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Svensk finanssektor i bankunionen?

Kapitel 1 En bankunion i Europa, introduktion

1.1 Nya institutioner och regelverk

Bankunionen bildades ar 2013. Den ar ett resultat av slutsatser som drogs efter
saval finanskrisen 2009 som Eurokrisen tre ar senare. Kriserna hade blottat
brister i bade regelverk och institutioner. Eurokrisen hade ocksa visat att i en
systemkris tenderade gransoverskridande marknader att bli nationella. Den
inre marknaden for banktjanster fragmenterades vilket utgjorde ett hot mot
den gemensamma valutan och den inre marknaden da ojamvikter inom
valutaomradet inte jamnades ut av marknaderna.

Europeiska Unionens Rad slog fast?:

“Att upprdtthadlla och férdjupa den inre marknaden fér banktjdnster ér av
central betydelse for att frimja den ekonomiska tillvéxten i unionen och tillse
tillréicklig finansiering av realekonomin.”

”Den radande finansiella och ekonomiska krisen har visat att finanssektorns
fragmentering kan utgéra ett hot mot den gemensamma valutans och den inre
marknadens integritet.”

”Som ett forsta steg mot bankunionen bér en gemensam tillsynsmekanism
sdkerstdlla att unionens politik i fraga om tillsyn éver kreditinstitut genomférs
pa ett enhetligt och effektivt sétt, att det enhetliga regelverket for finansiella
ticinster tillimpas lika pa kreditinstitut i alla berérda medlemsstater och att
kreditinstituten ifrdga omfattas av tillsyn av hégsta kvalitet.”

Detta var borjan pa den europeiska bankunionen. En gemensam
tillsynsmekanism skapades for landerna inom eurozonen som ett resultat av
lardomarna fran finanskrisen och eurokrisen. Syftet var framatblickande pa sa

! Jag vill tacka Fredrik Wiklund Bystedt, Peter Englund, Harry Flam, Nicolas Véron, Bo Lindwall, Mia Chennell,
Isabella de Feudis och Olle Zetterberg som har last och kommit med vardefulla kommentarer till manus. Josefin
Larsson har hjalpt till med valgjorda diagram.
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satt att bankunionen skulle férdjupa den inre marknaden for banktjanster
genom att framja tillvaxt och val fungerande kapitalmarknader.

Fullt utbyggd ska bankunionen besta av tre olika delar som syftar till att: (i)
effektivisera tillsynen av banker inom EU (ii) skapa ett EU-gemensamt regelverk
for hur banker i kris ska hanteras samt (iii) skapa ett EU-gemensamt system for
insattarskydd.

Del 1: Gemensam tillsyn av banker

Den forsta delen av bankunionen ar den gemensamma tillsynen av banker. Den
kallas the Single Supervisory Mechanism (SSM). Inom ramen for SSM ar den
Europeiska Centralbanken (ECB) den centrala tillsynsmyndigheten for
finansiella institutioner i eurozonen och i de lander utanfor eurozonen som
valjer att ga med i SSM. Regelverket (“the single rulebook”) ar gemensamt for
samtliga lander i EU. Inom ramen for SSM har det utvecklats ett redskap for att
harmonisera hur dvervakare kontrollerar regelefterlevnaden; The supervisory
review and evaluation process (SREP). ECB 6vervakar direkt de storsta
bankerna medan de nationella myndigheterna (motsvarigheterna till den
svenska finansinspektionen) fortsatter att 6vervaka de Ovriga institutionerna.
ECB och nationella myndigheter arbetar tillsammans med att se till att
bankerna lever upp till EU:s regelverk. Systemet ar forhallandevis ungt,
regelverket som reglerar SSM kom 20133,

Del 2: Gemensamt regelverk for resolution

Den andra delen i bankunionen ar den gemensamma resolutionsmekanismen
(the Single Resolution Mechanism, SRM). Den myndighet inom EU som
ansvarar for att rekonstruera en bank som har allvarliga problem ar the Single
Resolution Board (SRB). Det ar en oberoende EU-myndighet som, tillsammans
med de nationella myndigheterna, ansvarar for resolution av banker. | Sverige,
som ju inte ar med i bankunionen, ar Riksgaldskontoret den myndighet som
ansvarar for resolution av banker. SRM omfattar de banker som omfattas av
SSM (banker inom eurozonen och de lander som valt att ga med i SSM).
Regelverket som bestammer hur en bank i kris ska hanteras ar komplicerat och
ska inte redovisas i detalj har. Grundtanken ar att delar av bankernas
lanekapital ska kunna omvandlas till aktiekapital vid en kris. Skattebetalarna
ska inte behova skjuta till medel for att radda en bank i kris. Langivarna ska
bidra med det kapital som behdvs. For den handelse krisen ar sa omfattande
att lanekapitalet anda inte racker till ska det finnas en fond, the Single
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Resolution Fund (SRF), som kan skjuta till medel. Om SRF inte skulle racka till
har EU:s ledare beslutat om en europeisk stabilitetsmekanism, European
Stability Mechanism (ESM) som ska vara operationell 2023. Férekomsten av
fonden, som dock @annu inte ar helt uppbyggd, innebar att systemet blir ett
forsakringssystem.

Del 3: Gemensam insattargaranti

Den tredje delen i bankunionen finns dnnu sa lange bara pa idéstadiet. Det ar
den gemensamma insattargarantin (European Deposit Insurance System, EDIS).
| november 2015 foreslog kommissionen att man gemensamt skulle garantera
insattarnas medel inom eurozonen. De nationella systemen for att garantera
insattarnas medel galler idag for belopp som motsvarar upp till 100.000 Euro i
nationell valuta (i Sverige idag 950.000 kronor), per person och institut ifall det
finansiella institutet gar i konkurs eller om tillsynsmyndigheten beslutar att
insattningsgarantin ska trada in. Tanken ar att EDIS efter en
uppbyggnadsperiod ska ha tagit 6ver ansvaret for att garantera insattarmedel
inom hela Eurozonen. Inga beslut ar dock tagna och det finns annu inget fardigt
forslag om finansieringen av ett sadant atagande.

Var arvi nu?

Utvecklingen av institutioner och regelverk fér Europas finansiella marknader
har genomgatt stora reformer sedan finanskrisen och eurokrisen, men
bankunionen ar annu inte fardig. Tva delar av bankunionen ar pa plats: Den
gemensamma tillsynsmekanismen och den gemensamma
resolutionsmekanismen. Den europeiska stabilitetsmekanismen aterstar att
fardigstalla. Det som kallas den tredje pelaren i bankunionen, den
gemensamma insattningsgarantin finns bara pa idéstadiet och det ar inte ens
sjalvklart att den blir av.

USA kom snabbare ur sin finanskris an Europa. Delvis hangde det samman med
att USA har institutioner som ar battre lampade att snabbt fatta nédvandiga
beslut an vad Europa hade. Beslutsfattandet i Europa var langsammare. USA ar
en federation som under en lang period har utvecklat sina institutioner.* EU ar
en forhallandevis ung union av sjalvstandiga stater som annu inte har utvecklat
alla de institutioner som kan beddmas vara nddvandiga for att skapa en
fungerande inre marknad, minska risker for finansiella kriser och snabbt kunna
|6sa de kriser som uppstar.

4 P3 detta temat finns en utmaérkt antologi fran Peterson Institute, Kirkegaard, Posen,ed 2018



Okad integration

Den bankunion som utvecklas ar tankt att kompletteras med en
kapitalmarknadsunion. Kapitalmarknadsunionen ar fristdende fran
bankunionen och har till syfte att 6ka gransdverskridande finansiell verksamhet
i Europa samt att 0ka andelen finansiering pa finansiella marknader och minska
andelen bankfinansiering. Det finns daven roster som argumenterar for att det
utdver en bankunion och en kapitalmarknadsunion ocksa behovs en fiskal
union inom EU, en gemensam budget, med egna skatteintakter, och ett
gemensamt finansdepartement lett av en EU-finansminister>. Dessa tre
unioner kan ses som delar av en arkitektur dar de olika komponenterna stéder
varandra.

Kapitalmarknadsunionen ar samlingsnamnet for ett antal atgarder som
forvantas fordjupa den gemensamma marknaden for varor och tjanster och
bidra till en hogre tillvaxt. Den involverar inga nya organisationer och omfattar
alla lander i EU.

Viljan att ha regelverk och institutioner som ar gemensamma for hela eller
delar av EU har bland annat sin bakgrund i en dnskan att:

1. Harmonisera regelverk i syfte att undvika att konkurrensen snedvrids av
olikheter i regelverk i olika lander eller att finansiella foretag flyttar sin
verksamhet till lander med speciellt fordelaktiga regler.

2. Underlatta gransoverskridande finansiell verksamhet
Gransoverskridande finansiell verksamhet for tva goda ting med sig: Den
forsta ar att 6ka konkurrensen vilket kan leda till lagre priser for
konsumenterna. Den andra ar att tillgdngar och skulder blir mer spridda
over hela EU-omradet. Exempelvis kan dgandet av aktier och obligationer
bli granséverskridande i storre utstrackning. Aven bankernas ut- och
inlaning kan bli mer gransoéverskridande. Om ett foretag far finansiella
problem sa att vardet pa deras aktier och obligationer faller slar detta pa
hela EU-omradet om dgandet ar spritt. Vi far en diversifiering av riskerna
som gor att en enskild nationalstat inte blir lika exponerad. Speciellt
inom euro-zonen som har fasta vaxelkurser ar detta en 6nskvard
egenskap. Det blir ett aterforsakringssystem.

3. Underlatta krishantering nar flera nationalstater ar inblandade i en
finansiell kris. Eurokrisen visade hur svart det var att hitta Idsningar for

5 Se t.ex. Acharya, Steffen (2017)



den irlandska bankkrisen, den spanska krisen och kanske framférallt den
grekiska krisen. Manga landers regeringar var inblandade och det fanns
inga regelverk for hur man skulle 16sa bankers finansiella kriser och/eller
statsfinansiella kriser med manga inblandade lander. Detta ar problem
som ar speciellt viktiga for lander som ar med i eurozonen. Det illustreras
av krisen i borjan av 2010-talet som hotade den gemensamma valutans
existens. Eftersom den gemensamma valutan ar viktig for alla EU-
landerna ar problemen viktiga for samtliga EU-lander.

1.2 Disposition

Uppsatsen ar tankt att fungera som ett underlag for att besvara fragan: "Hur
skulle den svenska bank- och finansmarknaden paverkas om Sverige deltar i
bankunionen?”

| kapitel 2 diskuteras malen for finanssektorn i Sverige och i EU. En jamforelse
gors mellan finansmarknaderna och institutionerna i Europa och USA for att
besvara fragan hur det kom sig att USA tog sig snabbare ur finanskrisen an vad
Europa gjorde. Slutsatserna av den analysen ar till hjalp for att forsta varfor EU
har ansett att en bankunion och en kapitalmarknadsunion ar viktiga for att na
EU:s mal.

| kapitel 3 diskuteras gransoverskridande bankverksamhet. Jamfort med ett
nationellt banksystem skapar gransoverskridande bankverksamhet i form av
utlaning och finansiering dver granserna externa effekter som motiverar
samarbete vad avser regleringar och tillsyn mellan lander. Skillnader mellan
landers regelverk och institutioner paverkar aven benagenheten till samarbete
i tillsyn. Lander med mycket olika regelverk och institutioner samarbetar mer
sallan i fragor om banktillsyn och krishantering. | kapitlet refereras en studie
dar Sverige jamfors med andra lander med avseende pa behov av gemensam
tillsyn. | kapitlet diskuteras dven nagra av for — och nackdelarna med en
gemensam tillsyn.

Darefter ska vi i kapitel 4 jamf6ra de svenska bank- och finansmarknaderna
med andra motsvarande marknader inom EU. Vi ska titta pa fragan om Sverige
har en stor eller liten banksektor i forhallande till BNP jamfort med andra
europeiska lander. En andra fraga som besvaras ar huruvida den svenska
banksektorn ar mer eller mindre beroende av eurozonen for sin finansiering



och for sin utlaning an banksektorer i andra europeiska lander. En tredje fraga
ror riskexponeringen i den svenska banksektorn. Ar de svenska bankerna mer
eller mindre exponerade for risker? Bankunionen syftar till att minska riskerna
och att hantera kriser pa ett battre satt an fore krisen. Vi ska dven jamfora
kapitaltackning, nddlidande krediter, Idnsamhet, kostnadsnivaer och andra
variabler i det svenska bankvasendet i syfte att se om nagot i den svenska
bankmarknaden ar signifikant annorlunda an resten av Europa. Om sa ar fallet
ska vi stalla fragan om skillnaderna leder till slutsatsen att det ligger i den
svenska finanssektorns intresse att delta i bankunionen eller inte.

Sverige jamfors ocksa med resten av Europa i termer av storleken pa private-
equity-sektorn och FinTech-sektorn. Mycket tyder pa att vi star i bérjan av en
snabb teknisk utveckling i finanssektorn. Det ar rimligt att tro att en sadan
utveckling kommer att stalla annorlunda krav pa regelverk och évervakning.

| kapitel 5 diskuteras finansiella centrum. Finansmarknader ar viktiga for att de
skapar tillvaxt genom att allokera sparande till ratt investeringsprojekt.
Finansmarknader kan emellertid ocksa vara en exportsektor som skapar
exportinkomster och sysselsattning. Vilka faktorer ar viktiga for att skapa ett
finansiellt centrum? Hur har finansiella centrum utvecklats historiskt? London
ar det dominerande finansiella centrumet i Europa och har historiskt varit
ledande i varlden tillsammans med New York. Efter brexit ar det mojligt att
Londons roll minskar. Europas finansiella geografi kan mycket val komma att
paverkas dven av den snabba tekniska utvecklingen. Det gors darfér en
genomgang av vilken roll den tekniska utvecklingen kan ha for betydelsen av
finansiella centrum.

Stockholm ar, enligt ett index som mater konkurrenskraften hos finansiella
centrum, norra Europas ledande finansiella centrum. Vilka faktorer paverkar
Stockholms konkurrenskraft som finansiellt centrum? Kan medlemskap i
bankunionen gora Stockholm mer attraktivt som finansiellt centrum?

Slutligen, i kapitel 6, summeras hur ett beslut om att ga med i, respektive sta
utanfor, EU:s bankunion kan tankas paverka den svenska finansiella sektorn.

Kapitel 2. Varfor behovs en bankunion och en
kapitalmarknadsunion?



Sverige har egna nationella mal for den finansiella sektorn. Inom EU finns ocksa
mal for den finansiella sektorn pa EU-niva. De syftar till att forbattra den inre
marknaden inom EU i syfte att framja tillvaxten inom unionen. Det finns dven
mal om att minska risken for framtida kriser och att underlatta hanteringen av
kriser nar de val har uppstatt. For att kunna skapa en bild av hur ett deltagande
i bankunionen kan paverka den svenska finansiella sektorn behover vi studera
bagge malformuleringarna, bade den svenska och den i EU.

Det ar av intresse att se hur uppfyllande av EU:s mal med hjalp av bankunionen
och kapitalmarknadsunionen ar forenligt med att uppna de svenska malen. Vi
ska ocksa speciellt titta pa bankunionen och kapitalmarknadsunionerna. Vilka
problem avser de att |6sa och hur ska problemen |6sas?

2.1 Mal for bank- och finanssektorn i Sverige

| regeringens budgetproposition 2018 formulerades malet for finanssektorn pa
foljande satt: "Malet for de finansiella marknaderna, som regeringen foreslagit i
Budgetpropositionen fér 2018 och riksdagen stéllt sig bakom®, ar att [d]et
finansiella systemet ska vara stabilt och praglas av hogt fortroende med val
fungerande marknader som tillgodoser hushallens och féretagens behov av
finansiella tjanster samtidigt som det finns ett hogt skydd fér konsumenter.”’

Detta ar en allman formulering. Den avser samtliga delar av de finansiella
marknaderna. De finansiella marknaderna bestar emellertid av olika delar.
Maldiskussionen ar nagot olika beroende pa vilken del av marknaderna vi talar
om. Lat oss darfor borja med att titta pa hur vi kan dela in de finansiella
marknaderna i olika delmarknader:

Figur 1 De finansiella marknaderna.®

6 Prop. 2017/18:1, Utgiftsomrade 2 Samhillsekonomi och finansférvaltning. Bet. FiU2018:22.
7 1bid., s. 34.
& Se Wissén, Wallgren (2017)



Finansmarknaderna

Bank- och forsakringsmarknader Vardepappersmarknader

N

Rantemarknaden Valutamarknaden

\
Aktiemarknaden

| ett forsta steg kan vi skilja pa a ena sidan bank- och forsakringsmarknader och
a andra sidan vardepappersmarknader. Bank — och forsakringsforetag ar tydligt
definierade av regelverk. En bank ar ett finansiellt féretag som har tillstand att
bedriva bankverksamhet. Forsakringsverksamhet kraver daven den tillstand fran
Finansinspektionen och den omges av omfattande regelverk.
Forsakringsbolagen utgor inte systemrisker pa samma satt som banker. Deras
skulder bestar av ataganden mot forsakringstagarna att i framtiden leverera en
pension eller att ersatta en skada som har uppstatt, och de investerar
huvudsakligen i aktier och i obligationer. Bankerna ar en del av
betalningssystemet, det ar inte forsakringsbolagen. Darfor har ett
bankfallissemang storre negativa effekter pa samhallsekonomin an ett
forsakringsfallissemang. Bankernas betydelse for samhallsekonomin nar det
galler finansiell stabilitet ar en anledning till att bankerna star i fokus i fragor om
bankunion och kapitalmarknadsunion.  Vardepappersmarknaderna ar de
marknader dar aktier, obligationer, statsskuldvaxlar och valuta handlas. Pa
samtliga tre marknader handlas derivat i tillgangarna; optioner och
terminskontrakt.?

Riksdagens mal ar att dessa marknader ska vara stabila, vara praglade av hogt
fortroende, vara val fungerande, ska forse hushallen och féretagen med
finansiella tjanster samt ge ett gott konsumentskydd. | syfte att precisera
malen ar det for det forsta rimligt att tanka sig att de finansiella marknaderna
ska fordela kapitalet i Sverige pa ett sadant satt att det kommer till basta

9 Se t.ex. Wissén, Wallgren (2017) fér en utférligare genomgéng av de svenska virdepappersmarknaderna.
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mojliga nytta. Det ligger i att vara ”val fungerande”. De mest produktiva
investeringarna ska genomforas. Pa sa satt far vi hogst materiell valfard.
Restriktioner pa den effektiva kapitalallokeringen ar t.ex. att miljon och
klimatet ska skyddas samt att systemet ska vara stabilt.

Fér det andra ska de finansiella marknaderna tillhandahalla ett effektivt
betalningssystem. Anvandningen av sedlar och mynt har pa senare ar gatt ned
drastiskt. De har ersatts av betal- och kreditkort samt av elektroniska
betalningsformer som Swish. Att producera betalningsmedel och att
administrera betalningssystemet har alltid varit en av de viktiga funktionerna
hos det privata finansiella systemet. Det faktum att mynt och sedlar ersatts av
elektroniska betalningar i den privata sektorns regi har lett till en debatt om
huruvida dven Riksbanken borde tillhandahalla ett elektroniskt
betalningsmedel; en e-krona.®

Fér det tredje kan man tanka sig att det kan vara ett mal att ha en finanssektor
som inte endast uppfyller funktionerna ovan utan som dessutom skapar
sysselsattning och exportinkomster. | Sverige finns det inte sa manga
policyformuleringar i denna fraga.'* Vi aterkommer till detta i kapitel 5 om
finansiella centrum.

2.2 Mal for bank- och finanssektorn i EU

Inledningsvis konstaterade vi att ett av malen for finanssektorn inom EU ar att
skapa forutsattningar for ekonomisk tillvaxt genom att fordjupa den inre
marknaden och darmed skapa forutsattningar for en effektiv finansiering av
realekonomin. Ett annat mal ar att minska fragmenteringen av marknaderna.

