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Finanssektorn och den nya
ekonomin

Finansadministrativt forum

Till att borja med vill jag tacka for mojligheten att diskutera den nya ekonomin har
pa Finansadministrativt Forum. Som framgar av rubrikerna pa dagens anféranden
ar forandringstakten inom finanssektorn fortsatt hog. Det handlar om nya
produkter, nya marknader, ny distributionsteknik, nya administrativa system.
Ibland ocksa om en helt ny aftarslogik. Betyder det att "den nya ekonomin” har
natt finanssektorn? Min tro ar att det gjorde den for ganska linge sedan, langt
innan det blev modernt att halla féredrag om den. Inom finanssektorn ar den nya
ekonomin redan medelalders. Det dr vad jag tankte prata om idag.

Drivkrafter bakom den nya ekonomin

Det ar inte alla ganger sa glasklart i debatten vad som ar nytt i "den nya ekonomin”.
Lat mig till att borja med vidga diskussionen fran den finansiella sektorn till
ekonomin i stort. Pa en sadan 6vergripande niva brukar man med "det nya” ofta
helt enkelt avse en 6kning av ekonomins tillvaxtpotential till f6ljd av en snabbare
produktivitetstillvaxt. Produktiviteten ar alltsa ett centralt begrepp i diskussionen
om den nya ekonomin. Det ar produktivitetstillvixten som lyft den amerikanska
ekonomin sa att den kunnat vixa med i genomsnitt 3.2 procent per ari en
tioarsperiod utan att sla i kapacitetstaket och driva upp inflationen. Och det ar
produktiviteten som ar en nyckelfaktor nar vi diskuterar om den nya ekonomin
kommit till Sverige.

Det finns ocksa goda skal att forvanta sig en 6kning av produktiviteten, for
mycket har hint under de senaste tio aren. Det ar framforallt tre faktorer som
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brukar lyftas fram i detta sammanhang, namligen makroekonomisk stabilitet,
mikroekonomiska reformer och tekniska framsteg.

Makroekonomisk stabilitet ar en forutsittning for langsiktiga investeringsbeslut och
stabil tillvaxt. Nér vi i Sverige i borjan av 1990-talet inriktade politiken mot lag
inflation lamnade vi bakom oss en lang period dar pris- och l6nespiraler foljts av
devalveringar och dar tillvaxten blivit ligre an bland vara konkurrentlander. Ett
trovardigt inflationsmal ses idag som en forutsattning for makroekonomisk
stabilitet.

Efter krisen foljde ocksd en malmedveten sanering av statsbudgeten. Man ma ha
olika asikter om enskilda element i den processen, men det rader ingen tvekan om
att den aterstallde Sveriges trovardighet finansiellt. Till detta bidrog ocksa den
lyckosamma hanteringen av krisen i det svenska banksystemet.

Mikroekonomiska reformer sisom avregleringar av finans-, tele- och elmarknaderna
och den fortskridande handelsliberaliseringen har 6kat konkurrensen i ekonomin
och tvingat foretagen att bli allt effektivare. Inte minst i borjan av 1990-talet gjordes
dessutom viktiga tillvaxtbeframjande foérandringar i skatte- och transfererings-
systemen.

Tekniska framsteg, framforallt den snabba utvecklingen inom IT, har
uppmarksammats mycket i media. Tillkomsten av internet, framstegen inom
telekom samt allt battre datorer och program har mojliggjort effektivare
kommunikation och informationshantering, vilket i sin tur resulterat i ett
effektivare resursutnyttjande.

Har produktiviteten 6kat?

Det vore alltsd inte orimligt om statistiken skulle visa en produktivitetsokning i den
svenska ekonomin pa samma satt som den gjort det i USA. Nu dr det som bekant
inte sa alldeles enkelt att mata produktiviteten pa ett rattvisande satt.
Produktiviteten mater ju i princip produktionsvardet i kronor per sysselsatt, t.ex.
hur manga bilar eller hur stor volym tjanster som produceras per arbetad timme.
Men nar bilarna blir béttre och tjansterna far ett 6kat innehall och kanske
samtidigt blir billigare ar det inte helt trivialt att finga denna utveckling i
statistiken. Den snabba utvecklingen inom IT under senare ar har accentuerat
detta problem.

