GLOBAL
UTMANING

Vem tjanar pa finansmarknaden?

Katja Lepola




Global Utmaning dr en fristaende tankesmedja.
Vi dr ett kvalificerat nétverk fran sambdlle, ndringsliv och forskning som verkar
for lisningar pa globala utmaningar som ror ekononi, milji och demokrati.

Vem tjanar pa finansmarknaden?

Utgiven av Global Utmaning
Forfattare: Katja Lepola
Stockholm, februari 2010

Sveavagen 66 - 111 34 Stockholm - Sweden < www.globalutmaning.se


http://www.globalutmaning.se/

Sammanfattning

Svenskarnas direkta dgande 1 aktier pa de svenska
bérserna uppgick till 412 miljarder i juni 2009.
Samtidigt hade hushillen en fondf6rmogenhet pa
mer dn 1 000 miljarder kronor varav ca 2/3 via
fondférsikringar och premiepension.
Anledningarna till den stora fondférmégenheten
ar flera men pensioner samt beskattnings- och
riskspridningsfragor bor vara nagra.

Fler och fler ser det institutionella kapitalet som
en bidragande anledning till kriser i
finansmarknaden. Detta har lett till f6rslag med
syftet att 6ka andelen direkt dgande i ekonomin
och dirmed minska andelen institutionellt kapital.

Ar 2007 stod finanssektorn for ca 3% av BNP
men nastan 17% av hela niringslivets vinster.
Aven de anstillda i finanssektorn kan tjina bra.
De 10% mest vilavlonade virdepappersmaklarna
1 Stockholm hade 2008 en manadslon pa nira 160
000 kronot. De 10% mest vilavlonade
privatanstillda tjinsteminnen i Stockholm tjinade
samma ar knappt 50 000 kronor i manaden.

Motsvarar detta ett faktiskt mervirde som
finanssektorn ger till ekonomin i stort och till
sambhillet? Det dr ingen enkel fraga att besvara
men det finns tillrickligt mycket som pekar pa att
de risker som finansmarknaden tar kan vara hogre
in vad som dr gynnsamt for den enskilde spararen
och samhallet.

Det stora institutionella kapitalet innebar att en
avgorande del av pengarna pa finansmarknaden ar
indirekt forvaltat. Finanssektorn och dess
anstillda har fatt uppdraget att, genom sin
forvaltning, ta risker med andras pengar. I botten
finns fraigan om den som hanterar ”andras
pengar” kan var lika vilbetinkt som den som
hanterar sina egna pengar. Kopplingen till
bonusar som ger anstillda en “uppsida” om
affiren gar bra kan 1 sig ocksa gynna ett hogre
risktagande.

Finansmarknaden och dess aktorer stir infor flera
val. Ska man forlita sig pa reglerares f6rmaga att
hitta de regler som begransar risktagandet och
som inte ”6verlistas” av marknadens aktorer?
Eller ska man minska tillgangen pa institutionellt

kapital genom att géra det mer gynnsamt att aga
direkt?

Mats Odells f6rslag om att gora ett direkt, privat,
dgande skattemassigt neutralt mot institutionernas
skattefrihet och mot pensionsfondernas dito ir ett
forsta steg. Svenskt Naringslivs forslag om att
knyta detta till vira PPM-konton och dven dela ut
AP-fondernas medel till dessa dr mer
kontroversiellt men inte desto mindre intressant.
Dagens Industris ledarsida sdger ”...varje region
kan alltid envist bygga dgarsystem som
kannetecknas av lingsiktighet, mangfald och
motstandskraft. Historien visar att aktorer som
agerar egensinnigt och virnar om sitt kapital
klarar sig bist genom teknokraternas revolutioner.
De flesta av dem som springer i flocken
forsvinner diremot.””

1 Dagens Industri, Vi behéver en seriés debatt om

dgandet, 20100222



Inledning

Svaret pa titelns fraga ”Vem tjanar pa
finansmarknaden” ér for de flesta given.
Finansmarknaden beskrivs ofta, och med ratta,
som ekonomins blodomlopp. Inte minst
mojligeor den f6r manga av oss, att mot 16fte om
framtida arbete eller avkastning, i dag géra en
investering i en bostad eller annan tillgang.

Men fragan ar anda intressant. Finansmarknaden
har flera ganger, och inte minst under den senaste
finanskrisen, gett oss anledning att stilla frigan
om finansmarknaden dr en sunt fungerande
marknad.

Nir vi hir talar om finansmarknaden sa
inbegriper det dven investerare och reglerare. Inte
minst dr reglerarna (myndigheter, lagstiftning etc.)
en viktig del av marknadens funktionssitt.