Fragmentering innebar att handel i finansiella instrument over granserna ar lag
och/eller att dgande av finansiella instrument over granserna ar 1ag eller att
spridningen i priser pa finansiella instrument mellan olika lander ar hog. |
normala marknader med laga risker kan vi férvanta oss att rantenivaerna i olika
lander utjamnas med hansyn till olikheter i risker. Olika lander kan ha olika stor
statsfinansiell risk vilket kan avspeglas i olika kreditvardighetsbetyg. Investerare
kan valja att investera i stats- eller bostadsobligationer i olika lander beroende
pa vilken riskprofil de vill ha i sina portféljer. | en val fungerande marknad med
laga risker kan vi forvanta oss betydande innehav av finansiella tillgdngar éver

10 Se t ex riksbankens e-krona projekt (2018)
11 Se dock Dagens Industri (2015), samt debatten i samband med att Nordea flyttade sitt huvudkontor till
Helsingfors.
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granserna. | finansiella kriser blir osakerheten stor och transparensen ofta dalig
med pafoljd att investerare ofta saljer av tillgangar i lander med hoga risker och
koper i lander med laga risker. Det brukar dven finnas en tendens till att halla
investeringarna i det egna landet under kriser. Vi far ett ménster med mindre
innehav 6ver granserna och stora skillnader i rantorna i olika lander.

Det kan aven vara sa att hoga transaktionskostnader for att handla i andra
lander ger upphov till fragmentering. Olikheter i regelverk kan ge samma
resultat. Fragmentering kan matas och den foljs upp av kommissionen. Figur 2

visar matt pa fragmentering dver tiden:

Figur 2. Pris- och kvantitetsbaserade integrationsindikatorer inom Euroomradet
2007-2018*2
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Source: ECB financial integration indicators.
Note: A value of one corresponds to the highest degree of
integration. Monthly data.

Kvantitetsbaserad integrationsindikator

12 Se EU kommissionen (2019)
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Source: ECB financial integration indicators.
Note: A value of one corresponds to the highest degree of
integration. Quarterly data.

Indikatorerna pa prisbaserad integration har varden mellan noll och ett. Noll ar
ingen integration alls (maximal fragmentering) och ett ar full integration. Den
prisbaserade indikatorn mater graden av spridning i priser pa finansiella
produkter i olika delar av Europas finansiella marknader dar stor spridning ger
ett 1agt varde pa indikatorn och indikerar en Iag grad av integration. Under
eurokrisen till exempel var skillnaden i rantesatser pa grekiska och tyska
statsobligationer mycket stor. Riskerna for att den grekiska staten inte skulle
kunna betala sina skulder var hog, med pafoljd att investerarna kravde hoga
rantor for att kompensera for risken. Da var den prisbaserade indikatorn pa
finansiell integration 1ag. Den volymbaserade indikatorn ar ett matt pa dgande
av tillgangar 6ver nationsgranserna inom euroomradet. Har visar ett lagt varde
en |ag grad av dgande Over granserna, dvs liten grad av integration och ett hogt
tal visar ett stort agande Over nationsgranser. Under eurokrisen fanns det en
tendens till att banker och foretag avvecklade sina investeringar i andra lander
da de bedomde att riskerna var for stora och svarbedémda. Da minskade
vardet pa den volymbaserade integrationsindikatorn. Vi ser av bagge
diagrammen att fragmenteringen var som storst under 2011 nar eurokrisen var
som djupast. Efter 2011 har integrationen 6kat, mest markant i pristermer. |
volymterner, grad av dgande 6ver granserna, har det varit relativt stillastaende
fran slutet av 2012 till idag. Det finns ett intresse fran EU kommissionens sida
och fran manga politiker att 6ka graden av integration och da inte minst den
volymbaserade.

2.3 Europas finansmarknader i internationell jamfoérelse
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Europa har en stor andel bankkrediter i finansieringen av foretag och hushall.
Alternativet till bankkrediter ar marknadsfinansiering, dvs finansiering genom
att ge ut obligationer, certifikat eller andra rantebarande vardepapper. De
olika finansieringsformerna har olika for- och nackdelar saval for langivaren
som lantagaren som for samhallet ur ett stabilitetsperspektiv. | en
internationell jamforelse har Europa en stor andel bankfinansiering. Figur 3
visar:

Figur 3 Tillgangar i banksektorn i relation till BNP i Europa jamfort med resten
av varlden 2003-2016%3

Banking system assets to GDP*

In per cent Graph 4
Europe Other advanced EMEs (rhs axis)
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AU = Australia; BE = Belgium; BR = Brazil; CA= Canada; CH = Switzerland; CN = China; DE = Germany; EA = euro area; ES = Spain; FR =
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Source: National data.

USA har bland de lagsta andelarna banktillgangar i relation till BNP av samtliga
lander i diagrammet. Det ar bara i utvecklingsekonomier (EMEs; Emerging
Market Economies) som andelarna &r lagre. Ar 2016 hade USA ungefir lika stor
volym banktillgangar som BNP. Samtidigt hade euroomradet nastan 3 ganger
sa stora banktillgangar som BNP. Sverige hade ungefar samma andel som
euroomradet i genomsnitt. Storst andel banktillgdngar hade Storbritannien,
Frankrike och Holland.

| USA finansierar sig hushall och foretag i finansiella marknader i storre
utstrackning. Figur 4 visar storleksordningarna:

13 BIS (2018)
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Figur 4. Strukturen i den finansiella sektorn i Europa, USA, Kina och Japan 2010-
2014.'% andelar av BNP
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Oty Sources: IMF (GDF), BIS, ECS, US Fed, BoJ, PBoC, WFE, FESE, Indvidual stock exchanges. Eurostat for exchange
raes.

EU har lite mindre an tre ganger sa stor bankfinansiering som USA som andel av
BNP. Vardepappersmarknaderna i USA ar 241 % av BNP mot 145% i EU. | Kina
ar bankernas balansrakningar dominerande och i Japan dominerar
vardepapperna. Det finns en akademisk debatt om fér- och nackdelar med
bankmarknader kontra vardepappersmarknader® och det &r inte uppenbart att
den ena ar battre an den andra. EU-kommissionen har dock formulerat ett mal
att Europa ska strava efter en storre andel vardepappersfinansiering, dvs att
rora sig i riktning mot hur finansieringsmarknaderna ar sammansatta i USA.
Bankmarknader ar exponerade for risken for bankkriser och den finansiella
krisen visade att aven vardepappersmarknader kan drabbas av finansiella
kriser. Vilka andelar av banker och vardepapper som ar bast ur ett
stabilitetsperspektiv ar svart att bedoma. En jamnare mix har dock ansetts
efterstravansvart i Europa.

2.4 Argumenten for en bankunion

4 valiente, D, VoxEU (2016)
15 Se t ex Boot, Thakor (2015)
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Det finns ett antal skal att vilja skapa en bankunion. Ett sddant ar att flera av de
Europeiska bankerna ar mycket stora i forhallande till sina lander. Det innebar
att det kan vara en mycket stor finansiell belastning for landet om bankerna
hamnar i en kris och behover nytt kapital fran den privata sektorn eller fran
skattebetalarna. Figur 5 paminner om figur 4 ovan men visar de europeiska
bankernas storlek saval i relation till det egna landet som till hela EU.

Figur 5. Banktillgdngar som andel av BNP i EU och USA, 2011
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Source: Data from SNL Financial. Eurostat for GDP data.
Kalla: Liikanen-rapporten (2012)¢

| den vanstra halvan av figur 5 visas de totala tillgangarna for ett antal
europeiska banker som andel av landets BNP (bla staplar) samt som andel av
hela EU:s BNP (roda staplar). | den hogra halvan visas de totala tillgdngarna for
ett antal amerikanska banker som andel av USA:s BNP. Vi ser att de europeiska
bankerna ar stora i relation till de egna landernas BNP. ING i Holland var t.ex.
cirka 160 % av Hollands BNP ar 2011 och ING var inte den enda banken i
Holland. For Holland hade det varit mycket svart att radda ING i en kris utan att
allvarligt férsamra landets statsfinanser. Exakt detta hande pa Irland. Bankerna
hade lanat ut betydande belopp till bostadsfinansiering varefter
bostadsmarknaden kollapsade. Den irlandska staten gick da in och garanterade
hela det irlandska banksystemet med paféljd att den irlandska staten blev sa
skuldsatt att den inte langre kunde |ana pengar pa de internationella
kapitalmarknaderna. De internationella investerarna blev oroliga for att den

16 High Level Expert Group, Brussels (2012)
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irlandska staten inte skulle kunna betala tillbaka de lanade pengarna. Darfor
fick, efter komplicerade forhandlingar, EU-kommissionen, IMF samt
Storbritannien, Sverige och Danmark ga samman och lana ut pengar till den
irlandska staten givet att den uppfyllde vissa villkor fér hur den skulle bedriva
ekonomisk politik. | ett land dar banksystemet ar for stort kan det egna landet
inte ensamt radda banksystemet utan behover hjalp utifran. USA ar sa stort att
en bank i Texas, aven om den ar stor i Texas, kan raddas med den federala
budgeten. De roda staplarna i figur 5 ar pafallande lika de gréna, amerikanska
staplarna.

Om de andra landerna i EU ska kunna hjalpa en bank (eller ett banksystem) i
nod i ett EU land ar det rimligt att de har full inblick i hur den banken skots.
Nagon form av gemensam banktillsyn ar naturlig. Det ar aven rimligt att man
har ett gemensamt system for hur man bar sig at da man raddar en bank i nod.
EU behover darfor ett gemensamt resolutionssystem. Om slutligen bankerna i
ett medlemsland blir insolventa finns det en risk att alla insattarna vill ha
tillbaka sina pengar samtidigt. Det finns ett system med insattarskydd i vart och
ett av landerna. Staten garanterar att insattarna far tillbaka sina pengar pa ett
belopp upp till 100.000 euro idag. Men om staten ocksa har daliga finanser
uppstar tvivel om att staten kan betala rantor och amorteringar. Detta
intraffade pa Cypern 2011. | den situationen hade det varit bra att ha ett
gemensamt system med insattarskydd som hela EU stod bakom. Bankunionen
avser att |6sa dessa tre problemen: En gemensam 6vervakning av banker, ett
gemensamt system for resolution samt ett gemensamt system for
insattarskydd.

Utover malet att ha en adekvat struktur som kan I6sa finansiella kriser pa EU-
niva finns det nagra fler problem som kan uppsta om alla problem I6ses pa
nationell niva utan hansyn till vilka effekter [6sningarna kan ha i andra lander.

Ett enskilt land kan t.ex. anse att en bank ar for stor for att ga omkull. Det kan
ge upphov till moral hazard, dvs att banken ifraga tar for stora risker da den vet
att den blir raddad. Banken ser en uppsida i form av stora vinster om
risktagandet gar hem och ingen nedsida da man blir raddad av staten om det
gar illa. Om de stora bankerna och politikerna ar nara forbundna med varandra
i ett land kan det leda till ett 6verdrivet riskbeteende hos bankerna som i
slutandan maste raddas av flera lander gemensamt!’. Generellt kan det vara sa
att myndigheterna i ett land inte tar hansyn till effekter som deras atgarder har
pa banker i andra lander.

17 Se Boot, Thakor, sid 31 som utvecklar exemplet



17

Olika regler i olika lander kan leda till att banker etablerar sig i de lander som
har mest formanliga regelverk. Beteendet brukar kallas regelarbitrage. Det
forsvarar integrationen av omradet. Gransoverskridande effekter kan daven
uppsta om en bankkonkurs i ett land leder till forluster i banker i andra lander
som har finansierat den konkursade banken. Ett specifikt problem som ofta
namns som ett argument for att bilda en bankunion ar att undvika att banker i
ett visst land har en stor andel av det egna landets statsobligationer i sin
balansrakning. Om staten har formagan att fa bankerna att kdpa landets
statspapper kan det vara en attraktiv finansieringskalla for staten. Detta kallas
”financial repression”!®, Financial repression kan leda till att privata
investeringar trangs undan sa att den privata kapitalbildningen hammas. Det
kan dven leda till en ond cirkel ("doom-loop”*°) i en finansiell kris. Om landets
banker haller betydande belopp av det egna landets obligationer och landet
hamnar i en finansiell kris faller vardet av tillgangarna i bankernas
balansrakningar. Det kan leda till att bankerna far behov av statligt stod for att
overleva, vilket ytterligare forsvagar landets finanser i en ond cirkel.

2.5 Argumenten for en kapitalmarknadsunion

Det finns inom EU en vilja att 6ka andelen finansiering pa
vardepappersmarknader och samtidigt 6ka integrationen av de europeiska
nationella bank- och finansmarknaderna. En hel del aterstar att géra och en del
har gjorts.?° Det s.k. prospektdirektivet, ett gemensamt regelverk for
sakerstallda obligationer och liknande har bidragit till en viss integration. Som
framgick av diagrammen tidigare har dock inte fragmenteringen av de
europeiska finansmarknaderna minskat namnvart efter krisen. Varfor ar det da
sa viktigt med integrerade bank- och finansmarknader i Europa?

Ett skal ar att det ar det bra med konkurrens. Priskonkurrens ar bra for
konsumenterna. Foretag som kan hitta finansiering fran flera olika kallor har
|attare att fa finansiering. Man kan diversifiera sina finansieringskallor. Dock ar
olika regelverk i olika lander, olika konsumentskydd, olika konkurslagar, olika
pantsystem och liknande hinder i bemarkelsen att det fordyrar handel med
finansiella instrument dver nationsgranser. Bankunionen har som ambition att
harmonisera tillsyn och resolution 6ver granserna. Kapitalmarknadsunionen,
som ar skild fran bankunionen men kan ses som ett komplement, ska skapa

18 Se Becker, B. Ivashina,V. (2017)

19 Se Veron(2016)

20 5e Se EU kommissionen (2019) https://ec.europa.eu/commission/news/capital-markets-union-2019-mar-
15_en
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battre fungerande marknader for gransoverskridande finansiell verksamhet:

” To strengthen investment for the long term, we need stronger capital
markets. These markets need to provide new sources of corporate financing
and help increase investment options, unlocking the concrete benefits of the
Single Market for EU businesses and households. EU businesses, from start-ups
and scale-ups to well-established multinationals, need access to a wide range
of funding sources, to invest in innovation and company expansion. Households
need access to capital markets, to have more and better opportunities to invest
for their future.”?! ,skriver kommissionen i sin mid-term review.

Det finns aven ett andra skal varfor integrerade bank- och finansmarknader ar
viktiga. De bidrar till riskdelning. Om en bank har all sin in- och utlaning samt
alla aktieagare i hemlandet och banken gor konkurs kommer hela kostnaden
att drabba hemlandet. Under eurokrisen 2011 var det ett stort problem att
vissa banker var sa stora att hemlandet inte hade mojlighet att radda dem. Nar
dessa banker gick under blev det en stor belastning for hemlandet och EU hade
inte institutioner och regler for att hantera problemet . Om saval utlaningen
som finansieringen och dgandet ar spritt i hela unionen far vi en riskdelning via
kapitalmarknaderna. USA har haft stor nytta av riskdelning via marknader.

Daniel Gros?? jamfor krisen pa Irland 2007-2011 med krisen som ungeféar
samtidigt drabbade delstaten Nevada i USA. Saval Irland som Nevada
drabbades av en fastighetskris. Snabbt stigande fastighetspriser forbyttes till
ett snabbt fall som fororsakade stora forluster. Nedgangen i fastighetsvarden
var jamforbar pa Irland och i Nevada. Fallet i BNP i Irland blev emellertid 17,6%
mot 5,3 % i Nevada. Gros forklarar det faktum att fallet i BNP blev mycket
storre pa Irland an i Nevada bland annat med att USA har en fungerande
bankunion vilket EU inte hade. Forlusterna i USA absorberades till en stor del
av det federala systemet och spreds darmed ut pa de Ovriga delstaterna. Gros
skriver att utéver den federala bufferten togs betydande forluster av aktorer pa
finansmarknaderna | den “privata” bankunionen. ” It is impossible to estimate
the size of this additional shock absorber, but the losses absorbed by out-of-
state banks might very well have been at least as large again as the losses
borne by the federal institutions.”?3

21 EU commission mid-term review 2017, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-
term-review-june2017_en.pdf

22 Gros, Belke (2015)

2 Gros, Belke (2015) sid 15
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| en uppsats fran IMF24 skriver Furceri och Zdzienicka ”in the United States, 75
percent of shocks to per capita gross state product is smoothed by: (i) federal
tax-transfer and grant system ( 13 percent) ; (ii) capital markets (39 percent);
and (iii) credit markets (23 percent).” Deras studie leder dem till slutsatsen att
effektiviteten i mekanismerna som fordelar risker ar avsevart lagre i eurozonen
an i federationer sasom USA eller Tyskland. EU ar en union av suverana stater
som inte har utbyggda institutioner som kan fordela risker pa ett effektivt satt.
USA och Tyskland har sadana institutioner. 70 % av fluktuationerna i BNP
jamnas inte ut inom EU att jamféra med 25% i USA och 20% i Tyskland. De
konstaterar ocksa att mekanismerna som fordelar risker tenderar att fungera
som samst nar de behdvs som bast. Riskfordelningen ar god i normala tider
men samre i stora kriser.

En annan studie av Hoffman et. al.?> kommer till slutsatsen att: “While EMU
was associated with the creation of an integrated interbank market, as
witnessed by an explosion in cross-border interbank flows, real banking
integration (in terms of bank-to-real sector flows or cross-border consolidation
of banks) remained very limited. We find that direct (i.e., bank-to-real sector)
integration has significant risk sharing benefits - mainly via its impact on
income smoothing - while indirect integration does not.” Vidare skriver de:
“Specifically, the model and our empirical findings suggest that capital market
union and banking union are complements and that for further integration of
the eurozone to be successful, both unions need to be completed.”

Bankunionen ar viktig for att minska risken for finansiella kriser och for att
underlatta att hantera kriser nar de val har uppstatt. Nar ett land har drabbats
av en ekonomisk chock, bortfall av efterfragan pa en viktig exportprodukt till
exempel, ar det 6nskvart att de negativa konsekvenserna av
efterfragebortfallet delas med andra delar av unionen. Detta kan ske genom att
bankerna och foretagen i det drabbade landet dgs och/eller finansieras med lan
fran andra lander i unionen. Om sa ar fallet drabbas investerare dven i andra
lander av forlusterna och efterfragebortfallet som foljer av att vardet faller pa
formogenheten, aktierna och obligationerna, blir inte koncentrerat endast till
landet som drabbades av chocken. En kapitalmarknadsunion som syftar till att
underlatta for granséverskridande investeringar i aktier och obligationer ar i
detta perspektivet ett komplement till bankunionen. De ar delar i en arkitektur
som kan gora unionen mindre benagen till kriser. Naturligtvis delas inte endast

24 Se Furceri, Zdzienicka, IMF WP (2013)
25 Se Hoffman, Maslov, Sérensen och Stewen (2018)
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kostnaderna for kriser i en kapitalmarknadsunion. Aktérerna delar dven pa
vinsterna nar foretag gar bra.

I ett diskussionspapper skrivet for EU kommissionen kommer Acharya och
Steffen?’till slutsatsen att: ” A functioning Capital Markets Union needs a
Banking Union and a fiscal union to work. First steps have been made with the
start of the Banking Union, the implementation of the Single Supervisory
Mechanism and Single Resolution Mechanism. European leaders, however, do
not seem to have the political will to enforce more integration both with
respect to completing the deposit insurance part of the Banking Union and to
pursuing fiscal union. ”Acharya och Steffen vill saledes se en tredje union for
att arkitekturen ska vara fardig: en fiskal union. | studierna av riskfordelning i
USA jamfort med EU som citerats tidigare visades hur statsbudgeten i USA
omfordelar betydande belopp fran resten av landet till den krisdrabbade
delstaten. Det ar det som kallas for en fiskal union. Den har debatterats mycket
inom EU (se faktarutan om idéstriden runt eurozonen nedan). Frankrikes
president Macron har foreslagit att eurozonen ska fa en egen budget och
kunna hjalpa lander som har tillfalliga problem. Sddana mekanismer finns
inhemskt inom alla landerna i EU. Det finns emellertid en oro, inte minst fran
Tysklands sida, att en fiskal union inom EU skulle leda till moral hazard. Det
innebar att om regeringen i ett land vet att det far stodd om det uppstar en kris
sa kommer den att bedriva en mer riskfylld och kanske expansiv ekonomisk
politik for att vinna val, i vetskapen om att den bli raddad om det gar illa.