Om man studerar produktivitetstillvixten kan man inte desto mindre urskilja en
tydlig 6kning fran en genomsnittlig niva pa 1 procent under perioden 1980-1989
till en genomsnittlig niva pa 1,8 procent under 1992-1999 (bild 1). Bilden bygger
pa de alldeles farska revideringar som kommit fran Statistiska Centralbyran och
som hojt den berdaknade produktivitetsokningen med cirka 0,5 procentenheter for
aren 1997-1999. I USA har dock produktivitetstillvixten enligt national-
rakenskaperna varit hela 3,9 procent per ar under aren 1995-1999, dvs. vasentligt
hogre an Sverige.

Man brukar ibland dela upp produktiviteten i den del som beror pa att kapitalet
vuxit och darmed mojliggjort en 6kning av produktionen per sysselsatt
(kapitalintensiteten) och den del som beror pa att bade kapital och arbetsinsats
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genom tekniska och organisatoriska framsteg kan anvandas effektivare, den s.k.
totala faktorproduktiviteten (TFP). I Sverige har kapitalintensiteten varit i stort sett
konstant under hela 1990-talet, vilket innebar att kapitalstocken vuxit i takt med
sysselsattningen, men inte mer (bild 2). Hela 6kningen i produktiviteten skulle
alltsa kunna hanfoéras till forbattrad teknik. Sa ar det inte i USA. Dar har
investeringar i ny produktionskapacitet bidragit med narmare 50 procent av
produktivitetstillvaxten. Det galler framf6rallt IT anknutna investeringar, som vuxit
med cirka 40 procent per ar under andra halften av 1990-talet. Inom 6vriga
verksamheter har investeringarna 6kat endast mattligt.

Nu finns det tecken som tyder pa att de svenska siffrorna doljer en del av
sanningen och ger en nagot for dyster bild av utvecklingen, i vart fall jamfért med
USA. Utan att ga in for djupt i den statistiska tekniken kan man konstatera att det
svenska sattet att justera t.ex. siffrorna for investeringar i mjukvara for
kvalitetsokningar och prisfall ar vasentligt mer konservativt an det amerikanska.
Statistiska Centralbyran har sjalva berdknat att detta skapat en skillnad i BNP-tillvaxt
pa cirka 0.1 procentenheter per ar under perioden 1993-2000. Nagra motsvarande
berdkningar for investeringar i hardvara, som uppgar till ungefar lika mycket som
investeringarna i mjukvara i l6pande priser, finns inte gjorda.

Miahédnda annu intressantare ar utvecklingen av den totala faktorproduktiviteten,
den som enligt vissa berakningar star bakom hela den svenska
produktivitetstillvaxten. Det ar rimligt att anta att foretag som investerat mer i
datorer, natverk och elektronik ocksa vunnit i effektivitet, vare sig de arbetar inom
IT sektorn eller i andra branscher. Den finansiella sektorn bjuder manga exempel
pa det, vilket jag skall aterkomma till senare. Att finga utvecklingen i statistiska
serier for olika branscher later sig dock dnnu inte goras i Sverige. I detta avseende
ar vi dock inte ensamma, ovriga Europa har annu storre problem med det
statistiska underlaget.

Sammantaget forefaller det som om den skillnad vi observerat i
produktivitetstillvaxt mellan USA och Sverige faktiskt till en del skulle kunna bero
pa olikheter i det statistiska underlaget. I det perspektivet ar vi kanske narmare den
nya ekonomin an vi trodde for bara ett halvar sedan.

Produktiviteten i finanssektorn
Hur ser det da ut i den finansiella sektorn? Har produktiviteten 6kat under det
senaste decenniet och vilka uttryck har detta i sa fall tagit?

Forst nagra ord om konkurrensen. Den finansiella sektorn har sedan mitten av
1980-talet genomgatt kanske storre forandringar an nagon annan sektor i
ekonomin. Grunden till dessa féorandringar lades av 1980-talets stora avregleringar
inom kredit- och valutaomradet. Den starka finansiella expansionen i slutet av
1980-talet fordrdjde under nagra ar anpassningen till en mer konkurrensutsatt
verklighet. Efter krisen i 1990-talets borjan tog strukturomvandlingen fart pa allvar
och det svenska banksystemet gor idag, liksom hela den finansiella sektorn, ett
betydligt mer dynamiskt intryck an vid 1980-talets mitt. Avregleringen och
internationaliseringen av vairdepappershandeln har ocksa varit viktig i detta
sammanhang.
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Sedan har vi den tekniska utvecklingen. Lat mig i det sammanhanget borja med
ett lite langre och kanske mer personligt perspektiv. Mitt forsta arbete var som
praktikant pa en bradgard. Jag glommer aldrig doften av nysdgat virke, den har
fo6ljt mig genom livet och alltid givit en kansla av lust och gladje. Jag glommer
heller aldrig kdnslan pa fredagseftermiddagen dd kamrern kom ner fran kontoret
och allvarligt fordelade de bruna kuverten med veckans avloning. Det pirrade i
magen av forvantan och tillfredsstéllelse. Sedlarna i handen en gang i veckan var ett
sa patagligt bevis pa att vi utrattat nagot vardefullt.

