risken 
är emellertid starkt reducerad både i förhållande till att enbart 
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placera i holländska respektive svenska aktier. Risken av den 
blandade portföljen är inte mer än 11,2 procent, samtidigt som ris­
ken vid en renodlad holländsk portfölj är 18,4 procent och med en 
renodlad svensk portfölj 20,1 procent. Orsaken till denna starka 
reduktion av risken genom internationell diversifiering är den 
låga korrelationen mellan kursutvecklingen i Holland och Sverige. 
Korrelationskoefficienten för kursutvecklingen i Sverige och 
Nederländerna var under den givna tidsperioden inte mer än 0,4. 
Fick man då en rimlig uppskattning av fördelarna av diversifie­
ring genom att utnyttja data för den givna perioden för placering­
ar under perioden 1994-97? Svaret är ett entydigt ja. Korrela­
tionen var ännu lägre mellan den svenska och holländska kursut­
vecklingen under den senare perioden och standardavvikelserna 
liksom avkastningen höll sig i samma storleksordning, om än med 
något försteg för den svenska aktiemarknadens avkastning. 

Internationaliseringens och globaliseringens konsekvenser 
Under den senaste femårsperioden har det pågått en omfattande 
debatt, framför allt på kultursidorna i våra dagstidningar, om glo­
baliseringens konsekvenser. Mycket av den debatten har koncen­
trerats till globaliseringens hypotetiska nackdelar. I boken Glo­
baliseringsfällan hävdar exempelvis två journalister från tidskrif­
ten Der Spiegel att globaliseringen enbart drar med sig nackdelar 
i form av utbredd arbetslöshet, miljöproblem till följd av "överdri­
ven" handel och ökande ekonomisk instabilitet. Analysen i den 
boken, liksom i många av de populära artiklarna i våra svenska 
tidningar, bygger på felaktig eller ofullständig teori och anekdotis­
ka statistiska observationer. Från den internationella och interre­
gionala handelns teori är det istället välkänt att minskande frik­
tioner för handeln med varor och tjänster måste leda till utjäm­
ning av de priser på varorna, tjänsterna och den arbetskraft och 
andra produktionsfaktorer som används i framställningen av des­
sa varor och tjänster. Samtidigt minskar sannolikheten för att 
kartell- och monopolpositioner kan vidmakthållas, vilket medver­
kar till utjämning av inkomster och förmögenheter. 

Men sina största och långsiktigt mest positiva konsekvenser får 
globaliseringen för sambandet mellan prisbildningen på de reala 
och finansiella marknaderna. Principen om köpkraftsparitet 
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(PPP) har en central ställning i analysen av internationella fi­
nansmarknader. Principen lanserades av den svenske ekonomen 
Gustav Cassel (1916). Den säger att priserna på varorna i ett land 
under fri handel bara kan avvika från priset i exportländer i en 
utsträckning som återspeglar transport- och andra transaktions­
kostnader. Skulle någon av dessa kostnadsslag minska måste ock­
så prisnivån minska. Om prisnivån inte skulle anpassas enligt 
denna princip måste valutakursen ändras till dess att villkoret om 
real prisutjämning uppnåtts. Låt oss som ett stiliserat exempel 
anta att priset på vete i Sverige är 50 kronor per bushel och det 
amerikanska priset 6,25 dollar per bushel inklusive transaktions­
och transportkostnader mellan länderna. Vidare antas att valuta­
kursen är 8 kronor per dollar. Om den svenska inflationstakten 
skulle vara 4 procent årligen med en motsvarande prisstegring på 
spannmål, samtidigt som det amerikanska priset på vete stiger 
med inflationstakten där (som antas ligga vid 2 procent årligen), 
måste det enligt denna teori utlösa en depreciering av den sven­
ska kronan till 8,16 kronor per dollar. Tillämpad till sin yttersta 
gräns skulle alla valutakursjusteringar vara konsekvenser av 
avvikelser från köpkraftsparitetens princip. 

I sin mera moderna form säger teorin att valutakursens procen­
tuella tillväxt över en viss given tidsperiod måste motsvara skill­
naden i inflationstakt mellan hemlandet och utlandet. Enligt den­
na princip skulle det inte vara möjligt att tjäna på olikheter i 
inflationstakten mellan olika länder. Irving Fisher utvidgade där­
för (1939) denna princip till kapitalmarknaden. Han menade att 
realräntan tenderar att utjämnas mellan olika nationer med sam­
ma riskbild, om marknaden för kapital är rimligt fri. Det får till 
konsekvens att de enda skillnader som kan uppstå ifråga om 
nominella räntor orsakas av skillnader mellan länderna ifråga om 
förväntad inflationstakt. Om man kombinerar köpkraftsparite­
tens princip med Fishers realränteparitetsprincip kommer konse­
kvensen att bli att ränteskillnaden mellan två länder motsvaras 
av devalveringstakten av valutakursen. Eller enklare uttryckt: 
den relativa valutakursförändringen motsvarar på längre sikt i 
genomsnitt skillnaden i ränta mellan länderna. 

Storleken på en eventuell valutakurspremie blir i sin tur 
bestämd av skillnaden i låneräntan, vilken motsvarar skillnaden i 
inflationstakt, som i sin tur bör motsvara valutakursens föränd-
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Figur 1. 7. Internationella paritetskrav (lineär approximation). 
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ring (Spot). I en värld utan osäkerhet och risk gäller de paritets­
principer som anges av figur 1. 7. 

Globaliseringen med dess växande rörlighet mellan obligations­
och aktiebörserna och dess stegrade anpassningstakt för valuta­
kurserna bör alltså leda till att de olika paritetskraven allt bättre 
uppnås. Det innebär i sin tur att många av de ineffektiva spekula­
tionsfördelar upphävs, vilka hängt samman med den politiska 
regleringen av världsmarknaden. De enda valutarisker som skul­
le finnas kvar skulle ha att göra med osäkerheten om förmågan 
till inflationsbekämpning i olika länder. Politiken skulle därför 
orienteras mot harmonisering av de faktiska inflationstakterna så 
att det inte uppstår några skillnader i förväntad inflationstakt. 
Det skulle i sin tur innebära att spridningen i räntor minskar över 
tiden. 

Internationella valutafonden har under senare år undersökt 
huruvida den europeiska integrationen och den finansiella och 
reala globaliseringen lett till att de internationella paritetskraven 
kommit att uppfyllas. Resultaten är tämligen entydiga. Jämförel-
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ser av ränteskillnader mellan olika marknader före och efter 1985 
visar att ränteskillnaderna blivit allt mindre. 

De empiriska undersökningarna av förändringarna i den ameri­
kanska valutans värde och dess samband med skillnaderna i 
inflationstakt visar också att dessa paritetskrav uppfylls, åtmin­
stone på längre sikt, vilket illustreras av figur 1.8. 

Den gemensamma europeiska valutans betydelse för ut­
vecklingen av det europeiska finansiella systemet och dess 
finansiella centra 
Tillkomsten av EMU och den gemensamma valutan euro påver­
kar självfallet antalet europeiska finansiella centra och deras 
lokaliseringsmönster. Huruvida EMU och en gemensam valuta är 
lämpliga för Europa har varit föremål för en omfattande debatt 
bland ekonomer, med utgångspunkt i Robert Mundells artikel 
"The theory of optimum currency area" från 1961. Den centrala 
frågeställningen är här huruvida en stark förändring i efterfrågan 
på ett geografiskt områdes varor och tjänster kan hanteras effek­
tivt. Vanligen föreställer man sig att det då finns två möjligheter 
att hantera en sådan stor efterfrågeförändring. Den ena innebär 
att valutans värde förändras gentemot resten av världen. Den 
andra innebär att efterfrågeförskjutningen hanteras genom en 
stor rörlighet för kapital och arbetskraft från de sviktande bran­
scherna och regionerna till de expansiva. När efterfrågan på 
Bergslagens och Norrlands produkter inte medgav full sysselsätt­
ning för dess arbetskraft under 1990-talet skulle man ha kunnat 
tänka sig att denna stora region, om den haft en egen valuta, hade 
kunnat genomföra en stor devalvering. Istället ställde struktur­
omvandlingen krav på en betydande omflyttning av kapital och 
arbete till andra delar av landet. Nu tycks i själva verket mobilite­
ten inom Sverige, åtminstone när det gäller arbetskraften, ha 
sjunkit till en låg omflyttningstakt. När en region drabbats av fal­
lande efterfrågan på arbetskraft är det numera inte många som i 
medelåldern är beredda att flytta någon längre sträcka. Detsam­
ma är förhållandet inom de mera utvecklade länderna i Västeuro­
pa. Benägenheten till omflyttning i samband med strukturom­
vandling är huvudsakligen begränsad till åldersgrupperna mel-
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Figur 1.8. Globalisering och prisutjämning 1973-96. 
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Källa: World Economic Outlook, maj 1997. 

Ian 20 och 30 år, vilket gör arbetskraftens rumsliga flexibilitet 
ytterst begränsad oavsett vilken valuta som används. 

Däremot har kapitalets rörlighet stegrats mycket kraftigt och 
kommer att stegras ännu mer, när Europa får den gemensamma 
valutan. Ännu mer ökar fördelarna för rörlighet genom handel 
med varor och tjänster. Här tycks Heckschers och Ohlins teorier 
ha gått helt förlorade i debatten om EMU och den gemensamma 
valutans konsekvenser. Enligt Heckscher och Ohlin är den inter­
regionala och internationella handelns viktigaste funktion att 
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medverka till att reducera behovet av omflyttning av människor­
na. Med mindre hinder för handeln kan regioner med arbets­
kraftsöverskott utöka sin specialisering av produktionen och där­
med export av varor och tjänster som innehåller en hög andel av 
regionens arbetskraft, samtidigt som man får möjlighet att impor­
tera en större mängd av sådana produkter som innehåller resur­
ser som den drabbade regionen råkar sakna. De hinder som finns 
för sådana anpassningsprocesser via en ökad handel med varor 
och tjänster är i allmänhet föränderliga med metoder som är poli­
tiskt lika lättillgängliga som förändringar av valutans värde. 

Tillkomsten av en för Europa gemensam valuta är inte heller 
någon historiskt unik händelse. Mellan 1870 och första världskri­
gets utbrott, med dess enormt omfattande frihandel i Europa, 
fanns i praktiken en gemensam valuta, därför att de nationella 
valutorna var kopplade till guldmyntfoten. Det innebar att man i 
praktiken handlade med en valuta med ensartat och tillförlitligt 
värde. Det finns ingen analys som visat att Europas ekonomiska 
utveckling och snabba strukturomvandling skulle ha fungerat 
bättre, om man i Europa då hade använt ett stort antal olika pap­
persvalutor. Snarare visar mellankrigstiden hur illa strukturom­
vandlingen och sysselsättningen hanterades, när varje land prö­
vade möjligheten att devalvera sig ur sina sysselsättningspro­
blem. 

Makroekonomin och börsens prisutveckling 
Finansföretaget Salomon Brothers har starkt argumenterat för 
att det är nödvändigt att ta hänsyn till olika internationella 
makroekonomiska faktorer, om man vill åstadkomma bra progno­
ser över olika aktiers (och obligationers) avkastning. De variabler 
som utnyttjas av Salomon Brothers för att förbättra deras avkast­
ningsprognoser är följande: 

1. Valutakursutvecklingen: Effekterna på aktiemarknaden av 
svängningar i valutakursen mäts som en valutakorg bestående 
av femton länders andelsvägda valutor i förhållande till USA­
dollarn. Statistiskt visar det sig att det funnits en stabil relation 
mellan aktieavkastningen och fluktuationerna i detta valuta­
kursmått. 
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2. Inflationschock: Konsumentprisindex används för att mäta 
inflationstakten, varvid inflationschocken uppmäts som skillna­
den mellan förverkligad och förväntad inflationstakt. Den för­
väntade inflationstakten beräknas med hjälp av ekonometriska 
metoder. 

3. Den långa låneräntan: Den statistiska analysen visar att för­
ändringar i den långa låneräntan påverkar den relativa attrak­
tiviteten hos olika finansiella tillgångar och att den därför leder 
till förändringar i den optimala portföljsammansättningen. 

4. Den korta räntan: På samma sätt leder förändringar i de kor­
ta räntorna till att utbudet av långsiktiga instrument ändras, 
exempelvis av aktier och obligationer. 

5. Konjunkturcykeln: Skillnaden i avkastning på företags obli­
gationer och statsobligationer mäter det cykliska beteendet i 
ekonomin, vilket i sin tur påverkar förändringar i portföljernas 
optimala sammansättning av obligationer och aktier. 

6. Ekonomisk tillväxttakt: Den procentuella tillväxten i nä­
ringslivets totala produktion används som ett mått på den all­
männa ekonomiska utvecklingen. 

Samtliga dessa variabler har visat sig i en ekonometrisk modell 
förbättra möjligheten att prognostisera fluktuationerna i avkast­
ning på den amerikanska aktiemarknaden. Vid användning av 
månadsdata har modellen visat sig "förklara" i genomsnitt cirka 
41 procent av fluktuationerna i avkastning för de individuella 
aktier som finns med i ett urval av 1 000 olika aktier. Utveck­
lingen av denna typ av modeller går nu snabbt och visar genomgå­
ende att det är nödvändigt att inte bara förstå utvecklingen i de 
enskilda företagen, utan även komparativa internationella mak­
roekonomiska variablers utveckling, om man vill förstå utveck­
lingen av lönsamheten för olika instrument på de finansiella 
marknaderna. 
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KAPITEL 2 

Den finansiella sektorns 
funktioner 

Den finansiella sektorn bedrivs och analyseras vanligen i termer 
av dess instrument, det vill säga aktier, obligationer, derivat och 
så vidare. Denna instrumentala orientering är självfallet viktig 
men starkt begränsande. De olika instrumenten på finansmark­
naden har kommit till för att uppfylla funktionella behov eller 
krav. Det primära är därför det finansiella systemets olika funk­
tioner. Olika instrument fungerar olika väl när det gäller att upp­
fylla dessa olika funktionskrav. 

Betalningarna 
Den första och mest uppenbara uppgiften för det finansiella syste­
met har alltid varit betalningsfunktionen. Den mest primitiva for­
men av ekonomiskt system är uppbyggd på rent byte av vara mot 
vara mellan enskilda personer. Det kan visas att det nästan alltid 
är fördelaktigt för två parter med givna varutillgångar att utnytt­
ja en fri bytesmekanism hellre än att båda är hänvisade till själv­
försörjning utan bytesmöjligheter. Transaktionskostnaderna i 
samband med sådana direkta byten är nästan alltid extremt höga. 
Det är sällan möjligt att finna någon bytespartner vars önskade 
sammansättning av varor exakt motsvarar innehav och bytes­
önskemål hos sin motpart. Antingen går det inte alls att genomfö­
ra bytet eller så tvingas man till lagerhållning av oönskade varor 
för att kunna genomföra bytet. I modern tid har den fria bostads­
marknadens avveckling och dess reglering av byte och hyresnivå­
er i många städer runt om i världen lett till komplicerade bytes­
kedjor istället för en enkel marknadslösning stödd av penning­
transaktioner. 

Redan tidigt insåg man den funktionella fördelen av allmänt 
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accepterade bytes- eller betalningsmedel, som kunde bevara sitt 
värde fram till ett senare tillfälle för inköp av någon vara. På 
ögruppen Trobrianderna användes exempelvis en viss typ av 
snäckor som sådant allmänt bytesmedel (eller pengar) och inte 
ädla metaller som annars dominerat som betalningsmedel. Pengar 
i form av stycken av ädel metall förekommer bevisligen först i 
Främre Orienten och Egypten på 2000-talet före Kristus. Verklig 
tillförlitlighet och spridning fick mynten först på 600-talet före 
Kristus i Ionien och Lydien. Dåtidens kungar garanterade myn­
tens värde genom att sätta sitt märke på dem och på så sätt kom 
de att betraktas som tillförlitliga hjälpmedel i handeln. Det blev 
därför möjligt för säljarna att bjuda ut sina varor och tjänster i 
utbyte mot dessa till sina värden garanterade mynt, och det blev 
också möjligt att ange värdet på handelns produkter med jämför­
bara och enkla sifferuppgifter. Det är svårt att föreställa sig den 
snabba tillväxten av handeln runt Medelhavet, om man inte där 
hade skaffat sig tillgång till guld-, silver- och elektronmynt. Den 
långsiktiga utgångspunkten för pengarna (mynten) var innehållet 
av någon metall av allmänt accepterat värde och den offentliga 
garantin för riktigheten av metallinnehållet. Men dessa garantier 
blev ofta illusoriska. Både privatpersoner och offentliga maktha­
vare lockades gång på gång att urholka myntens innehåll av ädla 
metaller. Det gick så långt att den engelske ekonomen och bank­
mannen Thomas Gresham formulerade en princip som senare 
blev känd som "Greshams lag". Den säger att det dåliga myntet 
alltid tränger undan det bättre. 

I och med 1800-talet blev det allt vanligare att ersätta mynt av 
värdefulla metaller med sedlar, som kunde utbytas mot guld enligt 
en påtryckt garanti. Först i samband med depressionen i början av 
1930-talet kom metallinlösen att helt överges till förmån för ett 
sedelsystem. I och med att sedlar baserade på guldmyntfoten över­
gavs, kom centralbankerna att få ta på sig guldets funktion som 
garant för ett stabilt värde i samband med betalningar. Under 
1990-talet har de flesta av Europas centralbanker sett penning­
värdets stabilisering som sin viktigaste uppgift. Alla globalt ver­
kande centralbanker tvingas på sikt att säkerställa betalnings­
medlens värdebeständighet och därmed deras funktionsduglighet, 
när det gäller att möjliggöra betalningar för varor och tjänster, 
även när betalningarna måste utspridas över tiden och rummet. 
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Utvecklingen av instrumenten för betalningar går historiskt från 
betalningsmedel som har ett substantiellt värde mot transportsed­
lar, det vill säga kvitton på guld eller silver som inbetalas till cen­
tralbanken, varefter denna transportsedel kan gälla som betal­
ningsmedel. Så småningom blev sådana sedlar dominerande i kraft 
av sin transporterbarhet, för att därefter under 1900-talet ersättas 
av nya betalningsinstrument som transaktioner via postgiro eller 
bankgirokonto. Därefter utvecklas för hushållen möjligheten att 
använda sådana datoriserade konton med anknutna betalkort, som 
kan användas direkt för betalningar eller för uttag av sedlar i hem­
landet och utomlands. Till grund för omvandlingen ligger hela tiden 
behovet av förenklade metoder för betalning i samband med handel 
av varor och tjänster. Den långsiktiga rörelsen har alltid varit mot 
instrument med lägre transaktionskostnader (inräknat risker) i 
samband med betalningarna. Grundläggande för möjligheten att 
introducera nya instrument har hela tiden varit förtroendet för de 
privata och offentliga institutionernas förmåga och vilja att garan­
tera de nya betalningsinstrumentens värdebeständighet. 

Likviditeten 

Men pengarna har inte bara blivit ett viktigt instrument därför 
att de ger den viktigaste förutsättningen för ett väl fungerande ut­
byte av varor och tjänster. Pengarna fyller också en annan viktig 
funktion, nämligen att säkerställa människors och företags behov 
av likviditet. Ekonomen John Maynard Keynes gick så långt att 
han koncentrerade hela sin analys av det finansiella systemet till 
frågan om lösningarna på transaktions- och likviditetsproblemet. 
Penningmarknaden skulle enligt hans betraktelsesätt huvudsak­
ligen tjäna de två funktionerna att underlätta de reala transaktio­
nerna, det vill säga handeln, och att täcka efterfrågan på likvidi­
tet. Om efterfrågan på pengar för dessa två ändamål skulle expan­
dera under oförändrad tillgång på pengar skulle det leda till en 
räntestegring, som i sin tur skulle leda till minskade investering­
ar. Varför kan människor och företag antas vara så intresserade 
av att ha en god likviditet? Enligt Keynes är behovet av likviditet 
framför allt sammankopplat med spekulation, det vill säga med 
önskan att utnyttja oväntade och gynnsamma finansiella eller 
reala affärsmöjligheter. 
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Även om pengar i plånboken eller kassaskåpet är oslagbara for­
mer av likviditet finns ändå en alternativkostnad för att hålla lik­
viditet i sådan form. De medeltida köpmännen, som så småning­
om utvecklades till bankirer, kom att inse att en liten ränta kan 
locka många hushåll och företag att åtminstone partiellt avstå 
från en del av likviditeten genom att placera pengarna hos banki­
ren på ett lättåtkomligt konto. Den samtidiga önskan att vara lik­
vid och att få en ränteintäkt är två funktionella krav, som har bil­
dat utgångspunkten för innovationer av en mångfald av nya inlå­
ningsinstrument med varierande grad av likviditet och ränteav­
kastning. 

Ibland har önskan om en god likviditet tolkats som enbart 
finansiellt spekulativ. Det är naturligtvis ett delmotiv till att hålla 
likviditet . Om man väntar sig ett kraftigt men kortvarigt prisfall 
på någon vara eller tjänst kan spekulation i ett sådant prisfall för­
utsätta en god likviditet. Keynes förklarade nödvändigheten av 
ett räntegolv med den spekulativa efterfrågan på pengar som inte 
såg några gränser, när obligationskursen hade stigit tillräckligt 
högt och därmed obligationsräntan fallit kraftigt. Alla aktörer 
skulle då försöka att ligga på sina pengar i avvaktan på ett ofrån­
komligt kursfall på obligationsmarknaden, som skulle motsvara 
stegrad ränta och därmed större fördel av att avstå från likviditet. 