Faktaruta: Utvecklingen av EU:s finansiella marknader; olika idéer och olika
intressen

Debatten kring hur arkitekturen ska se ut pa EU:s finansiella marknader handlar
i mangt och mycket om vilka institutioner som behdvs for att skapa stabilitet
och majliggora tillvaxt. Eurozonen ar en valutaunion och saknar mojligheten for
de enskilda landerna att justera sina vaxelkurser for att |6sa obalanser. Det
kravs andra mekanismer.

Debatten som fors i Europaparlamentet, i radet och i kommissionen och i de
enskilda landerna ar ibland forvirrande och svar att folja. | en bok med titeln
“The Euro and the Battle of Ideas” publicerad 2016%” analyseras debatten i
termer av tyska och franska standpunkter som mots. Forfattarna tar sin
utgangspunkt i ett antal olika standpunkter som framforts av tyska och franska

26 Acharya, Steffen (2017)
27 Brunnermeier, M.K., James, H, Landau, J-P(2016)
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politiker. Standpunkterna kan forstas mot bakgrund av landernas historia och
traditioner. | debatten finns det naturligtvis, hos saval tyska som franska
ekonomer, alla méjliga synpunkter.

Forfattarna till boken forsoker renodla standpunkter hos olika grupper av
debattorer i syfte att enklare kunna forsta debatten.

Forfattarna fokuserar pa fyra huvudsakliga skillnader i attityder och asikter pa
de olika sidorna av floden Rhen:%®

1. Den forsta ar betydelsen av regler kontra diskretionara atgarder. Den
tyska traditionen ar regelbaserad vilket inte ar onaturligt i federationer
med behov av att halla ihop olika delar. Den franska traditionen med en
centralstat har en ledare med stor makt och med majligheter att utova
diskretion.

2. Den andra skillnaden ar ansvarstagande kontra solidaritet. Den tyska
traditionen har en stark tonvikt pa eget ansvar. Om man inte lever efter
reglerna kan man bestraffas. Den franska traditionen, som kommer fran
den franska revolutionen, betonar vardet av att dela pa bordorna och
dela med sig till de svagare.

3. Den tredje skillnaden ar betoningen av solvens eller av likviditet. | den
tyska traditionen ar det ett betydande fokus pa solvens. Om nagon har
betett sig oansvarigt och blivit insolvent, skulderna ar varda mer an
tillgangarna, kravs det radikala forandringar i beteendet. | Frankrike, och
i den anglosaxiska varlden, ar man mer van vid att varden pa tillgangar
och skulder fluktuerar, att lampliga atgarder kan vidtas och att det inte
finns nagot sadant som insolvens pa lite langre sikt.

4. Den fjarde skillnaden beror fragan vad som ar en lamplig [6sning pa ett
lands problem. Den tyska attityden ar att "austerity”,
atstramningspolitik, ger ratt incitament for ett land att andra sitt
beteende, att genomfdra reformer eller att andra dysfunktionella
institutioner. | den franska traditionen ar attityden mer Keynesiansk.
Atstramning gor problemen virre. Monetar och fiskal stimulans &r att
foredra framfor att svalta sig ur problemen.

Forfattarna ser idéutvecklingen i EU vad galler de finansiella marknaderna som
en kamp mellan den tyska och den franska idévarlden. Slutresultaten av fransk-
tyska forhandlingar maste nar de ar fardiga forhandlas med resten av EU och
kompromissas ytterligare.

28 Se Brunnermeier et al sid 380.



22

Exempel pa den franska och den tyska idédebatten finns i tva artiklar som
publicerades i ett antal stora europeiska dagstidningar samt av nagra
tankesmedjor?®. Artiklarna hade skrivits kollektivt av 15 framstaende tyska och
franska ekonomer i syfte att forsoka hitta kompromisslosningar pa nagra av de
aktuella problemen i eurozonen.

Naturligtvis finns det fler idétraditioner i Europa an de tyska och franska.
Storbritannien spelade en viktig roll i utvecklingen av finansiella marknader i
Europa. Betoningen pa finansiella marknader, regelverk och kontrakt istallet for
forhandlingar var naturlig med ett brittiskt perspektiv. Sverige hade i allmanhet
inga problem att ansluta sig till Storbritanniens linje.

Nar nu Storbritannien (férmodligen) ar pa vag ut ur EU har Sverige bidragit till
debatten genom att tillsammans med Finland, Estland, Lettland, Litauen,
Danmark, Irland och Holland bilda den s.k. nya Hansan®°. Landerna foretrader
asikter som de enats om och fyller pa satt och vis det vakuum som uppstatt
efter Storbritannien.

29 e “A resilient Euro need Franco-German compromise”, Bruegel (2017)
30 Se Financial Times (2018)



23

Kapitel 3. Gransoverskridande bankverksamhet

Stora banker har i allmanhet saval utlaning och finansiella investeringar som
inlaning och marknadsfinansiering i andra lander. | storre eller mindre
omfattning. Det ger en riskspridning pa bagge sidorna av balansrakningen. Som
vi sag i det forra kapitlet fungerar ett spritt dgande och en spridd finansiering
som ett aterforsakringssystem. Om en bank far stora forluster drabbar det inte
bara det egna landet utan sprids pa flera lander.

En annan sida av gransoverskridande bankverksamhet ar emellertid att en
solvent bank i en allman kris kan fa likviditetsproblem darfor att en annan bank
har problem och inte langre kan lana ut till den solventa banken.
Riskspridningen har saval goda som mindre goda sidor. Vi ska titta pa dessa
fragestallningarna principiellt i detta kapitlet. Omfattningen av
gransoverskridande bankverksamhet har aven implikationer for hur
banktillsynen bor vara utformad. Avslutningsvis i detta kapitlet ska vi titta dven
pa den fragan.

3.1 Traditionell bankverksamhet

For att belysa konsekvenserna av granséverskridande bankverksamhet ska vi
till att borja med titta pa hur en traditionell bank fungerar och vad som hander
om den borjar finansiera sig och lana ut pengar utanfor landets granser. Den
traditionella banken, t.ex. en lokal sparbank, har inlaning inom sitt geografiska
omrade och samtidigt utlaning i samma omrade. Figur 6 illustrerar.

Figur 6. Den traditionella banken
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| figuren finns det langivare till banken som kan vara hushall eller féretag och
lantagare som ocksa kan vara hushall eller foretag. Pilarna indikerar
pengafloden. Flodena bestar av ut- och inbetalningar av lanebelopp samt
rantebetalningar. Banken erbjuder ett inlaningskonto och ett
utlaningskontrakt. Pa inlaningskontot haller banken kundens pengar och
kunden har ratt att nar som helst ta ut dem. Man brukar saga att banken
erbjuder kunden likviditet. Utlaningskontraktet daremot ar sadant att kunden
far lana pengar t ex for att kopa ett hus om det ar en privatperson eller for att
finansiera ett foretag. | bagge fallen ar utlaningen bunden pa en bestamd
tidsperiod. Om det ar for ett huslan ar det pa mycket lang tid, kanske 30-40 ar,
for ett foretagslan kanske 5-10 ar.

Banken maste uppenbarligen ha pengar i reserv for den handelse en kund vill
ta ut sin inlaning. Vi kan tanka oss att banken har reserverna som kontanter
eller sa kan den halla reserverna pa ett konto i centralbanken. Att Iana ut
pengar pa langa, fasta loptider och finansiera det med likvid inlaning brukar
kallas 16ptidstransformation. Banken ger inlaningskunden full likviditet i
bemarkelsen att kunden nar som helst kan ta ut sina pengar. Samtidigt
garanteras lanekunden att ha pengarna under en bestamd tidsperiod. Likvida
pengar “transformeras” till bunden utlaning. Det ar en av de grundlaggande
funktionerna en bank fyller i en marknadsekonomi. Banken tar betalt for risken.
Om bankens utlaning tillfalligtvis 6verstiger dess inlaning kan bankens reserver
anvandas och banken kan se till att den alltid har tillrackligt med likvida medel.
Om det emellertid skulle uppsta osdakerhet om huruvida banken klarar av sina
ataganden kan samtliga som har satt in pengar komma for att ta ut dem
samtidigt. Det kallas en bankrusning. Banken riskerar att fa stalla in sina
betalningar och ga i konkurs om det hander. Da kan de som har inlaning i
banken forlora sina pengar.

| syfte att forhindra att detta hander har staten regleringar som ser till att
banken har tillrackligt mycket likviditet i reserv. Staten har dven ett
insattarskydd. Det innebar att staten betalar insattarna det belopp de har pa
inlaningskontot om banken inte sjalv kan gora det. Beloppet ar maximerat till
100.000 euro inom hela EU. | Sverige ar det i skrivande stund 950.000 kronor.
Om insattarna vet att pengarna ar garanterade behover de inte rusa till banken
om det skulle uppsta ett rykte som ger dem skal att tro att de inte far tillbaks
sina pengar darfor att banken kan komma pa obestand. Deras pengar ar sakra
sa lange staten ar solvent och kan garantera insattarnas pengar.
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3.2 Gransoverskridande bankverksamhet

Antag nu att banken inte endast finansierar sig och lanar ut i hemlandet. Den
tar, i likhet med de flesta svenska bankerna, en inte obetydlig andel av sin
finansiering i andra lander och har dven viss utlaning och finansiella placeringar
utomlands. Figur 7 visar situationen.

Figur 7. Den traditionella banken med utlandsupplaning
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Banken i figur 7 tar emot kontoinlaning fran svenska kunder, [anar ut till
svenska kunder och ar dessutom aktiv pa finansmarknader. Finansmarknader
ar internationella. Bankerna kan lana i Sverige genom att ge ut obligationer,
men obligationerna kan ocksa kdpas av en internationell kapitalforvaltare
sasom en utlandsk rantefond eller ett utlandskt forsakringsbolag. Da ar det
upplaning i utlandet. De svenska bankerna kan ocksa lana direkt fran utlandska
banker pa den sa kallade interbankmarknaden. Man kan dven lana ut pengar
till utlandska banker pa samma marknad eller férvarva utlandska bankers
obligationer eller certifikat.

Vid stora marknadsstorningar, som finanskrisen i USA 2007-09 eller eurokrisen
som foljde efter finanskrisen, kan banker raka ut for vad som kommit att kallas
”institutionella bankrusningar”. Figur 8 illustrerar fenomenet.
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Figur 8. En institutionell bankrusning3!
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Antag att Bank 1 i diagrammet ar en svensk bank som lanar euro fran en
europeisk bank. ”A” i diagrammet star for tillgangar och ”L” for skulder. Antag
att den svenska banken har kreditvardiga tillgangar och lanar hos en utlandsk
bank, Bank 2, genom att salja obligationer till den utlandska banken. Om den
utlandska banken drabbas av att vardet pa dess tillgangar faller, exempelvis
darfor att den under krisen hade forvarvat amerikanska bostadsobligationer (sa
kallade "Collateralized Mortgage Obligations” CMO:s) som foll i varde nar
amerikanska bostadspriserna foll, far den ett kapitaltackningsproblem. Den
maste skriva ned vardet pa tillgangarna vilket minskar det egna kapitalet — den
gor forluster. Om den svenska banken vid det tillfallet ska fornya sitt [an finns
det en risk att den far ett nej. Inte darfor att den svenska banken har blivit en
storre risk utan darfér att den utlandska banken har blivit en storre risk och
maste banta sin balansrdakning. Om en svensk bank inte kan férnya den inlaning
den har haft kan den svenska Riksbanken ga in som en ”"Lender of Last Resort”
(LLR) i svenska kronor. Att vara LLR innebar att Riksbanken ger s.k. nodkrediter
till en solvent men temporart illikvid svensk bank. | finansiella kriser kan det
vara svart for centralbanken att avgora huruvida en bank ar solvent eller inte.
Om en solvent bank far nodkrediter darfor att dess langivare far problem kan
det skapa osdkerheter i marknaden som forsvarar finansieringssituationen for
den solventa banken.

Pa Euromarknaden 2009-11 eller i USA 2009 var det kaotiskt. Manga banker
gjorde stora forluster varfor deras kapacitet att Iana ut begransades patagligt.

31 Diagrammet fr&n Geneva reports (2009), Brunnermeier et al
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Samtidigt var det svart att veta vilken bank som var en kreditrisk och vilken som
inte var det. | USA visste man inte vilka investmentbanker som satt med stora
tillgangar av CMO:s. | en sadan marknad tar bankerna det sdkra fore det osakra
och lanar ut sa lite som mojligt till andra banker. Eventuella likviditetséverskott
satter man hellre hos centralbanken som inte ar en kreditrisk. En solvent bank
kan forlora sin finansmarknadsupplaning trots att den ar en kreditvardig
lantagare. Det fungerar som en bankrusning men det ar
finansmarknadsupplaningen som forsvinner och inte kontoinlaningen.

Under finanskrisen fanns det flera exempel pa institutionella bankrusningar;
Northern Rock drabbades av en sddan3?, liksom Bear Stearns. Bear Stearns var
troligtvis inte solvent men forloppet blev snabbt och dramatiskt pa grund av en
omfattande kort finansiering som inte gick att fornya. Alla externa finansiarer
flydde nar det uppstod osdakerheter om lantagarens solvens.

Hur illa ute de svenska bankerna var 2007-2009 har varit féremal for
diskussioner. Eftersom de hade en stor andel bostadsfinansiering och eftersom
finanskrisen drevs av en kris i bostadsfinansieringen i USA valde manga
internationella investerare att silja (eller atminstone inte kdpa fler) tillgangar
som var forknippade med bostadsfinansiering. Bostadsfinansiering bedomdes
som allmant riskfylld och transparensen var inte sa god att man kunde korrekt
bedoma exakt hur riskfyllda tillgangarna var. | sddana situationer sprids ibland
en panik dar investerare séljer oavsett pris. 33 Darutéver fanns det samtidigt
problem i Baltikum i form av forluster pa fastighetsfinansiering for ett antal av
de svenska bankerna vilket bidrog till osakerheterna.

Gransoverskridande bankverksamhet kan bedrivas pa olika satt och kan skapa
olika grader av beroende mellan lander. En bank med juridisk hemuvist i ett land
kan bedriva verksamhet i ett annat land med tre olika upplagg. Antingen med
hel- eller delagda dotterbolag, eller i form av en kontorsrorelse eller som ren
produktforsaljning utan bankrorelse.

1. En bank kan aga en bank i ett annat land och driva den som en
juridiskt separat enhet som lyder under sitt vardlands regleringar och
tillsyn. Den kan rent organisatoriskt bedrivas som en fristaende
verksamhet med eget firmanamn och bankledning eller under samma
namn som moderbanken och styrning fran moderbanken. Banken kan

32 5e Shin (2009) som havdar att Northern Rock var solvent men hade s stor finansiering i de finansiella
marknaderna att den inte dverlevde nar det uppstod osdakerhet om foretagets solvens.
33 p3 engelska kallas fenomenet fér “fire sales”
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ocksa ha huvudkontorsfunktioner som likviditetshantering, risk
management med mera pa huvudkontoret och endast
affarsverksamheterna i andra lander, eller, alternativt, ha alla
funktionerna i vart och ett av de dgda dotterbolagen. Sa lange banken
ar ett dotterbolag star den under vardlandets tillsyn och kan tillatas
ga i konkurs utan andra konsekvenser for moderbanken an att vardet
pa aktiekapitalet i dotterbanken far skrivas ned.

2. En bank kan bedriva kontorsrorelse i ett annat land. Det innebar att
banken har kontor som juridiskt ar delar av moderbanken, som lyder
under moderbankens reglerare och som kan vara affarsmassigt mer
eller mindre integrerade med moderbanken. De skandinaviska
storbankerna har i stigande utstrackning anvant denna modell.
Modellen ar attraktiv bland annat darfor att hela verksamheten ligger
under hemlandets tillsynsmyndighet, vilket férenklar
regelefterlevnaden. Med endast en tillsynsmyndighet blir det farre
rapporter som behover fyllas i och farre 6vervakande myndigheter
som ska beddma hela eller delar av banken.

3. En bank kan aven ha produktion av banktjanster i ett land och
forsaljning av dem i andra lander. Till exempel kan man ha
fondforvaltning i ett land och forsaljning av fonderna i andra lander.
Det kan jamforas med konventionell tjansteexport. De stora
internationella fondférvaltarna som Black Rock och Fidelity arbetar pa
det sattet men aven t ex Citibank saljer sina fonder dver hela varlden.
De amerikanska investmentbankerna har sina stora corporate
financeavdelningar i New York och London och har resande saljteam
som saljer radgivningen i andra lander dar de ibland har lokalkontor
utan inlaning eller annan traditionell bankverksamhet.

Gransoverskridande aktiviteter i banker ger upphov till externaliteter vilket
innebar att nar nagot hander i ett land, kreditforluster till exempel, paverkar
det dven ett annat land. Externaliteterna skapar ett beroende mellan landerna.
| en uppsats gor Thorsten Beck3* en distinktion mellan graden av beroende i
bankmarknaderna mellan olika lander a ena sidan, och graden av heterogenitet
a andra. Graden av beroende® mellan landerna mats med ett index som
avspeglar fyra olika kanaler for beroende: (i). Omfattningen av
gransoverskridande aktiviteter i bankmarknaden, (ii) gemensamma
exponeringar for systemrisker (iii) finansiell integration och (iv) forekomsten av
en gemensam valuta. Indikatorer for dessa egenskaperna vags samman till ett

34 Beck T (2019)
35 Férekomsten av ”bilaterala externaliteter” i Becks terminologi
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index. Heterogeniteten mats med hjalp av indikatorer for skillnader i socio-
ekonomisk och finansiell utveckling, preferenser, legala traditioner samt
olikheter i regelverk.3®

Beroende mellan banker i olika lander skapar externa effekter. Om en bank
hamnar i kris i land A paverkas aven land B om det finns ett beroende mellan
landerna. Bankkrisen i Baltikum paverkade exempelvis dven den svenska
bankmarknaden. Detta ar ett argument for samarbete mellan de évervakande
myndigheterna. Om landerna ar mycket olika varandra benamns de
heterogena. Olikheterna kan besta i att landerna har olika utformade lagar, att
rattsvasendena ar olika att organisationer och myndigheter ar olika varandra
och liknande. Heterogena lander har erfarenhetsmassigt samarbetat mindre
med o6vervakning av banker. Figur 9 visar hur Sverige relaterar till andra lander
med avseende pa graden av beroende samt heterogenitet.

36 For en detaljerad beskrivning av indexarna se Beck, Buston-Silva , Wagner (2018)
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Figur 9 Beroende och heterogenitet mellan Sverige och andra lander

.
MALTA

Note: lighter colours indicate lower externalities and higher heterogeneity

Landerna som ar roda pa kartan har ett hogt 6msesidigt finansiellt beroende av
Sverige och har dessutom lag heterogenitet, dvs de har likartade regelverk,
legala traditioner och preferenser. Landerna ar Danmark, Norge, Finland och
Island. Estland, Lettland och Litauen har daven de starka kopplingar och liknar
Sverige men kopplingarna ar svagare i termer av indexarna. Dessa landerna har
saledes skal for nara samarbete och koordinering mellan berérda myndigheter.
Resten av EU har svagare kopplingar till Sverige och ar mindre lika Sverige.
Sverige har sedan flera ar ett betydande samarbete med centralbankerna och
tillsyns- och resolutionsmyndigheterna i de skandinaviska och baltiska landerna
da det géller tillsyn och krishantering vad avser bankerna.?” Graden av
beroende mellan lander och graden av heterogenitet ar dock inte givna for all

37 Se Beck (2019)
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framtid. Kartan visar laget sa som det ser ut idag. Om den europeiska
integrationen fortsatter att utvecklas positivt kommer beroendet med resten
av Europa troligtvis att 6ka och heterogeniteten att minska. Majligtvis kan
genomforandet av bankunionen leda till mer gransoverskridande
bankverksamhet i Europa och en minskad heterogenitet - speciellt kombinerad
med en framgangsrik kapitalmarknadsunion.