Numera inflyter 16nen direkt pa ett bankkonto och besked om detta levereras via
ett kontoutdrag varannan manad. Det ger inte alls samma pirr som de bruna
kuverten. Men det ar onekligen ganska praktiskt. Dessutom kan vi betala vara
rakningar hemifrdn genom 6verféringar fran kontot och slipper spendera en
timme pa lordag formiddag pratande i kon framfor postkassan. Postkon saknar jag
mindre dn de bruna kuverten.

Man har uppskattat att den produktivitetsvinst som ligger i effektiviseringen av
betalningssystemet motsvarar atminstone fem procent av bruttonationalprodukten.
Det ar en enastaende produktivitetsokning 6ver en fyrtioarsperiod och en som de
flesta av oss har gladje av. Minst fem procent mer far vi i lonekuverten till £6ljd av
betalningssystemets utveckling, skulle man kunna saga. Som metafor har
lonekuverten namligen overlevt.

Kanske har annu viktigare saker hiant under de senaste tio aren och i ett antal fall
har den nya tekniken haft en avgérande inverkan pa hur och at vilket hall
finanssektorn utvecklats. Exempelvis har inférandet av elektronisk borshandel
minskat transaktionskostnaderna till en brakdel. ”Straight through processing”,
som ni skall diskutera har om en stund, kan ses som nasta steg i den
produktivitetsutvecklingen.

Ett annat exempel dar hanteringen av finansiell risk. De instrument som anvands
for att handla i finansiell risk, t ex optioner, terminer och swappar, ar alla
beroende av datatekniken, inte bara i sjalva handeln utan for vardering och
prissattning. Det ar helt enkelt inte mojligt att kontinuerligt vardera komplicerade
derivatinstrument utan hjalp av snabba datorer. I vid mening galler detta alla de
innovationer inom den finansiella teknologin som anvands for att "packa upp”
finansiella risker och sedan ”packa ihop” dem igen for handel pa marknaderna.
Hela den moderna portféljhanteringen, som i sig skapat en bas for expansionen av
handeln med finansiella instrument, vore omdjlig utan avancerat datorstod. Allt
detta ar naturligtvis IT och den revolutionerade de finansiella marknaderna langt
innan internet hade spritt sig fran universiteten ut i samhallet.

Internet forvantades till att borja med leda till 6kad konkurrens inom det
finansiella omradet genom att nya aktorer lattare fick tilltrade till marknaden.
Dessa prognoser har till viss del slagit in, men samtidigt har affarsmojligheterna for
traditionella aktorer vuxit dramatiskt. Internet tillhandahaller nya distributions-
och marknadsforingskanaler samtidigt som den vaxande e-handeln skapar
efterfragan pa bankernas betalningstjanster. Dessutom har internet kommit att
innebdra en stor potentiell kalla till besparingar eftersom kunderna i 6kad
utstrackning sjilva hanterar betalningar och andra affarer pa nétet. Pa satt och vis
ar denna utveckling inte sa 6verraskande. Finansiell verksamhet ar ju



informationsintensiv och handlar till stor del om inhadmtande, hantering och
vardering av information. Icke desto mindre har utvecklingen gatt langt snabbare
an vad de flesta forutsag for fem ar sedan.

Kan man mita produktivitetsokningarna i finanssektorn?

Trots allt detta ar det svart att finna nagot statistiskt stod for att
produktivitetstillvaxten i finanssektorn skulle ha varit snabbare under de senaste
aren an tidigare. Utvecklingen ér t.o.m. simre dn fér ekonomin totalt. Under 1990-
talets forsta ar foll produktiviteten till f6ljd av bankkrisen (bild 3). Det stora
produktivitetslyftet skedde sedan under perioden 1994-1997 nar bankkrisen var
overstokad, konkurrensen 6kade och bankerna kunde borja rationalisera i
kontorsnaten. Under 1990-talet férsvann en tredjedel av lokalkontoren i bankerna
(bild 4). Till en icke ovasentlig del var detta som tidigare papekats sannolikt en
fordrojd verkan av 1980-talets avregleringar.