Detta papper ir en sammanstillning av samtal
med deltagarna i seminariet "Beh6vs
finanssektorn?”” och Global Utmanings interna
arbete och resulterande fragestillningar infor
starten av projektet ”Det ansiktslosa kapitalet och
hallbarheten”.

Tjanar finansmarknaden
for mycket pengar?

Lat oss inte ge sken av att detta dr en enkel fraga
att besvara. Frigan om vad som ér f6r mycket ar
lika enkel att besvara som “hur lingt ar ett
snore?”. Men genom att belysa ett antal enkla
fragor kan vi kanske komma nirmare en
uppfattning.

Vinsterna

Lat oss borja med att titta pa vinsterna i
finanssektorn. Ar 2007 stod finanssektorn fér ca
3% av BNP men nistan 17% av vinsterna i det
svenska naringslivet®. Motsvarar dessa vinster ett
faktiskt mervirde fran finanssektorn? I en virld
av perfekta marknader ar svaret givet. Men ar
finansmarknaden en (tillrickligt) vil fungerande
marknad?

2 Scb.se, statistikdatabas samt scb.se, BNP fidn produk-
tionssidan efter ndringsgren, SNI 2002

Enligt Paul Volcker, tidigare chef for den
amerikanska centralbanken och numera radgivare
till president Obama, har USA:s finanssektor varit
uppe i ca 40% av niringslivets totala vinster. Hans
svar pa fragan om finanssektorns virde, eller
snarare virdet av de finansiella innovationer
sektorn har gett upphov till, ar tveklost negativt.
Han kallar i stillet bankomaten for de senaste 20
arens bista finansiella innovation — inte sa mycket
en hyllning till uttagsautomaten som en syrlig
kritik av finanssektorn’.

Lars O Gronstedt anser att den relativa vinstnivan
i finanssektorn knappast ar héllbar pa sikt®. Den
frimsta anledningen till vinstnivan, star, enligt
Lars O Gronstedst, att finna 1 6verféringen av
pensioner frin den offentliga sektorn till
finanssektorn®. Till detta kommer ett antal nya
tinansiella produkter, att fler och fler i Sverige
ager sina bostidder med en allt hogre skuldsittning
samt bankernas expansion till nya geografiska
marknader. Detta sammantaget har lett till en
Okning av bade volymer och transaktioner i
finanssektorn.

1 onerna

Den andra aspekten pa fragan om
“Finansmarknaden tjanar f6r mycket pengar” ar
ersattningarna till de anstillda i sektorn. Tittar vi
pa finanssektorn i sin helhet framtrider ingen
enhetlig bild av ndgra extrema ersittningar. Men
om vi gir ner pa mer specifika typer av tjanster
ser bilden annorlunda ut.

En virdepappersmiklare i Stockholm hade 2008
en genomsnittlig manadslon pa 97 900 kronot®.
Den genomsnittlige privatanstillde tjdinstemannen
1 Stockholm tjdnade samma ar 36 200 kronor i
manaden. Men de enskilda skillnaderna ér langt
mycket stérre dn vad medelldnerna visar. De 10%
mest vilavlénade virdepappersmiklarna hade en
manadslon pa knappt 158 000 kronor ar 2008.

3 Paul Volcker, Think More Boldly, wsj.com 20091214

4 Aven om exempelvis beriikningsmetoden av bankers
bidrag till BNP kan ifragasittas

5 Livforsakringsanknutna foretag och PPM:s formogen-
het i investeringsfonder uppgick 2009 till 667 mil-
jarder kronor www.scb.se - Andelar i investerings-
fonder efter fondtyp och sektor, Kvartal 1998K2-
2009K4.

6 Scb.se, lonestrukturstatistik, hela ekonomin.


http://www.scb.se/

Motsvarande siffra for privatanstillda tjanstemin

var 48 900 kronor. Anda ger nog inte heller dessa
siffror helt rittvisa at bilden av hur vilavlonad det
gar att vara i finanssektorn.

Lars Anell lyfter fram risken med att ha en sektor
dir ersittningar blir sa hoga att sektorn suger upp
all talang i ett samhaille’. Om det dessutom gir att
ifragasatta, i alla fall delar av, den sektorns
mervarde sa leder det till en felaktig allokering av
humankapital. Detta har, enligt Anell, en
”ohyggligt stor negativ effekt” pa samhallet i stort.

Lars O Gronstedt menar att 16nen ar och ska fa
vara en Overenskommelse mellan tva aktorer pa
en fri marknad och att finanssektorn behover
kunna locka minniskor som ir intresserade av
pengar. Erik Saers pekar pa att vildigt fa
mainniskor arbetar ett helt liv i finanssektorn och
att de som arbetar ddr tar hoga risker och att de
dirmed bor ha en hogre 16n. Ersittningen ar alltsa
en fraiga om (franvaro av) anstillningstrygghet och
livslon.