3.3 For- och nackdelar med en gemensam banktillsyn

Den gemensamma tillsynsmyndigheten - Single Supervisory Mechanism (SSM) -
i Frankfurt samarbetar inom ramen for bankunionen med de lokala
tillsynsmyndigheterna. Det kan finnas skalférdelar i banktillsyn. Det kan vara sa
att en stor professionell enhet i Frankfurt som betalar konkurrenskraftiga |6ner,
som attraherar de basta specialisterna och som har data fran hela Europa kan
leverera hogre kvalitet pa tillsynen an tillsyningsmyndigheterna i de enskilda
landerna.3®

Det har ibland havdats att det kan finnas "regulatory capture” i lokal
bankdvervakning®. Termen “regulatory capture” har sitt ursprung i en artikel
av Georg Stigler® dar han havdar att de som regleras, privata foretag till
exempel, med t ex lobbying kan paverka hur regleringar implementeras och
efterlevs. Fenomenet ar inte pa nagot satt isolerat till finanssektorn. Alla som
ar reglerade kan i olika utstrackning tjana pa att paverka de myndigheter som
utovar tillsyn sa att regleringen blir mer fordelaktig.

Mekanismen for paverkan maste inte vara lobbying. Det skulle dven kunna
besta i att finansinspektérer som undersoker en lokal bank kan ha ett intresse
av att fa ett jobb pa den lokala banken. Detta faktum skulle kunna paverka
inriktningen pa tillsynen och gora finansinspektoren mindre bendgen att uttala
kritik. Det kan ocksa i sma ekonomier finnas personkopplingar mellan de som
reglerar och de som ar reglerade vilket kan upplevas som besvarande. Oavsett
om detta forekommer eller inte finns det fordelar med en modell dar tva
inspektorer, en lokalanstalld och en fran SSM i Frankfurt, tillsammans besdker
en lokal bank.

Det har invants att bankverksamhet ar starkt praglad av lokal kultur och
varderingar och att det kan vara svart att bedriva tillsyn fran ett annat land.*

38 Se Hakkarainen, ECB(2019)
39 Se Hardy, IMF (2006)

40 Se Stigler (1971)

41 Se t ex Thedéen (2019)
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Det kan bli omstandligare att forklara och lamna uppgifter som ar utformade
for att tacka alla behov som finns i alla de olika landerna i Bankunionen. Detta
kan vara en svaghet hos bankunionens tillsyn.

| USA har man ett system med dubbla tillsynsorganisationer. Federal
banktillsyn, som roteras regelbundet mellan olika tjansteman, évervakar
bankerna tillsammans med lokala tillsynsman i de olika delstaterna. En studie
pa amerikanska data*? visar att de statliga tillsyningsménnen ar systematiskt
strangare (”systematically tougher”) an sina lokala kollegor. Forfattarna
konstaterar att de lokala tillsynsmannen tar mer hansyn till den lokala
ekonomin. Dar finns dock inget stéd for en hypotes om korruption hos den
lokala tillsynen. | studien konstateras att resultaten kan ha relevans for Europas
ambitioner att infora ett system med dubbla tillsynsorganisationer. De
konstaterar att det ar rimligt att tro att de lokala tillsynsmannen har ett
informationsovertag efter att ha arbetat lange med den lokala finansiella
sektorn. De konstaterar aven att den lokala tillsynen kan ha en tendens att
overbetona lokala hansyn, speciellt i en krissituation. En optimal
sammansattning av tillsynsorganisationer behdver hitta balansen mellan lokala
myndigheter och en 6verstatlig tillsynsorganisation. | den svenska debatten har
fragan om eventuell vanskapskorruption mellan évervakade och 6vervakare nu
och da kommit upp. Nagon legal grund for att hdavda vanskapskorruption har
aldrig framkommit. Ett system med dubbel tillsyn fran Sverige och SSM skulle
moijligtvis bidra till att sadana debatter blir mindre vanliga i framtiden.

Slutligen har harmoniserad tillsyn ett varde i sig. Om samtliga lander har
samma regelverk men de tillampas olika stringent i olika lander kan det skapa
snedvridningar i konkurrensen och/eller omlokalisering av verksamheter till
lander med mer gynnsam tillampning av regelverken. Bagge fenomenen ar
sadant man vill undvika.

42 Se Agarwal m fl (2014)
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Kapitel 4. Finansmarknaderna i Sverige och i Eurozonen

| syfte att kunna forsta for- och nackdelarna med ett deltagande i bankunionen
ar det intressant att jamfora det svenska banksystemet med de 19 landerna
som idag ar medlemmar i bankunionen. Hur beroende av marknaderna i
eurozonen ar de svenska bankerna? Hur stor andel av sin finansiering har de
dar? Hur stor andel av sin utlaning? Ar den svenska banksektorn stérre eller
mindre dn andra landers? Ar riskerna i den svenska banksektorn stérre eller
mindre an riskerna i andra lander? Ar de svenska bankerna mer eller mindre
kapitaliserade? Har de hogre eller lagre kostnader?

Dessa fragorna ska vi forsoka besvara med hjalp av bankstatistik. Vi kommer att
se att det finns nagra problem som bankunionen sdker I6sa som inte ar stora
problem i Sverige. Vi kommer ocksa att se att den svenska banksektorn i stor
utstrackning finansierar sig och lanar ut i resten av Europa.

4.1 Det svenska banksystemet

Skillnaderna mellan det svenska banksystemet och banksystemen i eurozonen
nar man jamfor storleken och nyckeltalen forklaras i betydande utstrackning av
att de svenska bankkoncernerna har stérre delen av den inhemska
bolanestocken i sina balansrakningar. | manga andra lander sker finansieringen
av bostader i separata bolaneforetag som skoter sin finansiering pa
vardepappersmarknaderna eller som far ta emot inlaning fran allmanheten. |
Sverige skots bolanefinansieringen ocksa via bolaneféretag men de storsta
sadana ar dgda av de stora bankerna och integrerade i bankerna. Swedbank
Hypotek ags av Swedbank, Stadshypotek av Handelsbanken, Nordea Hypotek
ags av Nordea och hos SEB ges bolanen direkt av banken istallet for fran ett
bolaneforetag. Bostadslan har lag kreditrisk, ar oftast pa langa loptider och ges
i stora volymer. For hushallskunden ar bolanet i allmanhet den storsta enskilda
transaktionen och en viktig kontaktpunkt med banken.

Ett stort banksystem kan innebara stora systemrisker. Om de stora bankerna
far finansiella problem kan konsekvenserna for samhallsekonomin bli stora. A
andra sidan hade USA 2007 ett mindre banksystem ar Europa, som vi ska se
senare. Trots detta startade den stora finansiella krisen i USA. Finanskriser kan
drabba saval stora som sma banksystem. Saval storleken pa banksystemet som
dess exponering for risker spelar roll.

Utover bolan, har de svenska bankerna ett stort sortiment av andra produkter i
sina balansrakningar. Figur 10 visar aktiviteterna i de svenska storbankerna:



Figur 10. De svenska storbankerna

BOLANE- VARDEPAPPERS- FORSAKRINGS-
MODERBOLAG BANK INSTITUT FONDBOLAG  RORELSE BOLAG FINANSBOLAG
Nordea AB Nordea Nordea Nordea Nordea Investment Nordea Livoch Nordea
Bank AB Hypotek AB  Fonder AB Management AB  Penslon AB Finans AB
Svenska Svenska Stads- Handels- Bedrivs | Handels- Handels-
Handels- Handels- hypotek AB  banken banken banken Liv AB  banken
banken AR banken AR Fonder AB Finans AB
Skandinaviska Skandinaviska Bedrivsi SEB Enskilda SEB Bedrivs |
Enskilda Enskilda banken Fonder AB Securities AB Trygg LivAB  banken
Banken AB Banken AB
Swedbank AB  Swedbank AB Swedbank  Swedbank Bedrivs | Swedbank Bedrivs |
Hypotek Robur banken Forsakring AB  banken
Fonder AB
Danske Danske Bedrivs | Danske Bedrivs | Danica Pension Bedrivsi
Bank A/S Bank Sverige' banken? Capltal? banken Forsakrings-  banken
aktiebolag?
Skandia AB Skandia- Bedrivs| Skandla Bedrivs | Livforsdkrings- —
banken banken Fonder AB banken aktiebolaget
Skandia

Anm. Foretagen grupperar inte sjalva sina bolag enligt ovanstiende, darfor tacker ibland ett bolag flera verksamheter. Koncernema

har aven fler bolag an vad som kartlagts ovan.

1 Filial.

2 Realkredit i Danmark ar Danske Bankkoncemens boldneinstitut.
3 Gemensamma specialistenheter.

Kallor: Bankernas drsredovisningar

Kalla Riksbanken (2016)

De svenska storbankerna ar universalbanker. De har ett brett
produktsortiment. Som framgar av figur 10 bestar bankkoncernerna av
bankrorelsen, bolaneinstituten, fondbolagen som forvaltar

vardepappersfonder, vardepappersrorelser som bland annat handlar i aktier
och obligationer, forsakringsbolag samt finansbolag som sysslar med t ex
leasing och factoring. Namnen pa de olika verksamheterna kan variera mellan
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olika banker och produkterna kan saljas pa olika satt. Det mesta gar dock via de

lokala bankkontoren. Samtliga fyra koncerner ar rikstackande i Sverige och

samtliga har verksamhet i hela Skandinavien. Tre av storbankerna ar
verksamma i Baltikum. Den 1:e oktober 2018 flyttade Nordea sitt huvudkontor

fran Stockholm till Helsingfors i Finland. Darmed blev Nordea legalt en finsk
bank. Det har betydelse for hur Nordea hanteras i en eventuell framtida kris

och det har betydelse for den |6pande tillsynen av Nordea. Nordeas

verksamhet i den svenska bankmarknaden, sdsom den framstar i diagram 10

ovan paverkas dock inte namnvart av att huvudkontoret flyttas. Banken forblir
en viktig aktor pa den svenska bankmarknaden. | statistiken dver banker i olika

lander kommer dock Nordea att behandlas som en finsk och inte som en

svensk bank.
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4.2 En jamforelse med bankerna i Europa; utlaning och inlaning

Sverige har en stor banksektor matt med balansomslutningen som andel av
BNP jamfort med manga andra lander. | figur 11 ser vi storleken pa tillgangarna
for den konsoliderade inhemska banksektorn plus utlandskt kontrollerade
filialer och dotterbolag som andel av BNP for de 19 landerna i Eurozonen samt
Danmark och Sverige.

Figur 11. Banksektorn i relation till BNP, eurozonen samt Sverige och Danmark.
Konsoliderade tillgangar for bankkoncernerna samt utlandskt kontrollerade
filialer och dotterbolag, Q2 2019
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Kalla: ESRB

| termer av storleken av de inhemska bankkoncernerna lag Sverige pa attonde
plats. Storst inhemsk bankkoncern som andel av BNP hade Finland, foljt av
Frankrike, Nederlanderna, Spanien och Danmark. Det tredje kvartalet 2018,
innan Nordea flyttade huvudkontoret, hade Sverige den storsta inhemska
bankkoncernen av de jamférda landerna. Om vi tar hansyn aven till utlandskt
kontrollerade filialer och dotterbolag hade daven Luxemburg, Malta och Cypern
storre banksektorer an Sverige. De ar dock mycket speciella fall. Sverige har
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aven utan Nordea en stor banksektor men inte langre sa exceptionellt stor som
fore Nordeas flytt.

Om vi tittar pa hur svenska banker ar finansierade och jamfér med andra
europeiska banker ser vi av figur 12 att svenska banker i juni 2018 hade en
relativt liten inlaning pa konto fran allmanheten. De var darfor hanvisade till en
stor marknadsfinansiering. | figur 12 ser vi den totala utlaningen som andel av
inlaningen fran allmanheten for 24 olika europeiska banker. For halften av dem
var utlaningen mindre an inlaningen fran allmanheten. Det dr bankerna i den
nedre delen av diagrammet. De har ett 6verskott pa inlaning som de till
exempel kan placera i vardepapper. Den franska banken Crédit Agricole hade
det storsta inldaningsdverskottet. Av de fem bankerna med storst utlaning i
forhallande till inldaningen var fyra svenska (och den femte var norsk). Flera
faktorer kan bidra till ett inlaningsunderskott. En stor bostadsfinansiering inom
banken kan skapa ett underskott pa inlaning. Om hushallen haller sitt
kortfristiga sparande i aktie- eller penningmarknadsfonder istdllet for pa ett
bankkonto kan det fa samma effekt.
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Figur 12. Utlaning i forhallande till inlaning for Europeiska banker, juni 201843
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Anm. Genomsnitt dver de fyra senaste kvartalen.

Kéllor: SNL Financial och Riksbanken

Kontoinlaning kommer huvudsakligen men inte endast fran hemmamarknaden.
Marknadsfinansiering kan med latthet tas upp pa vilken marknad som helst och
vid behov swappas till den valuta dar den behdvs*4.

| figur 13 ser vi hur de svenska bankernas marknadsfinansiering fordelar sig pa
olika typer av lan.

43 Se Riksbanken(2018)
44 Se Wissén, Wallgren (2017) om swapmarknader
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Figur 13. De fyra svenska storbankernas totala finansiering per skuldtyp®
2012-2018
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Anm. Avser de fyra storbankernas finansiering pa koncernniva.

Kélla: Bankernas delarsrapporter och Riksbanken

Vi ser att ungefar halften av finansieringen kommer fran inlaning och den andra
halften kommer fran marknadsfinansiering. Den storsta delen av
marknadsfinansieringen kommer fran sakerstallda obligationer, icke-
sakerstallda obligationer och certifikat. Sakerstallda obligationer ar en speciell
klass av obligationer som ar sakerstallda av bostadslan och som finansierar
bolanestocken. Certifikat ar korta upplaningsinstrument, typiskt under ett ar.
Volymen certifikat ar ungefar lika stor som icke-sakerstallda obligationer.
Interbanknettot, dvs nettot av in- och utlaning fran andra banker, ar den
minsta posten.

4> Se Riksbanken (2018)
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Av de svenska bankernas marknadsfinansiering var mer an halften i utlandsk
valuta sasom framgar av figur 14.

Figur 14. De fyra storbankernas marknadsfinansiering via svenska moder- och
dotterbolag?*, 2006-2018
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Anm. De fyra storbankernas utlandska dotterbolag omfattas ej av
diagrammet.

Kallor: SCB och Riksbanken
Marknadsfinansieringen i svenska kronor har varit i stort sett konstant de

senaste atta aren medan tillvaxten skett i utlandska valutor.*” Av de utldndska
valutorna ar, som framgar av figur 15 euron den storsta enskilda valutan.

46 Se Riksbanken (2018)

47 Efter Nordea-flytten var cirka 37% av den totala marknadsfinansieringen hos de tre &terstdende
storbankerna i svenska kronor. Relationen férefaller vara ungefar densamma som fér de fyra storbankerna se
Finansinspektionen (2019)



40

Figur 15. De fyra storbankernas totala finansiering per valuta®®
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Anm. Avser de fyra storbankernas finansiering pa koncernniva.

Kélla: Bankernas delarsrapporter

Efter euron ar amerikanska dollar foljt av danska och norska de storsta enskilda
valutorna. Saledes ar finansieringen i utlandsk valuta storre an i svenska kronor,
den utlandska finansieringen vaxer mer an finansieringen i svenska kronor och
den storsta enskilda valutan ar euro.

| normala marknader utgér den stora andelen utlandsupplaning inget problem.
Tvartom ar det en stor fordel att kunna sprida upplaningen pa manga
marknader. De svenska institutionella investerarna, AP-fonder och
forsakringsbolag forvaltar ett svenskt sparande. Om det hade investerats i
Sverige hade det, direkt eller indirekt, kunnat finansiera de svenska bankerna.

48 Se Riksbanken(2018)
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Nu investerar de en del av sina portféljer utomlands vilket minskar utrymmet
for att finansiera de svenska bankerna. De svenska bankerna kan da sanka sina
finansieringskostnader genom att finansiera sig i andra lander. Landerna i
eurozonen ar viktiga finansieringskallor.

De svenska storbankernas utlaning ar, till skillnad fran finansieringen, till

overvagande del i svenska kronor. Detta framgar av figur 16.

Figur 16. De fyra svenska storbankernas utlaning geografiskt fordelad*
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Kallor: Bankernas delarsrapporter och Riksbanken

Mer an halften av utlaningen ar i svenska kronor. Darefter kommer utlaning i
Finland, Norge, Danmark, de baltiska landerna samt Storbritannien. Utlaningen

49 Se Riksbanken (2018)
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i svenska kronor ar storre an inlaningen i svenska kronor. Mellanskillnaden
lanar de svenska bankerna upp i utlandska valutor och swappar till svenska
kronor°.

Omkring 45 procent av storbankskoncernernas utlaning till allmanheten var
2015 utlaning till utlandsk allmanhet, sasom framgar av figur 17.° En icke

obetydlig del av bankernas risker fanns saledes utomlands.

Figur 17. De svenska bankkoncernernas utlaning 2015 geografiskt fordelad>?
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Storbritannien M Owvriga variden
K3llor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Vi ser att den hoga andelen utlandsutlaning i vasentlig utstrackning kommer
fran Nordea. Nordea har cirka 75 procent av sin utlaning utanfor Sverige vilket
forklaras av att Nordea ar resultatet av fusioner mellan ledande banker i
Sverige, Norge, Danmark och Finland. De tre kvarvarande svenska storbankerna
sedan Nordea flyttat till Finland hade var och en mer an 60% av sin utlaning i
Sverige. Swedbank och SEB hade relativt hoga andelar (strax under 10%)

50 Att swappa ett valutaldn till svenska kronor innebir att banken ingdr en s.k. rdnte- och valutaswap med en
annan bank. | swappen, som ar ett kontrakt, far man lanebeloppet i svenska kronor av motparten, betalar
rantor i svenska kronor och betalar tillbaka Ianet vid sluttidpunkten da det véxlas till den utlandska valutan.
Kontraktet ar standardiserat och handlas i mycket stora volymer i den internationella swapmarknaden. Se
vidare t ex Wissén, Wallgren (2017)

51 Se Den Svenska Finansmarknaden, Riksbanken 2016, sid 69

52 Den Svenska Finansmarknaden, Riksbanken 2016, sid 70
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utldning i Baltikum. Handelsbanken har icke obetydlig utl&ning i Ovriga Norden
samt i Storbritannien och SEB i Tyskland. Storbankernas utlaning i utlandsk
valuta &r vasentligt storre dn inlaningen i utlandsk valuta.>3 Efter Nordeas flytt
hade de tre svenska storbankerna till storsta delen sin utlaning i Sverige. Den
stora exponeringen mot EU-omradet var vasentligen pa finansieringssidan.

4.3 Balansrakningarnas struktur jamfort med Europa

For att fa en mer disaggregerad bild ska vi se hur de 30 storsta bankerna i EU ar
2017 fordelade sina tillgangar pa hemlandet, resten av EU och resten av
varlden. Sverige hade 2017 tre banker pa listan och vi ska se hur den gruppen
forholl sig till genomsnittet.

| Figur 18 ser vi att tre av de storsta svenska bankerna 2017 placerade sig pa
lista Over de 30 storsta bankerna i Europa i termer av totala tillgangar,
namligen Nordea (plats 19), Handelsbanken (plats 28) och SEB (plats 30).

Figur 18: De 30 storsta bankerna inom Europa 2017.