Konsumtionens utjämning över tiden 

För de flesta konsumenter är intäktsströmmen ojämnt fördelad 
över livscykeln. I unga år växer inkomsterna från en låg nivå för 
att så småningom nå ett maximum. Efter detta maximum faller 
åter realinkomsten för att i ett system utan garanterade pensio­
ner sjunka väsentligt under den realinkomstnivå som krävs för en 
rimlig levnadsstandard. Till dessa variationer i realinkomsten 
över livscykeln kommer mer eller mindre ofrånkomliga fluktuatio­
ner som har att göra med allmänna konjunkturnedgångar, med 
stigande arbetslöshet och perioder av sjukdom eller olyckor. Oav­
sett orsakerna till realinkomstens svängningar finns det ett behov 
för de flesta att utjämna konsumtionsstandarden mellan livets 
ekonomiskt aktiva och inaktiva perioder. I de flesta länder ställer 
redan kraven på finansiering av barnens högre utbildning och den 
egna pensioneringen krav på ett betydande sparande med säker-
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ställt realt värde vid tiden för uttagen. Möjligheten att utjämna 
levnadsstandarden mellan olika tidsperioder är ett viktigt funk­
tionellt krav på det finansiella systemet. 

Tillkomsten av offentliga och privata pensionssystem och dess­
as långsiktiga tillväxt i hela den utvecklade delen av världen ut­
trycker allmängiltigheten och tyngden i detta funktionella krav på 
det finansiella systemet. Många av det finansiella systemets olika 
instrument skulle inte kunna ha utvecklats till sin nuvarande sto­
ra tyngd, om inte detta funktionella krav på inkomstutjämning 
över tiden varit så betydelsefullt. Tillgodohavanden i olika lång­
siktigt placerande fonder, pensionsförsäkringar, olycksfalls- och 
sjukförsäkringar är finansiella instrument, vars efterfrågan drivs 
på vid osäkerhet om framtiden och särskilt när osäkerheten tilltar 
om det politiska systemets beredvillighet att säkra levnadsstan­
dardens nivå. 

I Västeuropa och särskilt i Sverige har osäkerheten om de 
offentligt garanterade pensionernas tillförlitlighet tilltagit under 
det senaste decenniet. Det har drivit på sparandet och hushållens 
sökande efter långsiktigt tillförlitliga placeringsinstrument med 
en i reala termer rimligt säker avkastning. För att bättre klara de 
funktionella behoven av real standard utjämning över tiden har de 
finansiella institutionerna utvecklat fonder som är inriktade på 
tämligen säkerställd avkastning i inflationssäkrad form. Många 
hushåll har också valt att valutakurs- och inflationssäkra sina 
långsiktigt orienterade tillgångar, genom att välja möjligheten att 
placera i delar av världen där inflationsbekämpning och stöd för 
den egna valutans värde varit politiskt högprioriterade mål. Kon­
sumenter med högre krav på avkastning och större villighet att ta 
risker har riktat sin efterfrågan mot aktier och aktiefonder. 

I stora delar av Ostasien kan de extremt höga sparkvoterna för­
klaras av kraven på utjämnad levnadsstandard över livscykeln 
och en utbredd misstro mot dessa länders politiska system. Släk­
tens sammanhållning och ett omfattande sparande i olika finansi­
ella instrument är substitut för ett offentligt skyddsnät. 

När nu välfärdsstatens uthållighet också alltmera betvivlas i 
Västeuropa, driver det på efterfrågan på långsiktigt tillförlitliga 
finansiella instrument. Önskan att säkra en god långsiktig av­
kastning med en tolerabel risknivå kommer med all säkerhet att i 
framtiden innebära ökad efterfrågan på andelar i välskötta och 
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branschmässigt och internationellt diversifierade aktie- och obli­
gationsfonder. Vikande offentligt stöd för finansiering av högre 
studier kommer också att tvinga fram en högre sparkvot bland 
hushållen med andra krav på avkastning, risk och likviditet än 
som efterfrågas i samband med pensionssparande. 

Det är mot den här bakgrunden man också bör se den växande 
innovationsbenägenheten inom vissa försäkringsbolag. Försäk­
ringsbolaget Skandia har exempelvis drivit på konstruktionen av 
praktiskt användbara humankapitalfonder för att på så sätt ska­
pa finansiella instrument som kan anpassas till individuell efter­
frågan på vidareutbildning och pensionering. Teoretiskt har såda­
na humankapitalfonder exempelvis analyserats av Fölster ( 1994) 
och Andersson ( 1994). 

Finansieringen av tidskrävande projekt 
Under den kommersiella revolutionen på 1500- och 1600-talen 
kom utsträckningen av handelsexpeditionerna till Nord-, Central­
och Sydamerika och till Ostasien att ställa helt nya funktionella 
krav på det dåtida finansiella systemet. En handelsexpedition till 
en annan världsdel var inte bara ett mycket osäkert projekt. Även 
med skicklig navigation, där man maximalt utnyttjade världsha­
vens dominerande vindriktningar, fick man räkna med att det 
kunde ta upp till tre år innan fartyget hade återvänt med sin last 
av ädla metaller, kryddor, porslin eller andra värdefulla föremål. 
Riskvilliga finansiärer av sådana expeditioner måste vara bered­
da att vänta på sin avkastning. Men även exploatering av natur­
resurser i gruvor, vattendrag och skogliga plantager är tidskrä­
vande projekt som kräver utveckling av lämpliga finansiella 
instrument. De svenska ekonomerna Knut Wicksell och Bertil 
Ohlin utredde frågan om det finansiella hanterandet av tidskrä­
vande investeringsprojekt. I Wicksells fall rörde det sig om den 
lämpliga tiden för odling och lagring av vin. Wicksell kunde då 
visa att vinet skulle säljas när tillväxttakten i dess reala värde 
motsvarade realräntan vid upplåning av pengar för att finansiera 
projektet . En stegring av det reala avkastningskravet skulle där­
för i Wicksells exempel leda till en förkortad lagringstid (och där­
med till lägre vinkvalitet). Bertil Ohlin (1921) tog upp samma frå­
geställning men kom att tillämpa den på frågan om den optimala 
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tiden för avverkning i ett systematiskt drivet skogsbruk. Hans 
resultat kan uttryckas på följande sätt: Ett skogsbestånd ska 
skördas när den marginella tillväxten av skogsbeståndets värde 
motsvarar realräntan på skogsbeståndet plus skogsmarkens vär­
de. Även i detta fall av stor tidsutdräkt visar det sig att realräntan 
vid upplåning har en avgörande betydelse för beslutet om hur 
länge man bör engagera sig i projektet. 

Projektets finansiering vid stordriftsfördelar 
Många produktionssystem förutsätter stor produktionsskala på 
grund av att maskiner, byggnader och andra anläggningar nöd­
vändigtvis är odelbara. Om man exempelvis vill bygga en trans­
missionsledning för elektricitet från en nyexploaterad älv i Norr­
land till stora centra för elförbrukning i Mellansverige, drar det 
nödvändigtvis med sig ett stort, odelbart och därför svårfinansie­
rat investeringsprojekt. Transportsektorn har innehållit mängder 
av exempel på sådana odelbarheter som lett till svårigheter att 
genomföra även mycket lönsamma projekt. Även vid exploatering 
av naturresurser finns det ofta påtagliga odelbarheter. Öppnandet 
av en ny gruva eller ett nytt oljefält kräver i allmänhet en mycket 
omfattande utrustning och personalstyrka innan exploateringen 
ens kan påbörjas. Sådana odelbarheter leder ofrånkomligen till 
stordriftsfördelar i den bemärkelsen att de stora fasta kostnader­
na för den odelbara utrustningen och personalstyrkan blir genom­
snittligt allt mindre vid växande produktionsskala. 

Fördelarna av stordrift uppstår också av andra orsaker. Redan 
Adam Smith i Wealth of Nations (1776) visade hur en hög produk­
tivitet och låga styckkostnader i produktionen förutsätter en bety­
dande arbetsdelning (yrkesspecialisering) mellan ett ofta stort 
antal anställda. En långtgående och effektiv arbetsdelning är inte 
möjlig om man inte kan ha ett betydande antal anställda mellan 
vilka man fördelar de olika specialiserade arbetsuppgifterna. 
Senare förstärkte Alfred Marshall i sin Principles of Economics 
(1898) fördelarna av stordrift till följd av "learning by doing": 
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"An able man, assisted perhaps by same 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 



borrow more capita! 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 
is 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 här hur Marshall driver en argumentation för hur statiska 
stordriftsfördelar till följd av odelbarheter tenderar att komplette­
ras med dynamiska stordriftsfördelar, vilka leder till en långsiktig 
tillväxt av företaget under ständig effektivisering. Både odelbar­
heten och andra statiska förutsättningar för fördelar av stordrift 
och de dynamiska stordriftsfördelarna, som är särskilt betydelse­
fulla under ett företags första verksamhetsår, var uppenbarligen 
välkända redan på 1800-talet. Ett nyväckt intresse för de dyna­
miska stordriftsfördelarna och dessas konsekvenser finns i Arthur 
(1995) och Krugman (1997). Instrument hade redan på 1800-talet 
utvecklats för att kunna hantera de funktionella kraven att skapa 
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företag, även om stordriftsfördelarna var betydande. Det viktigas­
te instrumentet hade visat sig vara aktier, det vill säga andelar i 
ett aktiebolag. Aktierna kunde köpas och på så sätt ge rätt till del 
av företagets potentiella lönsamhet, utan att aktieägaren för den 
skull behövde ta större risker än att förlora de sparmedel som 
hade satts in i inköpet av aktierna. Experimenten med aktiebolag 
visade snart att villigheten att spara genom inköp av aktier förut­
sätter ett förtroende för företagets produkter, företagsledningen 
och den ekonomiska informationen om verksamheten. Precis som 
vid värderingen av pengar som betalningsmedel kom värderingen 
av aktier som finansieringsform att bli beroende av dess bakom­
liggande förtroendekapital. Utvecklingen av aktien som ett allt 
viktigare instrument för finansiering av tidskrävande, odelbara 
och stordriftsberoende projekt, kom också att bero på att transak­
tionskostnaderna ständigt minskade därför att aktier allt lättare 
kunde köpas och säljas på lättillgängliga börser. Förtroendet för 
företagen och dess aktier förstärktes i sin tur genom börsledning­
arnas alltmera förfinade prövning av företagens lämplighet för 
handel på börsen. 

Finansiering av riskfyllda projekt 

Marknaden för aktier kallas ibland också marknaden för riskkapi­
tal. Det är naturligtvis ingen heltäckande beskrivning, men det 
berör ändå en kärna hos aktien som finansiellt instrument. De fles­
ta långsiktiga ekonomiska projekt är riskfyllda, särskilt om det 
skulle röra sig om betydande odelbarheter i resursinsatsen. lnve­
steringsprojekt är definitionsmässigt framtidsprojekt. Invester­
ingen görs i nutiden för att generera en mer eller mindre säkerställd 
framtida intäktsström. Den framtida intäktsströmmen är i allmän­
het inte säkerställd, särskilt inte om intäktsströmmen gäller i reala 
värden. Till och med om man får ett absolut bindande löfte om utbe­
talningar av årliga summor av pengar som i så kallade perpetuals, 
som bland annat finns tillgängliga på Londonbörsen, innebär det 
inte ett säkerställt värde, eftersom den framtida inflationstakten 
måste vara okänd. Även om man på goda grunder förväntar sig en 
viss låg inflationstakt så är denna förväntan omgärdad av möjlighe­
ten av fluktuationer kring förväntningsvärdet. 

Placerarna på aktiemarknaden har visat sig kapabla att ta hän-
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syn till de risker för kurssvängningar som förväntas åtfölja ett 
företag och dess aktier. Priset på en viss aktie påverkas positivt av 
den förväntade vinsten per aktie och negativt av det reala avkast­
ningskrav som finns för riskfria placeringar, liksom av den kom­
pensation som placeraren vill ha för den förväntade risken i akti­
ens vinst- och prisutveckling framåt i tiden. Risken kan i sin tur 
delas upp i olika typer, exempelvis: 

1. Den ekonomiska tillväxtens potential och variationer. 
2. Penningpolitikens spelregler och genomförande. 
3. Regleringar, löneutveckling och rörlighet och annan flexibilitet 

på arbetsmarknaden. 
4. Konkurrenslagars tillämpning. 
5. Social och politisk stabilitet. 
6. Offentlig skatte-, utgifts- och balanspolitik. 
7. Kostnader för och regleringar av tillgången på naturresurser 

och energi. 
8. Protektionistiska tendenser. 
9. Framväxten av nya kunskapsmonopol. 

En del av dessa risker borde snarast karakteriseras som genuin 
osäkerhet i den bemärkelsen att ingen förmår att göra en på sta­
tistiska grunder mera välgrundad bedömning än någon annan. 
Flera av dessa risker är emellertid reducerbara genom att place­
raren skaffar sig bättre analytisk förmåga än andra placerare. 
När det gäller den politiska risken för beskattning eller konfiska­
tion av vinster och liknande händelser lönar det sig att inte bara 
vara politiskt välinformerad utan att dessutom ha utvecklat poli­
tiska modeller med bra prognostisk kvalitet, särskilt vid placering 
utanför hemlandet. På samma sätt kan osäkerheten om den 
makroekonomiska utvecklingen i ett land reduceras, om man har 
goda makroekonomiska kunskaper i kombination med bästa möj­
liga databaser för uppskattning av centrala makroekonomiska pa­
rametrar. Särskilt för placerare inriktade på långsiktiga aktiein­
nehav lönar sig ofta en systematisk kunskaps- och informations­
utveckling i anslutning till beslut om placering av riskkapital. 

Om man däremot är inriktad på en aktiv, kortsiktig placerings­
strategi med starka inslag av spekulation i kortsiktiga kursupp­
gångar för enskilda aktier, blir riskhanteringen betydligt svårare. 
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Keynes har beskrivit situationen för aktiemarknadens kortsiktiga 
placerare där han jämför 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 mast 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."  

Svårigheterna att göra prognoser växer radikalt om aktörerna på 
detta sätt i sitt handlande är ömsesidigt beroende av varandra. Då 
växer lätt prognosproblemen över alla gränser, vilket kan bevisas 
med hjälp av teorin för kaos i dynamiska system. Benoit Mandelb­
rot har nyligen publicerat en teori, enligt vilken kursfluktuatio­
nerna i det kortsiktiga perspektivet beskriver fullständigt oförut­
sägbara, fraktala, rörelser. I detta mycket kortsiktiga perspektiv 
finns det ingen möjlighet att ens med hjälp av stor kunskap i kom­
bination med obegränsad informationstillgång överträffa avkast­
ningen från en indexportfölj , i vilken innehaven av aktier motsva­
rar deras relativa tyngd på marknaden. 

Kunskapsövertag i förhållande till andra aktörer på markna­
derna för riskkapital är bara värdefull i det långsiktiga place­
ringsperspektivet. Finansanalytiker har alltsedan Harry Marko­
witz banbrytande bidrag på 1950-talet kunnat konstatera att det 
för varje statistiskt förväntad avkastningsnivå finns en viss port­
följ av olika placeringar i riskkapital som minimerar den totala 
risken (eller med ett nytt språkbruk "volatiliteten"). Vidare gäller 
för alla effektivt sammansatta portföljer att det inte går att höja 
avkastningskravet utan att dra på sig en större risk i form av 
svängningar i avkastningen över tiden. Analyserna av kombina­
tionen av förväntad avkastning och risk kan i viss utsträckning 
göras enbart med numerisk information som bearbetas med hjälp 
av statistiska metoder. 

En egentlig insikt i ett projekts risker och avkastningsmöjlighe­
ter kräver allt djupare kunskaper i takt med den ekonomiska och 
tekniska utvecklingen. En bedömning av ett nytt biotekniskt 
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kompositmaterials långsiktiga användbarhet och lönsamhet krä­
ver förståelse av det nya materialets relativa fördelar inom sjuk­
vården, imiteringsmöjligheterna liksom möjligheterna till substitu­
tion av andra material, utöver de ofrånkomligen nödvändiga kun­
skaperna om de delvis politiskt reglerade sjukvårdsmarknaderna. 
Mängden av sådana komplexa produkter och dessa komplexa pro­
dukters konkurrenskraft växer i snabb takt i de tekniskt och eko­
nomiskt högst utvecklade ekonomierna. På samma sätt som det all­
tid har funnits ekonomiska "insiders", soni 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 överlägsenhet i 
bedömningen av nya produkters och produktionsprocessers lång­
siktiga potential och risker. Om dessa tekniska och vetenskapliga 
kunskaper kombineras med kunskaper om marknadernas villkor, 
finns självfallet en möjlighet för dessa aktörer att vid långsiktiga 
placeringar överträffa de aktörer, som enbart besitter information 
och kunskap inom det ekonomisk-finansiella området. 

Det är framför allt kunskapsasymmetrin, det vill säga förmågan 
att bearbeta politisk, teknisk-vetenskaplig och ekonomisk infor­
mation, som gjort den starka tillväxten av finansiell konsultation 
så lönsam som den nu blivit och tenderar att förbli. Det är också 
fördelarna av att kunna placera med hjälp av en överlägsen kun­
skapsbas som stabiliserar lokaliseringen av börser till regioner 
som - med enkla mått på ekonomisk kapacitet - annars skulle ha 
förlorat hanteringen av riskkapital genom aktiebörser och all den 
finansiella verksamhet som drivs i synergi med börsen. 

Den långsiktiga utvecklingen av Stockholm som ett finansiellt 
centrum i N ordeuropa är därför inte bara beroende av regionens 
allmänna finansiella effektivitet, utan även av regionens ställning 
som ett av världens centra för vetenskapsbaserad och högteknolo­
gisk produktion av varor, tjänster och kunskaper. 

Hanteringen av irreversibla projekt 
Irreversibilitet, det vill säga omöjligheten att vända tillbaka till 
utgångspunkten när väl ett stort projekt påbörjats, är ett av de 
viktigaste realekonomiska problemen för företagen. Ett par exem­
pel kan räcka: 
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1. När Öresundskonsortiet fått och accepterat uppdraget att kon­
struera och bygga den fasta förbindelsen över Öresund växer 
svårigheterna kumulativt att ens stoppa projektet under arbe­
tets gång. Avvecklings- och återställningskostnaderna kan efter 
ett visst kritiskt skede bli prohibitivt stora. 

2. Rederiernas beställningar på 1960- och 70-talen av supertan­
kers för transport av olja, framför allt från Persiska viken, var 
mycket tidskrävande, odelbara, men framför allt irreversibla 
beslut. När väl beställningarna hade skett var rederierna, lik­
som varven, för sin långsiktiga utveckling helt beroende av 
prisutvecklingen på olja i dollar och dollarns värde på olika 
marknader, liksom av oljeefterfrågans fördelning mellan olika 
förbrukningsmarknader. Det skulle senare visa sig att överka­
paciteten på fraktmarknaderna blev finansiellt katastrofal för 
rederierna och varven. 

För kostnadskrävande och irreversibla projekt, vars lönsamhet är 
beroende av pris- och valutakursutvecklingen i flera olika länder, 
krävs ytterligt sofistikerade metoder att finansiellt försäkra sig 
mot den ofrånkomliga och stora osäkerheten om utfallet. Om 
några sådana försäkrande instrument inte utvecklats i det finan­
siella systemet blir i allmänhet denna typ av projekt sällan för­
verkligade. Så kallade derivat som terminskontrakt och optioner 

skapades och innoverades framför allt för att lösa irreversibilite­
tens problem i samband med stora projekt. 

Medan försäkringsinstrumentet utvecklades för att kunna han­
tera konsekvenser av framför allt materiella olyckor, har optioner­
na och de flesta andra instrument på den så kallade derivatmark­
naden kommit till för att aktörerna ska kunna försäkra sig mot 
överraskande händelser på olika marknader, vilka avgör konse­
kvenserna av irreversibla projekt. Ett sådant projekt kanske ge­
nomförs i en region med oregelbundet varierande valutakurs eller 
förutsätter en stor framtida användning av en råvara med instabil 
prisbildning. I så fall kan optioner användas som instrument att 
försäkra projektet mot drastiskt minskad lönsamhet. 

Optioner är av två typer: köp- och säljoptioner. Dessa kan i sin 
tur både köpas och utfärdas. Förpliktelserna är helt asymmetris­
ka och illustreras av tabell 2. 1. 
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Tabell 2. 1. Optioners konsekvenser (exempel: aktieoptioner). 

'� Opt KÖPT UTFÄRDAD 
KÖP- Rätt att köpa Skyldighet att 
OPTION aktie sälja aktie 

(ingen skyldighet) 
SÄLJ- Rätt att sälja Skyldighet att 
OPTION aktie köpa aktie 

(ingen skyldighet) 

Tabell 2.2. Optioners innebörd för olika aktörer. 

tör 

Optionstyp 

KÖP­
OPTION 

SÄLJ­
OPTION 

KÖPARE 
Förväntan 

om 
kursstegring 

Försäkran om 
minsta pris vid 

försäljning 

UTFÄRDARE 
Försäkran 

mot 
kursfall 

Försäkring av 
tillgången 
på aktien 

Utfärdaren fungerar som ett försäkringsbolag, köparen som en 
försäkrad. Båda parter kan dock återförsäkra sig. Aktörer på 
optionsmarknaden har med andra ord fyra olika möjligheter att 
agera och dessa möjligheter är inte ömsesidigt uteslutande. Det 
innebär att det är möjligt att ha en blandad strategi, där man 
samtidigt både utfärdar och köper optioner. 

Optioner och andra instrument sägs tillhöra derivatmarkna­
den, därför att värdet på dessa instrument kan härledas eller deri­
veras ur andra, mera grundläggande instrument som aktier eller 
valutor. De väl fungerande derivatmarknaderna, där få av aktö-
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rerna är okunniga eller spekulativt orienterade, har visat sig kun­
na stabilisera kursrörelserna på sina respektive ursprungsmark­
nader. På så sätt har dessa instrument kommit att tillgodose ett 
stabiliseringsbehov vid sidan av det funktionella behovet att 
åstadkomma försäkringar mot förluster i samband med investe­
ringar i irreversibla, riskbetonade projekt. 

Optionsmarknaderna kom att utvecklas mycket snabbt under 
1980-talet och i Norden är OM en av de mest betydelsefulla inno­
vatörerna av nya instrument under uppbyggnaden av denna 
marknad i Europa. För transnationella och starkt forsknings- och 
utvecklingsorienterade företag med deras inbyggda irreversibili­
tet, osäkerhet och långsiktighet, kommer optionsmarknadernas 
framtida utbyggnad och instrumentutveckling att bli särskilt 
betydelsefull. 