Men stimmer det? Tar de som arbetar i
finanssektorn héga risker? De riskerar inte sina
egna pengar 1 de transaktioner de viljer att gbra
men sa linge det gar bra ar transaktionerna
bonusgrundande. Eller som de sjilva skulle siga,
de har en uppsida men ingen nedsida. De riskerar
visserligen sin anstallning men det giller val alla
som har en sidan? Tar de en hogre risk 4n nagon
annan anstilld? An en likare?

Och hur ir det med argumentet om aktorerna pa
den fria marknaden? Ar en marknad, dir tillstind
och regleringar bygger intridesbarriirer och som
dessutom har en begrinsad risk nerat genom olika
typer av statliga garantier, verkligen fri?

Hir tycks i alla fall lagstiftaren ha bestimt sig. En
marknad som behéver hjilp for att klara sig i en
kris dr inte langre fri att sitta sina egna villkor.

Tar finansmarknaden for stora risker?

Kan det 1 sjilva verket vara sa att finanssektorn
baserar sina h6ga vinster pa for hoga risker, dar
nagon annan star for forlusten om det slar fel?

7 Han knyter hér an till James Tobin som har blivit vida
mer kénd for den sk Tobin-skatten.

Paul Volcker anser att finansmarknaden tog hela
varldsekonomin ’to the brink of disastet” i den
senaste finanskrisen®. Det fanns en tidsrymd
under hosten 2008 da manga bedémare ansag att
den globala ekonomin var mycket nira en
finansiell apokalyps. Fa borde kunna kalla det f6r
en acceptabel risk.

Beroende pa vem man fragar sa far man olika svar
om de bakomliggande orsaker, eller om man sa
vill, vem som ér den ”skyldige” till denna kris. For
den svenska situationen blir bilden mer komplex
av det faktum att ganska manga dr Gverens om att
denna kris inte var hemmagjord. Men vi har haft
andra kriser, ex “internetbubblan”, dar vi tydligt
kan se att vi varit en del av krisens uppkomst.

Oavsett denna eller andra krisers anledningar ar
det dnda tydligt att finansmarknaden inte ér ett
system som oavkortat bar sina egna risker.

Spararna tar risken

Hushallens direkta dgande i aktier uppgick 2009
till 412 miljarder kronot’. Den totala
fondférmoégenheten uppgick 2009 till 1 400
miljarder kronor ar 2009 - en 6kning fran nagra
tiotals miljarder 1986. Av detta dger hushallen
drygt 1 000 miljarder varav 350 miljarder kronor
direkt, 376 miljarder kronor via fondforsikringar
och 291 miljarder kronor via premiepension ".

Vira pensioner ir, som synes, en bidragande
anledning till fondmarknadens och det
institutionella kapitalets utveckling.

Manga idr eniga om att det inte dr sunt for vare sig
ekonomin i stort eller for finanssektorn specifikt
att finansmarknaden 1 sd stor utstrackning bestar
av institutionella pengar. Tanken bakom detta
verkar vara att ett direkt dgande star f6r mer
lingsiktighet och en mer aktiv kontroll och
uppfoljning. Sett fran foretagets perspektiv
handlar det om en styrning av foretaget av aktiva
agare i stillet for av forvaltare och tjansteman.

8 Paul Volcker, Think More Boldly, wsj.com 20091214

9 Giller aktier noterade pa svenska marknadsplatser.
Pressmeddelande fran SCB 20090826

10 Statistiken omfattar endast fonder registrerade i
Sverige. Pressmeddelande SCB, Rekordhdégt fond-
sparande, 20100215



Lars O. Gronstedt siger att Sverige skulle vara
en mer robust ekonomi om fler investerade sina
egna pengar”’. Erik Saers menar att investeraren,
har en del av skuldb6rdan for finanskrisen. ”— Vi,
som enskilda individer, 4r med och bygger upp
det ansiktslosa dgandet som kinnetecknas av att
ingen utovar agarmakt och dir investerare
investerar utan att alltid begripa de produkter de
investerar i”. Han vill att Sverige ska bérja bygga
upp strukturer som gynnar i stillet for missgynnar
ett direkt agande genom att ta bort de skatteregler
som ger en fordel till institutionella aktorer.