HSBC (United Kingdom) € 2,100 €126
BNP Paribas (France) € 1,960 €84
Crédit Agricole (France) €1,763 €84
Deutsche Bank (Germany) €1,475 €58
Banco Santander (Spain) € 1,444 €77
Barclays (UK) € 1,276 €61
Société Générale (France) € 1,275 €50
Groupe BPCE (France) € 1,260 €59
Lloyds Banking Group (UK) €914 €41
ING Bank (Netherlands) € 846 €45

53 Den Svenska Finansmarknaden, Riksbanken 2016, sid 71



UniCredit (Italy) € 837
RBS Group (UK) €831
Intesa Sanpaolo (Italy) €797
Crédit Mutuel (France) €794
UBS Group AG (UK) €782
BBVA (Spain) €690
Credit Suisse (Switzerland) € 680
Rabobank (Netherlands) €603
Nordea Bank (Sweden)>* €582
Standard Chartered (UK) €553
DZ Bank (Germany) €506
Danske Bank (Denmark) €475

KfW Bankengruppe (Germany) € 472

Commerzbank (Germany) €452
ABN AMRO (Netherlands) €393
Caixa (Spain) € 383
KBC Bank (Belgium) € 292
Svenska Handelsbanken €282
(Sweden)

DNB Bank (Norway) €275
Skandinaviska Enskilda

Banken (Sweden) €260
TOTAL TOP 30 BANKS € 25,253

Kalla: Duijm, Schoenmaker (2017)

> Huvudkontoret flyttades till Finland i oktober 2018

€55
€45
€43
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€37
€47
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€37
€28
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€20
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€1,296

44



Figur 19 visar hur stora tillgangar i form av 1an och vardepapper de 30 storsta

45

bankerna i Europa har i olika geografiska omraden. De har i genomsnitt 56% av

sina tillgangar i hemlandet, 22% inom resten av EU och 22% utanfor EU.

Figur 19. Fordelningen av tillgangar pa geografiska regioner. 30 storsta

bankerna i Europa 2017
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Standard Chartered (UK) 18% 9% 73%
DZ Bank (Germany) 83% 13% 3%
Danske Bank (Denmark) 54%  46% 0%
KfW Bankengruppe (Germany) 81% 11% 8%
Commerzbank (Germany) 53%  33% 14%
ABN AMRO (Netherlands) 73%  17% 11%
Caixa (Spain) 79%  17% 4%
KBC Bank (Belgium) 55%  40% 4%
Svenska Handelsbanken (Sweden)  59% 38% 4%
DNB Bank (Norway) 69%  22% 8%
Skandinaviska Enskilda Banken 67% 299 49,
(Sweden)

TOTAL TOP 30 BANKS 56% 22% 22%

Kalla: Duijm, Schoenmaker (2017)

De svenska bankerna pa listan skiljer sig fran de 6vriga pa sa satt att de alla tre
har mer an 95% av sina balansrakningar inom EU medan resten av bankerna
har 78% inom EU. De svenska bankerna ar saledes mer koncentrerade till EU-
omradet vad galler fordelningen av tillgangar an genomsnittet. Slutsatsen galler
oavsett om vi inkluderar Nordea eller inte. Nagra av de andra bankerna ar mer
geografiskt diversifierade. Exempelvis har de stora spanska bankerna en
betydande del av sin verksamhet i Latinamerika. De brittiska bankerna har
stora verksamheter i forna kolonier och de schweiziska bankerna ar
internationellt diversifierade.

Vi konstaterade ovan att de svenska bankkoncernerna har en stor andel av den
totala bostadsfinansieringen i Sverige i sina balansrakningar. | figur 20 nedan
visas den procentuella andelen av den totala utlaningen hos Monetara
Finansiella Institut (MFI:s) som utgors av utlaning till bostadsandamal i de 19
medlemsstaterna i eurozonen samt Danmark och Sverige i december 2018.
Monetara finansiella institut innefattar banker, bostadsinstitut, finansbolag,
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kommun- och foretagsfinansierade institut, monetara vardepappersbolag och
monetara investeringsfonder (penningmarknadsfonder)>.

Definitionen av MFI inkluderar fler institut an bara banker. En stor del av
utlaning for bostadsandamal i Sverige finns hos MFI som ingar i bankkoncerner.
Flera av de storsta bostadsinstituten i Sverige ar delar av bankkoncerner. | de
ovriga landerna ar inte alltid ett monetart institut, t. ex. ett bostadsinstitut, en
del av en bankkoncern. Att Sverige har en hog andel utlaning for huskop i
monetara finansiella institut, nast hogst i urvalet av lander, forklaras sannolikt
av en lag andel hyreslagenheter, dvs en stor andel eget dgande samt en hog
belaningsgrad hos hushallssektorn. Spannvidden i andelen 1an for huskép hos
MFl:s ar h6g med Danmark som har hogst andel pa drygt 56%, Sverige pa andra
plats med 50% och Italien som har lagst med 23%.

Figur 20. MFI utlaning till bostadsandamal som andel av krediter till den privata
sektorn, procent, december 2018
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Kalla: S&P Global Market Intelligence

| vissa europeiska lander ar utlaningen till den egna staten stor. Detta visade sig
under eurokrisen kunna utgora ett betydande problem.>® Om bankerna har
stora innehav av statsobligationer utgivna av det egna landet och det egna
landet har en hog skuldsattning sa att landets statsobligationer ar forknippade

55 Riksbanken. Lista dver svenska monetara institut, 2019-03-14
56 Se Shambaugh, J: "The Euro’s three crisis” Brooking’s Papers on Economic Activity Spring 2012, pp 157-211,
eller Véron (2016)
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med finansiell risk kan det uppsta ett samband mellan risknivan i staten och
risken i bankerna som har kommit att kallas "the doom-loop” (ibland kallat
"undergangsspiralen” pa svenska). Om staten har hég belaning och drabbas av
en nedgang i den ekonomiska aktiviteten drabbas den inte sallan av stigande
upplaningskostnader. Risken att staten inte kan betala igen sina skulder dkar
om tillvaxten faller och da kraver investerarna kompensation for risken.
Stigande rantor pa statsobligationer gor att priset pa obligationerna faller. Det
ger upphov till forluster hos bankerna som dger statsobligationerna.
Forlusterna minskar kapitalbasen i bankerna vilket dkar risken och leder till att
bankerna far hogre finansieringskostnader och begransad kapacitet att lana ut
pengar. Detta forstarker nedgangen i den ekonomiska aktiviteten vilket
ytterligare fordyrar statsupplaningen. Det uppstar en ond cirkel. Ett av de
uttalade syftena med att skapa bankunionen har varit just att sdka bryta
undergangsspiralen. >’

Krisen for Grekland forvarrades av att bankerna hade betydande mangder
statsobligationer. Det finns idag en oro for Italien darfor att den italienska
staten ar hogt belanad samtidigt som bankerna har stora volymer
statsobligationer i sina balansrakningar.

| figur 21 ser vi andelen av MFl.s totala tillgangar som utgor utlaning till den
egna staten hos samtliga de 19 eurolanderna samt Sverige och Danmark.

57 Se vidare Véron, Schnabel (2018)
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Figur 21. Utlaning till staten som andel av totala tillgangar, MFl:s samtliga
eurolanderna samt Danmark och Sverige, juli 2018

25

20

Klla: ECB (2018)

Hogst andel har Italien med strax under 20% och lagst ar Luxemburg nara noll.
Vi ser att Sverige ligger langt ned pa listan i en grupp av lander som har mellan
noll och 5 % statsobligationer utgivna av det egna landet. Undergangsspiralen
ar inte ett stort problem i Sverige.

Bankerna alaggs i EU-gemensamma regelverk att halla kapital for att klara av
forluster. Ju storre forlustrisker desto mer kapital behdver bankerna halla. Det
finns tva olika matt pa hur mycket kapital bankerna behdver. Antingen staller
man kapitalet i relation till de totala tillgdngarna. Det kallas “leverage ratio”
eller bruttosoliditet. Ju storre balansrakning desto mer kapital kravs det. 3 %
kapital i relation till balansomslutningen ar den nedre gransen for
bruttosoliditeten>®. Det andra mattet relaterar kapitalmangden till de riskvdgda
tillgangarna. Olika typer av tillgdngar sdsom bostadslan, 1an till staten eller

58 Se t ex Finansinspektionen (2017)



50

foretagslan har olika kreditrisk. Utover kreditrisken tillkommer marknadsrisker
och operativa risker. Volymerna av olika typer av [an vags med deras grad av
risk. Summan av beloppen av olika tillgangar vagda med hur stor risk de har
kallas for det riskvagda beloppet. Ju hogre riskvagt belopp desto mer kapital
kravs det. Det sa kallade Baselkravet ar att kapitalet definierat som sa kallat
karnkapital ska vara minst 8% av riskvagda tillgangar.>® Riskerna i de svenska
bankerna ar en funktion av strukturen pa deras balansrakningar. De har stora
volymer bostadsfinansiering. Den ar, nast utlaning till staten, den utlaning som
har minst risk i relation till volymen. Stora balansrakningar och sma kreditrisker
praglar saledes det svenska bankvasendet.

Figur 22 visar bruttosoliditeten (”leverage ratio”) for de 28 landerna i EU samt
Norge och Island det tredje kvartalet 2018. Nederlanderna har lagst
bruttosoliditet foljt av Danmark, Sverige och Tyskland. Hogst bruttosoliditet har
Island foljt av Estland, Ungern och Bulgarien. De svenska bankerna hade 4,6 %
procent bruttosoliditet, hégre an miniminivan pa 3%.

Figur 22 Totalt kapital dividerat med totala tillgangar, Kvartal 3 2018
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Kalla: EBA

| relation till de totala tillgdngarna ar de svenska bankerna ett av landerna med
minst kapital bland landerna i diagrammet. Banker som har en stor
balansrakning som bestar av tillgdngar med laga risker karaktariseras av en hog

59 Se Finansinspektionen (2017) eller fér en fullstindig framstélining Finansinspektionen (2014)
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kapitaltackningsgrad i termer av riskvagt kapital men samtidigt en lag
bruttosoliditet. Alla de fyra svenska storbankerna har den egenskapen.

| figur 23 ser vi det totala kapitalet dividerat med riskvagda tillgangar for de 28
EU-landerna, Norge samt Island det tredje kvartalet 2018.

Figur 23. Totalt kapital som andel av riskvagda tillgangar, Kvartal 3 2018
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Sverige har den nast hogsta kvoten efter Estland. Nordeuropeiska banker
dominerar bankerna med en hog andel kapital i relation till riskvagda tillgangar
medan sydeuropeiska lander som Grekland, Italien, Spanien och Portugal har
lagre kvoter. Estland har en mer an dubbelt sa hog andel kapital, 32 %, av
riskvagda tillgangar som Cypern som har lagst andel med 14%.

Figur 24 visar de riskvagda tillgangarna i relation till den totala balansrakningen
i de svenska bankerna jamfért med eurolanderna samt Danmark.
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Figur 24. Riskvagda tillgangar i relation till totala tillgangar i bankerna i
eurozonen samt Sverige och Danmark Kvartal 3 2018
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Kalla: ECB

Ett hogt tal sager att tillgangarna i genomsnitt har hoga riskvikter, sdsom t ex
riskfyllda foretagslan, medan ett lagt tal sager att tillgdngarna i genomsnitt har
laga riskvikter sdsom t ex bostadslan. En bank med noll med detta riskmatt
skulle bara kunna ha statsobligationer, eller andra tillgangar med noll i riskvikt,
i sin balansrakning. De svenska bankerna har den lagsta andelen riskvagda
tillgangar, 23% tatt foljda av Danmark. Grekland ar hogst med 72 procent, mer
an tre ganger sa hog andel riskvagda tillgangar.
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4.4 Resultatrakningsmatt och nyckeltal

Kapitaltackningsgraden kan betraktas som ett matt pa risknivan ex ante i en
bank. Hog kapitaltackning innebar mycket kapital i relation till riskerna och vice
versa. Nivan pa kreditforluster @ andra sidan ar ett matt pa utfallet av
kreditrisker ex post. Figur 25 visar kreditforlusterna i det svenska banksystemet
som andel av utlaning till allmadnheten jamfort med genomsnittet i Europa
under perioden 2009-2017.

Figur 25. Kreditforluster, 2009-2017
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De fyra storbankerna Europeiska banker

Kalla: Riksbanken (2018), Finansiell Stabilitet 2018:2, Diagramappendix

Vi ser av diagrammet att nivan pa kreditforluster i det svenska banksystemet
har understigit det europeiska snittet under hela perioden. Jamforelsebankerna
i diagrammet utgors av ett snitt av de storsta europeiska bankerna.®®

60 BBVA, Banco Santander, Barclays, BNP Paribas, Commerzbank, Crédit Agricole, Credit Suisse, Danske Bank,
DNB, Erste Bank, BPCE, HSBC, Intesa Sanpaolo, KBC, Lloyds, Raiffeisen, RBS, Société Générale, UBS och
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Skillnaderna mellan svenska och andra europeiska banker vad galler
kreditforluster kan bland annat forklaras av att Sverige inte drabbades sa hart
av finanskrisen 2007-2009. Svenska banker hade sma exponeringar mot
amerikanska bostadsobligationer. Flera andra lander daribland Tyskland fick
betydande forluster pa amerikanska bostadsobligationer s.k. CMO:s. Sverige
hade inte heller nagon inhemsk fastighetskris som Spanien och Irland eller
nagon statsfinansiell kris som Grekland och Italien. Den svenska toppen i
diagrammet 2010 forklaras av kreditforluster i Baltikum. De var héga men trots
det lagre an snittet av andra europeiska banker vid samma tidpunkt. Av
diagrammet framgar att kreditforlusterna varit forhallandevis konstanta i det
svenska banksystemet sedan 2012. | de andra europeiska bankerna har de
daremot fallit fran en niva pa 1 % till 0,24 procent. Utvecklingen i de ovriga
europeiska bankerna kan betraktas som en normalisering efter eurokrisen.

Nivan pa nddlidande krediter (“Non-performing loans” eller NPL:s) har varit
foremal for en hel del uppmarksamhet.® Om en lantagare inte kan betala
rantor och/eller amorteringar under en 90-dagarsperiod brukar Ianet klassas
som nodlidande. Ett nddlidande |an ar ett problem for en bank eftersom den
far betala finansieringen av lanet men inte far nagra intakter eller bara sma
intdkter. En hog niva pa nodlidande krediter ar saledes en belastning pa
bankens resultat. Enligt statistik fran European Banking Authority (EBA) var
andelen nddlidande krediter av totala krediter under perioden fran forsta
kvartalet 2016 till tredje kvartalet 2018 42,36 % i Grekland, 9,35 % i Italien, i
genomsnitt 3,41 % i hela EU och endast 0,89 % i Sverige. Den laga nivan pa
nodlidande krediter bidrog till den relativt sett goda I6nsamheten for de
svenska bankerna.

Ett satt att mata risknivdaerna i bankerna i olika lander ar de sa kallade CDS-
spreadarna. En CDS, en Credit Default Swap, ar ett derivatinstrument med vars
hjalp en investerare kan forsakra sig mot kreditforluster i en bank. Det ar en
sorts forsakringskontrakt. Om en investerare forvarvar en CDS i en bank far
investeraren betala en I6pande avgift som kan jamféras med en
forsakringspremie. Den kallas en ”spread”. Spreaden definieras som en

UniCredit. Varje observation fran gruppen bestar av ett genomsnitt dar det stérsta och minsta vardet har

uteslutits.

61 Se t ex Financial Times, Aug 22, 2019:” ECB extends timescale for banks to make bad loan provisions”
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procentsats pa det underliggande beloppet. Om en kund vill forsdkra en risk pa
1 miljon euro av obligationer utfardade av en viss bank och spreaden ar 20
baspunkter far kunden saledes betala 2000 euro per ar, fordelat pa kvartalsvisa
betalningar. | gengald far kunden 1 miljon euro utbetalt fran utstallaren av CDS-
en om banken far problem, vilka narmare definieras i CDS-avtalet. CDS-kontrakt
handlas pa likvida marknader.

| figur 26 ser vi CDS-spreadarna for ett index av genomsnittet for svenska
banker jamfort med index for banker i fem andra lander.

Figur 26. CDS-spreadar for banker i ett antal [ander 2014-2019
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Kalla: Riksbanken

Det ar slaende hur mycket kostnaden for att forsakra sig mot bankrisker har
varierat under perioden 2014-2019. Som lagst kostade det 17 punkter att
forsakra risken i ett index av franska banker arsskiftet 2018-2019. Som mest
kostade det 215 baspunkter att forsakra risken i ett index av italienska banker i
borjan av 2016. Vid en och samma tidpunkt kan skillnaderna vara stora: | slutet
av 2015 var kostnaden 42 baspunkter for att forsakra ett index av svenska
banker, samtidigt som det kostade 175 baspunkter att forsakra ett index av
italienska banker.



56

Vi ser att forsakringspremien har varit lagst for de svenska bankerna under
storre delen av den studerade perioden. Dyrast att forsakra har varit de
italienska bankerna, féljda av de tyska bankerna i slutet av perioden.

De svenska bankerna har overlag laga kostnader i forhallande till intakter i en
europeisk jamforelse. Figur 27 visar relationen mellan kostnader och intakter
for ett genomsnitt av svenska banker samt ett genomsnitt av europeiska
banker®2. Den 30:e september 2018 hade ett index av de fyra svenska
storbankerna en kvot mellan totala kostnader och totala intdkter som var 47,28
%. Det betyder att for varje 100 kronor i intakter hade de svenska bankerna i
genomsnitt 47 kronor i kostnader. | den genomsnittliga europeiska banken var
varje 100 euro i intakter forknippade med 61 euro i kostnader. Detta ar en stor
skillnad och den har som framgar av diagrammet funnits under hela perioden.
Skillnaden var som minst vid arsskiftet 2010-2011.

Figur 27. K/I-tal for svenska banker och ett genomsnitt av europeiska banker,
2009-2018
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Kalla: S&P Global Market Intelligence

De senaste fem aren har K/I-talet for de svenska bankerna legat mellan 45 och
50 procent. For de dvriga europeiska bankerna har talet mestadels legat mellan
65 och 70 procent. Forklaringen till skillnaden kan ligga i saval strukturen pa
balansrakningarna, exempelvis de stora volymerna bostadslan jamfort med

62 Indexet av europeiska banker dr detsamma som i figur 25
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resten av Europa, vilket ger relativt laga kostnader, och en effektiv skotsel i de
svenska bankerna med till exempel lagre fasta kostnader.

Slutligen har det svenska banksystemet, som framgar av figur 28, haft en battre
lonsamhet an genomsnittet av europeiska banker de senaste aren.

Figur 28. Avkastning pa eget kapital i svenska banker och i genomsnittet av
europeiska banker® 2009-2018
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Kalla: Riksbanken och S&P Global Market Intelligence

De fyra svenska storbankerna hade ett kraftigt fall i Ibnsamheten 2009 i
samband med att bostadspriserna foll i de baltiska landerna, vilket ledde till
forluster pa bostadsutlaningen for tre av bankerna. Sedan 2011 har de svenska
bankerna haft en stabil avkastning pa eget kapital pa en avsevart hégre niva an
de 6vriga europeiska bankerna i urvalet. Franvaron av nodlidande krediter hos
de svenska bankerna har varit en bidragande orsak till den hogre I[6nsamheten.
Sverige har dven haft en hog tillvaxt och en kraftig 6kning i bolanevolymen
under perioden. Det har bidragit till en hogre avkastning an de andra
europeiska bankerna.

8 Indexet av europeiska banker dr detsamma som i figur 25
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4.5 Andra sektorer an banker

Finanssektorn i Sverige utmarker sig aven i andra sektorer an banksektorn.
Sverige har en stor private equity-sektor (PE-sektor) jamfort med manga andra
lander i Europa. Private equity-fonder kallas fonder som investerar i onoterade
foretag, till exempel képer upp andra foretag fran borsen alternativt képer ut
delar av stora koncerner och bedriver verksamheten vidare i onoterad regi.
Aktiedgandet blir onoterat (ofta kallat “privat” till skillnad fran att vara noterat
pa borsen (publikt), darav namnet.) Dessa fonder ar ett tillgangsslag som
institutionella investerare, exempelvis pensionsfonder och forsakringsbolag
placerar kapital i, med syftet att skapa avkastning. En private equity-fond har
typiskt en investeringshorisont pa 5-10 ar. Det innebar att fonden férvarvar
foretag for att driva dem i 5-10 ar for att sedan avyttra dem. En av podngerna
med att gora pa detta sattet ar att foretaget ska kunna arbeta med en lang
tidshorisont (till skillnad mot kvartalshorisonten pa borsen) och kunna
genomdriva langsiktiga forandringar som gor foretaget starkare och mer
vardefullt. Efter denna tidsperiod ska PE-fonden genom aktivt dgande ha
forbattrat det forvarvade bolaget och dkat dess varde for att darefter sadlja det
tillbaka till borsen eller till andra privata dgare och tjana pengar pa
transaktionen. En typ av PE-fonder som vuxit pa senare ar ar venture capital
vilket ar fonder som minoritetsinvesterar i unga snabbvaxande foretag s.k.
start-ups inom framst teknologi och life science sektorerna.