Produktivitetsokningar i tjdnstesektorn ar emellertid som sagt sarskilt svara att
mata. I statistiken ar en betalningstjanst alltid en betalningstjanst — vardet av att
kunna gora betalningen hemifran framfér datorn, utan pappersarbete, i stillet for
att ta kontanterna i handen och stilla sig i postkon ar inte sa latt att fanga i
statistiken. En studie av amerikansk bankverksamhet dar hansyn tas till
kvalitetsforbattringar till f6ljd av teknisk utveckling kommer fram till att den arliga
produktivitetsokningen under perioden 1977-1994 legat omkring 7 procent, vilket
kan jamforas med de 1,4 procent som uppmiitts i den officiella statistiken.' Det
finns sdledes skal att misstanka att siffrorna underskattar produktivitetstillvixten i
finanssektorn pa samma satt som i ekonomin totalt.

Antalet anstdllda i banksektorn har minskat endast marginellt under 1990-talet.
Om produktiviteten skall ha 6kat maste varje anstalld alltsa producera fler eller
battre tjanster. Sannolikt gor de ocksd det. Antalet betalningar (i RIX-systemet) har
t.ex. under 1990-talet vuxit med 30 procent per ar och antalet avslut pa borsen med
40 procent. Det ar inte orimligt att anta att det skulle behovts vasentligt fler
anstdllda i bankerna for att klara dessa volymer om inte betydande investeringar pa
systemsidan hojt produktiviteten — bade genom att 6ka kapitalintensiteten och
genom att hoja den totala faktorproduktiviteten. Men, som sagt, allt detta ar svart
att visa i statistiken.

Vad betyder internet i detta sammanhang? Annu ir det trots allt bara en
tredjedel av de svenska bankkunderna som har en internetbank och féormodligen
annu farre som utnyttjar den i sa stor utstrackning som de skulle kunna (bild 5).
Det ar andd snabbt marscherat jamfort med de flesta andra lander. Men
formodligen kommer det att ta ytterligare flera ar innan kunderna fullt ut
accepterar den nya tekniken. Detta innebar att bankerna for tillfillet maste bekosta
tva parallella infrastrukturer, vilket gor det svart for dem att realisera den fulla
potentialen av investeringarna. Det kan dock inte uteslutas att det senaste arets
markant forbéttrade bankresultat till viss del ar en foljd av att investeringarna pa
internetsidan redan borjar ge viss effekt.

" The Economist, 23 september 2000.



Risker i den nya ekonomin

Riksbanken har ett ansvar for att det svenska betalningssystemet ar sakert och
effektivt. Eftersom ett val fungerande betalningssystem kraver en val fungerande
och sund finanssektor har Riksbanken ett intresse av att noga folja utvecklingen i
det finansiella systemet. Resultatet av denna analys presenteras tva ganger om aret i
rapporten Finansiell Stabilitet. Ndsta rapport presenteras pa torsdag i denna vecka,
den 30 november.

Den hoga forandringstakten med avregleringar, internationalisering, tekniska
innovationer och alltmer sofistikerade finansiella instrument paverkar naturligtvis
stabiliteten i det finansiella systemet. Enligt Riksbankens mening ar denna
paverkan i grunden positiv. Avregleringarna har bidragit till en effektivare
finanssektor, vilket ar av stor vikt for effektiviteten och tillvaxten i ekonomin som
helhet. Framstegen inom IT forbattrar informationssystem och riskmodeller och
minskar risken for felbedomningar och obehagliga 6verraskningar. Tillkomsten av
nya instrument 6kar marknadens mojlighet att hantera finansiell risk.

Det finns dock ocksa stabilitetsrisker forknippade med denna utveckling.
Avregleringar och internationalisering medfor effektivitetsvinster just pa grund av
att finanssektorns aktorer ges maojlighet att fritt konkurrera och ta risker. En
forutsattning for att detta ska fungera ar da givetvis att aktérerna har den
nodvandiga kunskap som kravs for att korrekt bedéma riskerna pa en delvis ny och
torandrad marknad. S ar inte alltid fallet, vilket vi fick anledning att begrunda
under den svenska bankkrisen. I Sverige hade fyrtio ar av regleringar utarmat
kunskaperna i kreditbedémning, bade i bankerna och hos tillsynsmyndigheten.
Detta var en viktig faktor bakom bankkrisen, om an inte den enda. Andra lander
har gjort motsvarande erfarenheter.