Hantering av kunskapers osäkerhet 

I växande utsträckning skapas nya företag eller produktionsan­
läggningar med hantering av genuint nyskapade produkter. En 
direkt konsekvens av att forsknings- och utvecklingsverksamheten 
blivit alltmera omfattande ser man framför allt i de högst utveckla­
de regionerna runt om i världen. Länder som Sverige och Schw eiz, 
liksom regioner som Cambridge-London-Reading-Oxford, Kalifor­
nien och New England, avsätter mer än 3 procent av sitt samlade 
förädlingsvärde (BNP) till forskning och utveckling. I de högtekno­
logiska branscherna förekommer det företag som avsätter halva 
förädlingsvärdet till investeringar i forskning och utveckling. SBI­
listan med dess placeringsmöjligheter och venture capital-markna­
derna i USA har skapat vissa, begränsade instrument för att han­
tera företag som baseras på genuint ny kunskap. Men utvecklingen 
av nya instrument har hittills knappast motsvarat behoven av 
finansiella innovationer. Istället för marknadslösningar har man 
ofta tvingats förlita sig på offentliga bidrag av olika slag. 

Sambandet mellan funktionella behov och finansmarkna­

dens instrument och institutioner 

De instrument som utvecklats härleds genomgående ur de funk­
tionella behov som hushållen och de varu-, tjänste- och kunskaps-
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producerande företagen och institutionerna upplever. I den be­
märkelsen är allt som händer på finansmarknaden möjligt att 
härleda ur problem som regelbundet eller tillfälligt uppträder i 
det realekonomiska systemet. Om dessa funktionella behov inte 
kan tillfredsställas genom att ett nytt instrument tillskapas, kan 
det finansiella systemets ofullkomlighet eller brister leda till att 
verksamhet som är realt betydelsefull inte kan förverkligas. 

Sambandet mellan funktionella behov som uppstår 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. 
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Betalningshantering 1 1 1 

Likviditetsförsörjning 1 1 1 

Konsumtionsutjämning 1 1 1 

Finansiering av 
tidskrävande projekt 1 1 1 

Finansiering av projekt 
med stordriftsfördelar 1 1 1 

Finansiering av risk-
fyllda projekt 1 1 1 

Hantering av irrever-
sibla projekt 1 1 

Hantering av kunskapers 

osäkerhet 1 1 

Förtroende för finansiella 

instrument 1 1 1 

Finansiering av 

nystartade företag 1 

Informatinsförbättring 1 

Finansiering av offentliga 
budgetunderskott 1 
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Tabellen visar att ett visst funktionellt behov kan hanteras med 
mer än ett instrument. Det finns med andra ord en substituerbar­
het mellan olika instrument när det gäller att klara ett visst funk­
tionellt behov. Avgörande för valet av instrument är framför allt 
de sök- och andra transaktionskostnader som uppstår i samband 
med användningen av instrumentet. Att mynt och sedlar e�empel­
vis substituerats till förmån för gireringar mellan bankkonton 
med hjälp av informationsteknik, beror framför allt på att trans­
aktionskostnaderna (inräknat tidsuppoffringar) utvecklats till de 
IT-baserade girosystemens fördel, utan att man för den skull för­
lorat likviditet eller tillförlitlighet i samband med transaktio­
nerna. 

Alla instrument och de system som krävs för deras användning 
förutsätter i sin tur finansiella företag och institutioner av olika 
slag. Ett finansiellt centrum som Stockholm kan på ett övergri­
pande plan ses som ett mycket stort komplex av företag och insti­
tutioner som tillsammans utgör en produktionsenhet i det lokala 
finansiella systemet. Men ett sådant övergripande perspektiv döl­
jer mycket av dynamiken och den långsiktiga utvecklingen av det 
finansiella systemets inre struktur. 

All finansiell verksamhet tenderar att ha betydande fördelar av 
drift i stor skala. Många av dess resurser i form av kvalificerad 
personal och byggnader, liksom informationsteknisk mjuk- och 
hårdvara och nödvändiga databaser, drar med sig höga fasta kost­
nader. Det innebär att styckkostnaderna per transaktion faller 
tämligen monotont med växande omsättningsvolym. Kravet på 
storskalighet kan emellertid begränsas om varje företag speciali­
serar sig på ett visst instrument eller till och med på en viss 
aspekt av instrumenthanteringen. Utvecklingen av olika finansi­
ella konsultföretag, specialiserade mäklare, som exempelvis för­
säkringsmäklare, är exempel på hur den finansiella verksamhe­
tens stordriftsfördelar kan begränsas genom långtgående speciali­
sering. Sådan specialisering tenderar att bli särskilt lönsam om 
effektiviteten i verksamheten avgörs av kompetensen hos enskil­
da personer. Om däremot kunskapen låter sig standardiseras och 
rutiniseras ökar fördelarna av större företag. 

Stordriftsfördelarna och fördelarna av specialiserade verksam­
heter utgör viktiga förklaringar till konsultföretagens klustring i 
centra för tillgänglighet till en stor marknad. Ett litet finansiellt 
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företag, som kanske specialiserat sig på rådgivning till aktörer på 
oljemarknaden, vinner stora fördelar för oljeföretagen om det är 
globalt lättillgängligt och finns i en region med god kunskapstill­
gång. 

Tillväxt av banker och andra mångproduktföretag eller 

finansiell specialisering? 

Två tendenser är tydliga i utvecklingen mot en ny struktur i 
finansiella centra. Å ena sidan växer bankerna och försäkringsbo­
lagen genom fusioner och utvidgning av instrumenthanteringen. 
Å andra sidan växer antalet företag som specialiserat sig på finan­
siella nischprodukter. I båda fallen rör det sig om försök att be­
mästra problemen med höga fasta kostnader för odelbara resur­
ser. Det kan vara kostnaderna för ett omfattande och utsträckt 
kontorsnät, ett stort datornät med mjukvarusystem som special­
designats för företaget eller ett antal specialiserade finansanalyti­
ker, som skapat kostnadsproblem genom otillräckligt utnyttjande 

· av deras produktionskapacitet. 
Det finns två principiellt olika metoder att öka utnyttjandet av 

den fasta kapaciteten och att minska den genomsnittliga kostna­
den per utförd tjänst. 

Den ena metoden innebär att företaget ökar sin verksamhets­
skala utan att förändra sitt sortiment av tjänster. Man talar här 
om att utnyttja stordriftens fördelar eller "economies of scale". 

Även till synes små företag kan utnyttja stordriftens fördelar 
genom att helt koncentrera sin verksamhet till ett enda instru­
ment. Revisionsföretag som Ernst& Young och KPMG ger exempel 
på hur företag kan skapa stordriftsfördelar genom att hårdhänt 
begränsa antalet finansiella tjänster, samtidigt som man både 
lokalt och genom globalt nätverkssamarbete skapar fördelar av en 
stor produktions- och resursskala. 

Den andra metoden innebär att företaget vidgar sin produkt­
bredd, det vill säga sitt sortiment av tjänster eller instrument, 
utan att öka den genomsnittliga produktionsskalan. Utvidgning­
en av produktbredden kallas i litteraturen "increasing the econo­
mies of scope". 

Bankerna och försäkringsbolagen har framför allt vidgat sin 
produktbredd med syftet att minska kostnaden per utförd tjänst. 
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Produktbreddens ekonomiska fördelar uppstår på två olika sätt, 
vilka analyseras formellt i appendix 1. Det ena sättet att uppnå 
produktbreddens fördelar uppstår genom att nya produkter 
utvecklas eller äldre produkter anpassas, så att företaget huvud­
sakligen använder kapacitetsöverskott (utan egentligt marknads­
värde) hos sin personal eller sitt kapital. Ju fler sådana nyutveck­
lade eller nyanpassade produkter som kan säljas, desto lägre 
genomsnittskostnad per tjänst och desto bättre resultat får verk­
samheten. Det andra sättet att utnyttja produktbreddens ekono­
miska fördelar går ut på att företaget försöker finna synergier 
mellan produktionen av traditionella och nya tjänster så att kost­
naden per tjänst genomsnittligt kan sänkas. Försöken att skapa 
"totalkunder" som överlåter försörjningen med alla finansiella 
tjänster på samma bank eller försäkringsbolag ger exempel på 
utnyttjandet av den växande produktbreddens fördelar. 

Synergierna kan också uppstå i produktionen av tjänster genom 
att kunderna "på Ikea-vis" involveras allt djupare som medarbeta­
re i produktionsprocessen. Kunden kan exempelvis förses med 
dataprogram som ger direktaccess till de delar av bankens nät­
verk där kundens rutinmässiga efterfrågan på tjänster kan hante­
ras. Genom "trial and error" kan kunden på så sätt bli en kunnig 
och billig medarbetare som bidrar till högt kapacitetsutnyttjande 
för bankens fasta resurser. 

På längre sikt kommer den finansiella marknadens struktur att 
alltmera gå mot två ytterligheter: 

• Bankerna och försäkringsbolagen söker aktivt efter en vidgad 
sortimentsbredd ifråga om sina finansiella produkter och en 
allt bredare förankring för sina kunder. För att klara bredd­
ningen krävs det att internationella fusioner genomförs. Dessa 
kommer att bli allt lättare att genomföra när EMU vidgas till 
att omfatta samtliga EU-länder. Handel i en gemensam valuta 
innebär visserligen förlust av intäkter från valutahandeln men 
ger samtidigt bättre förutsättningar för integrationsvinster. 

• Nischföretag, som baserar sin verksamhet på specialiserad 
finansiell kunskap, information och kompetens, uppstår på allt­
fler produktområden. För att nå tillräcklig kunskaps- och infor­
mationsnivå samarbetar dessa specialiserade företag i globala 
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nätverk med gemensamt FoU-arbete, kompetensutveckling och 
uppbyggnad av databaser. Samtidigt blir denna typ av företag 
extremt beroende av att finnas i en storstadsmiljö, där utbild­
ning, forskning och kompetensutveckling sker till låga kostna­
der för små företag. Internationella och svenska empiriska 
undersökningar visar att storstadsregionerna genomgående 
har högre relativ andel av små företag, vilka uppenbarligen 
utnyttjar storstadens bättre tillgång på andra gemensamma 
resurser, infrastruktur och samspelet med lättillgänglig, kom­
pletterande företagsservice. 
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KAPITEL 3 

Finanssektorns 
lokaliseringsmönster 

Det är utomordentligt svårt att avgöra den finansiella sektorns 
omfattning i Sverige och andra högt utvecklade länder. Med en 
ytterst snäv definition där endast förädlingsvärdet i banker, för­
säkringsbolag och andra finansiella institut inräknas, uppgår den 
finansiella sektorn i Sverige till knappt 5 procent av det totala för­
ädlingsvärdet, det vill säga bruttonationalprodukten. Med samma 
definition utgör den finansiella sektorn cirka 6 procent av den 
amerikanska bruttonationalprodukten. Den svenska finansiella 
sektorns andel av det totala ekonomiska systemet är 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 medlemsländer kom den finansiel­
la sektorn att växa betydligt snabbare än områdets sammanlagda 
bruttonationalprodukt. I USA växte exempelvis den finansiella 
sektorns procentuella andel av BNP med 2,8 procent per år under 
1980-talet. I Sverige, där den finansiella sektorn på grund av 
regleringssystemet var mycket underdimensionerad vid slutet av 
1970-talet, kom den finansiella sektorns relativa andel av BNP att 
växa med drygt 4 procent per år under hela 1980-talet. Under pro­
blemåren 1991-95 fortsatte den finansiella sektorns tillväxt i 
betydligt snabbare tempo än den svenska ekonomin som helhet. 
Samtidigt som BNP växte med mindre än 0,5 procent per år (räk­
nat i fasta priser) växte den finansiella sektorn årligen med 2,5 
procent, räknat i samlat förädlingsvärde. Sysselsättningen i ban­
ker, försäkringsbolag och andra finansiella institutioner är samti­
digt utomordentligt begränsad till mindre än 100 000 sysselsatta, 
det vill säga knappt 2,5 procent av den totala sysselsättningen i 
Sverige. Det innebär att andelen av det samlade förädlingsvärdet 
är mer än dubbelt så stor som andelen av sysselsättningen. 
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Arbetsproduktiviteten är med andra ord minst dubbelt så hög i 
den finansiella sektorn jämfört med det svenska produktionssys­
temet som helhet. 

En enkel beskrivning av det nutida lokaliseringsmönstret ges 
av tabell 3 . 1. 

Tabell 3. 1. Stockholmsregionens andel av Sveriges sysselsättning 
och olika näringsgrenars överrepresentation i storstads­
regionerna. 

Procentuell Stockholms Göteborgs 

andel procentuella över- procentuella över-

representation representation 

Finansiell verksamhet 

och företagstjänster 36,8 +70 +15 

Personliga och kultu-

rella tjänster 29,6 +36 + 3 

Handel och kommuni-

kationer 26,3 +21 +19 

Offentlig förvaltning 24,3 + 8 0 

Utbildning och forskning 23,5 +12 -18 
Hela sysselsättningen 21,7 0 0 

Byggnadsverksamhet 19,3 -11 - 1 

Vård 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 företagstjänster är den överläg­
set mest överrepresenterade verksamheten i Stockholmsregionen 
vid en jämförelse av Stockholmsregionens procentuella andel av 
den totala sysselsättningen i Sverige. Alla de branscher och 
näringsgrenar som huvudsakligen framställer varor är underre­
presenterade i Stockholmsregionen. De företag som framställer 
varor har alltmera kommit att utlokaliseras till områden med stor 
relativ tillgång på mark, energi och andra naturresurser, medan 
Stockholmsregionen fått en överrepresentation av verksamheter 
som kräver tillgänglighet med snabba transport- och kommunika-

67 



tionssystem globalt, kontinentalt och nationellt. Den andra stor­
stadsregionen (approximerad med Göteborgs och Bohus län) har 
en jämfört med landet som helhet mycket mera utjämnad struk­
tur. Det är bara inom området handel och kommunikationer som 
Göteborgsregionen har en med Stockholmsregionen jämförbar 
överrepresentation av sysselsättning. Finansiell verksamhet och 
företagstjänster omfattar i Göteborg mindre än 11 procent av den 
svenska sysselsättningen, vilket ska jämföras med drygt 9 procent 
av landets samlade sysselsättning. I Malmöhus län har finansiell 
verksamhet och andra företagstjänster ingen överrepresentation. 
Finansiell verksamhet och andra företagstjänster uppgår liksom 
sysselsättningen som helhet till 9 procent av landets sysselsätt­
ning. När det gäller finansiell verksamhet och andra företags­
tjänster har Stockholmsregionen sin största överlägsenhet vid val 
av lokalisering. 

De regionala finansmarknadernas storleksfördelning 

Väl utbyggda finansiella marknader med stor mångsidighet ifråga 
om utbudet av finansiella tjänster finns i allmänhet bara i stor­
stadsregioner. Inom alla kontinenter är antalet storstadsregioner 
starkt begränsat. I Västeuropa finns det på 1990-talet ungefär 30 
storstadsregioner, definierade som pendlingsområden med en 
befolkning som överstiger en miljon invånare. Tabell 3.2 anger 
storleken på 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 för börshandeln med aktier. 

Europa har bara fyra storstadsregioner med mer än 5 miljoner 
invånare. De är RheinRuhr-området med storstäder som Köln, 
Essen och Dortmund, Stor-Paris (Ile de France), London med sina 
nära 8 miljoner invånare och nederländska Randstadt med sina 
städer Amsterdam, Haag, Rotterdam och Utrecht, som omfattar 
drygt 5 miljoner invånare. Åtta europeiska storstadsregioner har 
mellan 3 och 5 miljoner invånare. Frekvensen av stadsregioner 
med mellan 1,2 och 3 miljoner är betydligt större - femton. För 
varje ytterligare storleksklass ökar frekvensen snabbt. Samma 
relation mellan storlek och frekvens gäller för flygplatser, total 
produktionsskala, forsknings- och utvecklingsaktivitet och finans-
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Tabell 3.2. Västeuropeiska storstadsregioners relativa betydelse i 
olika avseenden. 

In ter- Aktiemark-
Be- Region- nationell nadens ka-
folk- produkt flygtrafik FoU pitalisering 
ning Index Index Index Index 

Rhein-Ruhr 10,4 164 16 25 . . .  
Paris 8,7 131 49 75 40 

London 7,7 100 100 100 100 

Randstadt 5,6 70 29 37 16 

Madrid 4,4 25 1 1  13 14 

Manchester- 4,1 43 15 21  . . .  
Liverpool 

Milano 3,6 49 1 1  1 5  12 

Barcelona 3,4 30 4 . . .  1 1  

Sheffield-Leeds 3,4 36 . . .  14 . . .  
Berlin 3,1 27 . . .  17 . . .  
Aten 3,0 . . .  1 1  . . .  . . .  
Rom 3,0 34 15 13 . . .  
Birmingham 2,7 32 5 20 . . .  
Frankfurt 2,7 42 33 2 1  40 

Neapel 2,4 19 . . .  . . .  . . .  
Lissabon 2 ,1  . . .  5 . . .  . . .  
Stuttgart 2,0 3 1  5 13 . . .  
Hamburg 2,0 3 1  5 7 . . .  
Wien 2,0 26 9 7 . . .  
Glasgow 1,7 18 . . .  2 1  . . .  
Munchen 1,7 27 1 1  19 . . .  
Turin 1,6 22 . . .  . . .  . . .  
Köpenhamn 1,6 27 16 19 4 

Stockholm 1,6 23 11 25 9 

Oporto 1 ,4 . . .  . . .  . . .  . . .  
Bryssel 1 ,3 16 13 24 7 

Valencia 1,2 . . .  . . .  . . .  . . .  
Zurich 1 22 20 10 24 

Källor: IFC (1993), Wichmann-Matthiessen; Andersson (1993). 
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marknadernas totala storlek. Samtliga dessa företeelser ger 
exempel på hierarkiska storleksfördelningar. Det finns i var och 
en av dessa fördelningar en odiskutabel första rangens stadsre­
gion. London är det största europeiska finansiella centret mätt i 
aktiemarknadens kapitalisering eller dess aktieomsättning, vilka 
år 1996 uppgick till 1 680 respektive 1 150 miljarder dollar. Det 
tycks också vara en nödvändig men inte tillräcklig förutsättning 
för att få en omfattande finansiell marknad, att stadsregionen är 
ett betydande centrum för det internationella flyget och fors­
knings- och utvecklingsverksamheten (FoU). 

De finansiella marknadernas storlekshierarki 
Om man utnyttjar data över marknadskapitaliseringen och aktie­
omsättningen i olika länder under 1990-talet visar det sig att en 
höjning av marknadens kapitalisering med 1 procent kan förvän­
tas leda till en ökning av aktieomsättningen med 1,16 procent. Det 
innebär att det finns en tydlig, om än inte betydande, stordrifts­
fördel på aktiemarknaden. Vissa storstäders aktiemarknader har 
dock en förbluffande liten aktieomsättning, om man beaktar deras 
marknadskapitalisering, centralitet i det globala flygnätet och 
deras forsknings- och utvecklingsverksamhet. Påfallande liten är 
aktieomsättningen på Parisbörsen, som bara har dubbelt så stor 
omsättning som Stockholmsbörsen. Ziirich är mot bakgrund av de 
objektiva förutsättningarna överraskande stor. 

Den globala handelns tydliga hierarkiska struktur framgår av 
figur 3 . 1  och 3.2 .  

I dessa diagram har världens 40 största aktiemarknader rang­
ordnats efter sin aktieomsättning. Sverige ligger där på en tjugon­
de plats. De tre största regionerna - New York, London och Tokyo 
- är samtliga överlägset stora både ifråga om aktieomsättning och 
marknadens kapitalisering. Den bästa representationen av 
omsättningens globala fördelning får man därför om aktieomsätt­
ningen logaritmeras, vilket innebär att hierarkin representeras 
genom relativa snarare än absoluta skillnader. Med absoluta 
rangtal och logaritmerad aktieomsättning ger en statistiskt 
anpassad rät linje en nästan perfekt representation av data med 
undantag av de två största aktiemarknaderna. För varje utökning 
av rangtalet sjunker aktieomsättningen med ungefär 15 procent. 
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Figur 3. 1 .  Rang och aktieomsättning 1993. 
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Även den globala marknadskapitaliseringens fördelning represen­
teras mycket väl av samma typ av fördelningsfunktion. 

Även ifråga om marknadskapitalisering ligger Sverige på tju­
gonde plats. Sambandet är statistiskt sett inte lika väl anpassat 
som ifråga om aktieomsättningen. Det hierarkiska mönstret är 
inte heller lika väl uttalat. En stegring med ett rangtal innebär att 
nivån på marknadskapitaliseringen kan förväntas sjunka med 
nära 12 procent, vilket är en långsammare fallhastighet än i den 
hierarki som beskriver aktieomsättningens fördelning. Det inne­
bär att kapitaliseringsgraden genomsnittligt tenderar att vara 
högre på de mindre aktiemarknaderna än på de större. 

Även inom Europa är den hierarkiska storleksfördelningen 
utomordentligt tydlig, vilket illustreras av tabell 3.3 .  

Tabell 3.3. Europeiska aktiemarknader rangordnade efter omsätt-
ning. 

Flyg FoU Marknads- Aktie-
kapitalisering omsättning 

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 1 1  25 9 10 
Madrid 11  13 14 6 
Barcelona 4 3 11  5 
Köpenhamn 16 19 4 3 
Bryssel 13 24 7 3 

Tabellen visar att den hierarkiska strukturen går igen även inom 
Europa. London, som här representeras med index 100, är ifråga 
om marknadens kapitalisering 2,5 gånger så stor som Frankfurt. 
Stockholm är ifråga om marknadens kapitalisering 9 procent av 
Londons och ifråga om aktieomsättningen 10 procent av Londons 
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storlek. Mycket av debatten om konsekvenserna av den europeis­
ka integrationen, och särskilt tillkomsten av en europeisk gemen­
sam valuta, har handlat om Frankfurts möjligheter att överta 
Londons relativa position. Den frågan behandlas närmare i ett 
senare avsnitt. 