Figur 29 Totala investeringar i private equity inklusive Venture Capital som
andel av BNP, genomsnitt 2007-2017.%*
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64 Other CEE inkluderar Bosnien, Herzegovina, Kroatien, Makedonien, Moldavien, Serbien, Slovakien och
Slovenien.
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Kalla: Swedish Private Equity & Venture Capital Association, SVCA/EDC

Figur 29 visar volymen investeringar som PE-fonder har gjort, oavsett i vilket
land investeringarna har skett, uppdelat pa i vilket land det for investeringen
ansvariga radgivningskontoret befinner sig. Volymen PE-investeringar satts i
relation till landets BNP och ar berdaknat som ett genomsnitt for perioden 2007-
2017. Landet med den storsta andelen PE-aktivitet i relation till BNP ar
Storbritannien, f6ljt av Sverige. Darefter kommer Frankrike, Luxemburg,
Danmark och Nederlanderna.

Sverige har dven en positiv utveckling i FinTech-sektorn. "FinTech” star for
Financial Technology och ar ett samlingsbegrepp for aktiviteter som anvander
ny teknologi for att effektivisera och forandra produktionen av finansiella
tjanster. Foretag som iZettle, Klarna med flera har vuxit upp i Sverige och
brukar foras till gruppen FinTech-féretag. Kompetensen i FinTech-sektorn har
bidragit till att betalningssystemet i Sverige har moderniserats mer an i de
flesta andra lander. Detta avspeglar sig framforallt i att bruket av mynt och
sedlar har minskat dramatiskt under senare ar. Figur 30 visar utvecklingen av
olika typer av betalningsmedel som andel av BNP i en internationell
jamforelse. Kontanter, mynt och sedlar, som andel av BNP visas for
tillvaxtekonomier, avancerade ekonomier samt Danmark, Norge och Sverige.

Figur 30. Kontanter som andel av BNP, 2000-2016
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Kalla: Riksbanken (2018) “Riksbankens e-kronaprojekt Rapport 2”, Oktober
2018

Anvandningen av kontanter som andel av BNP har i Sverige fallit fran strax éver
4 procent ar 2000 till under 2 procent 2016. | andra avancerade ekonomier ar
andelen strax under 10 procent. Det som har hant ar vasentligen att
anvandningen av betalkort varit konstant, anvandningen av mynt och sedlar
har minskat och anvandningen av Swish har 6kat och ersatt mynt och sedlar.
Sverige har gatt over till elektroniska betalningsmedel vilket foranlett
Riksbanken att starta en debatt om att introducera en av Riksbanken
kontrollerad e-krona.®> Flera lander har liknande diskussioner och det finns en
livlig debatt i flera lander om for- och nackdelar med digitala betalningsmedel
som produceras av centralbanken, s.k. Central Bank Digital Currencies (CBDC).%®

Om Sverige ska kunna attrahera och utveckla internationellt konkurrenskraftig
finansiell verksamhet ar det en fordel att ha en l6nsam och stark banksektor,
att ha en FinTech-sektor som ligger langt framme i att utveckla nya l6sningar
for att producera finansiella tjanster och det ar bra med Private Equity som ar
en viktig finansieringskalla for vaxande foretag i finanssektorn och andra
sektorer.

Det ar ocksa bra med ett 6ppet och arligt foretagsklimat. Det finns olika matt
pa sadant. Ett ar att mata graden av korruption i ett land. Det finns val
utarbetade korruptionsindexar. Figur 31 visar ett sadant.

8 Se Riksbankens e-kronaprojekt 2018
% Se t ex "Central bank Digital Currencies”, BIS March 2018
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Figur 31. Korruptionsindex 2018
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Kalla: https://www.transparency.org/research/cpi/overview

| diagrammet indikerar indexvardet 0 en hog grad av korruption och 100 en lag
grad av korruption. Indexet ar en sammanvagning av 13 olika datakallor som
med surveymetoder mater graden av korruption i den offentliga sektorn i olika
lander. Sverige kommer pa andra plats i termer av |ag korruption efter
Danmark och fore Finland.

4.6 Den svenska bank- och finansmarknaden i ett europeiskt perspektiv—en
sammanfattning

Den svenska bank- och finansmarknaden ar — som vi har sett - pa nagra

punkter annorlunda an den genomsnittliga bank- och finansmarknaden i EU.

Sverige utmarker sig i en europeisk jamforelse framforallt i fem avseenden:
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1. Sverige har ett stort banksystem i relation till BNP. Som vi har sett beror
detta framforallt pa att den stora stocken med bostadslan i betydande
utstrackning ligger i bankkoncernernas balansrakningar.

2. Banksystemet karaktariseras av en liten volym riskvagda tillgangar i
relation till storleken pa balansrakningarna jamfoért med andra
europeiska banker, en liten volym riskvagda tillgangar i relation till
kapitalbasen och en stor volym icke-riskvagda tillgangar i relation till
kapitalbasen samt en |ag andel statsobligationer.

3. Sverige har ett banksystem med laga kostnader och hog Ionsamhet.
Kreditrisken i de svenska bankerna beddms darfor vara lag vilket bland
annat resulterar i laga CDS-spreadar. Den héga I6nsamheten beror delvis
pa sma volymer av nodlidande krediter men dven pa en stark
makroekonomisk utveckling i Sverige.

4. Sverige ar ett litet land med omfattande gransoverskridande
bankverksamhet saval vad avser finansiering som utlaning och
placeringar. Speciellt har vi mycket granséverskridande verksamhet med
motparter i Skandinavien och Baltikum. Vi har stora finansiella strommar
speciellt till och fran Norge, Danmark och Finland.

5. Utover styrkorna i banksystemet har Sverige en stark private equity-
sektor och starka FinTechbolag som bland annat har bidragit till att
utveckla betalningstjanster. Detta tillsammans med laga varden pa
korruptionsindexar ar nagra argument varfor Sverige, och da speciellt
Stockholm, kan bli ett starkare regionalt finansiellt centrum. Vi
aterkommer till finansiella centrum i kapitel 5.

Statistiken ovan har varit fokuserad pa den senaste 10-arsperioden. Den
perioden har varit speciell bland annat pa sa satt att det, som vi har noterat,
har gatt bra for Sverige. Figur 32 visar utvecklingen av BNP-tillvaxten i
eurozonen samt Sverige och Danmark.
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Figur 32: Genomsnittlig BNP-tillvaxt i Eurozonen, Sverige och Danmark 2009-
2018
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Kalla: EU, Eurostat

Viser i figuren att Sverige har haft en jamférelsevis hog BNP-tillvaxt i
genomsnitt under perioden. Bland landerna i urvalet hade Sverige den femte
hogsta tillvaxten efter Irland, Malta, Slovakien och Luxemburg. De stora
landerna i Eurozonen, Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien hade samtliga
lagre tillvaxttakter.

Kombinationen av hég ekonomisk tillvaxt och en stark bolanetillvaxt med storre
delen av bolanestocken i bankernas balansrakningar skapade forutsattningar
for ett mycket starkt decennium for de svenska bankerna. | jamférelsen med
andra europeiska lander var Sverige forskonat fran bankkriser som den i Irland,
Storbritannien eller Spanien eller statsfinansiella problem som Grekland,
Cypern och Italien. Krisen i Baltikum till trots har forutsattningarna for svenska
banker varit mycket fordelaktiga de senaste tio aren.

Huruvida den framgangsrika utvecklingen for de svenska bankerna kan
upprepas de narmaste tio aren eller inte ar en svar fraga att svara pa. Det
forefaller dock mindre troligt att forspranget i termer av tillvaxt i BNP bestar
och det verkar osannolikt att bostadsutlaningen ska 6ka i samma takt under de
kommande tio aren. Bestaende konkurrensfordelar for det svenska
banksystemet ar troligtvis den goda kostnadskontrollen, den goda



riskkontrollen®” och maijligtvis en framgangsrik teknikutveckling, som vi sett
exempel pa i betalningssystemet. Om dessa fordelar racker for att de svenska
bankerna dven fortsattningsvis ska vara mer [l6nsamma an sina europeiska
konkurrenter aterstar att se.

57 Dar brister i kontrollen av penningtvitt dock har kommit att bli ett problem

64
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Kapitel 5. Finansiella centrum i Europa

Finanssektorn ar viktig darfér att den fordelar sparande till de verksamheter
som har hogst forvantad riskjusterad avkastning och for att den tillhandahaller
en infrastruktur for formedling av betalningar. Dessa ar avgoérande funktioner
for att marknadsekonomin ska fungera. Finanssektorn kan emellertid ocksa
vara en exportsektor. Ett fondbolag som sdljer fondandelar i utlandet
exporterar tjanster. Manga andra finansiella tjanster kan produceras i ett land
och saljas i ett annat.

Finansiella verksamheter har under arhundraden tenderat att samlas i olika
centrum fran Florens pa 1400-talet fram till dagens globala finanscentrum i
London och New York. Ekonombhistorikern Charles Kindleberger beskriver
utvecklingen av bankverksamhet/finansiell intermediering dver tiden som
foljer ”.....banking starts out to serve the needs of sovereigns and nobles;
develops in connection with commerce; then less personally with
governmental finance; next with transport, including shipping, canals,
turnpikes, and railroads; then with industry; and finally with intermediation in
insurance, mortages, consumer finance, factoring, pension funds, and the like.”
Detta skrevs 1974. Bankverksamhet har historiskt utvecklats sa att den har fylit
olika behov. Dessa har férandrats dver tiden. Ar 2019 har vi delvis andra krafter
som kan paverka banksektorns lokalisering till olika centrum.

Brexit och Kinas framvaxt som en ekonomisk stormakt ar politiska och
ekonomiska férandringar som kan férandra lokaliseringen av finansiella
centrum i varlden. Institutionella férandringar inom EU efter krisen, sasom
skapandet av en bankunion samt teknisk utveckling sasom artificiell intelligens,
big data och blockchain-teknik, kan ocksa komma att paverka vilka stader i
varlden som kommer att vara viktiga finansiella centrum om 10-20 ar. Det ar
inte ens sjalvklart att vi kommer att ha stora globala centrum. Kanske blir det
fler regionala centrum? Man kan fraga sig om regleringar och teknologi kan bli
lika viktiga for hur och var finansiell verksamhet bedrivs de narmaste 10 —20
aren som framvaxten av shipping, kanaler, motorvagar och jarnvagar en gang
var.

Flera stader i Europa, som Dublin, Frankfurt, Amsterdam och Paris, ar aktiva
med att forsdka etablera sig som framtida finansiella centrum. Fragan om
Sverige gar med i bankunionen eller inte paverkar maijligtvis Stockholms

68 Kindleberger (1974) sid 9
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attraktivitet som ett finansiellt centrum. Av den anledningen ska vi i detta
kapitlet titta narmare pa finansiella centrum.

5.1 Vad ar ett finansiellt centrum?

Finansiella centrum ar viktiga men det finns inte manga studier av hur de
fungerar eller varfor de uppstar.®® Ett forsok att definiera dem gjordes tidigt av
Charles Kindleberger’®: ” Financial centers are needed not only to balance
through time the savings and investments of individual entrepreneurs and to
transfer financial capital from savers to investors, but also to effect payments
and to transfer savings between places. Banking and financial centers perform
a medium of exchange function and an inter-spatial store-of-value function. ...
[T]he specialized functions of international payments and foreign lending or
borrowing are typically best performed at one central place that is also (in most
instances) the specialized center for domestic interregional payments."
Definitionen sager nagot om vilka funktioner ett finansiellt centrum utfér men
ger egentligen ingen ledtrad till varfor de koncentreras pa en speciell geografisk
plats. Kindleberger skriver vidare att finansiella centrum tillhandahaller ".....the
highly specialized functions of lending abroad and serving as a clearinghouse
for payments among countries. Banks, brokers, security dealers, and the like
establish branches in such centers". Med utgangspunkt hos Kindleberger har
senare forskning definierat finansiella centrum som: “.....geographical locations
with an agglomeration of branches or subsidiaries of banks and other financial
intermediaries in narrowly defined regions. According to this definition
financial centers are typically located in cities, with the notable exception of
some off-shore centers.””?

Det finns indexar for att jamfora konkurrenskraften hos olika finansiella
centrum. Ett ofta citerat index ar Global Financial Centres Index (GFCI). Indexet
produceras av Z/Yen, en think tank i London och China Development Institute i
Shenzhen’?. Indexet tacker 112 finansiella centrum i varlden och avser att
avspegla “the competitiveness of the world’s leading financial centres”.
Indexvardena for var och en av de 112 staderna bygger pa 133 olika variabler
som hamtas fran Varldsbanken, OECD, FN m fl. Exempel pa externa variabler
("instrumental factors”) ar exempelvis Innovation Cities Global Index, Cost of
Living City Rankings eller Regulatory Quality. Externa data kombineras med en

% Se dock Kindleberger (1974)

70 5e Kindleberger(1974) citerad i Gehrig (1998)
1 Gehrig (1998)

72 Se The Global Financial Centres Index 26 (2019)
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online-enkat dar 2.273 respondenter besvarar fragor om olika finansiella
centrum. Externa indexar och surveydata kombineras med statistiska metoder.
Analysen ger dels en rangordning av hur konkurrenskraftiga olika stader ar och
aven en nedbrytning av hur viktiga olika faktorer ar for att skapa ett
konkurrenskraftigt centrum. Med sa manga variabler och surveyfragor ar det
svart att genomskada exakt vad indexet mater men fokus ar pa att rangordna
snarare an att mata nivaer. | termer av detta index framgar av figur 33 de fem
mest konkurrenskraftiga internationella finansiella centrumen de senaste tolv
aren:

Figur 33 Fem centrum med hdgst indexvarde, mars 2007-september 2019 73
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Vi ser att London och New York har turats om att ha det hégsta indexvardet,
foljda av Hong Kong som stadig trea och Singapore pa fjarde plats. Det ar ocksa
sldende hur Shanghai pa forhallandevis kort tid har tagit sig upp bland de fem
viktigaste centrumen. Detta avspeglar Kinas snabbt vaxande roll i
varldsekonomin. Spridningen i indexvarde mellan de fem stérsta centrumen
har minskat patagligt.

De fem storsta finansiella centrumen i Vasteuropa under samma period
framgar av figur 34.

73 Se GFCI (2019)
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Figur 34 Fem centrum med hogst indexvarde i Vasteuropa, mars 2007-
september 201974
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Aven i Visteuropa finns det en tendens till att spridningen i indexvirde mellan
de fem storsta minskar 6ver tiden. Londons stallning ar annu sa lange ohotad
men avstandet minskar. Speciellt Paris har minskat avstandet till London. Pa
listan over de 20 viktigaste centrumen i Vasteuropa kommer Stockholm pa 13:e
plats. | den globala rangordningen klattrade Stockholm 9 platser till plats 46.
Av de finansiella centrumen i Skandinavien och Baltikum var Stockholm det
enda pa listan over de 20 viktigaste i Vasteuropa.

Ett finansiellt centrum ar ett kluster eller en agglomeration av olika funktioner.
The Global Financial Centres Index (GFCI) delar in faktorerna som avgor en
stads konkurrenskraft i fem olika omraden (se figur 35): affarsmiljo,
humankapital, infrastruktur, grad av utveckling i finanssektorn och
rykte/anseende.

74 Se GFCI (2019) september
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Figur 35: Faktorer som paverkar konkurrenskraften hos ett centrum”
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Nar GFCl rankar omradena kommer affarsmiljo (business environment) forst
och inom affarsmiljon kommer politisk stabilitet och regleringsmiljo forst som
de enskilt viktigaste faktorerna. Ett deltagande i bankunionen paverkar
regleringsmiljon och spelar saledes en viktig roll for hur attraktiv en ort ar som
finansiellt centrum. Det svenska Nordea-fallet, som vi ska aterkomma till,
antyder att deltagande i bankunionen ar en positiv egenskap hos
regleringsmiljon. Det kan dock finnas bade plus och minus som vi ska
aterkomma till.

Grad av korruption och regelefterlevnad kommer ocksa hogt i rangordningen
av egenskaper som skapar konkurrenskraft. Det andra omradet som ar viktigt
for konkurrenskraft ar humankapital. Formagan att attrahera talang ar av stor
betydelse. Har har London lange haft en fordel. Kombinationen av ett
universellt anvant sprak och en arbetsmarknad som betalar mycket héga I6ner
till dem som lyckas har varit attraktiv. For talangerna ar det aven en fordel att
vara pa en stor arbetsmarknad. Nar fler an en i hushallet arbetar ar det bra att
ha tillgang till en stor arbetsmarknad om nagon forlorar jobbet. Tillgang till bra
utbildning och hog livskvalitet ar andra egenskaper som attraherar
humankapital. Efter humankapital kommer infrastruktur pa tredjeplats i
betydelse. Saval standarden pa boende, som information och kommunikation,
transporter och hallbarhet ar aspekter pa infrastruktur som skapar
konkurrenskraft. Pa fjarde plats kommer egenskaper hos den finansiella
marknaden som bredden och djupet hos det finansiella klustret, tillgangen pa

75 GFCI (2019)
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kapital och likviditet i marknaderna. Den femte egenskapen ar stadens
anseende och rykte, innovationskraften och kulturell mangfald.

Listan ovan ar egenskaper hos miljon dar centrumet finns. Egenskaperna
bestams i stor utstrackning av institutioner som myndigheter, akademiska
institutioner, banker, forsakringsbolag, it-foretag, juristfirmor, tankesmedjor,
bostadsmarknad och skattesystem. En stor pool av talang ar viktig.

Hur ligger da Stockholm till som ett finansiellt centrum? Stockholm och
Képenhamn ar de tva stader i norra Europa som klassas som internationellt
diversifierade i indexberdakningen. Stockholm intar plats 46 i rangordningen och
Koépenhamn plats 67. Oslo och Helsingfors klassas som lokalt diversifierade.
Oslo kommer pa plats 60, fore Kbpenhamn och Helsingfors pa plats 68.
Stockholm har med andra ord den starkaste positionen i regionen i termer av
GFCl-indexet.

| Danmark arbetar man med att starka Kbpenhamn som ett finansiellt
centrum’®. | Sverige finns ingen klart uttalad vilja att arbeta for att forstarka
Stockholms stallning som finansiellt centrum. Ett undantag ar en debattartikel i
Dagens Industri’”” 2015 undertecknad av bland andra Per Bolund, davarande
finansmarknadsminister, och Karin Wanngard, finansborgarrad i Stockholms
stad. Man skrev i artikeln:” Det ar i de sma och medelstora bolagen som
framtidens jobb kommer att skapas, och de ar beroende av en valutvecklad
finanssektor. Har finns utrymme for nya tjanster som kan underlatta fér bolag
att vaxa. Men medan Sverige brukar ga i braschen vad géller innovationer och
kreativitet, underpresterar vi nar det kommer till finanssektorn. Malet maste
vara att flytta fram positionerna och se till att Sverige far ett finansiellt centrum
i frontlinjen. Darfor behovs kraftfulla insatser for att marknadsféra Sverige. Vi
vill ocksa utveckla Sverige till en nischledare inom finansiell innovation och
entreprendrskap. Vi ser stora mojligheter for finanssektorn att underlatta en
gron omstallning, och att stddja innovationsinkubatorernas arbete med fintech
blir sarskilt viktigt. Sverige har mdjlighet att bli en finansiell spelare att rakna
med. Vi har den stérsta marknaden i Norden och star oss val mot vara
grannlander....Darmed tar vi ett viktigt steg mot att Sverige till 2020 blir
hemvist for ett av Europas fem framsta finanscentrum. Regeringen ser positivt
pa initiativet......” | skrivande stund, ar 2019, ligger Stockholm pa plats 13 bland
Vasteuropas finanscentrum.