I sparen av avregleringar foljer ofta kriser. Detta betyder inte att reformerna var
feltinkta, men det belyser det faktum att risken for felbedomningar 6kar under
den 6vergangsperiod nar saval privata aktorer som myndigheter har att anpassa sig
till nya férutsattningar.

Egentligen ar de eventuellt 6kade riskerna i samband med avregleringar bara ett
exempel pa ett betydligt mer generellt fenomen — att det ar svarare att fatta
korrekta beslut under perioder av snabb férandring eftersom framtidsprognoser
blir mer osakra och historiska erfarenheter och samband mindre anvindbara som
vagledning. Historien ar fylld av exempel pa hur féorandrade
marknadsforutsattningar och tekniska framsteg leder till 6verdrivet uppskruvade
forvantningar och felaktiga investeringsbeslut. I 1920-talets USA drevs
aktiemarknaden av férvantningar pa bland annat radio- och biltillverkare, medan
det i 1980-talets Sverige framforallt handlade om fastighetsbolag. Uppgang och fall
inom telekom- och IT-sektorerna det senaste aret ar en nyttig paminnelse om hur
svart det faktiskt ar att virdera nya féretag och branscher.

Perioder av snabb férdndring staller ocksa héga krav pa de finansiella
institutionernas interna riskkontrollsystem. Det ar latt hant att ivern att snabbt
kunna tillhandahalla kunder med nya finansiella produkter gor att nédvandig
uppdatering och anpassning av kontrollsystem inte ges den prioritet som kravs.



Risker som uppstar till f6ljd av bristande interna rutiner, sa kallade operativa
risker, har med ratta uppmarksammats alltmer under senare ar. En anledning till
detta ar sannolikt de mer eller mindre spektakuldra fall av operativa missoden som
faktiskt intraffat, varav Barings-kraschen ar det framsta exemplet.

Vad galler den snabba tekniska utvecklingen finns det en fara i att de allt mer
forfinade analysverktyg och riskmodeller som nu anvands invaggar finansiella
institutioner i en sorts falsk trygghet. Det rader inget tvivel om att dessa modeller ar
ett mycket viktigt stdd for analys och beslut, men det ar viktigt att komma ihag att
modeller enbart ar mycket grova férenklingar av verkligheten och darfér maste
nyttjas med forsiktighet. Fallissemanget av hedgefonden LTCM under hosten 1998
utgor ett allvarligt och forskrackande exempel. LTCM hade tillgang till néigra av
varldens frimsta experter pd finansiell riskhantering och hade under flera érs tid
uppvisat en hapnadsvackande lonsamhet. Anda gick det fel, naturligtvis till en del
beroende pa positionernas storlek, men sannolikt ocksa pa en dverdriven tillit till
de riskmodeller som anvandes.

Hindelserna under hosten 1998 foranleder ocksa en annan reflektion. Med
dagens starkt integrerade internationella finansmarknader sprider sig storningar
snabbt fran en marknad till en annan. Manga instrument kan dessutom vara
tekniskt komplicerade och ha ett riskinnehdll som ar svart att 6verblicka. I tider av
osiakerhet tenderar placerare att vilja ut ur sadana instrument och in i sikra papper
med tydligt riskinnehall och sdker likviditet. Vi far vad som brukar kallas en flykt till
kvalitet och likviditet. Detta har de internationella marknaderna hittills kunnat
hantera vil. Hur processen skulle utvecklas vid en storre finansiell kris pa ndgot
hall i varlden vet vi dock dnnu mycket lite om.

Slutord

Den finansiella sektorn i Sverige var till mitten av 1980-talet starkt reglerad.
Dérefter har den varit foremal fér en omfattande avreglering, en 6kad
internationell konkurrens och en snabb teknisk utveckling. Dessutom en
genomgripande bankkris. Aven om det kan vara svart att pavisa statistiskt forefaller
det vara en rimlig hypotes att produktiviteten stigit en del under denna resa.
Mycket av den tekniska utvecklingen handlar dessutom om informationsteknologi,
vilket ar naturligt i en sektor dar elektronisk handel, genomlysning,
prisinformation etc. ar centrala begrepp. Internet 6ppnar nya mojligheter, men I'T
och ”"den nya ekonomin” kom sannolikt till finanssektorn redan fé6r manga ar
sedan.