Den finansiella globaliseringens konsekvenser för 

finansiella centras hierarkiska struktur 

Harvardprofessorn Daniel Bell har myntat uttrycket The future 
market is the network . I hans föreställningsvärld skulle den lång­
siktiga utvecklingen av informations- och kommunikationstekni­
ken leda till att all finansiell verksamhet, från valutahandel till 
köp och försäljning av aktier i små, nystartade utvecklingsbolag, 
kunna ske genom direktkontakter mellan Internet-anslutna köpa­
re och säljare i fullständig symmetrisk interaktion globalt och 
dygnet runt. Även om Bell varit otydlig ifråga om behovet av 
någon central, koordinerande nod, får man kanske föreställa sig 
att han tänker sig att det behövs en enda globalt verkande börs 
där företagen låter sig registreras. Det skulle innebära att infor­
mationsteknikens utveckling skulle komma att leda till ett enda 
gigantiskt koordinerande centrum med en i övrigt helt utplattad 
hierarki. 

En annan och mera konventionell hypotes kan byggas upp från 
följande teoretiska utgångspunkt: 

Antag att aktiviteten på den regionala finansmarknaden styrs 
av två typer av kostnader med i huvudsak fasta kostnader för pro­
duktionen av finansmarknadens olika tjänster, vilka då nödvän­
digtvis faller med växande produktionsskala. Låt oss vidare anta 
att varje sådant finansiellt centrum är beroende av kontakter med 
sina kunder, som finns mer eller mindre ojämnt spridda på växan­
de avstånd från det finansiella centret. Vid växande produktions­
skala krävs därför monotont växande genomsnittlig kostnad för 
att nå denna alltmera vidsträckta marknad som krävs vid en stor 
produktionsskala. Medan den genomsnittliga (och långsiktiga 
marginella) kostnaden faller med växande produktionsskala, sti­
ger samtidigt kostnaden för kontakt och kommunikation med det 
finansiella centrets kunder. Den totala genomsnittskostnaden 
(inkluderande både produktions- och kon taktkostnader) har där-
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för ett distinkt minimum, som då också anger den optimala skalan 
på det finansiella centret, såvida olika finansiella centra konkur­
rerar med varandra om kunderna. 

Konsekvenserna av förbättrad informations- och kommunika­
tionsteknik har nu en entydig konsekvens för de delar av finans­
marknaden som är homogena nog att enbart kräva enkel och ruti­
niserbart informationsutbyte med kunderna. Den finansiella 
verksamhetens sammanlagda styckkostnadsminimum rör sig mot 
en större produktionsskala på samtliga finansiella marknader. 
Finansiella centras optimala skala växer för alla finansiella cent­
ra. Om de distansrelaterade kostnaderna skulle falla mot noll, vil­
ket exempelvis skett inom valutahandeln, övertas hela världs­
marknaden av enstaka centra i en oren konkurrens om världs­
marknadens kunder. 

Nu har aktier, obligationer och olika derivat inte alls dessa 
enkla, rutiniserade informationskrav i samband med handeln. Vis­
serligen används stora mängder information om företagens rän­
tabilitet, soliditet, P/E-tal och olika mått på instrumentens risk, 
men denna typ av statistisk information är för de flesta placerare 
långt ifrån tillräcklig. Dels kräver beslutsfattandet om köp och för­
säljning av aktier, obligationer och olika derivat en kunskapskrä­
vande bearbetning av all den öppet tillgängliga informationen. 
Mycket av den bearbetningen sker i nära kontakt med olika finan­
siella konsulter, vilket förutsätter direkt, personlig kontakt snara­
re än anonymt och rutiniserat informationsutbyte över Internet 
och liknande kommunikationsmedel. Det finns mycket kvalitativ 
kunskap om företagens ledning, dess affärsideer och visioner, som 
bara kan kännas tillräckligt tillförlitliga om de tagits fram och dis­
kuterats av kretsar i företagsledningens omedelbara närhet. Ofta 
kapslas dessutom den typen av kunskaper in i språkområden, som 
inte är tillgängliga för andra än de som fullt ut behärskar språket. 
Den starka fragmenteringen av de europeiska finansmarknaderna 
med dessas många självständiga börser är säkert en återspegling 
av dessa marknaders språkliga heterogenitet. 

97 procent av världshandeln med aktier sker på dess tjugo 
största finansiella centra. Den dominerande delen av den finansi­
ella världens hierarkiska uppbyggnad, och dess förändring från 
tiden före den stora avregleringen fram till den nutida avreglera­
de och globaliserade marknaden, kan illustreras med två figurer, 
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3.3 och 3.4, vilka återger den hierarkiska strukturen 1976 och 
1993 bland de år 1976 viktigaste aktiemarknaderna. 

I dessa figurer har varje finansmarknads relativa position ifrå­
ga om aktieomsättning angivits genom rangordningstal, som lo­
garitmerats. Det innebär att världens största aktiemarknad, 
New York, givits rangordningstalet 1. På den vertikala axeln har 
logaritmen för aktieomsättningen år 1976 angivits. Därefter har 
marknadernas rangordningstal och motsvarigheten i aktieomsätt­
ning lagts in i diagrammet, som omfattar de 16 största aktiemark­
naderna. Fallhastigheten i det samband som bäst beskriver den 
hierarkiska storleksfördelningen år 1976 är 0,42. 

När samma procedur återupprepas med data för år 1993 blir 
den statistiska anpassningen ungefär lika god som år 1976. Steg­
ringen av hela funktionen återspeglar den snabba tillväxtenav 
världens aktiemarknader. Samtliga marknader har visserligen 
vuxit i snabbt tempo, men tillväxten har varit snabbare på de min­
dre aktiemarknaderna. Detta syns tydligt syns i förändringen av 
storleksfördelningens fallhastighet, vilken reducerats till 0,32 år 
1993 efter avregleringen. Utvecklingen av storlekshierarkin i 
samband med finansmarknadernas avreglering och globalisering 
har sålunda inneburit att villkoren för aktiehandeln utjämnats 
mellan de största och de medelstora finansmarknaderna. Aktie­
marknaderna tycks inte gå mot ökad koncentration till förmån för 
ett mycket litet antal helt dominerande centra för aktiehandeln. 
Det finns därför ingen anledning att förutse något allmänt sam­
manbrott för de medelstora aktiemarknaderna. 

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

Den hierarkiska globala obligationsmarknaden 

USA står för nära 48 procent av världens handel med aktier. Dess 
dominans när det gäller handeln med obligationer är inte lika 
uttalad, vilket illustreras av tabell 3.4 och figur 3.5. 

Men även om USA inte är lika dominerande så är ändå kon­
centrationen till ett fåtal dominanter på världsmarknaden påtag­
lig. USA, Japan och Tyskland står tillsammans för två tredjedelar 
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Figur 3.3. Rank-size fördelning av börsers aktieomsättning 1976. 
y = -0,42x + 4,556, ,2 = 0,94 
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Figur 3.4. Rank-size fordelning av börsers aktieomsättning 1993. 
y = -0,317x - 7,273, r2 = 0,946 
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av den totala, globala obligationsmarknaden. Tyskland (Frank­
furt) är den tredje största obligationsmarknaden och överträffar 
med bred marginal Storbritannien . Under förutsättning att euron 
blir långsiktigt lika tillförlitlig som den tyska marken har varit, 
kan Frankfurts europeiska dominans på obligationsmarknaden 
snarare komma att förstärkas än försvagas. Sverige har en svag 
position på den europeiska obligationsmarknaden och överträffas 
både av Belgien och av Danmark. 

Tabell 3.4. Obligationsmarknadernas globala rangordning. 

Land 

USA 
Japan 
Tyskland 
Frankrike 
Italien 
Storbritannien 
Kanada 
Neder länderna 
Belgien 
Spanien 
Danmark 
Sverige 
Australien 
Österrike 

Rang 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 

Procentuell 
andel av totala 

världsmarknaden 
39,5 
17,4 
10,3 

6,0 
5,9 
5,6 
3,2 
3 ,1  
2,8 
1,9 

1,44 
1,39 
0,94 
0,58 

Källa: Elton, F.J., Gruber, M.J. ( 1995) Modern Portfolio Theory and Investment 
Analysis. Baserad på Morgan Stanley Capital International Perspectives, januari 
1993. 

77 



Figur 3.5. Rank-size-fördelning av obligationsmarknader. 
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Orsaker till den hierarkiska storleksfördelningen och dess 

stabilitet 

Stadsregioner, företag, flygplatser, aktie- och obligationsmarkna­
der, och till och med frekvensen av ord i böcker, kan tydligt rang­
ordnas och bildar på så sätt hierarkiska mönster. Hierarkiska 
mönster är särskilt tydliga i företeelser som bildar nätverk av 
ömsesidiga beroenden. Ett lands stadsregioner ingår i tydliga nät­
verk av ömsesidiga 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 vidareförädling. Ju fler nav i olika 
nätverk som förläggs till en viss stadsregion, desto större roll får 
stadsregionen i sin del av världen. Stockholmsregionen har en 
starkt överordnad roll i Sverige och Norden. Dess roll som nav i 
transporternas, handelns och det finansiella utbytets nätverk för­
stärks nu genom integrationen med regionerna på andra sidan 
Östersjön. 

Betydelsen av tillgängligheten på nätverk kan illustreras med 
en enkel modell som ofta används i lokaliseringsteoretiska sam­
manhang, särskilt om man samtidigt vill ta hänsyn till en verk­
samhets fördelning över alla regioner. Det centrala begreppet är 
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här antingen den potentiella kostnaden för kontakt och kommuni­
kation eller dess motsats tillgängligheten till nätverkets samtliga 
noder. 

Tillgängligheten på ett nätverk definieras som I,f(di)Wi=Ti, där 

T; = tillgängligheten i region (nod) i, 
dii = avståndet (exempelvis i kilometer eller restid) från region i 

till region j, 
Wi = region j:s ekonomiska vikt (exempelvis regioninkomst, akti­

eomsättning, kapitalmängd eller tillgång på infrastruktur). 

Friktionen f (di) anger avståndets ekonomiska betydelse. 
f (di) antas vanligen avta monotont med växande 
avstånd. Vanliga former är 
f (di) = a0dii-a1 och f ldi)=l30 exp (-131di)· 

Tillgänglighetens fördelning mellan regioner påverkas av: 
• friktionen. (a1 eller !3 1), 
• den ekonomiska verksamhetens fördelning över nätverket och 
• nätverkets geometri (dii - fördelningen). 

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

där dii = flygtid i timmar. 

Först antas nätverket vara utlagt över ett avlångt land på följan­
de sätt: 
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Figur 3. 6. 
a 

e 

Tillgängligheten Ta
= (1/2,24)·2 + (1/2) + (1/4) = 0,89 + 0,5 + 0,25 

= 1,64 = T. 
Tb 

= (1/2,24)·2 + 1 + (1/2) = 2,39 = Td 

Te = 1 + 1 + 1/2 + 1/2 = 3 
Te-Ta =  82 9% 

T. 
' 

Det vill säga centrum har en tillgänglighetsfördel om 83 procent 
jämfört med periferierna a och e. 
I förhållande till regionerna b och d är övertaget 26 procent. 

I ett transportmässigt kvadratiskt land har centrum fortfaran­
de en tydlig om än mindre lokaliseringsfördel, vilket illustreras av 
följande nätverksdiagram. 
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Figur 3. 7. 
a 

b d 

e 

Ta = Te = 2(1/1,41) + 1 + 0,5 = 1,42 + 1,5 = 2,92 
T

b 
= T

d 
= 2 ( 1/1,41) + 1 + 0,5 = 2,92 

T = 4 · 1 = 4  
C 

I modellen av sambandet mellan tillgänglighet och lokaliserings­
val tenderar de enligt olika kriterier rimliga valmekanismerna att 
leda till en kumulativ förstärkning av vikten Wj för de regioner 
som initialt har en god tillgänglighet. Tillväxten av den ekonomis­
ka vikten (exempelvis Wc ) avslutas först när trängseln (det vill 
säga (WJregionytan)) nått en sådan nivå att trängselkostnaden 
slår ut fördelarna av regionens storskalighet. Dessa resultat visas 
teoretiskt i appendix 2 .  

Det globala nätverkets geometri är helt annorlunda än de två 
som här illustrerats. Regionerna på jordgloben bildar en disk 
(eller atoll) som till mer än 90 procent ligger på norra halvklotet. 
Med samma representation som i tidigare figurer bildar dessa föl­
jande atoll-mönster. 
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Figur 3.8. 
a 

b d 

e 

T
a

= T
b 

= T
d 

= T. = 2(/1/1,41) + ( 1/2,82) = 1,77, det vill säga det finns 
här inget övertag i tillgänglighet, såvida inte den ekonomiska 
aktiviteten redan är initialt ojämnt fördelad över nätverkets 
regioner (noder). 

Om den ekonomiska aktiviteten av historiska eller andra skäl 
blivit ojämnt fördelad över det globala nätverkets olika regioner, 
vilket är den faktiska globala situationen, genereras omedelbart 
tillgänglighetsövertag, vilka i sin tur kan tendera att förstärkas 
över tiden. En viktig orsak till en sådan kumulativ förstärkning 
ligger i transport- och kommunikationsteknikens stordriftsberoen­
de. Flygplatser och liknande terminaler i transport- och kommuni­
kationssystemen, liksom förbindelselinjerna mellan terminaler, 
opererar under betydande odelbarheter och andra stordriftsförde­
lar. Det innebär att transporternas och kommunikationernas 
styckkostnader och priser vid konkurrens blir lägre vid kontakter 
med stora regioner och särskilt på linjer mellan par av stora regio­
ner. Kostnaderna för persontransporter, överföring av stora data­
mängder och telekommunikation är därför betydligt lägre mellan 
New York och London än exempelvis mellan Stockholm och Mon­
treal. En initialt nästan utjämnad fördelning av ekonomisk aktivi­
tet på ett nätverk med "atollstruktur" tenderar därför att vara 
gravt instabil, även om varje par av närliggande regioner har iden-

82 



tiska, initiala inbördes avståndsfriktioner. Om någon region har 
ett litet övertag i sin ekonomiska vikt kommer den att dra till sig 
både förbättrade transportmöjligheter och större andel av den 
totala ekonomiska verksamheten, till dess att dess interna träng­
sel och andra olägenheter stabiliserar en ny och ojämnare jämvikt 
i fördelningen av tillgänglighet, trängsel och ekonomisk vikt. 

Hierarkier och stordriftsfördelar på de finansiella 

marknaderna 

Finansiella aktiviteter i banker, försäkringsbolag och andra insti­
tutioner på finansmarknaden finns visserligen i praktiskt taget 
alla stadsregioner, men all finansiell verksamhet tenderar att 
vara starkt koncentrerad i rummet och framför allt till storstads­
regioner. Orsakerna kan delvis, som vi visat, härledas till kommu­
nikations- och transportsystemens tillgänglighet och deras dyna­
mik. Men stordriftsfördelarna har också ett starkt samband med 
andra faktorer som bara perifert har att göra med nätverkens 
egenskaper. 

Nästan all finansiell verksamhet drabbas av höga fasta kostna­
der för att överhuvudtaget kunna drivas. Redan penninghante­
ringen i samband med inlåning, utlåning och betalningsförmed­
ling har påtagliga fördelar av en stor skala. Viss utrustning och 
personal är ofrånkomlig och bildar en fast kostnad som minskar i 
ekonomisk betydelse med växande volym på verksamheten. Pen­
ninghanteringen ger stordriftsfördelar, vilket redan tidigt visades 
av William Baumol (1965). 

Den mest väsentliga fördelen av en omfattande verksamhet har 
att göra med möjligheterna till riskspridning, om antalet upp­
dragsgivare, placerare och placeringsinstrument kan öka i omfatt­
ning. Det är helt uppenbart att New York med Wall Street erbju­
der företag med behov av riskkapital större möjligheter att finna 
placerare än ett företag som enbart finns representerat vid någon 
av de europeiska börserna. Även för den enskilde placeraren finns 
det betydande fördelar med att kunna sammansätta en place­
ringsportfölj, om man på den mest lättillgängliga börsen har till­
gång till ett stort antal objekt. 

Fördelen av en bred och därmed stor placeringsmarknad bely­
ses bäst av följande formel: 
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portföljens varians = i · [de individuella instrumentens genom­
snittliga varians] 

N-l [d 
. 

d" "d 11 . + N · e m 1v1 ue a mstrumentens 
genomsnittliga kovarians] , 

där N = antalet instrument som ingår i portföljen. 

Om antalet instrument går mot oändligheten går variansens 
bidrag till portföljrisken mot noll. Däremot går kovariansernas 
bidrag till portföljens risk mot en positiv konstant, eftersom 
(N-1)/N går mot 1 vid växande N. 

Nettoeffekten på risken av att öka instrumentmängden är 
emellertid påtaglig och särskilt stark fram till det att man nått 
något tiotal placeringsobjekt, vilket visas av figur 3.9 och 3 . 10. 

Figur 3.9. Portföljriskens samband med aktieantalet, USA. 
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Källa: Gruber, E. ( 1991). 
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Figur 3. 10. Portföljriskens samband med aktieantalet, Storbritan-
nien. 
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Källa: Gruber, E. ( 1991). 

Det kan förefalla som om det inte krävs något särskilt stort antal 
aktier för att man ska nå huvuddelen av fördelarna med risk­
spridning. Men det är inte helt korrekt. De flesta placerare tende­
rar att utveckla en preferens för något eller några segment av den 
finansiella marknaden och de blir då naturligtvis mera beroende 
av att det totala antalet placeringsobjekt på marknaden är myck­
et stort. Det finns exempelvis placerare som helt orienterar sig 
mot läkemedels- och bioteknikaktier och som söker riskspridning 
inom en sådan portfölj. 

Informationstekniken kommer att ge betydande möjligheter att 
vidga storleken på marknaden för att på så sätt uppnå en bety­
dande riskspridning, även för de placerare som har en särskild 
preferens för exempelvis högteknologiska aktier. 

Medan informationskostnaderna och liknande standardiser­
bara transaktionskostnader kan förväntas minska i samband med 
introduktionen av IT, växer sannolikt sökkostnaderna när mäng­
den kunskaps- och kreativitetsbaserade verksamheter växer i 
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mångfald. En klok, långsiktig placeringsstrategi, när det gäller 
företag som baseras på stor tillförsel av högutbildad arbetskraft, 
forsknings- och utvecklingsverksamhet och andra kreativa inve­
steringar, förutsätter en omfattande tillförsel av kvalificerad kun­
skap om dessa företag och deras produkters långsiktiga potential. 
Det kan bara åstadkommas genom att man har en lättillgänglig 
tillgång på kvalificerad finansiell och teknisk expertis som kan 
stabilisera den mera genuina osäkerheten, som ibland kallas kun­
skapsrisk. Att kunskapsriskerna växer i snabbt tempo återspeglas 
framför allt av den starka tillväxten av optionsmarknaderna, vars 
främsta funktion är att möjliggöra försäkring mot kunskapsrisker 
och andra irreversibla förhållanden. 

Empiriskt har det visat sig att användningen av informations­
överföring med olika media tenderar att växa i synergi med resan­
det per capita, vilket illustreras av figur 3. 11 vilken är baserad på 
franska data. 

Figur 3. 11 .  Utvecklingen av telekommunikationer och personliga 
transporter från 1880-talets början till 1980-talets mitt. 
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De finansiella marknadernas effektivitet 

I inledningen till detta kapitel visas att produktiviteten i den 
finansiella sektorn tillhör de högsta i länder på Sveriges utveck­
lingsnivå. Dess direkta bidrag till nationalprodukten mätt i pro­
centandel är ungefär dubbelt så stor som dess andel av sysselsätt­
ningen. Men den finansiella sektorns produktivitet kan också ses i 
ett vidare konsument- eller placerarperspektiv. En i ett totalt per­
spektiv illa fungerande marknad kan mycket väl generera ett högt 
förädlingsvärde per sysselsatt, utan att den därför upplevs som 
produktiv av de hushåll som placerar sitt sparande i aktier, obli­
gationer, försäkringar och andra finansiella instrument. På sam­
ma sätt som köparen av en bil är intresserad av dess prestations­
förmåga och bilens risknivå snarare än bilfirmans lönsamhet och 
lönebetalningsförmåga, så är samma konsument när hon placerar 
sina pengar exempelvis på aktiemarknaden i första hand intresse­
rad av aktiens långsiktiga avkastning och dess risknivå. Lönsam­
heten för bankerna, börsmäklarna och andra aktörer på finans­
marknaden är ointressant för konsumenten. 

Vi har tidigare visat att spararna och andra placerare på aktie­
marknaden helst vill ha aktier med hög förväntad avkastning och 
låg risk. Det innebär att prisbildningen styrs av förväntningar om 
framtida utdelningar och risker med placeringen. Sambandet mel­
lan aktiens pris och en helt säkerställd utdelning ges av följande 
samband: 

Aktiens pris(t) = Utdelning (t+l) + Aktiens saluvärde (t+l) 
l+r l+r 

Men aktiens saluvärde om ett år avgörs i sin tur av den förvänta­
de utdelningen under det därpå följande året plus nuvärdet av 
aktiens saluvärde om ett år: 

Utdelning (t+2) Aktiens pris ( t+ 1) = Aktiens saluvärde ( t+ 1) = ------- + 
l+r 

aktiens saluvärde (t+2) 
+ ----------

l+r 
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Detta resonemang kan drivas period för period framåt i tiden och 
leder då till slutsatsen att det enda som avgör aktiens pris (salu­
värde) är den förväntade serien av utdelningar långt in i framti­
den, diskonterade till nuvärde. Diskonteringsfaktorn, som ibland 
kallas för avkastningskravet och ibland för realräntan, bestäms 
av placerarens alternativa möjligheter till riskfri placering av sina 
pengar. 