76 Se Copenhagen Economics (2017)
7 Dagens Industri 26:e augusti 2015
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5.2 Historia och framtid

Redan i mitten av 1200-talet var Florens ett finansiellt centrum. Florens styrka
var grundad pa handel, furstar med kreativitet och pengar samt vapenmakt.”®
Den finansiella aktiviteten handlade bland annat om att finansiera stater som
behovde pengar till krig. Fursten i Florens l[anade ut pengar till kungen av
England som i gengald gav beskydd och betalade ranta. Furstar var dock inte
riskfria galdendarer. Ett antal finansidrer, dar Medicis’® var de mest
namnkunniga, gick under nar staten som de hade finansierat inte langre kunde
betala tillbaka sina skulder. “The doom-loop” har en lang historia.

Genua och Venedig hade ledande roller i Italien efter Florens for att senare
foljas av Antwerpen och Amsterdam och slutligen London som har behallit
positionen fram till idag. Gemensamt for dessa stader ar att de hade stor
handel, var kreativa finansiarer och hade institutioner som kunde sakerstalla
att kontrakten efterlevdes.

London har haft sin dominerande position i Europa och i varlden i kraft av att
ha varit en stad med stor utrikeshandel under flera sekler. London har ocksa
over tiden utvecklat ett kluster med stor kompetens i juridik,
informationsteknologi, bankverksamhet, formoégenhetsforvaltning samt
clearing, nettning och avveckling av vardepapper. | kraft av sin dominerande
stallning lockade London till sig manniskor som ville gora karriar och tjana
pengar. De kom huvudsakligen fran Europa och efter Storbritanniens EU-
intrade var det latt att flytta 6ver granserna i Europa for att arbeta i ett annat
EU-land. London attraherade dock dven manniskor fran resten av varlden. Ett
stort kluster med manga arbetsmajligheter och hoga loner ar attraktivt.
Tillgangen pa valutbildad och hart arbetande arbetskraft har varit en avgérande
faktor bakom Londons styrka.

Brexit ar ett hot mot Londons framtida fortsatta dominans. Ar 2016
genomforde Storbritannien en folkomrdstning om sitt fortsatta medlemskap i
EU. Omrostning resulterade i ett nej. | skrivande stund ar det inte klart om
resultatet i folkomrdstningen verkligen leder till ett uttrdde. An mindre ar det
klart pa vilka villkor ett eventuellt uttrade sker.

78 Se Fratianni (2007)
79 Slakten Medici hade under renédssansen ett stort inflytande i Florens och dgde bland annat Medicibanken
som var den stérsta i Europa under 1400-talet. Se Najemy (2008)
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| mars 2019 traffade Europaparlamentet och nationella regeringar en
provisorisk 6verenskommelse om att stalla vissa krav pa clearingorganisationer
baserade i Storbritannien nar de gor transaktioner med motparter inom EU
efter en eventuell Brexit. Pa de globala vardepappersmarknaderna handlas sa
kallade derivat av rantebarande instrument. De handlas vanligtvis med en
sarskild organisation, ett clearinghus, som motpart. Aktérerna handlar saledes
inte direkt med varandra.® | maj 2019 clearades cirka 97 procent av varldens
centralt clearade réantederivat i London®!. Detta dr beloppsmassigt en mycket
stor verksamhet. Kraven fran Europaparlamentet och de nationella
regeringarna handlar om att clearingorganisationer i Storbritannien ska lyda
under EU:s kapitalkrav och andra regleringar. Vidare ska ESMA, EU:s myndighet
for tillsyn av vardepappersmarknader, kunna krava att clearingverksamhet som
idag bedrivs i Storbritannien ska kunna flyttas in i EU om man bedémer att den
finansiella stabiliteten ar hotad. Europeiska myndigheter har sagt att de kan ge
en respit och tillata EU-lander att anvanda clearingorganisationer baserade i
Storbritannien i ett ar for att ge tid for anpassningen. Om euro-clearingen
kommer att flyttas fran London kan det bli ett betydande slag for London som
finansiellt centrum 82

Ett andra hot mot Londons position om Brexit blir av handlar om tillgangen till
poolen av valutbildad arbetskraft fran hela varlden samt om majligheten att
fritt gora finansiella transaktioner med EU-lander efter Brexit. Om exempelvis
foretag som dgnar sig at formoégenhetsforvaltning i London inte far ett tillstand
("passport”) att sdlja inom EU maste de formodligen etablera sig inom EU, t.ex
i Frankfurt, Paris, Dublin eller Amsterdam. Vidare ar det inte uppenbart att det
blir lika latt for unga manniskor att komma till London och arbeta nar
Storbritannien har lamnat EU.

Historiskt har processen nar ett finansiellt centrum ersatts med ett annat tagit
lang tid. Om det ar sa att London kommer att ersattas av nagot eller nagra
andra finansiella centra sasom Dublin, Frankfurt, Paris, Amsterdam eller
Stockholm ar det troligtvis en process som kommer att ta nagra ar.

80 Se t ex Riksbanken (2015)
81 Uttalande av Philip Hammond, Chancellor of the Exchequer | Joint statement (2019)
82 Se Financial Times March 13, 2019
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Faktaruta: Hur teknisk utveckling och regleringar har paverkat
investment banking.

Investment banking har genomgatt stora forandringar sedan it-utvecklingen
tog fart och nya regelverk inférdes. Alan Morrison och Bill Wilhelm®3 har
analyserat hur investment banking har utvecklats 6ver tid. En investmentbank
agnar sig at finansiell radgivning och handlar vardepapper for egen rakning.
Den hjalper kunder att skaffa eget kapital eller lanekapital genom att arrangera
emissioner av aktier och obligationer. Den kan aven vara radgivare vid
sammanslagning och/eller uppkop av foretag samt arrangera nyintroduktioner
av foretag pa borsen. Investmentbankerna har lange varit viktiga aktorer i
London och New York.

Investmentbankerna uppkom i borjan av 1800-talet. Framforallt hjalpte de till
med att skriva avtal som styrde utlaning eller upplaning av pengariandra
lander i samband med handel. Juridiken som reglerade avtal var outvecklad i
borjan av 1800-talet. Ett brittiskt handelsforetag som fick dverskott pa pengar
och ville 1ana ut eller som ville Iana upp pengar i USA behovde hjalp med att
skriva avtal sa att de kunde fa tillbaka sina pengar. De behdvde ocksa hjalp med
att se till att avtalen efterlevdes vid drojsmal och tvister av olika slag.
Domstolsvdasendet var outvecklat. Verksamheten byggde pa natverk dar
parterna kdnde och litade pa varandra och gjorde upprepade transaktioner
med varandra. Arlighet och palitlighet var en viktig tillgdng. Om man brét ett
avtal akte man ut ur natverket.

De tidiga investmentbankerna grundades av individer som hade kontakter, som
kontrollerade information och som kunde skriva avtal. De var ursprunget till
dagens investmentbanker. De hade namn som Brown Brothers, Rothschilds,
Barings, House of Morgan, Lehman Brothers och Goldman Sachs. Ofta var de
partnerskap. Det har sin bakgrund i att de kunskaper som behdévdes for att bli
en investment banker var nagot man maste lara sig genom praktik. Nar nagon
hade blivit fullard pa ett foretag fanns det en risk att ett annat foretag skulle
erbjuda en hogre 16n och slippa utbildningskostnaderna. Om den anstallde var
partner, deldgare, i banken och saledes fick del av vinsterna minskade risken
att vederborande skulle flytta till en konkurrent.

8 Se Morrison, Wilhelm (2007)
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Morrison och Wilhelm skriver: "The traditional investment banker had a largely
tacit skill set. He learned his trade during a long on-the -job apprenticeship in a
firm that could provide the close relationships, the monitoring, and the peer-
group monitoring upon which tacit skills rely”.

Allteftersom domstolar, lagar och regelverk utvecklades forandrades kraven pa
investmentbankiren. Nar datoriseringen tog fart blev omstallningen an mer
genomgripande. Den information som kravdes for att gora en framgangsrik
nyemission av aktier, sdsom data om foretaget som ska introduceras,
konkurrenssituationen, investerarbasen och mycket annat blev i stigande
utstrackning tillganglig i stora databaser. Dessa var allmant tillgangliga eller
skapade av investmentbanken sjalv och kunde exploateras med kvantitativa
metoder som man larde sig pa universiteten. Behovet av ett larlingssystem och
av partnerskap blev mindre. Partnerskap férsvann sa smaningom helt och
ersattes av borsnoterade investmentbanker.

En del av berakningsarbetet kunde utlokaliseras till andra lander dar kostnaden
for arbetskraft var lagre. En del av de gamla talangerna som behdévdes for
investment banking, natverken och andra icke-kvantifierbara faktorer blev
svarare att behalla i de borsnoterade investmentbankerna. Darfor startades
olika "boutique firmor” som dgnade sig at uppkdp, sammanslagningar och
liknande verksamheter. Teknologin och framvaxten av domstolar och regelverk
forandrade pa ett omvalvande satt branschen. Dock bedrivs investment
banking fortfarande vasentligen i stora finansiella centrum.

5.3 Hur kan teknisk utveckling forandra finansiella centrum?

Faktarutan visar hur teknisk utveckling forandrade investment banking.
Partnerskap blev noterade bolag, verksamheter utlokaliserades och den
kompetens som efterfragades férandrades. Man gick fran wining-and-dining till
programmering. Dock forefaller effekterna pa den geografiska lokaliseringen av
verksamheten ha varit begransade. En anledning till att investment bankers
samlades i London for tvahundra ar sedan var bland annat att mycket
information fanns i London. Nu kan man na informationen var man an befinner
sig. Trots detta ar de gamla finansiella centrumen lika stora och starka. Andra
faktorer som arbetsmarknadens storlek och tillgangen pa kvalificerad
arbetskraft spelar fortfarande en avgorande roll.
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Den teknologiska utvecklingen har inte tagit slut. Sannolikt ar vi i borjan av en
utveckling som vi inte vet slutet pa. Det finns darfor skal att titta pa trendernai
FinTech® och hur de paverkar banksektorn i Europa. Figur 37 visar resultatet av
en survey som refereras i en studie av EU kommissionen. | studien tillfragades
branschrepresentanter hur stort inflytande olika delar av FinTech kan fa pa 2-3
ars respektive pa 3-5 ars sikt.®

Figur 37: Fin Tech; paverkan pa den finansiella sektorn
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Source: Mediant (2017), Trends in FinTech and Investor
Communications: 2017 and Beyond.

Sex olika grenar av Fin Tech finns med i undersékningen. Bitcoin och andra
kryptovalutor ar betalningsmedel utan uppbackning fran nagon centralbank.
De forvantas inte fa nagot storre genomslag. Digitala banktjanster och s.k.
"peer-to-peer betalningar”, dvs betalningar som gar direkt mellan mottagare
och avsandare vantas fa nagot storre genomslag speciellt pa lite langre sikt.
Blockchainteknik forvantas fa ett stort genomslag speciellt pa lite langre sikt.
Plattformar for hushallsfinansiering och formoégenhetsforvaltning kan erbjuda
kunder ett storre utbud av motparter om man vill t ex I1ana pengar till ett

84 Fin Tech star for Financial Technology och &r ett samlingsbegrepp fér anvindandet av ny teknologi inom den
finansiella sektorn.
85 Se European Commission: ”European Financial Stability and Integration Review” 2019
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bostadskop. Langivare och lantagare kan hitta varandra pa en plattform.
Maskinlarning/artificiell intelligens ar den kategori som flest tror pa saval pa
kort som lang sikt.

Blockchainteknik i kombination med plattformar kan komma att ersatta delar
av bankernas balansrdkningar.8® Om banken erbjuder kunden att placera
pengar i en fond kan banken lagga ut sitt fonderbjudande pa en plattform dar
aven andra aktorer lagger ut erbjudanden. Nar kunden placerar sina pengar
kan det registreras pa en blockkedja. Saledes elimineras behovet av en
balansrakning for transaktionen. Det skulle naturligtvis fundamentalt andra
bankverksamhet om den kunde bedrivas utan balansrakningar. Sa langtgaende
konsekvenser bedoms dock inte vara nadra forestaende.

Daremot ar anvandningen av artificiell intelligens i snabb tillvaxt. EU-
kommissionen skriver®’: “The use of artificial intelligence (Al) applications in
the EU financial sector continues to grow. Among all financial technology (Fin
Tech) innovations, Al is expected to have particularly important and potentially
disruptive impacts on financial services in the coming years”. Artificiell
intelligens betecknar hur en maskin forsoker efterlikna manskliga kognitiva
funktioner sasom inlarning och problemldsning. Maskininlarning (ML) innebar
att datorer med hjalp av avancerade algoritmer kan generera ny kunskap
(prognoser) pa grundval av faktiskt beteende som registrerats i stora
databaser. ML har varit ett fundamentalt begrepp inom Al sedan starten.
Framvaxten av snabbare datorer, storre lagringskapacitet och lattillgangliga
stora databaser har bidragit till den snabba utvecklingen av Al. Den senaste
vagen inom Al har fokuserat pa prognoser®. Ett matt pa aktiviteten inom Al &r
antalet institutioner som aktivt utvecklar Al. | figur 38 ser vi de 28 EU landerna
samt data pa deras andel av antalet Al-institutioner i varlden.

8 Se Yermack (2017)
87 EU commission (2019) sid 78
88 EU commission (2019)
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Figur 38. Antal Al-institutioner inom EU 28

7%

4%

3%

.
% -
*
4 -

. . ° . . .
1% I I I é %o : ’

| : !
0% I l I l I I . . | B B I S —

UC DE FR ES IT N SE BE Fl AT PL DK IE EL PT RO C HU BG EE CY HR SI MT SKX LT

# No of Al institutions / world total {Ihs) + No of Al institutions / GDP {bn EUR) {rhs)

Source: European Commussion (2018).
Note: Data are expressed as % of world total and to GDP for the period 2009-2018.

Procentsatserna avser antalet Al-institutioner som andel av antalet i hela
varlden. Vi ser att Sverige kommer pa sjunde plats efter de storre landerna. |
relation till BNP kommer Sverige hogre. Statistik pa start-ups inom Fin Tech
visar att av 39 EU start-ups 2018 var 24 baserade i Storbritannien, 6 i Sverige, 5
i Frankrike samt 2 vardera i Tyskland och Spanien.®

De huvudsakliga anvandningarna av Al inom alla sektorer, inklusive den
finansiella sektorn &r%

e Prognoser baserade pa data fran manga olika kallor

e Automatisering av rutinmassiga arbetsuppgifter utan behov av manskliga

ingrepp

e Analys av monster och trender

e Kundanpassning av produkterbjudanden och kundnytta

e Forslag pa l6sningar av fordefinierade problem

Omraden inom bankverksamhet dar Al kan komma till anvandning framgar av
figur 39

89 EU commission (2019)
%0 EU commission (2019)
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Figur 39 Omraden dar Artificiell Intelligens kan komma till olika stor
anvandning®?
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Source: Accenture (2018). Redefine Banking with Artificial Intelligence.
Vi ser att omraden som klagomalshantering, kundfragor, internetarenden,
kontorsfragor och kontaktcenter kan forvantas fa stor anvandning av Al.
Generellt kan back-office-liknande verksamheter komma att anvanda Al i stor
utstrackning och dar kan det leda till betydande personal- och
kostnadsbesparingar.

Den nya teknologin har manga fler tillampningar. Placeringsradgivning har
redan namnts. Betalningar kan goéras snabbare och sakrare och snart utan mynt
och sedlar. Den svenska Riksbanken har foreslagit att en ”e-krona” ska skapas
for att ersatta mynt och sedlar vid behov.? Alla delar av finansiell verksamhet
kan rationaliseras med hjilp av algoritmer. Aven évervakningen av de
finansiella marknaderna stalls infor utmaningar. Termen ”"RegTech” anvands for
att beskriva anvandningen av algoritmer som anvands av reglerande
myndigheter. RegTech ar dock en verksamhet som an sa lange befinner sig i sin
linda.

Hur paverkar da den tekniska utvecklingen den finansiella geografin?

91 EU commission (2019)
92 Se Riksbanken (2018)
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Det ar en svar fraga att besvara. De besparingar som mojliggors av till exempel
artificiell intelligens leder sannolikt till att farre personer arbetar i den
finansiella sektorn om tio ar. Det drabbar hela sektorn men bortfallet av
sysselsattning blir naturligtvis storst dar flest har arbetat dvs primart i London i
Europa. Den nya teknologin medfor att man kan utnyttja data oavsett var man
befinner sig pa jorden. Detta betyder knappast att finansiella centrum kommer
att forsvinna. Vinsten med kluster kanske framforallt ligger i att skapa en pool
av talang, platser dar begavningar kan leva och jobba och byta jobb vid behov.
En del av verksamheterna kan dock lattare flytta med den nya teknologin. Det
staller sannolikt krav pa regleringar och regelverk framover. Olika former av
regelarbitrage blir |attare att genomféra med den nya teknologin.
Reglerarsamarbeten sa som bankunionen blir méjligtvis an viktigare under
decennierna som kommer.

En distinktion mellan standardiserad och informationskanslig information ar till
hjalp for att forsta vad som kan géras med algoritmer och vad som maste goras
av manniskor i finansiella centrum.®® Bearbetning av standardiserad
information om rantor, aktiekurser, bokslutsinformation och liknande, kan med
latthet utlokaliseras till andra orter om man vill gora kostnadsbesparingar. Sa
har ocksa skett i varierande omfattning. Sadan information behover inte
bearbetas i ett finansiellt centrum. Mjukare information, ibland kallad
informationskanslig information som man kan fa i samtal med
foretagsledningar, bedémningar och liknande kommer det férmodligen alltid
finns ett varde i att hantera i ett finansiellt centrum. Ett centrum kan dven
uppna en sorts “economies of scope”. Det ar en stor fordel att pa samma stalle
ha banker, forsakringsbolag, techbolag, juristfirmor, akademiska institutioner
som utbildar studenter och bedriver relevant forskning, tankesmedjor,
politiker, myndigheter och media.*

En tentativ slutsats kan vara att finansiella centrum kommer att finnas kvar
men att den tekniska utvecklingen gor att vissa funktioner lattare kan bedrivas
var som helst i varlden. Detta staller krav pa regelverk och 6vervakning for att
minimera frestelserna till regelarbitrage. Samtidigt ar Brexit en stor handelse
som potentiellt kan flytta Europas finansiella huvudstad fran London. Historiskt
har dock forflyttningar av finansiella centra varit utdragna processer.

9 Se Gehrig (1998)
9 Se Gaspar, Glaeser (1996)
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Kapitel 6. Summering, avgransningar, lang och kort sikt

Uppsatsen syftar till att ge ett underlag for att besvara fragan: ”Hur skulle den
svenska bank- och finansmarknaden paverkas om Sverige deltar i
bankunionen?” Med det syftet forklarar vi i kapitel 1 vad bankunionen ar och
diskuterar kortfattat omstandigheterna nar den skapades och vilka problem
den avser att |6sa. | kapitel 2 gar vi in i mer detalj pa varfor Europa behover en
bankunion. Nar eurokrisen brot ut saknade Europa nagra av de institutioner
som behdvdes for att snabbt kunna |6sa en stor finansiell kris. Bankunionen
innehaller en gemensam tillsynsmyndighet och en gemensam
resolutionsmyndighet vilka ar tva av de institutioner som saknades.
Institutionerna minskar risken for framtida finanskriser och bidrar daven till att
minska de negativa konsekvenserna av finanskriser. Vi konstaterade att
bankunionen ar ett led av flera i att skapa en finansiell marknad inom EU med
mer gransoverskridande finansiella floden. Tillsammans med
kapitalmarknadsunionen kan den leda till ett storre inslag av finansiering och
utlaning pa finansiella marknader istallet for genom banker. Detta bidrar till
riskspridning vilken minskar risken for framtida kriser och underlattar att 16sa
dem.

| kapitel 3 konstaterar vi att gransoverskridande bankverksamhet skapar
externa effekter. Dessa kan hanteras med gransoverskridande banktillsyn. Vi
tittar pa vilka egenskaper ett lampligt omrade for granséverskridande
banktillsyn har. | dagslaget forefaller Skandinavien och de baltiska landerna
vara det [ampliga omradet fran en svensk utgangspunkt. Pa langre sikt ar det
moijligt att svenska banker blir verksamma i en stérre del av omradet som
omfattas av bankunionen samt att harmoniseringen av regelverk kommit
langre vilket skulle innebara att landerna i hela bankunionen kan komma att bli
ett mer naturligt tillsynsomrade fran en svensk utgangspunkt.