Men fragan dr om det 4r det institutionella
kapitalet som dr onyttigt eller om det dr det
direkta dgandet som dr nyttigt. En intressant
effekt av det institutionella kapitalet dr, enligt Erik
Saers, att det mojliggdr byggandet av stora
foretag. Foljer vi det resonemanget skulle ett
mindre institutionellt kapital leda till mindre
foretag som littare kan fa sk kontrollagare. For
det ar viktigt att skilja pa spridning och kontroll.
Att ha ett direkt dgande om det ar spritt pd manga
sma dgare leder inte automatiskt till att vi far
starka dgare som kontrollerar och foljer upp
bolagen. Lars O Gronstedt pekar pa att, av de
fem bolag 1 Sverige med storst dgarspridning, ar
tva banker — Swedbank och SEB. Dessa tva
framstar just nu som de som tagit de stOrsta
riskerna.

Det institutionella kapitalet byggs upp inte minst
av vara pensioner. Var frihet att férvalta vart eget
pensionskapital som icke-institutionellt begransas
av skatteregler och kanske dven av politiska
intressen och arbetsmarknadens parter. Utover
detta maste bade vi sjilva och samhallet lita pa var
egen fOrmaga att fatta investeringsbeslut.

Mats Odell, finansmarknadsminister, har varit
aktiv i debatten och efterlyst fler entreprendrer av
’kott och blod” som utdvar dgarinflytande. Han
har nu ocksa sagt sig vilja inféra en sparform dar
kop och forsiljning av aktier inte ger nagra
skattekonsekvenser och med full réstritt for
aktierna''.

Svenskt Niringsliv gar dnnu lingre. De vill dela ut
AP-fondernas kapital till vara PPM-konton dar

11 Mats Odell, Vi gor det enklare att spara i aktier och
fonder, DN 20100204

kapitalet dven ska kunna anvindas till att investera
direkt i aktier och till att starta foretag'™

Dessa forslag skulle, om de vinner geh6r, minska
andelen institutionellt kapital, men inte
nodvandigtvis 6ka det aktiva dgandet i vara
bérsbolag. De skulle méjligtvis, om férslagen
inkluderar maojligheten att investera i sitt eget eller
nagon annans onoterade bolag, innebéra en
okning av riskkapital fo6r mindre bolag delvis pa
bekostnad av kapital till bérsbolagen. For att
dessutom Oka ett aktivt dgarinflytande 1
borsbolagen maste nagot annat till — exempelvis
att sma aktiedgare organiserar sig mer 4n de gor i

dag.

Oavsett vad ar detta en 1 alla avseenden intressant
debatt som skjuter in sig inte bara pa det
institutionella kapitalets f6rmaga att pa ett, for
bade individ och sambhille, rimligt sitt forvalta
vara pengar utan aven handlar om var ritt att
sjalva vilja vag for vart (pensions)kapital.
Kommer denna debatt att ocksa gilla vara
tjanstepensioner?

....eller skattebetalarna

Genom insittargarantin behéver vare sig
privatpersoner eller foretag kontrollera de banker
och andra finansinstitut som 4r anmalda till
skyddet. Insittargarantin, liksom andra garantier,
innebar ocksa att banken inte, med riktigt samma
kanslighet, behover utvirdera sina handlingar
utifrin risken att manniskor gor en rusning mot
banken om de uppfattar att risken 6kar. Om det
institutionella kapitalet gor banker ”’too big to
fail” sa gor garantierna dessa dven ”prone to fail”’?

Det dr uppenbart att en bank som sjélv hela tiden
maste std som garant fOr att en “rusning’ inte
uppstar oftare viljer en strategi med ldgre risk.
Detta innebir inte att det dr enkelt att ta bort
garantierna. Finanssektorn ér ett blodomlopp som
sprider smitta effektivt. En bank med solida
finanser kan rdka illa ut f6r att en eller flera andra
banker upplevs som skakiga.

Lars Anell foreslar en reglering som omfattar
endast de institutioner som vill ha samhallets
trygghet och som i utbyte dr beredda att stilla upp

12 svensktknaringsliv.se, Staten och fondforvaltarna har
tagit makten over ndringslivet, 20100108



pa tuffa krav. De maste halla en balansrakning
som ir begriplig och med hog transparens.
Finansmarknadens 6vriga aktorer limnas, och ska
kunna limnas, darhin. Dessa far helt enkelt inte
tillgdang till Riksbankens skydd.

Han hoppas ocksad pd en framtid med en mindre
finanssektor. Och han ir inte ensam. Aven Axel
Weber, Bundesbankchef, anser att det skulle vara
gynnsamt med en relativt mindre finansiell
sektor?®.

Fragan dr om vigen dit gar via regleringar som i
mer eller mindre detalj styr sektorns risktagande
eller genom att géra enskilda individer till aktiva
placerare av det (pensions)kapital som nir
finanssektorn?

13 Redeye, ECB: Finanssektorns andel av ekonomin kan
behova minskas, 20091002