. Utdelning (t+3) Aktiens saluvärde (t+2) = ------ + 
l+r 

+ 

Aktiens saluvärde (t+3) 
l+r 

. Utdelning (t+n) Aktiens saluvärde (t+n) = ------ + 
l+r 

+ 

Aktiens saluvärde (t+n) 
l+r 

det vill säga genom substitution blir 

Utdelning (t+l) Aktiens pris (t) = 
(l+r) 

+ . . .  + 

Utdelning (t+n) 
(l+r)t+n 

Utdelning (t+2) + ------ + . . .  + 
(l+r) 

Antag att den reala utdelningen (med säkerhet) förväntas bli 100 
kronor per aktie per år, varje år in i en avlägsen framtid, och att 
avkastningen är 10 procent vid bästa alternativa placering. I så 
fall kan aktiens pris bestämmas som aktiens pris i kronor = 

(100 kr)/0,10 = 1000 kronor ( = f (Utdelning)e-rtdt ) . 
0 
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Aktiens kurs är sålunda entydigt bestämd av den förväntade 
utdelningsströmmen och alternativa placeringars procentuella 
avkastning. Det är uppenbart att ingen kan garantera en framtida 
konstant ström av utdelningar (som kanske i själva verket stän­
digt omvandlas till lönsamma återinvesteringar i företaget). I det 
normala fallet har placeraren mer eller mindre välgrundade och 
därmed osäkra förväntningar om företagets långsiktiga utdel­
ningsförmåga. Placeraren kanske kan välja mellan en aktie som 
historiskt haft en mycket jämn årlig utdelningsnivå och en annan 
aktie med en bra genomsnittlig utdelningsnivå men med stora 
årliga fluktuationer. För att placeraren ska välja den mera fluktu­
erande och därför osäkrare aktien krävs en riskkompensation som 
kan adderas till r (avkastningskravet vid riskfri placering) .  

Tillväxtens konsekvenser för aktiekursen (vid givet avkast­
ningskrav) 
I normalfallet är det inte rimligt att vänta sig en konstant årlig 
vinst i ett företag som finansieras på aktiemarknaden. Vissa före­
tag har fördelen av en expanderande marknad eller introduktio­
nen av en ny och överlägsen produkt som kan förväntas vinna 
växande marknadsandel. I ett annat företag kanske en ny före­
tagsledning kan förväntas öka vinsten genom att förbättra det 
logistiska systemet. 

Om placerarna på goda grunder väntar sig en framtid av kon­
stant årlig procentuell tillväxt av utrymmet för utdelning per 
aktie (det vill säga vinst per aktie) kan aktiekursen approximeras 
med den förenklade formeln: 

aktiekurs(t) = 
vinst (t+l) 

avkastningskrav - förväntad vinsttillväxt + riskkompensation 

Oförändrad aktiekurs vid ökad risk förutsätter därför en stegring 
av den förväntade vinsten per aktie. 

Olika placerare har olika föreställningar om den framtida ris­
ken som är förknippad med en viss aktie och dess förväntade 
avkastning. På den mest grundläggande nivån styrs den förvänta-
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de risken av historiska data över tidigare fluktuationer i avkast­
ningen så som de avspeglas i avkastningens varians eller standard­
avvikelse, som de uppmätts med en kortare eller längre tidsserie 
över avkastningens utveckling. Den som köper en andel i en port­
följ som återspeglar hela den tillgängliga marknadens alla avkast­
ningsmöjligheter, det vill säga som köper en indexportfölj, får en 
låg sådan risknivå genom att många av portföljens aktier är dåligt 
korrelerade med varandra ifråga om avkastningens utveckling. 
Det är nu möjligt att utnyttja data för utvecklingen av avkast­
ningen och risken för sådana indexportföljer som sammansatts 
med de på varje nationell marknad tillgängliga aktierna. Om man 
utnyttjar de observerade avkastningsnivåerna och data över fluk­
tuationerna för perioden 1971-94 för ett antal utvecklade ekono­
miers aktiemarknader får man en bild som i figur 3. 12. 

Räknat över denna långa tidsperiod med hjälp av månadsdata 
visar det sig att USA, Nederländerna, Sverige, Singapore och 
Hongkong ger de högsta avkastningarna för respektive nivå på 
den accepterade risken. Det innebär att den svenska aktiemarkna­
den erbjudit en lika effektiv indexportfölj under denna långa tids-

Figur 3. 12. Procentuell årlig avkastning och risk 1971-94 på olika 
länders indexportföljer räknat i US dollar. 
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period som exempelvis USA. Hongkong har visserligen en mycket 
högre avkastning men till priset av en mycket starkt stegrad risk. 
För att nå en avkastning som är cirka 5 procentenheter högre mås­
te man på Hongkongmarknaden acceptera en risk som är cirka 20 
procentenheter högre än i Sverige. En helt globaliserad indexport­
följ är också den riskminimerande under tidsperioden 1971-94. 
Avkastningen på en sådan indexportfölj, som omfattar all världens 
aktier, är någon procentenhet högre än den amerikanska, sam­
tidigt som den innebär någon enstaka procents lägre risk. 

Sveriges goda position för hela perioden 1970-94 är något för­
svagad, men fortfarande stark, när man gör en beräkning för pe­
rioden 1980-93, då USA och Nederländerna fortfarande ligger på 
det konvexa hölje som anger effektiva kombinationer av risk och 
avkastning. 

Sharpe har utvecklat ett sammanfattande mått som utgör kvo­
ten mellan portföljavkastningen utöver den riskfria obligations­
räntan i förhållande till portföljens uppmätta risk (för en given 
tidsperiod). Detta mått växer med avkastningen och faller med 

Figur 3. 13. Procentuell årlig avkastning och risk 1980-93 på olika 
länders indexportfåljer, räknat i US dollar. 
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Figur 3. 14. Avkastning mätt som aktiekursernas procentuella till­
växttakt per kvartal och risk 1993-97 (2:a kv.). 

1 0  

9 

8 

7 ta 

6 

C) 5 
·2 4 
ta 

3 

� 
Sver� 

I/ Hongkong • 
Nederländer.'lfa ■Schweiz 

Danmark./u A ■ Nya Zee land ■ Malaysia 
Belgie�:� k-i.u1 ::,v 

• ■Singapore . 
_..,

- ■ Italien 
Världen t\al1äUä Sy dafrikä 

2 .. 

Frankrike 
■ lanqn 

• Korea 
0 

0 5 1 0  1 5  

Källa: Wall Street Journals databas. 

Filippinerna -

Thailand 1 

20 Risk 25 

risken. Tabell 3.5 återger en utvärdering av olika nationella mark­
nader med hjälp av Sharpes M-mått för perioden 1977-96. 

Tillsammans visar dessa empiriska undersökningar att Stock­
holmsbörsen och därmed Sveriges och Stockholmsregionens fi­
nansmarknad tillhört världens effektivaste, sett ur placerarnas 
synvinkel. Det finns inget tydligt samband i detta material mellan 
nationens allmänekonomiska eller finansiella storlek och dess 
effektivitet som miljö för aktieplacerare. 

Vilka är då förklaringarna till de nationella aktiemarknadernas 
skillnader i placerareffektivitet? Den första förklaringen måste 
säkert sökas i näringslivet, dess tekniska och organisatoriska 
kapacitet och det företagsekonomiska ledarskapet. Sverige har 
liksom Nederländerna en mycket hög andel globalt verksamma 
storföretag, vilket illustreras av tabell 3.6. 

I Sverige upptar de tio största företagen ungefär hälften av den 
totala marknadskapitaliseringen och i Nederländerna är andelen 
så hög som tre fjärdedelar. Dessa storföretag, som utgör kärnan i 
aktie- och finansmarknaderna, arbetar helt internationellt och 
har därför tvingats tillämpa internationaliserade krav på redovis-
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Tabell 3.5. Olika aktiemarknaders effektivitet, mätt med Sharpes 
M-mått för perioden 1977-96 samt upplevd korrup-
tionsfrihet. 

M Index Korruptions-
frihet 1996 

Nederländerna 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 7 1  8,96 
Norge 0,073 68 8 ,87 
Italien 0,071 66 3,42 
Spanien 0,060 56 4,31 
Österrike 0,055 51 7,59 
Källa: Bearbetning av Kwok, C.C.I. av data från Morgan Stanleys Capital Inter-
national Perspective. 

ning och ekonomistyrning. Dessa företag arbetar också utan 
egentligt skydd av nationell protektionism och har därför tvingats 
in i en långsiktigt 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 på de motsatta mekanismerna, vilka 
förstärks av den höga nivån och den stora variansen i dessa län­
ders "korruptionsfrihetsindex", vilket illustreras i tabell 3.5. 
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Tabell 3. 6. Marknadskapitaliseringens omfattning och koncentra­
tion i olika länder. 

De tio största företagens procen­
tuella andel av totala marknads­

kapitaliseringen 
Neder länderna 
Schweiz 
Spanien 
Singapore 
Italien 
Sverige 
Hongkong 
Median 
Australien 
Tyskland 
Frankrike 
Kanada 
Storbritannien 
Japan 
USA 
Källa: Solnik (1996). 
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Den andra möjliga förklaringen till effektiviteten har att göra med 
placerarnas kunskaper på den svenska marknaden, där dynami­
ken har varit påtaglig under det senaste kvartsseklet. Insti­
tutionella, kvalificerade placerare har hela tiden vuxit i relativ 
betydelse, samtidigt som det växande intresset för aktieplacering 
från allmänheten skapat en ständigt allt större mängd fonder 
under professionell ledning. 

Slutligen spelar säkert finansmarknadens egentliga aktörer 
som fondkommissionärer, banker och börsen med dess allt moder­
nare teknik, organisation för övervakning och handel en betydan­
de roll. Att Stockholms finansmarknad blivit alltmera attraktiv 
för placerare från andra länder visas av att utländska placerares 
ägarandel har stigit från 7,7 procent år 1990 till nära 32 procent 
vid årsskiftet 1996/97. 

94 



KAPITEL 4 

Finansplatsers kvalitet 

Vi har i ett tidigare kapitel kunnat slå fast att det är ett nödvän­
digt men inte tillräckligt villkor att finansiell verksamhet finns i 
en storstadsregion, räknat i totalt underlag av arbetskraft och 
produktionskapacitet. Nödvändigheten framgår av att en fullstän­
dig finansmarknad med tillgång till börser, internationella banker 
och en fullständigt utbyggd produktionsservice bara finns i stor­
stadsregioner. Men samtidigt saknar många av världens och Euro­
pas största befolkningskoncentrationer många av de egenskaper 
som krävs för att man ska kunna etablera ett internationellt 
finansiellt centrum. Mycket av vår analys visar att utvecklingen av 
ett finansiellt centrum går hand i hand med förbättring av regio­
nernas tillgänglighet för snabb transport och kommunikation. Det 
är inte bara viktigt att vara kraftfullt uppkopplad till de snabba 
nätverken för dator- och annan telekommunikation. Det tycks vara 
ännu viktigare att finnas uppkopplad och ha en hög tillgänglighet 
till de internationella flygnäten gentemot andra finansiella centra 
i världen. Den snabba globaliseringen tycks ha drivit på behovet av 
god tillgänglighet, även till avlägsna regioner. 

Att möjligheterna till snabb och direkt personlig kontakt med 
hjälp av flygförbindelser tycks spela så stor roll, talar samtidigt 
för att den finansiella sektorn i första hand ska betraktas som en 
kunskapsberoende produktionssektor. Dess ständiga koncentra­
tion till regioner, som själva har en omfattande och växande kun­
skapstillgång, är en annan faktor som bestyrker nödvändigheten 
av att se de finansiella företagen som kunskapsföretag. Vid ett 
långsiktigt, strategiskt perspektiv kommer säkert kunskapsinten­
siteten att växa i snabb takt i de finansiella företagen. Alltmera av 
de producerande företagens konkurrenskraft avgörs av deras sats­
ningar på kunskap, kompetens och kreativitet. Produktionen av 
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finansiell service för dessa företag och för de finansiella markna­
dernas placerare kommer att kräva att också finansmarknadens 
företag höjer sin kunskapsnivå och ökar kreativiteten . 

Kunskapsföretags lokaliseringsval 

Högteknologiska och andra kunskapsintensiva företag väljer sin 
lokalisering på annorlunda sätt än företag av mera traditionell, 
industriell karaktär. För det traditionella industriföretaget tende­
rar man att kunna bortse från arbetskraftens lokalisering, efter­
som den förutsätts enbart ha grundutbildning och i övrigt kunna 
hanteras som en homogen och överallt lättillgänglig resurs. 
Avvägningen av lokaliseringsvalen kommer därför att stå mellan 
att säkra en lättillgänglig och därmed prisbillig tillförsel av råva­
rorna och en god tillgänglighet vid utskeppning av varorna till 
världsmarknaden. Lokaliseringsmönstren för industriföretagen, 
och särskilt de traditionella basnäringarnas industriföretag, har 
därför blivit optimala när man kunnat bygga upp vertikalt inte­
grerade, logistiska system med lokalisering av råvaruberoende 
anläggningar på bruksorter i närheten av gruvtillgångar, energi­
depåer, skogsbestånd och andra naturresurser. I de vertikalt inte­
grerade logistiska systemens andra ytterände har slutstegen i 
produktens förädling skett i industrianläggningar som varit väl 
lokaliserade i förhållande till stora hamnar, järnvägsterminaler 
och de stora vägarna ut mot den europeiska kontinenten . 

För kunskapsföretagen, och särskilt för de kunskapsföretag som 
konkurrerar genom att ständigt utveckla nya eller förbättrade 
produkter, är den säkerställda tillgången på välutbildad arbets­
kraft och snabba kommunikationer med kunskapsregioner runt 
om i världen avgörande för lokaliseringsvalen . Tabell 4 . 1  visar 
resultaten av en undersökning av kunskapsföretags värdering av 
olika lokaliseringsfaktorer enligt en intervjuundersökning, utförd 
för OECD på 1980-talet . 

Tabellen visar att det avgörande vid val av region (som i Europa 
mera motsvarar en nation) är kombinationen av tillgång till kvali­
ficerad arbetskraft och skattesatserna. Egentligen dubbelräknas 
betydelsen av kvalificerad arbetskraft eftersom den tas upp både 
som en beståndsfaktor och som en flödesfaktor, som återspeglas av 
"tillgång till universitet och högskolor". Även vid val av en stad 
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Tabell 4. 1. Kunskapsföretags värdering av olika lokaliseringsfak­
torer med en rangordning av de viktigaste faktorerna. 

Rang Val av region Val av ort 
1 Tillgång på kvalificerad Tillgång på kvalificerad 

arbetskraft arbetskraft 
2 Arbetskraftsutbud Tillgång till tekniker 
3 Skatteläge Kommunalskatt 
4 Tillgång till univer- Lokala attityder till 

sitet och högskolor företagande 
5 Levnadskostnad Byggnads- och fastighets-

priser 
6 Transportläge Person transportläge 
7 Marknadstillgänglighet Tillgång på skolor 
8 Regionala restriktioner Kultur- och rekreationsutbud 
9 Energikostnader Godstransportläge 
10 Kultur- och rekrea- Närhet till kunder 

tionsutbud 
Källa: OECD ( 1982). 

eller annan ort inom en region är den viktigaste faktorn tillgång 
på kvalificerad arbetskraft och skattenivå. 

Tillgången på kvalificerad arbetskraft i en region eller på en ort 
bestäms inte enbart av ortens eller regionens tillgång på universi­
tet, högskolor och andra högre utbildningar. Högutbildade män­
niskor är i allmänhet rörliga. Deras val av bostadsmiljö blir därför 
ofta avgörande för de kunskapsintensiva företagens beslut om 
lokalisering och utbyggnad av produktionen och sysselsättningen. 

De på intervjuundersökningar uppbyggda prioriteringsordning­
arna styrks av svenska statistiska undersökningar av de olika 
faktorer som kommit att styra lokaliseringen av näringslivets 
kunskapsintensiva verksamheter. Den undersökning som utförts 
av Björn Hårsman och Christer Anderstig (1986) visar sambanden 
mellan andelen högutbildade i företagen och olika lokaliserings­
faktorer. Näringslivets kunskapsorientering sammankopplades 
statistiskt med regionens storlek mätt som folkmängd, tillgång på 
universitet eller högskola, tillgång på flygplats och ett restids­
mått, som sammanfattade den interregionala tillgängligheten 
(eller snarare de potentiella kostnaderna). Resultaten som redovi-
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sas i tabell 4.2, där + 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 så att antalet 
förklaringsvariabler stegvis ökar. Modell 1 visar att andelen hög­
utbildade bland de sysselsatta ökar med växande folkmängd. Med 
denna enkla förklaring blir då det statistiska sambandet tämligen 
svagt. Allteftersom fler förklaringsvariabler tas med ökar förkla­
ringsgraden. I den mest fullständiga modellen (modell 5) förklaras 
60 procent av variationen i det statistiska materialet med model­
lens faktorer. 

Tabell 4.2. Samband mellan andel högutbildade i regionernas 
näringsliv och olika lokaliseringsfaktorer för 70 A-
regioner år 1980 enligt fem olika modeller. 

Modell 
1 2 3 4 5 

Folkmängd + + + + 0 
Restid 0 0 0 
Flygplats + + 0 
Högskola eller 

universitet + + 
Mindre högskola 

och flygplats ++ 
Universitet 

och flygplats +++ 
R2 0,30 0,30 0,47 0,55 0,60 
Källa: Anderstig, Hårsman (1986). 

Det mest slående i tabellen är den tydliga synergieffekt som har 
kunnat uppmätas mellan universitets- och flygplatskapacitet för 
attraktionskraften för kunskapsintensiv sysselsättning. Var för sig 
har flygplats och högskola eller universitet en viss betydelse för 
näringslivets kunskapsorientering. Sammantagna utövar de dock 
en långt större inverkan på fördelarna för kunskapsföretagen. 
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I en senare undersökning har Åke E. Andersson, Christer An­
derstig och Björn Hårsman genomfört betydligt mera storskaliga 
studier av sambanden mellan regioners produktivitet och tillgång 
på olika typer av materiell och icke-materiell infrastruktur. Denna 
större undersökning visar att det avgörande för regionernas pro­
duktivitet är tillgången på kapital, tillgängligheten och kunskaps­
intensiteten. Men den största förklaringen kommer även i dessa 
modeller av regionernas produktivitet till uttryck i en synergifak­
tor som mäter dess positiva samspel mellan flygplats- och univer­
sitetskapacitet. 

Undersökningar av överrepresentationen av finansiell verk­
samhet bestyrker Stockholmsregionens förväntade övertag vid 
lokalisering av olika kunskapsintensiva branscher. 

Tabell 4.3. Branscher med stark koncentration till Mälardalen år 
1990. 

Branscher 

Finansiella tjänster 
Kredittjänster 
Läkemedelstillverkning 
Lufttransporter 
Fo U-organisa tio ner 
Datatjänster 
Reklam, marknadstjänster 
Övriga konsulttjänster 
Teknikhand el 
Juridiska uppdrag 
Restaurang m.m. 
Choklad och konfekt 

Överrepresentation 
i Mälardalen, % 

314 

267 

262 

245 
228 

205 
193 

188 

175 

166 

147 

143 

Källa: Bearbetning av statistik från SCB av Börje Johansson, Jönköpings Inter­
nationella Handelshögskola. 

Tabellen visar att överrepresentationen av finansiella tjänster och 
kredittjänster överträffar även läkemedelsindustrin, forsknings­
och utvecklingsorganisationer och olika konsulttjänster. 
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Lokaliseringsstudie för den europeiska finansmarknaden 

Under 1990-talet har ett par undersökningar genomförts för att 
belysa olika faktorers relativa betydelse för olika regioners attrak­
tivitet som centra för den internationella finansiella verksamhe­
ten. En av dessa undersökningar utfördes av J.P. Abraham för 
Institute of European Finance. I denna studie som baserades på 
en stor intervjuundersökning tog man upp 47 olika frågor som 
organiserades i ett antal undergrupper, nämligen: 

• Tillgången på kapital 
• Tillgången på kunskap och kompetens 
• Infrastrukturens kapacitet 
• Den makroekonomiska miljön 
• Finansmarknadens tekniska nivå 
• Finansmarknadens storlek och bredd 
• Finansiell innovationsförmåga 
• Finansiell tradition 
• Politisk tradition 
• Marknadsregleringar 
• Skatteregler 
• Transaktionskostnader. 

Utvärderingen av materialet visade att Londons överlägsenhet 
som finansiellt centrum baserade sig på marknadens storlek och 
bredd liksom tillgången på professionell expertis och annan kun­
skap. Undersökningen visar också att Amsterdam betraktas som 
överlägset både Frankfurt och Paris som finansiellt centrum. Det 
visar sig att Amsterdam uppfattades som "excellent to rather 
good" när det gällde 70 procent av de kriterier som undersöktes. 
Amsterdams komparativa fördelar låg framför allt i :  

• Avsaknaden av kapitalkontroller 
• Landets stabila valuta 
• Den låga inflationstakten 
• Den starka närvaron av transnationella företag 
• Attityderna och synen på innovationer 
• Den politiska stabiliteten 
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• Tillgången på sofistikerade instrument 
• Optionsmarknadens funktionsduglighet. 

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

År 1996 utfördes en ny enkätundersökning med företrädare för 
fyra olika grupper av aktörer inom finansmarknaderna, rörande 
deras syn på viktiga egenskaper hos internationella finansiella 
centra. Undersökningen som utfördes av K. Bindemann riktades 
till företrädare för börser, banker, investerings- och konsultföretag 
i fem olika länder, fem centralbanker samt till forskare och finans­
journalister i sju olika länder. 

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

Eftersom rangordningarna skiljer sig mellan de olika grupper­
na av aktörer på finansmarknaden finns det anledning att redogö­
ra för var och en av dessa rangordningar, för att därefter pröva 
hur en sammanvägning till en gemensam prioriteringsordning 
har förutsättningar för framgång som finansiellt centrum. 