Darefter jamfor vi i kapitel 4 det svenska banksystemet med banksystemen i
eurolanderna for att se om dar finns nagon skillnad som kan ha relevans for att
svara pa fragan hur den svenska bankmarknaden skulle paverkas av att delta i
bankunionen.

| kapitel 5 diskuterar vi finansiella centrum. Stockholm ar ett finansiellt centrum
i norra Europa och ett deltagande i bankunionen kan 6ka Stockholms framtida
mojligheter att bli ett starkare finansiellt centrum. Vi tittar dven pa
utvecklingen av Fin Tech och dess relevans for finansiella centrum. Sverige
ligger i nagra avseenden val framme i FinTechsektorn. Utvecklingen av FinTech
har relevans for behovet av en bankunion pa sa satt att ny teknologi kan
komma att krava anpassningar i tillsynen av banker och att det kan vara en
fordel om sadana anpassningar harmoniseras i Europa.
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6.1 Lang och kort sikt, avgransningar

Anledningen att fraga hur den svenska bank- och finansmarknaden skulle
paverkas om Sverige deltar i bankunionen ar att svaret behdvs som en del av
underlaget for att avgdra om Sverige ska delta i bankunionen. Fragan
involverar, utover konsekvenserna for finanssektorn, fragor om finansiell
stabilitet, konstitutionella fragor, fragor om inflytande och annat. De fragorna
har inte behandlats har. Fragan om hur finanssektorn paverkas har positiva och
negativa komponenter och svaret beror av hur bankunionen utvecklas i
framtiden.

En distinktion mellan effekterna pa kort och pa lang sikt underlattar analysen.
Kort sikt ar de omedelbara konsekvenserna och lang sikt en horisont pa fem till
tio ar.

Pa kort sikt vet vi ganska val vilka konsekvenserna for finanssektorn skulle bli.
Tillsynen och resolutionsmekanismen skulle bli ndgot annorlunda an idag. Det
finns positiva och negativa aspekter for den svenska finanssektorn vilka
summeras nedan i avsnitt 6.2.

Pa lang sikt ar det svarare att veta vardet av att delta da bankunionen inte ar
fardig. Den langa sikten diskuteras i avsnitt 6.3. nedan. Det finns tre fragor att
stalla sig: For det forsta kan man fraga om den svenska finansiella sektorn
skulle gynnas av att vi deltar givet att bankunionen och
kapitalmarknadsunionen byggs ut sa att de mal som har satts upp forverkligas.
Fér det andra kan man fraga sig om det vore ett problem att delta i
bankunionen om malen inte uppnas. Fér det tredje kan man fraga sig om
sannolikheten att uppna malen paverkas av om Sverige deltar eller inte.

Det finns detaljer i resolutionsmekanismen som inte ar fardiga. Utformningen
av EDIS, "European Deposit Insurance System” ar inte beslutad. Det finns ett
forslag till hur det kan utformas® men ingen enighet om hur det ska goras.
Kapitalmarknadsunionen, som syftar till att tilsammans med bankunionen
skapa mer effektiva finansmarknader i Europa, ar inte heller fardig. En del har
gjorts men mycket aterstar.

% Se European Commission, Communication on Completing the Banking Union (2017)
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Avslutningsvis i avsnitt 6.4 ska vi kortfattat kommentera hur man kan tanka
kring de tre fragorna ovan. Sverige har en rattighet men ingen skyldighet att
delta i bankunionen sa lange vi star utanfor valutaunionen. Det innebar att vi i
Sverige kan valja lamplig tidpunkt for att delta.

6.2 Paverkan pa kort sikt av ett deltagande i bankunionen

Den europeiska centralbanken (ECB) ar en stor tillsynsenhet i Frankfurt. ECB
kan rekrytera de mest kompetenta medarbetarna, kan betala
marknadsmassiga |6ner och skapa en attraktiv miljo for banktillsyn och kan
tankas leverera hogre kvalitet pa tillsynen an de lokala enheterna i kraft av sin
storlek och finansiering. Det har havdats att det finns stordriftsfordelar i
banktillsyn.®® Efter ett eventuellt svenskt deltagande skulle tillsynen av de stora
svenska bankerna skotas av ECB tillsammans med den lokala svenska
myndigheten, Finansinspektionen. Ett argument varfor detta kan vara bra och
ett av skalen till att man inrattade en gemensam banktillsyn inom ECB ar att
det kan finnas en typ av “regulatory capture” i lokal banktillsyn. Den kan besta i
att finansinspektorer som undersoker en lokal bank kan ha ett intresse av att fa
ett jobb pa den lokala banken. Detta faktum skulle kunna paverka kvaliteten pa
tillsynen och gora finansinspektoren mindre benagen att uttala kritik. Det kan
ocksa i sma ekonomier finnas personkopplingar mellan de évervakande och de
overvakade som kan upplevas som besvarande da de skulle kunna tankas
paverka tillsynen.®” Oavsett om detta forekommer eller inte kan det vara en
tilltalande modell med tva inspektorer, en lokalanstalld och en fran ECB i
Frankfurt. En extern 6vervakare fran Frankfurt skulle kunna undanréja
eventuella tvivel om att den lokala inspektéren har ratt incitament.

Mot detta kan det invandas att bankverksamhet ar starkt praglad av lokal
kultur och varderingar och att det kan vara svart att bedriva tillsyn fran ett
annat land®. Det kan bli omstandligare att forklara och lamna uppgifter som ar
utformade for att tacka alla behov som finns i alla de olika landerna i
bankunionen. Detta kan vara en svaghet med 6verstatlig tillsyn. Det galler att
hitta ratt balans mellan "lokalkannedom” a ena sidan och att inte |ata sig
paverkas otillborligt av lokala intressen a den andra.

Harmoniserad tillsyn har ett varde i sig. Om samtliga lander har samma
regelverk men de tillampas olika stringent i olika lander kan det skapa

% Se Hakkarainen, ECB(2019)

97 Se t ex Finansinspektionen Fl Dnr 19-18812 “Promemoria med anledning av frdga om jav i tillsynen av
Swedbank”

%8 Se Thedéen (2019)
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snedvridningar i konkurrensen och/eller omlokalisering av verksamheter till
lander med mer gynnsam tillampning av regelverken. Bagge fenomenen ar
nagot man vill undvika.

Nar banker har stor aktivitet 6ver granserna uppstar det externa effekter vilket
innebar att en storning som drabbar bankerna i ett av landerna far effekter
dven pa bankerna i de andra landerna. Krisen i Baltikum orsakades delvis av en
snabb laneexpansion fran de svenska bankerna. Den drabbade de svenska
bankerna med verksamhet i Baltikum och fick paverkan dven pa den svenska
bankmarknaden. | ett omrade med sadana beroenden Over granserna finns det
incitament att samordna banktillsynen och regelverken.*®

Bankunionen omfattar idag de 19 ldnderna i valutaunionen.'® Man kan fraga
sig om Sverige har behov av gemensam tillsyn med en sa stor grupp av lander.
En gemensam banktillsyn kan med fordel bedrivas i ett omrade som ar
homogent, dvs har likartade regler och kultur och dar de finansiella
beroendena ar stora. Skandinavien och Baltikum ar ett forhallandevis
homogent omrade i detta avseende. En majlig slutsats kan vara att Sverige kan
ndja sig med det samarbete vi redan har i Skandinavien och Baltikum. Mot
detta kan stallas att ett deltagande i bankunionen ar ett langsiktigt atagande. |
dag bedrivs de svenska bankernas gransoverskridande verksamhet i vara
grannlander. Om fem till tio ar kan de svenska bankerna mycket val ha
gransoverskridande bankverksamhet i ett stérre omrade. Det kan till och med
vara sa att ett deltagande i bankunionen skyndar pa en utokning av det omrade
dar vi har gransoverskridande aktiviteter da det blir enklare for en bank att
utoka sin verksamhet till ett annat land i bankunionen ur ett tillsynsperspektiv.
Synpunkten att svenska banker i framtiden kan tankas vaxa i fler lander i
Europa skulle dock ocksa kunna tas till intakt for att avvakta med ett
deltagande till en senare tidpunkt da vi sett hur bankerna har vuxit geografiskt.

6.3 Paverkan av ett deltagande pa lang sikt
6.3.1 Sverige gynnas av en val fungerande europeisk finansmarknad
| jdmforelsen med andra lander i Europa sag vi att svenska banker ar stora

relativt landets BNP. Vi sag aven att de ar Idnsamma, har laga kostnader, har
hog kapitaltackning i termer av riskvagda tillgangar men inte i termer av

9 Se Beck (2019) om samarbete i banktillsyn i Norden och Baltikum
100 e|gjen, Cypern, Estland, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta,
Nederlinderna, Portugal, Slovakien, Slovenien, Spanien, Tyskland och Osterrike.
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storleken pa den totala balansrakningen, dvs, bruttosoliditeten. Svenska banker
har stora volymer bostadslan i sina balansrakningar, de har férhallandevis sma
volymer statspapper, sma volymer nddlidande krediter och en betydande del
av sin finansiering i vardepappersmarknader. Kontoinlaningen fran hushall och
foretag ar Iag och marknadsinlaningen hog. En stor del av
marknadsfinansieringen tas upp i Europa. Sammantaget ar detta en bild av ett
banksystem som pa nastan alla punkter kan vara betjant av bra I6sningar pa de
problem som bankunionen och kapitalmarknadsunionen séker l6sa. Eftersom
det svenska banksystemet ar stort relativt BNP och beroende av marknader for
sin finansiering ar val fungerande finansiella marknader en viktig prioritet for
Sverige. Ett stort banksystem kan innebara systemrisker. Stravan att med hjalp
av bankunionen och kapitalmarknadsunionen 6ka andelen
vardepappersmarknader pa bekostnad av banker med stora balansrakningar ar
en utveckling som forefaller passa Sverige val. Battre fungerande finansiella
marknader innebar lagre finansieringskostnader for bankerna vilket ar bra inte
bara for finanssektorn utan fér hela ekonomin.

Det faktum att de svenska bankerna ar starka i termer av nyckeltal indikerar att
de ar konkurrenskraftiga och att de kan tankas expandera utanfor landets
granser. Ett deltagande i bankunionen underlattar expansion i andra lander
inom bankunionen da man har samma tillsynsmyndighet 6verallt.

PA en punkt |6ser bankunionen ett problem som &r litet for Sveriges del,
namligen risken for en undergangsspiral. Svenska banker har en liten
riskexponering mot den svenska staten. Daremot ar det naturligtvis bra for
Sverige att eurozonen blir stabil, vilket kraver att problemet med
undergangsspiralen far en |6sning. Sa indirekt ar detta en fraga som ar viktig.

Kapitalmarknadsunionen (Capital Markets Union, CMU) ar ett langsiktigt
projekt som kan ses som ett komplement till bankunionen. Malen med
kaptalmarknadsunionen ar enligt Kommissionen0:

« Kapitalmarknadsunionen ska leda till ett mer diversifierat finansiellt
system som kompletterar bankernas finansiering med mer utvecklade
kapitalmarknader.

« Den ska frigora kapital i EU som nu ar last och se till att det kommer till
nytta for ekonomin sa att spararna far fler investeringsmojligheter och
foretagen ett storre utbud av finansiering till lagre kostnad.

101 Se EU Commission (2019)
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o Den ska skapa en genuin inre marknad for kapital i EU dar investerarna
kan investera 6ver granserna utan hinder och foretagen kan fa tag pa
kapital fran en rad olika kallor, oavsett var de finns.

Exakt hur dessa mal ska uppnas kraver rimligtvis mer utredning och beslut.
CMU ar inte en union for en delmangd av EU-landerna — som bankunionen -
utan ar ett projekt som kommer att omfatta samtliga lander. Det kravs inget
beslut for att Sverige ska vara med. For att uppna malen for CMU kravs
harmonisering av olika lag- och regelverk.

Att uppna malen for saval bankunionen som kapitalmarknadsunionen ligger i
Sveriges intresse som en liten dppen ekonomi med stora banker som i
betydande utstrackning finansierar sig utanfor landets granser. For att visionen
att uppna de tre malen ovan ska vara realistisk kravs att man har tilltro till EU:s
formaga att fatta och genomdriva de beslut som kravs under ett antal ar
framover. Intresset for Sverige att delta i bankunionen kan paverkas av hur
man gor en sadan beddmning.

6.3.2. Forsakringssystemet — the Single Resolution Fund

Regelverket for att radda banker som far problem bygger pa att det ar
langivarna till bankerna som ska skjuta till aktiekapital vid behov. Det ar inte
skattebetalarna som ska sta for notan. Darfor finansierar sig europeiska banker
med lanekapital, obligationer av olika slag, som kan omvandlas till aktier i en
krissituation. Det tar tid att bygga upp sa mycket 1an som kan konverteras till
aktiekapital i bankernas balansrakningar att man trovardigt kan saga att nu
klarar det europeiska banksystemet av vilken kris som helst utan att
skattebetalarna ska behova skjuta till ndgonting. Det kommer att ta ett antal ar
innan de europeiska landerna ar dar.

Och aven nar det har byggts upp stora buffertar i bankernas balansrakningar ar
det svart att veta hur stor nadsta systemkris kan bli. Racker det konvertibla
kapitalet till? For att starka formagan att klara av stora kriser och darmed oka
trovardigheten i systemet har EU skapat the Single Resolution Fund (SRF).
Bankerna i systemet satter av ett visst belopp varje ar for att under en
tidsperiod bygga upp en fond som ar sa stor att man med trovardighet kan saga
att systemet klarar vilken kris som helst utan skattebetalarnas pengar.
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Systemet med en resolutionsfond har karaktaren av ett forsakringssystem. Om
en bank behover raddas i en krissituation och det konvertibla kapitalet inte
racker till finns fonden dar. De pengar som satts av till att bygga upp fonden
har karaktaren av forsakringspremier. Om forsakringspremierna ar satta sa att
de avspeglar risken hos forsakringstagaren, dvs en bank som har en hég
sannolikhet att inte kunna betala sina skulder ska betala en hog avgift till
resolutionsfonden som ar proportionell mot den héga risken.

Nar ett nytt forsakringssystem infors uppstar problemet hur man ska hantera
risker som byggts upp innan forsakringssystemet sattes i sjon. Mer specifikt har
debatten handlat om riskerna i det italienska banksystemet. Som vi sag i
diagrammet med CDS-spreadar tidigare ar forsakringspremierna i marknaden
for att forsakra sig mot konkursrisker i det italienska banksystemet hoga. Det
hanger samman med att det finns en stor andel nddlidande krediter i det
italienska systemet. Om de italienska bankerna med de stora nddlidande
krediterna gar omkull nar systemet ar etablerat finns det en risk att andra
lander far betala for de gamla italienska riskerna. Det blir en
formogenhetséverforing fran resten av Europa till Italien. Hur detta historiska
arvi® ska hanteras ar inte slutgiltigt beslutat. Ett forsdkringssystem med
aktuariellt korrekt prissatta forsakringspremier och inga kostnader for
historiska forluster som skapats innan systemet sattes i bruk finns det goda skal
att ga med i. Sverige har samma resolutionssystem som det inom bankunionen;
det sa kallade krishanteringsdirektivet. Sverige har en resolutionsreserv, dvs
ett konto i Riksgalden. Om vi beslutar att delta i bankunionen far vi del av en
storre fond som vi dock inte ensamma forfogar éver. Om riskerna i de olika
europeiska banksystemen inte ar helt korrelerade ar det en férdel att vara en
del av en storre fond.

6.3.3. Globala och regionala finansiella centrum, teknisk utveckling

En positiv effekt av att delta i bankunionen ar att det skulle kunna bidra till att
fortsatt gora Stockholm till ett attraktivt finansiellt centrum i norra Europa. Vi
sag i kapitel 5 att Stockholm i termer av ett allmant accepterat index over
styrkan i olika finansiella centra idag har det hégsta indexvardet i norra Europa.
Vi sag att London lange varit det starkaste finansiella centrumet i var del av
varlden. Vi sag emellertid ocksa att finansiella centrum historiskt har kommit
och gatt. De varar inte for evigt och vi sag att Brexit med viss sannolikhet
kommer att forsvaga Londons starka roll i Europa och varlden och dven att den
tekniska utvecklingen kan komma att paverka hur den finansiella geografin

102 p3 engelska kallas det for “the legacyproblem”; arvsproblemet
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kommer att se ut i framtiden. Finansiell teknologi gor det ocksa mojligt att
organisera ut- och inlaning for att finansiera till exempel boende utan att det
finns en bank med en balansrdakning mellan langivaren och lantagaren.

Deltagande i bankunionen ar sannolikt ett argument for en bank att lokalisera
sig till nagon viss stad. | debatten kring Nordeas flytt av sitt huvudkontor fran
Stockholm till Helsingfors var argumentet att Nordea ville ha sitt huvudkontor
inom bankunionen. Nar flytten av huvudkontoret presenterades skrev Nordea:
” As a multinational bank, joining a common multinational framework like the
one of the Banking Union means that we can run Nordea’s business under the
same regulatory framework as our European peers. This creates more
predictability and stable business conditions for Nordea and our long-term
planning and investments.”1%3

Sveriges styrka som finansiellt centrum bestar i (som vi har sett) en Il6nsam och
kostnadseffektiv banksektor, en stor private equitysektor samt hog aktivitet i
artificiell intelligens och fintech generellt. Dartill kommer en stark akademisk
utbildning!®*. Stockholm har en hogre rating som finansplats an Helsingfors.
Anda valde Nordea att flytta huvudkontoret fran Stockholm till Helsingfors.

Den tekniska utvecklingen kommer sannolikt att stalla krav pa samordning av
tillsynen av banker och andra finansiella institutioner under den kommande
tio-arsperioden. Bankunionen kommer med andra ord troligen att fa en annu
stérre betydelse under &ren som kommer dn vad den har idag. Aven frdgan om
hur penningtvatt ska bekampas kan, mojligtvis, involvera bankunionen.

6.3 Avslutande kommentar

Om bankunionen och kapitalmarknadsunionen tillsammans lyckas i sina
foresatser att skapa val fungerande europeiska finansmarknader dar banker
enkelt och effektivt kan hitta finansiering och investerare kan hitta attraktiva
placeringar skulle Sverige hora till de lander som skulle gynnas mest. Vart stora
banksystem skulle fa en mer attraktiv finansieringskalla vilket skulle gynna
bland andra bankernas bolantagare. Stockholm som ett finansiellt centrum
skulle ha forutsattningar att utvecklas i ett sadant scenario. Vi har sett hur
finansmarknaderna kan fungera som férsakringssystem da banker som har

103 Nordea (2018)
104 se Financial Times European Business School rankings 2018
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agare och langivare spridda over manga lander inte utsatter det egna landet for
sa stora risker om de far forluster. Resolutionsfonden skulle dven den innebara
en forsakring som skulle bidra till att skapa fortroende for det finansiella
systemet. Forsdkringssystemen blir battre om manga lander ar med. Ett svenskt
deltagande skulle bidra till att gora de framtida europeiska finansmarknaderna
battre.

Om visionerna for framtiden for Europas finansiella marknader inte infrias och
Sverige inte gar med i valutaunionen ar det svart att veta om det vore
gynnsamt att vara med. Tillsyn och resolution blir sannolikt lite mer
komplicerat och kostsamt for den svenska finanssektorn om vi deltar i
bankunionen. Man skulle kunna argumentera for att vinta och se. A andra
sidan skulle vi rimligtvis ha en storre mojlighet att paverka bankunionens
framtida utveckling om vi deltar an om vi inte deltar.
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