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

Kapitaltillgången, liksom marknadens storlek, bredd och mång­
sidigheterna i de finansiella produkterna, är tillsammans med 
kunskaps- och kompetenstillgången de viktigaste faktorerna en­
ligt finansmarknadens forskare, analytiker och skribenter. Märk­
ligt nog anser denna grupp, vars expertis i stor utsträckning häm­
tats från utbildning i nationalekonomi, att den nationella ekono­
miska politiken har ganska liten betydelse för finansmarknadens 
funktionsduglighet. 

Även de professionella aktörerna, som representerar banker och 
investeringsföretag och som i stor utsträckning är aktiva på mark­
naden som placerare, ser enligt tabell 4.5 marknadens storlek, bredd 
och mångsidighet liksom kunskap och kompetens som de viktigaste 
egenskaperna. 

Företrädarna för börserna ger enligt tabell 4.6 inte lika hög pri­
oritet åt kunskaps- och kompetenstillgången som de tidigare 
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Tabell 4.4. Rangordning av ett internationellt finansiellt centrums 
viktigaste framgångskriterier. 

Rang 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
8 

10 
10 
12 

13 

14 

15 
16 

17 

18 
19 

20 

21  

22 
23 

Finansiella forskare, konsulter och ekonomijournalister 
Kapitaltillgång 
Marknadens storlek och bredd 
Kunskaps- och kompetenstillgång 
Internationella bankers närvaro 
De finansiella produkternas mångsidighet 
Marknadsregleringar 
Transaktionsvolym 
Transaktionskostnader 
Avslutstempo 
Infrastruktur 
Innovationstakt 
Språk 
Informationstillgång 
Skatteregler 
Politisk stabilitet 
Finansiell tradition 
Courtage-kostnad 
Bankernas kapacitet 
Valutans styrka 
Automatiskt och kontinuerligt transaktionssystem 
Värdlandets ekonomiska tillväxttakt 
Banksekretess 
Centralbankens oberoende 

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

nämnda aktörerna. För börsernas företrädare är det snarare de 
interna finansiella faktorerna som intar den centrala rollen. 
Något märklig är den låga värderingen som ges åt tillgången på 
ett automatiskt, kontinuerligt transaktionssystem på markna­
dens börs. 

Slutligen har också företrädare för centralbankerna fått rang­
ordna de olika faktorerna. För dessa gäller en något mindre precis 
rangordning, eftersom många faktorer placerats på samma rang­
ordningsnivå, vilket visas av tabell 4. 7. 
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Tabell 4.5. Rangordning av ett internationellt finansiellt centrums 
viktigaste framgångskriterier. 

Rang 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
6 
8 
9 

10 

11 
12 

12 

14 
15 
16 

16 

18 
19 
20 

20 

20 

20 

Banker och investeringsföretag 

Kunskaps- och kompetenstillgång 
Marknadens storlek och bredd 
De finansiella produkternas mångsidighet 
Internationella bankers närvaro 
Finansiell tradition 
Informations tillgång 
Marknadsregleringar 
Infrastruktur 
Transaktionsvolym 
Banksektorns kapacitet 
Courtage-kostnad 
Språk 
Avslutstempo 
Innovationstakt 
Valutans styrka 
Kapitaltillgång 
Politisk stabilitet 
Banksekretess 
Centralbankens oberoende 
Transaktionskostnad 
Värdlandets ekonomiska tillväxt 
Automatiskt och kontinuerligt transaktionssystem 
Skatteregler 

Källa: Bindemann op.cit. 

De olika rangordningarna kan sammanvägas till en total rangord­
ning med ett antal olika metoder, där var och en av dessa olika 
metoder har sina fördelar och nackdelar. Kenneth Arrow har tidigt 
visat att det inte finns några självklara kriterier för sådan sam­
manvägning av rangordningar. Precis som i välfärdsteorin 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 finansiellt centrums 
viktigaste framgångskriterier. 

Rang 

1 
2 
3 
3 
5 
6 
6 
8 
9 

10 

10 
12 
12 
12 

12 

16 
17 

17 

19 
20 

21 

21 
21 

Börserna 

Transaktionsvolym 
Marknadens storlek och bredd 
De finansiella produkternas mångsidighet 
Marknadsregleringar 
Transaktionskostnader 
Kunskaps- och kompetenstillgång 
Internationella bankers närvaro 
Avslutstempo 
Finansiell tradition 
Informationstillgång 
Politisk stabilitet 
Kapitaltillgång 
Infrastruktur 
Bankernas kapacitet 
Courtage-kostnad 
Innovationstakt 
Språk 
Automatiskt och kontinuerligt transaktionssystem 
Valutans styrka 
Banksekretess 
Värdlandets ekonomiska tillväxttakt 
Centralbankens oberoende 
Skatteregler 

Källa: Bindemann op.cit. 

visat att aggregering enligt Bordas metod ger de i flera avseenden 
bästa resultaten. Bordas metod innebär att i en rangordning av 23 
objekt ges den faktor som placerats på första rangordningsplatsen 
23 poäng, den på andra platsen 22 poäng och så vidare ner till 1 
poäng för den som placerats på 23:e plats. Tillämpas nu denna 
metod på de tre redovisade prioriteringsordningarna erhålles en 
total rangordning enligt tabell 4.8. 

Betydelsen av kunskaps- och kompetenstillgången, de finansiel­
la produkternas mångsidighet på marknaden och internationella 
bankers närvaro har inte bara givits mycket hög sammanlagd 
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Tabell 4. 7. Rangordning av ett internationellt finansiellt centrums 
viktigaste framgångskriterier. 

Rang 

1 

1 

1 

4 
5 
5 
5 
5 
9 
9 
9 
9 
9 
9 

15 

15 

15 

15 

19 
20 

21  

21 

21  

Centralbanker 

Kunskaps- och kompetenstillgång 
Infrastruktur 
Politisk stabilitet 
Transaktionskostnader 
Valutans styrka 
De finansiella produkternas mångsidighet 
Transaktionsvolym 
Internationella bankers närvaro 
Kapitaltillgång 
Värdlandets ekonomiska tillväxttakt 
Bankernas kapacitet 
Banksekretess 
Centralbankens oberoende 
Automatiskt och kontinuerligt transaktionssystem 
Marknadens storlek och bredd 
Innovationstakt 
Finansiell tradition 
Marknadsregleringar 
Skatteregler 
Språk 
Informationstillgång 
Avslutstempo 
Courtage-kostnad 

Källa: Bindemann op.cit. 

poäng. Dessutom varierar uppfattningen om dessa faktorers stora 
betydelse mycket litet mellan finansmarknadens olika aktörs­
grupper. Man kan säga att betydelsen av internationella bankers 
närvaro, finansiella produkters mångsidighet, kunskaps- och 
kompetenstillgången, transaktionsvolymen och regionens infra­
struktur är betydelsefulla för alla aktörer och det finns ingen 
egentlig motsättning i värderingarna av dessa faktorers betydel­
se. Däremot visar det sig att värderingarna är inkonsistenta fram­
för allt när det gäller betydelsen av valutans styrka, centralban­
kens oberoende och värdlandets ekonomiska tillväxttakt liksom 

105 



Tabell 4.8. Total rangordning av faktorer som avgör funktionsdug-
ligheten hos ett internationellt finanscentrum. 

Rang Faktor Poäng Variations-
kvot, % 

1 Kunskaps- och kompetenstillgång 85 9 

2 De finansiella produkternas 
mångsidighet 76 5 

3 Marknadens storlek och bredd 74 33 

4 Internationella bankers närvaro 73 4 

5 Transaktionsvolym 71  19  
6 Infrastruktur 65 23 

7 Marknadsregleringar 62 29 

8 Transaktionskostnader 55 49 

8 Kapitaltillgång 55 43 

10 Politisk stabilitet 48 59 

11 Banksystemets kapacitet 43 33 

11 Avslutstempo 43 49 

13 Informationstillgång 42 52 

14 Finansiell tradition 39 46 

15 Innovationstakt 37 25 

16 Valutans styrka 34 67 

17 Språk 31 44 

17 Courtage-kostnad 31 52 

19 Automatiskt och kontinuerligt 
transaktionssystem 26 61 

20 Banksekretess 23 87 

21 Värdlandets ekonomiska tillväxttakt 21  121 

22 Centralbankens oberoende 20 108 

23 Skatteregler 18 60 

banksekretessen. Det förefaller helt enkelt vara så att det är svårt 
för finansmarknadens aktörer att värdera den relativa betydelsen 
för det finansiella centrets funktionsduglighet av den nationella 
politikens uppbyggnad. 
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KAPITEL 5 

Stockholm som finansplats 
i världen 

Den finansiella sektorn är en "industri" med stor ekonomisk tyngd 
och betydelse. På samma sätt som energi- och transportsektorerna 
är irreducibla delar av varje ekonomiskt system, så är också den 
finansiella sektorn en irreducibel eller ofrånkomlig del av varje 
utvecklat samhälles samlade ekonomiska system. Transportsek­
torns ofrånkomlighet beror på att produktion och konsumtion med 
nödvändighet har geografisk utbredning. Det finansiella syste­
mets ofrånkomlighet hänger samman med att alla ekonomiska 
aktiviteter tar tid. Ett beslut att sälja en ny produkt förutsätter 
investeringar i maskiner och anläggningar för produktionen. 
Investeringarna förutsätter i sin tur planering, projektering, upp­
handling och anställningar. Alla dessa handlingar innebär att pro­
duktionens igångsättande nödvändigtvis ligger i framtiden, med 
dess osäkerheter om kvantitativ efterfrågan, beredskap att betala 
för produkten och kostnader för produktionen. Finansmarknadens 
huvuduppgift är att lösa tidsavståndens problem och att finna 
vägar att begränsa risktagandets konsekvenser för producenterna 
och för alla de människor som medverkar till finansieringen av 
projekt, ibland långt innan produktionen kan komma igång. 

Irreducibiliteten innebär att alla de samhällsekonomier för vil­
ka FN lyckats åstadkomma nationalräkenskaper har en finansiell 
sektor. Men den finansiella sektorns relativa storlek varierar med 
ekonomins utvecklingsgrad. Ju längre den ekonomiska utveck­
lingen har gått, desto mera omfattande tenderar den finansiella 
sektorn att vara. I de ekonomisk högst utvecklade nationerna upp­
går den finansiella sektorns andel av det samlade förädlingsvär­
det eller BNP till ungefär en tjugondel. I USA överstiger den 
finansiella sektorns andel av BNP numera 6 procent. I de flesta 
länder är den finansiella sektorns relativa andel av BNP betydligt 
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större än sektorns andel av den totala sysselsättningen. Det inne­
bär att man i allmänhet kan se den finansiella sektorn som mera 
produktiv än de flesta andra produktionssektorer. 

Den finansiella sektorn växer inte enbart i kvantitativa termer. 
Få näringsgrenar har på senare tid visat så stor innovationsför­
måga som den finansiella. Från att i huvudsak ha omfattat ban­
ker, försäkringsbolag, aktie- och obligationsbörser har den under 
det senaste kvartsseklet vuxit ut till en förbluffande mångfald. 
Den snabbaste expansionen har den så kallade derivatmarknaden 
visat. Derivat är alla de placeringsformer vars värde måste härle­
das (deriveras) ur andra tillgångars värde. Världshandeln med 
derivat har vuxit med nära 25 procent per år från 1991 till 1998, 
räknat i nominella dollarvärden (BIS). Under 1998 beräknas den 
totala handeln med derivat ha passerat 13 000 miljarder dollar i 
underliggande nominellt värde på de terminer och optioner som 
handlas på världens börser. 

Ursprungligen växte de finansiella marknaderna fram för att 
klara handelns behov av betalningsmedel och tämligen kortfristig 
kreditgivning i anslutning till leveranser över längre avstånd. 
Med handelns geografiska expansion växte kraven på utbyggnad 
av de finansiella instrumenten så att man skulle klara expeditio­
ner med allt större tidsutdräkt och därmed alltmera av osäkerhet 
och risk. Kraven på riskkapital gick in i en ny och mera dramatisk 
tillväxtfas i och med att den industriella revolutionen drev igång 
tillväxten i land efter land med hjälp av investeringar i fabriker 
och andra stora produktionsanläggningar. Industrialismen krävde 
en marknad för genuint riskkapital och aktiemarknaden med dess 
börser blev lösningen på problemet att åstadkomma en tillräck­
ligt kraftfull försörjning med riskkapital för industrialiseringens 
behov. 

Irreversibilitet, eller omöjligheten att avbryta och återställa ett 
förlopp, präglar mängder av ekonomiska beslut. När ostindiefara­
ren Götheborg III gav sig ut på sin långa färd till Kanton fanns 
ingen möjlighet att återkalla expeditionen efter det att fartyget 
lämnat Vinga för dess första destination i Cadiz. Beslutet var 
oåterkalleligt och både negativa och positiva framtida konsekven­
ser av expeditionen var stora. Då fanns inga riktigt bra instru­
ment på finansmarknaden för att hantera dessa mycket riskfyll­
da, kostsamma och irreversibla beslut. Även om det funnits försök 
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med optioner redan på 1700-talet skulle det dröja ända till 1970-
talet innan en fungerande optionsmarknad tillkommit som effek­
tivt kunde hantera kombinationer av stora risker och möjligheter 
i irreversibla projekt. 

En allt bättre hantering av osäkerhet och risk och dessas ekono­
miska konsekvenser har hittills förklarat det mesta av den finan­
siella sektorns produktutveckling. Finansmarknaden präglas av 
snabbt föränderliga järnvikter. För den som lånar upp pengar på 
finansmarknaden för att kunna genomföra ett tidskrävande 
investeringsprojekt gäller det att vid en acceptabel risknivå få en 
så billig upplåning som möjligt. För den som har likviditet nog att 
låna ut till investeringar gäller då att vid ett givet krav på avkast­
ning (räntabilitet) på de utlånade pengarna få en så låg risk som 
möjligt. Men i dessa två till synes oförenliga krav ligger möjlighe­
ten att skapa jämvikt på den finansiella marknaden. Risken och 
avkastningen justeras där samman genom förändrad budgivning 
till dess att låntagare och långivare funnit en kompromiss som 
känns fördelaktig för båda parter. Marknadslösningen kommer 
inte till stånd, såvida inte både långivare och låntagare upplever 
sig ha vunnit på kreditavtalen. Men marknadens jämvikt är 
ibland instabil och instabiliteten måste begränsas genom effekti­
va kontrollsystem. Effektiva finansmarknader säkras genom sy­
stem för att övervaka företagens redovisning, korruptionstenden­
ser och orimlig långivning. 

Genom historien har det förekommit så kallade finansiella bub­
blor. Den historiskt sett mest berömda bubblan var den som kom­
mit att kallas för tulpanomanin, som inträffade i Holland 
på 1630-talet i samband med landets uppsving som centrum i 
världsekonomin. I en kumulativ, spekulativ utvecklingsprocess 
drevs priset på tulpanlökar upp till extrema höjder med hjälp av 
orimlig upplåning, under likaledes kumulativt stegrade risker, 
fram till den ofrånkomliga bristningen av spekulationsbubblan. 
Liknande processer har återkommit gång efter gång och framför 
allt i ett kumulativt finansiellt samspel mellan byggnads-, fastig­
hets- och finansmarknaden. Senast det inträffade i Sverige var vid 
den stora fastighets- och bankbubblans upplösning under 1990-
talet. En utmärkt redogörelse för detta ges i Ekonomisk Debatt 
( 1998: 1) .  

Bubblor utlöser nya regleringar av finansmarknaden och illa 
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genomförd avreglering kan utlösa bubblor. Mats Persson och Staf­
fan Viotti har utrett skälen för och emot statlig reglering av den 
finansiella marknaden i anslutning till framtida risker för omfat­
tande finansiella bubblor. De finner bara två starka argument för 
reglering av finansmarknaden. I ett system med stora låntagare 
och små långivare kan det finnas betydande och fördelningsmäs­
sigt oacceptabla asymmetrier ifråga om kunskaps- och informa­
tionsnivån. Garantier för att säkerställa småsparares insättning­
ar har införts av detta skäl. De pekar också på ett problem som 
lätt uppstår på grund av de starka ömsesidiga beroenden (exter­
naliteter) som finns mellan olika aktörer på finansmarknaden. 
Om dessa ömsesidiga beroenden är särskilt starka kan hela det 
finansiella systemet drabbas av en "härdsmälta". Den innebär att 
även välskötta banker och andra finansiella företag drabbas av 
överlevnadsproblem genom att både inhemska och internationella 
placerare helt förlorar förtroendet för alla finansmarknadens 
aktörer. Här kan det vara helt rationellt, även på lång sikt, att ha 
en kombination av självkontroll inom det finansiella systemet, 
statlig bankinspektion och en skyldighet för centralbanken att 
säkerställa att en finansiell härdsmälta inte kan utvecklas. 

Men regleringarna är och har framför allt varit betydligt mera 
omfattande ända fram till mitten av 1980-talet. De flesta börser 
hade då lagstiftade monopolställningar. Många av dem drevs utan 
vinstsyfte och var uppbyggda som kooperativa företag. De admi­
nistrativa rutinerna var reglerade och därför kostnadskrävande. 
Bristen på konkurrens ledde till att de flesta europeiska börser 
hade en låg innovationstakt för 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 särskilt i Sverige efter 1985. Den tek­
niska utvecklingens möjligheter kunde därmed utnyttjas. Den tra­
ditionella golvbaserade handeln med aktier, obligationer och deri­
vat övergavs till förmån för en informations- och kommunika­
tionstekniskt baserad handel. Snabbast gick introduktionen där 
man inte hade någon lång tradition av golvhandel. New York 
Stock Exchange, London Stock Exchange och liknande traditions­
rika börser visade sig här ha svårare att ta till sig den nya elek­
troniska tekniken. Under 1990-talet har även dessa traditionsrika 
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miljöer blivit delaktiga av de nya informations- och kommunika­
tionstekniska möjligheterna . 

IT och avancerade telekommunikationer ger tidigare oanade 
möjligheter att hantera transaktioner på ett effektivt sätt. Order­
flödets tillväxt och handel på tider när den nationella börsen är 
stängd kan lätt hanteras när finansmarknaden är effektivt upp­
kopplad med IT och telekommunikationer. Tillgången på data­
kraft till låga priser gör det också möjligt att samla in och statis­
tiskt bearbeta stora mängder med data. Standardiserade finansi­
ella beslutsunderlag från även mycket avlägsna länder kan därför 
bearbetas och bilda underlag för handeln med finansiella place­
ringar. Tidsserier över avkastningens svängningar kan ge under­
lag för bedömning av osäkerhetens mera lättgripbara element. 
Men den genuina osäkerheten är ofta betydande när det gäller att 
finansiera nyskapade företag, produkter och produktionsproces­
ser. Denna genuina osäkerhet låter sig inte hanteras med hjälp av 
en aldrig så stor ansamling av finansiella data, även om dessa 
data kan bearbetas med de mest sofistikerade statistiska pro­
gram. Den osäkerhet som hänger samman med denna typ av 
investeringsobjekt handlar om det som på senare tid har kommit 
att kallas för epistemisk risk (kunskapsrisk). Epistemiska risker 
är genuina i den bemärkelsen att de inte låter sig bedömas med 
några konventionella försäkringsmatematiska eller statistiska 
beräkningsmetoder. Det är emellertid ofta möjligt att undanröja 
en del av dessa kunskapsrisker genom att genomföra en analys 
baserad på teori och expertkunnande. Den framtida avkastningen 
på ett nytt blodersättningsmedel kan exempelvis inte bedömas 
annat än i en analytisk och tvärvetenskaplig miljö, där man sam­
tidigt kan utnyttja medicinska, legala, hälsopolitiska och finan­
siella kunskaper i en beslutsorienterad analys. 

Den effektiva hanteringen av epistemiska risker i samband 
med långsiktiga investerings- och finansieringsbeslut förutsätter 
tillgång till en bred uppsättning kunskapsbärare med djupgående 
utbildning och kompetens i finansanalytiska grupperingar som 
tillsammans kan skapa ett gott beslutsunderlag. Dessa krav är i 
allmänhet bara uppfyllda i regioner som samtidigt är internatio­
nellt kvalificerade finansplatser och innehåller en stor bredd ifrå­
ga om oberoende och konsultativt tillgänglig expertis. New Eng­
land med dess finansiella centrum i New York är en närmast idea-
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lisk finansiellt kvalificerad K-region, med samtidig tillgång på 
lokal kunskap, kompetens och kreativa miljöer. Där finns också 
förstklassiga möjligheter till kontakt och kommunikation med 
andra K-regioner runt om i världen. I Europa finns ett antal kun­
skaps- och kommunikationsregioner av global betydelse. Hit hör 
London, Paris, Frankfurt och Amsterdam. I en rangordning efter 
kreativ kapacitet och tillgång på kommunikationer hamnar Stock­
holm-Uppsala-regionen på en femteplats i Europa strax efter 
Randstadt (med dess centrum Amsterdam). Redan från denna 
utgångspunkt borde Stockholm kunna långsiktigt försvara och 
utveckla en roll som Nordeuropas finansiella centrum. Denna roll 
bör långsiktigt kunna förstärkas genom att Stockholm blir drivan­
de i utvecklingen av den finansiella sektorn i norra Östeuropa. 

I utvecklingen av det nya nätverket av finansplatser spelar glo­
baliseringen en stor och växande roll. De nationella gränserna ger 
inte längre något större skydd för de tidigare dominerande finan­
siella företagen. Bankerna och försäkringsbolagen, liksom börser­
na, måste agera på en öppnare nätverksmarknad. Med hjälp av 
den snabbt växande informations- och kommunikationskapacite­
ten och med möjligheten till snabba persontransporter, kan ban­
ker, försäkringsbolag, specialiserade finansiella konsulter och 
andra finansiella företag bygga upp nätverksföretag eller allian­
ser, inom vilka man samtidigt kan utnyttja hela nätverkets stor­
driftsfördelar och de enskilda nodernas fördelar av närhet och 
kontakt med slutkunderna. Europa går samtidigt mot en ofrån­
komlig harmonisering av villkoren på de finansiella marknader­
na. Euron, som kommer att bli dominerande i all europeisk finan­
siell verksamhet, tvingar fram legal, skattemässig och institutio­
nell harmonisering. 

I Västeuropa finns idag tre långsiktigt tämligen framgångsrika, 
medelstora finansplatser: Amsterdam, Stockholm och Ziirich. Vid 
internationella utvärderingar bedöms särskilt Amsterdam som en i 
flera avseenden väl fungerande och i Europa väl integrerad finans­
plats. Mycket torde stå att vinna om en strategi utvecklas för Stock­
holmsregionens framtid som N ordeuropas dominerande finans­
plats och med åtgärder som syftar till harmonisering av regelver­
ken gentemot Amsterdam och Zurich, med en långsiktig målsätt­
ning att ifråga om forsknings- och utvecklingsbaserade innovatio­
ner och globalt nätverkssamarbete överträffa dessa två regioner. 
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Tio strategiska projekt för Stockholms utveckling till 
Nordeuropas finanscentrum 

1. Globalisering och närkontakt 
Utveckling av de nya, alltmera finförgrenade nätverken för över­
föring av information, kunskap, service och varor mellan olika 
lokaliseringar har gjort det lönsamt att utnyttja småskalighetens 
fördel i samband med kommunikation och särskilt direktkontakt 
med kunder. I kunskapsorienterade serviceföretag som levererar 
finansiella tjänster är det viktigt att utnyttja de nya möjligheter­
na till småskalighet, eftersom effektiv produktion av tjänster, och 
särskilt överföring av komplex kunskap, förutsätter direkt samar­
bete mellan producenten och kunden. 

Men den andra huvudtendensen pekar i en radikalt motsatt 
riktning. Växande inslag av utveckling av nya produkter och fram­
tagning av skräddarsydda tjänster och annan kreativ verksamhet 
innebär att företagen måste utnyttja kommunikations- och kun­
skapssamhällets växande utbildnings- och forskningskapacitet. 
Kreativ verksamhet har ofrånkomliga fördelar av stordrift. En ny 
metod förbrukas inte genom sin användning. Även mycket kost­
nadskrävande utvecklingsarbete kan göras lönsamt om det kan 
utnyttjas i framställningen av ett mycket stort antal varor eller 
tjänster. Men för att uppnå en stor produktionsskala krävs i all­
mänhet omfattande marknadsföring, ofta i global skala. En sådan 
marknadsföring har i sin tur betydande stordriftsfördelar. Kombi­
nationen av krav på stora kunskapsinsatser, möjligheten att 
marknadsföra i global skala och omfattande informationshante­
ring leder till accelererande krav på stordrift. De kreativa finansi­
ella företagen måste utveckla förmågan att hantera fördelarna av 
smådrift i samarbetet med kunderna, samtidigt som de skapar 
transnationella strategier för att åstadkomma lönsam kreativ 
verksamhet, global marknadsföring och informationshantering. 

Finansmarknadens aktörer kommer därför att utveckla en 
grundstrategi som samtidigt realiserar globaliseringens och när­
kontaktens fördelar. Det kan bara ske genom att det totala nät­
verket av enheter expanderar, samtidigt som företagen höjer kom­
petensnivån i nätverkets noder där de producerar och distribuerar 
nätverkets olika tjänster. Stockholm kan bara bli ett betydelsefullt 
alternativ till större finanscentra om regionen utvecklas till ett 
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center of excellence ifråga om finansiell kreativitet och innova­
tionsförmåga för vart och ett av de betydelsefulla och expansiva 
finansiella nätverken. OM:s strategi har banat vägen för andra 
aktörer på finansmarknaden när det gäller att utveckla en sådan 
nätverksstrategi. 

2. Bättre flygkapacitet 
Både teoretiska överväganden och empiriska undersökningar 
visar att en utbyggd infrastruktur för informationsöverföring med 
telekommunikation är en nödvändig men inte tillräcklig förutsätt­
ning för utveckling av regional attraktionskraft .  Undersökningar 
på franskt datamaterial visar att informationsöverföring med 
telekommunikationer vuxit i ungefär samma takt och väl koordi­
nerat med tillväxten av de direkta kontakterna genom resande 
mellan olika regioner. Direkta personliga kontakter tycks fungera 
i synergi med överföring av information med telekommunikatio­
ner. Men det är framför allt snabba och småskaliga system för per­
sonkontakter som prioriteras vid utvecklingen under 1900-talet. 
Det innebär att en väl fungerande flygtrafik är ofrånkomligen 
nödvändig för att en region ska kunna fungera som ett internatio­
nellt finansiellt centrum. Kravet på en väl fungerande flygtrafik 
är särskilt tydligt i en region som Stockholm med dess perifera 
lokalisering i Europa. Fördelarna av att bygga ut kapaciteten för 
flygtrafik är dessutom särskilt stor i Stockholmsregionen, där luft­
rummet inte alls är lika hårt belastat av genomfartstrafik som i 
västra Centraleuropa med dess påtagliga "infarktproblem". En 
luftfartsstrategi för Stockholmsregionen förutsätter framför allt 
tillkomst av fler landningsbanor på Arlanda flygplats och priorite­
ring av utbyggnad av direktlinjer från Arlanda till andra delar av 
Europa och till nordamerikanska kunskaps- och finanscentra. 

3. Attraktiv miljö 
Forsknings- och utvecklingsinvesteringar har banat vägen för de 
mest framgångsrika transnationella företagen inom industrin. Det 
ytterst snabba expansionsförloppet för företag som Ericsson, Ikea 
och Astra har sin grund i en förmåga att samtidigt utnyttja de nya 
nätverkens möjligheter, utbildningssystemets kapacitet och möjlig­
heter till produkt- och processutveckling genom forskning, utveck­
ling, design och storskalig marknadsföring. Kommunikation, kun-
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skapsanvändning och kreativitet används i synergi med varandra 
för att skapa och vidmakthålla internationell konkurrenskraft. Tri­
vial finansiell produktion och distribution kommer i växande 
utsträckning att övertas av Internet-baserade och hårt specialise­
rade företag utan predicerbar lokalisering. Men handeln med ak­
tier, försäkringstjänster, derivat av olika slag, liksom nyskapade 
finansiella tjänster för placerare och företagare inom högteknolo­
giska och andra kunskapsintensiva segment av näringslivet, kom­
mer att bli alltmera beroende av kunskap och avancerad kompe­
tens på de finansmarknader som dessa aktörer föredrar att använ­
da. Finansmarknaden kommer att alltmera drivas av forsknings­
och utvecklingsinvesteringar och anslutande innovationer. De 
finanscentra som vilar på en stabil bas av forsknings- och utveck­
lingskapacitet med institutioner för finansiell innovation, kommer 
att bli de centra på de nya globala nätverken som får den stora 
attraktions- och konkurrenskraften. Allt tyder på att fördelarna av 
sådana satsningar förstärks av väl samordnad utveckling av dessa 
miljöer som globalt lättillgängliga miljöer för tillfälliga besök eller 
långvarigt boende. Eftersom finansmarknadens aktörer fritt kan 
välja bosättningsort blir regionernas konkurrenskraft som boende­
och fritidsmiljöer av avgörande betydelse för deras attraktionskraft 
för aktörerna på finansmarknaden i samband med deras val av 
lokalisering av nätverkets tyngdpunkter. Harmoniseringen av 
beskattningen av hushållens inkomster blir på längre sikt en nöd­
vändighet. 

4. Finansiell forskning och utveckling 
För de grenar av näringslivet som expanderar snabbast är det 
numera, och framför allt i ett långsiktigt framtidsperspektiv, nöd­
vändigt att basera företagen på utveckling och innovation av nya 
produkter och stora insatser av välutbildad arbetskraft. Men den 
riktigt långsiktiga dynamiska konkurrenskraften tycks uppstå 
först om utvecklingsarbetet, innovationerna och utbildningen 
vilar på en stabil bas av vetenskaplig forskning. Erfarenheterna 
från de farmaceutiska och medicinsk-tekniska områdena är här 
belysande. Under 1950- och 60-talen byggde Sverige upp en inter­
nationellt sett imponerande forskningsverksamhet inom olika 
grenar av medicinen och särskilt området klinisk medicin. Det 
innebar att centra som Karolinska institutet och de övriga svens-
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ka medicinska fakulteterna på område efter område kunde rycka 
till sig en position bland de främsta centra i hela världen. Många 
av de nyutbildade forskarna övergick snabbt från den vetenskapli­
ga forskningsmiljön till forsknings- och utvecklingsmiljöerna på 
de snabbt växande läkemedelsföretagen i Sverige. Företagens 
utvecklings- och innovationsverksamhet växte ut i symbios med 
den mera grundläggande forskningen och utbildningen. Utveck­
lingen har varit likartad i Danmark och Schweiz. 

Det finansiella forsknings-, utvecklings- och utbildningsområ­
det är jämförelsevis nytt. Grunden lades först på 1950-talet och 
den verkligt snabba tillväxten av detta forskningsområde kom 
först efter 1965. Numera är det ett mycket väletablerat område 
med ett stort antal förstklassiga tidskrifter som Journal of Fi­
nance, Journal of Portfolio Management, Journal of Banking and 
Finance och Financial Management för redovisning av grundläg­
gande och tillämpade forskningsresultat .  

En bearbetning av de tolv viktigaste tidskrifternas publice­
ringsmaterial visar att New England har den största koncentra­
tionen av forskning inom det finansiella området. Där har drygt 
30 procent av hela världsproduktionen av ny finansiell kunskap 
producerats under 1990-talet. Enbart forskare i New York står för 
nära 12 procent av världsproduktionen, och New York är därmed 
den oslagbart överlägsna miljön för finansiell forskning, utveck­
ling och högre utbildning. Det är också en av förklaringarna till 
att New York förblir en så stabil lokalisering för de stora finansiel­
la företagens mera kvalificerade verksamheter. Kalifornien har 
världens näst största koncentration av finansiell forskning och 
utveckling med drygt 8 procent av världsproduktionen, samtidigt 
som Illinois (med Chicago som centrum) står för ungefär 6 procent 
av världsproduktionen. 

New England med det globala finansiella centrat i New York 
kommer därför med all sannolikhet att även i framtiden ha en 
orubblig styrkeposition i det globala finansiella systemet, med Los 
Angeles och Chicago som tunga komplement på den nordameri­
kanska kontinenten. I Europa är Storbritannien med London som 
det självklara centret den ledande miljön för forskning inom det 
finansiella området. Men dess andel av världens produktion av 
vetenskapliga resultat är tämligen blygsam - 1,5 procent under 
1990-talet. Andra europeiska centra för finansiell forskning är Ita-
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lien, Frankrike, Schweiz, Nederländerna och Belgien. Sverige har 
en utomordentligt undanskymd plats med 0,12 procent av världs­
produktionen av internationellt publicerade forskningsresultat. 
Den andelen ska jämföras med den långsiktigt stabila andelen av 
världens klinisk-medicinska forskningsresultat som för Sveriges 
del uppgår till mer än 3 procent av världsproduktionen. 

Det är naturligtvis möjligt att 1980-talets nyvaknade intresse i 
Sverige för utbildning i finansiell ekonomi ännu inte hunnit leda 
fram till någon etablerad position på världsmarknaden för forsk­
ning och utveckling. Det kan med andra ord vara så att mycket 
redan finns i "pipelines" och att ännu mera kan förväntas när 
satsningarna på finansiell ekonomi vid Handelshögskolan i Stock­
holm, Stockholms universitet, Uppsala universitet och vid Söder­
törns högskola mognat vid början av 2000-talet. De svenska sats­
ningarna på högre utbildning och forskning inom det finansiella 
området har varken finansierats genom tillkomsten av några nya 
offentliga eller privata forskningsfonder eller någon ändring av de 
äldre forskningsfondernas finansieringsstrategi. Här som så ofta 
tidigare i Sveriges utbildningshistoria är det snarare ungdomarna 
som genom sin efterfrågan på utbildning i finansiell ekonomi 
tvingat fram vissa omprioriteringar inom den företags- och natio­
nalekonomiska utbildningen och forskningen. 

Att den svenska finansmarknaden kunnat klara sig så jämförel­
sevis väl, trots de ytterst begränsade satsningarna inom forsk­
nings-, utvecklings- och utbildningsområdet, förklaras framför allt 
av att hela Europa - möjligen med undantag av Zurich och Lon­
don - legat långt efter USA när det gäller upprustningen av kun­
skapsnivån inom det finansiella området. Det mesta talar därför 
för att Sverige, och då framför allt Stockholm, fortfarande har en 
möjlighet att utveckla sin relativa position som ett finansiellt 
centrum i Europa. Men det kräver ett betydligt starkare engage­
mang än hittills från de praktiskt verksamma innovativa finans­
företagen vid utvecklingen av forsknings-, utvecklings- och utbild­
ningsprogrammen vid högskolorna och de forskningsinriktade 
institutionerna i Mälardalens och övriga Sveriges kunskapsregio­
ner. Det långsiktigt eftersträvansvärda scenariot borde även här 
vara att åstadkomma en symbiotisk relation mellan de innova­
tionsorienterade finansiella företagen, den grundläggande och till­
lämpade forskningen och utbildningsmiljöerna i åtminstone sam-
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ma omfattning som tillämpas inom de stora kommunikations- och 
läkemedelsföretagen. En sådan symbiotisk relation borde vara 
enkel att förverkliga, då lokaliseringsmönstret är betydligt mera 
koncentrerat till Stockholm-Uppsala-regionen än vad som gäller 
för de högteknologiska industriella företagen. 

Forsknings- och utvecklingsarbetet har på senare tid blivit en 
alltmera internationellt uppbyggd nätverksamhet. Forskarna 
samarbetar gärna globalt och det ger stora möjligheter för att 
snabbt utveckla det finansiella FoU-arbetet i mera kreativa rikt­
ningar. Ett av de viktigaste instrumenten för att stimulera en 
sådan utveckling är inrättandet av internationella gästprofessu­
rer och adjungerade professurer för framstående intellektuella 
företrädare för den finansiella sektorn. En sådan finansiering bör 
då i ett inledningsskede framför allt inriktas mot finansiering av 
samarbete globalt och särskilt med finansiella forskningsmiljöer i 
New England, Londonregionen och Schweiz. 

Den högteknologiskt orienterade forskningen vid universitet 
och högskolor har på många ställen lett till en betydande av­
knoppning inom universitets- och högskoleregionen. Det kanske 
mest imponerande exemplet ger Cambridge i Storbritannien, där 
universitetet slog in på en linje där man öppet uppmanade sina 
professorer och andra forskare och forskarstuderande att fritt och 
utan reglering från universitetets sida (eller ens krav på delaktig­
het i avkastningen) försöka skapa eller uppmuntra till nyetable·­
ring av företag som kunde baseras på universitetets forsknings­
resultat. Resultaten blev överraskande goda och man talar nume­
ra om The Cambridge Phenomenon. Erfarenheterna har fått stor 
genomslagskraft i debatten därför att en jämförelse med andra 
universitets- och högskolemiljöer, där man försökt reglera av­
knoppningen från den vetenskapliga verksamheten, i allmänhet 
visar att Cambridge i alla avseenden varit överlägset. Det vore 
angeläget att vid Handelshögskolan, universiteten i Stock­
holm-Uppsala-regionen och vid högskolan på Södertörn utföra en 
benchmarking gentemot Cambridge, universiteten i New England 
och Kalifornien, för att på så sätt finna hur en effektiv strategi för 
avknoppning från den finansiella forskningen bäst skulle stimule­
ras i Sverige. 

118 



5. Bredare finansiell utbildning 
De stora aktörerna på den traditionella finansmarknaden - ban­
kerna och försäkringsbolagen - har traditionellt varit beroende av 
stora insatser av arbetskraft vid alla sina servicekontor. I allmän­
het har det rört sig om produktion av tjänster med lågt förädlings­
värde, och därför har en stor andel av de anställda haft en låg till 
medelhög utbildning till vilken olika internutbildningar adderats. 
Den massiva datoriseringen av bank- och försäkringsbolagen har 
medfört att den enklare produktionen i allt större utsträckning 
klaras av kunderna, samtidigt som arbetsuppgifterna blir alltmer 
kvalificerade. På längre sikt kommer den helt dominerande delen 
av de anställda att behöva vara välutbildade, både i hanteringen 
av mjukvara för datorer, kommunikationen med kunder och fram­
för allt det finansiella systemets funktioner och instrument. 
Utbildningssystemet är dock knappast uppbyggt för denna vidga­
de uppgift, varken ifråga om omfattning eller inriktning. Inrättan­
det av en fyra- eller femårig gymnasieutbildning med inriktning 
mot den finansiella marknaden och med en uppbyggnad i likhet 
med den fyraåriga utbildningen av gymnasieingenjörer vore en 
idealisk reform. En sådan utbildning skulle å ena sidan ge möjlig­
heter att omedelbart gå in i produktionen av finansiella tjänster 
för hushåll och små företag. Å andra sidan skulle den ge en 
utmärkt bas för företags- och nationalekonomiska studier med 
finansiell inriktning vid högskolor och universitet. 

6. Nya instrument och marknader 
Både teoretiska överväganden och intervju- och enkätundersök­
ningar med aktörerna på finansmarknaden visar att mångfalden 
av instrument och den finansiella marknadens sammanlagda 
kapacitet är avgörande för dess attraktivitet och utvecklingsmöj­
ligheter. Den snabba utvecklingen av optionshandeln och andra 
delar av derivatmarknaden har uppenbarligen varit avgörande för 
att Stockholm kunnat inleda en omvandling till ett nordeuro­
peiskt finansiellt centrum. Här finns dock sannolikt många möj­
ligheter till fortsatt utveckling av börshandeln med andra objekt. 

Globaliseringen ger nya möjligheter att hantera försäkringspro­
blem som tidigare inte kunnat lösas på ett rimligt finansiellt sätt 
inom ramen för nationellt eller kontinentalt avgränsade försäk­
ringssystem. Redan på 1970-talet kunde Kunreuther och Klein-
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dorfer visa att det amerikanska försäkringssystemet hade en 
mycket begränsad förmåga att ens med hjälp av återförsäkringar 
mellan försäkringsbolagen ge ett rimligt skydd mot riskerna för 
naturkatastrofer som översvämningar och jordskalv. Det var helt 
uppenbart att försäkringslösningar för att hantera stora jordbäv­
ningar, som den i San Francisco vid förra sekelskiftet, inte alls 
skulle kunna lanseras. Försäkringar mot kärnkraftsolyckor och 
kemiska katastrofer ger andra exempel där försäkringsbolagen är 
för begränsade för att ge en rimlig hantering av kombinationen av 
låg risk och katastrofala konsekvenser. Globaliseringen av finans­
marknaderna har gett nya möjligheter till innovationer. En sådan 
innovation är så kallade kat-obligationer. Dessa obligationer kon­
strueras så att de säljs globalt och kombinerar en mycket god 
avkastning vid slutet av en given tidsperiod med risken att helt 
förlora de insatta pengarna, om den i förväg specificerade kata­
strofen skulle inträffa. En sådan obligation skulle till exempel 
kunna tecknas för att försäkra mot ett sammanbrott för ett kärn­
kraftsbolag vid händelser som de vid Three Mile Island eller i 
Tjernobyl. De försök som hittills gjorts med sådana kat-obligatio­
ner har visat sig vara finansiellt attraktiva, när de lanserats glo­
balt. Eftersom det rör sig om global lansering finns det inga hin­
der för att marknadsföra denna typ av obligationer, exempelvis 
genom det nätverk av options börser som Stockholm nu medverkar 
till att bygga upp i Europa. 

Den post-sovjetiska ekonomin omvandlas i snabbt tempo. Börser 
byggs visserligen upp i Östeuropa och Ryssland, men dessa börsers 
tillförlitlighet är begränsad. Mycket av det regelverk som organiskt 
vuxit fram på Stockholms finansmarknad saknas i stor utsträck­
ning på dessa nya finansmarknader. Det har lett till att praktiskt 
taget all finansiering uppfattas som utomordentligt riskfylld, vilket 
i sin tur drivit upp kraven på förväntad avkastning till mycket 
höga nivåer. Utvecklingen mot en lägre risknivå skulle kunna 
påskyndas, om aktörerna på den svenska finansmarknaden genom 
expansion av sina nätverk kunde medverka till att steg för steg 
införa de mera genomtänkta redovisningssystem och andra regel­
verk som kan skapa transparens och förtroende vid placeringar i 
Östeuropa och Ryssland. En väg vore att tillåta börsintroduktion i 
Stockholm av de ryska företag som efter en prövotid uppfyller de 
krav som gäller för börsintroduktion i Sverige. En annan och mera 
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konventionell väg är att bygga upp börser exempelvis i S:t Peters­
burg och Moskva med användning av den teknik och organisation 
som finns tillgänglig på den svenska finansmarknaden. 

Sverige har under de senaste decennierna uppnått en ledande 
ställning inom miljöområdet. Sannolikt kommer man i Sverige 
och andra västeuropeiska länder att introducera en ny miljöpoli­
tik med möjlighet till köp och försäljning av rättigheter till be­
gränsad förorening och användning av naturresurser av olika 
slag. Utnyttjandet av innanhav som Östersjön och värdefulla 
havsområden som Nordsjön förutsätter förr eller senare introduk­
tion av motsvarande mekanismer för begränsning av miljöskador. 
Effektiva mekanismer för köp och försäljning av miljörättigheter 
förutsätter uppbyggnad av en miljöbörs. En sådan europeisk mil­
jöbörs skulle ha en självklar lokalisering till Stockholm. 

Europa är på väg mot en svårartad trängselsituation på många 
av sina flygplatser. Miljöpolitiskt motiverade restriktioner har 
begränsat flygplatsernas utbyggnad på ett sätt som inte kunde 
förutses så sent som under 1970-talet. Konkurrensen kommer 
därför att fortlöpande skärpas under de närmaste decennierna . 
Därmed uppstår behov av en bättre marknadslösning när det gäl­
ler försäljningen av rättigheter till start och landning. För närva­
rande sker denna försäljning på ett ytterst ineffektivt sätt. Start­
och landningsrätter fördelas ofta enligt politiska och andra insti­
tutionella överväganden, vars syfte i allmänhet är att gynna de 
nationellt förankrade flygbolagen. Det innebär i sin tur att flyg­
platsbolagen, som med några undantag har statligt ägande, får 
låga intäkter av sin verksamhet, dålig service till passagerare och 
bolag och svaga incitament till att nå ett allmänt högt kapacitets­
utnyttjande. 

En slotbörs med terminsmarknad för det reguljära flyget och 
spotmarknad för charter- och fraktflyget skulle effektivisera hela 
det europeiska trafikflyget i samband med dess reella avreglering 
under de närmaste åren. Mängden uppgörelser på en sådan mark­
nad är i det närmaste obegränsad. Det totala antalet starter och 
landningar med det reguljära flyget uppgår enbart på de största 
flygplatserna i London till mer än 600 000 årligen och dessa kom­
bineras i sin tur med starter och landningar på andra flygplatser 
runtom i världen, vilket innebär att mängden slotkombinationer, 
som är de egentliga handelsobjekten, är enormt stort (proportio-
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nellt mot kvadraten på antalet starter från världens flygplatser). 
Forsknings- och utvecklingsverksamheten expanderar nu i 

snabb takt i alla de utvecklade ekonomierna. Många av de nya 
ideer som utvecklas vid de tekniska högskolorna, de medicinska 
forskningsmiljöerna och inom mjukvaruorienterade forsknings­
institutioner resulterar aldrig i några på marknaden användbara 
produkter, på grund av att det inte finns någon säkerställd väg 
från den offentligt finansierade forskningen till framtagningen av 
marknadsanpassade produkter. Mycket talar för att en mera sys­
tematisk miljö för att marknadsföra finansieringen av forsknings­
projekt för senare patentering och användning i näringslivet kom­
mer att bli ett viktigt aktivitetsområde för den finansiella mark­
naden. 

7. Handel och redovisning i euro 
EMU och euron kommer att påverka de reala och finansiella 
marknadernas funktionsduglighet, utvecklingsmöjligheter och 
stabilitet. 

Euron kommer först och främst att innebära att företag och 
hushåll slipper ifrån de tidsförluster, besvär och utgifter som den 
omfattande valutaväxlingen innebär. 

Övergången till en gemensam europeisk valuta är särskilt för­
delaktig för hushållen och små och medelstora företag. Transak­
tionskostnaderna som måste betalas i samband med turistresor, 
inköp från andra europeiska länder och upplåning i utlandet är 
procentuellt sett mycket höga för små aktörer. EU-kommissionen 
uppskattade 1993 att den genomsnittliga kostnaden för en trans­
fer om 100 ECU var cirka 25 procent och att drygt 10 procent av 
dessa transfereringar tog mer än en vecka i anspråk. Det är klart 
att med den typen av transaktionskostnader har hushåll och små 
företag inte särskilt starka incitament att utnyttja de nya möjlig­
heterna till Internet-handel utanför Sveriges gränser. 

Bankerna och olika företag som sysslar med valutaväxling 
påverkas naturligtvis eftersom de säljer utländsk valuta till högre 
pris än inköpskostnaden. De företag som sysslar med finansiella 
derivat som valutaoptioner och futures kommer självfallet att ock­
så förlora en inkomstkälla. Europakommissionen har beräknat att 
reduktionen av kostnader i samband med avvecklingen av natio­
nella valutor kommer att till ungefär 50 procent bestå av de elimi-
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nerade skillnaderna mellan köp- och säljkursers valutor respektive 
växlingsavgifter. Ytterligare nära 15 procent intjänas genom att 
man kan avlägsna avgifterna för användning av resecheckar, kre­
ditkort och andra typer av checkar i olika valutor. Bortåt en fjärde­
del är den besparing man kan göra genom att företag slipper han­
tera de kostnader som uppstår i samband med den riskfyllda han­
teringen av valutaportföljerna. En återstående tiondel är en bespa­
ring som uppstår genom att kostnaderna för betalningar över grän­
ser kan ske i samma valuta. Den totala besparingen har beräknats 
uppgå till en tredjedels procent av det representativa EU-landets 
bruttonationalprodukt. Det skulle för Sveriges del innebära en 
årlig vinst om nära tio miljarder kronor, eftersom vinsten beräknas 
bli större för de mindre EU-länderna än för de stora nationerna. 
Med en real diskonteringsfaktor om 5 procent skulle det innebära 
att reformen för Sveriges del skulle ha ett kapitalvärde om cirka 
200 miljarder kronor, oräknat möjliga tillväxteffekter som kan upp­
stå till följd av ett gemensamt valutasystem för Europal . Den 
andra stora effekten bör bli en allmän sänkning av räntenivån i de 
mindre europeiska länderna och då också i Sverige, eftersom det 
med en gemensam valuta inte finns något skäl att riskkompensera 
sig för potentiella devalveringar i förhållande till den tyska mar­
ken. Det bör kunna innebära att realräntan i Sverige på längre sikt 
kommer att sjunka ytterligare. De striktare reglerna inom EMU 
ifråga om möjligheten att underbalansera budgetarna genom upp­
låning kommer naturligtvis också att medverka till en lägre ränte­
nivå, vilket i sin tur ökar näringslivets investeringsbenägenhet. 

Övergången till en enhetlig europeisk valuta kommer självfallet 
också att innebära krav på omstrukturering på finansmarknaden 
och då framför allt av bank- och försäkringssystemet. De jämförel­
sevis små bank- och försäkringsbolagen i Europas mindre länder 
får starka incitament att fusionera över landsgränserna i samband 
med den växande konkurrensen om långivare och låntagare. Den 
kommer i sin tur att tvinga bankerna och försäkringsbolagen att 
minska skillnaderna mellan ut- och inlåningsräntor, vilket i sin 
tur kommer att driva på rationaliseringstakten. För konsumenter­
na är fördelarna av en gemensam europeisk valuta mycket stora. 

1 Commission of the European Communities ( 1990) One Market, One Money, 
Bryssel. 
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När det europeiska monetära systemet integreras under år 
1999 är det nödvändigt att Stockholmsbörsen, och därmed stora 
delar av Stockholms finansiella system, övergår till att all handel 
och redovisning sker i euro. Med den stora omfattning som det ut­
ländska ägandet redan har i de aktier och obligationer som hand­
las på Stockholms finansmarknad är det en orimlighet att till 
andra risker och transaktionskostnader påföra sådana som beror 
på att handeln sker i en liten och av tradition otillförlitlig valuta. 

8. Harmonisering av regler och skatter 
Harmonisering av regelverken på den finansiella marknaden i 
Sverige blir en högprioriterad fråga i samband med den valutapo­
litiska integrationen som inleds under år 1999. Denna harmonise­
ring bör emellertid inte ske mot någon uppsättning av europeiska 
genomsnitt. Olika europeiska finansmarknader är olika funk­
tionsdugliga och varierar i effektivitet, enligt de undersökningar 
som tidigare redovisats. Finansmarknaden i Amsterdam är ge­
nomgående mycket positivt utvärderad och anses av många inter­
nationella aktörer vara överlägsen både Frankfurts och Paris 
betydligt större finansmarknader i flera olika avseenden. Harmo­
niseringsarbetet av Stockholms finansmarknad borde därför 
inriktas mot att utnyttja Amsterdams finansmarknad som den 
viktigaste jämförelsenormen. Amsterdam bör under en period 
uppfattas som en bench-mark för Stockholms finansmarknad. En 
av de viktigaste harmoniseringsfrågorna för Sveriges del gäller 
beskattningssystemet. Norman de Boursos Economics har i sam­
arbete med Aktiespararna gjort en utvärdering av de svenska 
principerna för beskattning av aktier och andra förmögenhetspla­
ceringar. Beskattningen av den genomsnittlige aktieägaren styrs 
av de olika ländernas beskattning av utdelningar, realisations­
vinster och förmögenheter. För en sådan genomsnittlig aktieägare 
visar deras undersökning att den genomsnittliga beskattningen 
inom OECD ligger på 52 procent av den svenska beskattnings­
nivån, medan genomsnittet för EU ligger vid 44 procent. Den hol­
ländska beskattningen begränsas till 49 procent av den svenska 
nivån. En anpassning till Nederländernas skattesystem skulle 
innebära att förmögenhetsskatten starkt reducerades, samtidigt 
som realisationsvinstbeskattningen helt avvecklades. I praktiskt 
taget samtliga OECD-länder är skatten på utdelningar tämligen 
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likvärdig med den svenska. En gentemot Neder länderna och 
OECD harmoniserande skattereform skulle innebära att realisa­
tionsvinstbeskattningen helt avvecklades, skatten på utdelningar 
bibehölls samt att förmögenhetsbeskattningen starkt reducerades. 

9. Internationalisering av finansmarknaden 
De tidigare refererade undersökningarna av attraktionskraften 
för internationella finansiella centra bestäms av tillgången på 
internationella banker och andra aktörer på den lokala finans­
marknaden. Globaliseringen av finansmarknaderna kommer att 
ytterligare understryka behovet av en fortsatt internationalise­
ring av Stockholms finansmarknad. En sådan fortsatt internatio­
nalisering uppnås delvis genom den fusionering av europeiska 
banker och försäkringsbolag som kan väntas under de närmaste 
decennierna. De svenska företagen på finansmarknaden kommer 
säkert att spela en betydande roll i denna fusioneringsprocess. 
Men en långtgående internationalisering förutsätter en tydligare 
närvaro av internationella finansiella aktörer i Stockholmsregio­
nen. Även i det här avseendet kan förebilder från Nederländerna 
och Schweiz vara användbara i utvärderingen av vilka åtgärder 
som är mest angelägna för att stimulera till en fortsatt internatio­
nalisering av Stockholm som finansiellt centrum 

10. Avreglerad handel och effektivare betalnings system 
Europas detalj- och partihandel har under lång tid varit ett sy­
stem präglat 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 växande möjligheterna till 
handel över Internet kommer därför att leda till en omfattande 
strukturomvandling av den europeiska parti- och detaljhandeln. 
Möjligheten att dra fördelar av denna nya handelsstruktur häng­
er samman med den politiska förmågan att dra nytta av Internet­
handelns möjligheter till effektivisering, framför allt för konsu­
menter och små företag. Avregleringen av handeln är nödvändig. 
En snabb övergång till den gemensamma europeiska valutan är 
en lika viktig förutsättning, om denna handels transaktionskost­
nader ska bli rimliga för svenska företagare. Den finansiella sek­
torns betalningsfunktion spelar stor roll. Effektivisering av betal-
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kortens användning vid denna typ av handel och andra lätthan­
terliga gireringsförfaranden förutsätter att innovationer i betal­
ningssystemen prioriteras. Sverige och de andra nordiska länder­
na har här skaffat sig ett försprång i förhållande till de flesta 
andra europeiska länderna genom att ha en väl spridd vana vid 
allmän dator- och Internet-användning, samtidigt som de flesta 
hushåll också har vant sig vid att använda moderna betalnings­
system. 

Den finansiella sektorns aktörer skulle här kunna initiera ett 
projekt med målet att utveckla Sverige till ett nordeuropeiskt 
centrum för Internet-baserad handel med varaktiga konsumtions­
varor, maskiner och annan utrustning. 
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APPENDIX 1 

Stordriftens och produktbred­
dens ekonomiska fördelar 

Stordriftsfördelar uppstår lätt i företag som är starkt beroende av 
en kunskaps- eller informationsbas. Kunskaper och information 
påverkar det pris kunderna är beredda att betala för företagets 
service. I ett finansiellt företag kan vi för enkelhetens skull därför 
anta att priset (p) påverkas av mängden kunskaper (K) och infor­
mation (I) som ställs till förfogande, medan mängden tjänster (Q) 

antas bestämd av mängden av kapital (C) respektive arbetskraft 
(L) som används i produktionen. Vinsten (V) blir då bestämd av 
skillnaden mellan intäkter och kostnader, det vill säga: 
V =  p (K,I) · Q (C, L) - 6K - wl - pC - L 

Priset antas växa monotont men i avtagande takt med växande 
mängd av kunskap och information. Mängden tjänster växer på 
likartat sätt med insatsen av kapital och arbete. Om det finansiel­
la företaget vill maximera sin vinst krävs det nödvändigtvis att 
följande villkor är uppfyllda: 

av = ap . 
Q* _ a = 0 C2) 

a1 a1 

av _ * aQ _ _ 0 C3) 
ac - P ac P -
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Villkor (1) kräver att insatser av kunskap i verksamheten ska dri­
vas till den punkt, där den marginella ökningen av priset på den 
finansiella tjänsten vid ytterligare en enhet kunskapsinsats mot­
svarar kunskapspriset dividerat med mängden producerade tjän­
ster (i optimum). Insatsen av information bestäms på analogt sätt. 
Villkor (1) och (2) säger sålunda att det finns stordriftsfördelar i 
kunskaps- och informationshanteringen. Villkor (1) och (2) kan 
också bidra med en förklaring till varför det lönar sig att fusione­
ra kunskaps- och informationsberoende finansiell verksamhet, 
särskilt om också produktionen av tjänsterna är underkastad 
odelbarheter i insatsen av kapital och arbete eller andra fördelar 
av drift i stor skala. 

Produktbreddens fördelar 
Många finansiella verksamheter, exempelvis konsultationsföretag 
eller ratingföretag, är höggradigt specialiserade och utnyttjar 
stordriftens fördelar inom en smal nisch. Andra finansföretag, sär­
skilt affärsbanker och försäkringsbolag, är uppbyggda med en 
mångfald av tjänster för att på så sätt minska kostnaden per ut­
förd tjänst. Man kan visa hur produktbreddens fördelar uppstår 
av två olika orsaker. Den första metoden bygger på förutsättning­
en att kostnaderna för tjänsterna som utförs innehåller en kost­
nadsreducerande synergieffekt som i följande modellexempel. 

Antag att vinsten (V) bestäms av intäkten (R) av två olika 
finansiella tjänster q1 

och q2
, respektive deras kostnad (K) på föl­

jande sätt: 

V = R - K = p q + p q - C (q ) - C (q )+ C q q 
1 1 2 2 1 1 2 2 12 1 2 

vars principiella utseende kan illustreras med följande diagram. 

R - R-kurvan anger genomsnittskostnadens minimum vid utnytt­
jande av synergifördelar (vid olika produktionsnivåer). 
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- 3, 845 
- 4 ,86 
- 5,876 

- 6.891 
□ 7,907 

□ 8 ,922 
□ 9,938 

1 0,953 
- 1 1 ,969 
- 1 2,984 

- above 

Principen kan illustreras med ett hypotetiskt exempel: 

Kostnad = a · (försäkringsvolym) + b · (utlåning) 
- c · (försäkringsvolym) · (utlåning) 
+ konstant. 

Maximal vinst uppnås här om 

av , 0 - = p  - c  + c  q = 
aq 1 1 12 2 

1 

av , 0 - = p  - c  + c  q = 
aq 2 2 12 1 

2 

Villkoren kan illustreras grafiskt: 
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Marginal­
kostnad 
Pris 

Marginalkostnad 

Synergifördel mellan service 2 
och service 1 

Optimal 
mängd 

Pris 

Mängd av 
service 1 

Den andra metoden att belysa produktbreddens fördelar bygger 
på produktionsteorin. Här antas produktionen för var och en av 
serviceslagen (q) bero på tillgången på någon gemensam resurs, 
exempelvis kontorskapital (C). 

Vinsten bestäms nu som 

V = I p q (C) - QC 
I I 

med det nödvändiga optimeringsvillkoret: 

dV aa - = Ip ..:...2.i - g = o dC i i iJC 

Annorlunda uttryckt ska 

Ia. � = 2 ; där p = Ip och a = p/p 
i I ac p I I I 

Mängden av företagets gemensamma resurs C ska drivas till den 
punkt där den vägda 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 fördelar, vilket illustreras av följande modell. 

max V =  I, P; (K)� (C) - öK - pC 

vilket kräver att 

I, aC q* - ö = O och 
i ac , 

I,p* �  - Q = 0 
; i aC 

Definiera q = I,q* 
i I 

p = I,p* 
i I 

a = p/p ; samt 
1 I 

B = q/q 
l I 

Villkoren blir då 

I,B � = � ; (stordriftens fördel) 
i , aK q 

I,a � = 2. ;  (produktbreddens fördel) 
i , ac P 

Dessa villkor generaliserar de tidigare modellresultaten och visar 
att en tillräckligt stor bank (försäkringsbolag) samtidigt kan nå 
stordriftens fördelar ifråga om kunskapsuppbyggnad och produkt­
breddens fördelar genom att öka antalet utbjudna produkter, vilka 
tillsammans skapar ett högt utnyttjande av produktionskapaci­
teten. 
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APPENDIX 2 

Lokaliseringsteorin och 
hierarkiska strukturer 

Antag att varje beslutsfattare styrs i sina lokaliseringsbeslut av 
en önskan att maximera nyttan som beror på tillgängligheten och 
trängseln. Nyttan av att lokalisera den ekonomiska verksamheten 
W till region i ges av ui = ui [(Tillgängligheten)i , (Trängseln)tl . 
Vidare antas tillgängligheten vara definierad som tidigare ,  det vill 
säga Ti = r_f(di)Wi , där f(dii

)>O och faller monotont med växande di f 
Vidare antar vi att förbättrad tillgänglighet ökar nyttan samtidigt 
som ökad trängsel alltid antas minska nyttan. Varje region defini­
eras som en enhetsyta. Trängselns invers kan nu ses som regio­
nens ytkvalitet och nyttan u av att lokalisera ekonomisk aktivitet 
W till region i kan då skrivas som 

Allmän jämvikt uppnås när omflyttning av Wi skett till dess att 
inga nyttovinster kan uppnås genom ytterligare omflyttning av Wi. 

Allmän jämvikt i lokaliseringsmönsstret kräver därför att 

för i =  1 ,  ... , n där (1 ,  ... , n) anger de olika regionerna på nätverket 
med avstånden dii med (i = 1 ,  . . . , n) och (i=l ,  ... , n). Med antagandet 
att 

blir jämviktsproblemet ett egenvärdesproblem 
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vilket har ett entydigt maximum för u = u *, som realiseras om nyt­
tan av lokaliseringsmönstret är utjämnad mellan alla regioner på 
den maximala nivån, och om den ekonomiska aktiviteten fritt 
flyttats om till dess att den utjämnade maximinivån på u = u* 
uppletats. 

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

Friktion;reducerande åtgärder i kommunikationssystemen är 
sålunda alltid fördelaktiga. Hinder för omflyttningen av de ekono­
miska aktiviteterna leder dessutom entydigt till reducerad väl­
färdsnivå för nätverkets regioner. 

Följande diagram visar hur den hierarkiska storleksstrukturen 
bestäms av tillgänglighetens variationer. 

Tillgäng­
lighet 

Central 
regions 
tillgäng­
lighet 

Perifer 
regions 
tillgäng­
lighet 

- - - - - - - - c 

[- Ineffektiv ! 
region 

Aktivitets­
mängd i 
perifer 
region 

Aktivitets­
mängd i 
central 
region 

Maximal 
Iso-nytto­
front 

Aktivitets­
mängd per 
ytenhet 

Punkterna a och b anger effektiva kombinatoiner av tillgänglighet 
och aktivitetsförtätning. Punkten c anger en ineffektiv kombina­
tion av låg tillgänglighet och hög förtätning. Enda sättet att nå 

133 



den maximala nyttonivån är genom neddragning (utflyttning) av 
aktiviteter till dess att man nått den maximala nyttofronten där 
nyttonivån är likvärdig med den i regionerna a och b. När punkten 
d nåtts är nyttan utjämnad. 

För finansmarknadernas aktörer kan u sättas lika med realrän­
tan. Utjämnad realränta kräver då en hierarkisk fördelning av den 
finansiella aktiviteten. Vid en helt jämn initial fördelning av till­
gängligheten styrs utvecklingen av lokaliseringsmönstret av möj­
ligheten att utnyttja stordriftens och produktbreddens fördelar. 

Om nätverken för kontakt och kommunikation skulle förändras 
mot utjämning av f (dJ-fördelningen leder det till en utjämning av 
fördelningen av W , 'Zrilket innebär att de perifera regionernas 
relativa andel av d�n totala verksamheten (};:W) ökar och de cen­
trala regionernas relativa andel minskar. Det totala systemet får 
då en mindre hierarkisk storleksfördelning. 
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Den finansiella sektorn är en betydelsefull och växande del av 
det svenska näringslivet. Med sina 5 procent av Sveriges BNP 
är den lika stor som hela skogsindustrin. De finansiella företagens 
effektivitet spelar en avgörande roll för vår internationella handel, 
för möjligheten att genomföra investeringar i nya maskiner 
och annat realkapital och tillväxten av våra framtida löner och 
pensioner. 

Globaliseringen och den europeiska integrationen leder nu 
till en omvandling av den europeiska finansmarknaden med 
sammanslagningar och omlokalisering av marknadens tyngd­
punkter. Utvecklingen av teknologin, kommunikationerna och 
framförallt kunskapen och kompetensen avgör om Stockholm 
kommer att överleva som Sveriges och Nordeuropas finansiella 
centrum. Denna bok redovisar hoten, möjligheterna och vill­
koren för utveckling av en framtida effektiv svensk finansmarknad 
med Stockholm som centrum i Nordeuropa. 

Ake E. Andersson är professor i regionalekonomi och chef för 
Institutet för Framtidsstudier. 

'Jag hoppas att denna bok ska inspirera debatten om hur man 
skapar de bästa tillväxtvillkoren. Därigenom hoppas jag att vi 
lägger grunden till en fortsatt positiv utveckling för den svenska 
finanssektorn:' Ur Perry Bameviks farord 

"Åke E. Anderssons bok är ett välkommet och viktigt tillskott i 
utforskandet av de faktorer som formar framtidens finansiella 
strukturer och bestämmer lokalseringen av dess centra:' 

Hans Dalborg 
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I S B N  9 1 -71 50-723-X 

1111 1 1 11 1 1 1 1 1 11111111 1 11 1 11111 
9 789 17 1  507235 


