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Abstract

This paper examines if a growing financial sector has a negative effect on economic growth by
draining the rest of the economy on resources. By using data over the financial sector’s share
of real capital, ICT-capital, high-skilled labour and gross value added for 15 OECD-countries
between 1970 and 2005 a series of panel regressions give support to the hypothesis that the
relationship between the size of the financial sector in terms of resources and economic growth
is non-linear and U-shaped. Moreover, the results show that it is primarily while the financial
sector is relatively small that a higher allocation of recourses to the financial sector has a
negative effect on growth. This suggests that banks and other financial intermediaries might be
less efficient in earlier stages of financial development due to a lack of competitiveness and
economies of scale. However, the robustness of the results comes into question because of its
sensitiveness to the inclusion of country specific fixed effects. Further research is therefore
required to establish the relationship between the financial sector’s share of resources and

economic growth.
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1 Inledning

Den dominerande uppfattningen bland ekonomer &r att finanssektorn spelar en viktig roll 1
tillvixtsammanhang. Det hér avspeglas i att det de senaste decennierna bedrivits en stor mangd
forskning med syftet att undersoka olika aspekter av forhallandet mellan finansiell utveckling
och ekonomisk tillvixt. Linge rddde det i princip konsensus kring att en stdrre och mer
utvecklad finanssektor &r positivt for ekonomin. King och Levine (1993a) var bland de forsta
att med hjélp av ekonometriska metoder pévisa att olika métt pd finanssektorns storlek i termer
av kreditgivning inte bara var positivt korrelerade med tillvixt utan dven att en mer utvecklad
finanssektor frimjade den langsiktiga tillvéxttakten. Det hir var en viktig upptickt eftersom det
tidigare rddde stor oenighet kring om finansiell utveckling verkligen paverkade tillvdxt och inte
bara var en produkt av en storre och mer utvecklad ekonomi (Levine 2005, s. 867). Pa 1990-
talet f6ljde en rad andra empiriska studier (se t.ex. Levine — Zervos 1998; Rousseau — Wachtel
1998) som gav ytterligare stod at King och Levines fynd och 2003 framholl Wachtel att det
bara var en minoritet som fortfarande tvivlade pa finanssektorns positiva inverkan pa tillvaxt
(Wachtel 2003). Efter finanskrisen 2008 vicktes dock skepsisen aterigen till liv och flera studier
borjade ifragasitta resultaten att ett vixande och mer utvecklat finansiellt system alltid dr ngot
positivt. Genom att applicera icke-linjira modeller pé data Over finanssektorns storlek och
ekonomisk tillvaxt fann ekonomer stdd for misstanken att ytterligare finansiell utveckling
paverkar tillvdxten pd olika sétt beroende pé i vilket skede den infaller. Bland annat finns det
nu stdd fran flera studier att en storre kreditgivning gar fran att ha en positiv till att ha en negativ
effekt pa tillvixten om den Gverstiger en viss niva och att hog- och laginkomstldnder paverkas
pa olika sitt av en vixande finanssektor (Arcand et al. 2012; Cecchetti — Kharroubi 2012; Sahay
et al. 2015; Barajas et al. 2013; Deidda — Fattouh 2002).

Trots den stora mingden forskning som bedrivits pd omradet &r det langt ifran klarlagt
varfor en vixande finanssektor tycks pdverka tillvixten pa olika sitt i olika skeden av ett lands
ekonomiska och finansiella utveckling. I den hér uppsatsen undersoks om det kan bero pd hur
mycket av ekonomins resurser som allokeras till finanssektorn. Fragestéllningen som avses
besvaras dr om finanssektorn drar till sig en for stor andel resurser och dérigenom kan ha en
negativ inverkan pd ett lands tillviaxt. For det &ndamélet utvecklas tva hypoteser forankrade i
ekonomisk teori. Den fOrsta ér att en storre allokering av resurser till finanssektorn framjar
ekonomisk tillviaxt. Finanssektorn fyller en rad tillvixthdjande funktioner och borde gynnas av

att ha mer resurser till sitt forfogande. Den andra hypotesen &r att en storre andel av ekonomins



resurser i finanssektorn kan vara skadligt for tillvixten under bade ett tidigt och ett sent stadium
av finansiell utveckling. I dessa skeden skulle ndmligen de samhillsekonomiska kostnaderna
for att resurser tas fran andra sektorer i ekonomin kunna dverstiga vinsterna av en mer utvecklad
finanssektor.

For att besvara frgestillningen och testa hypoteserna har en ekonometrisk studie med data
over 15 lander under perioden 1970-2005 genomforts. I den testas hur finanssektorns andel av
realkapital, ICT-kapital, hogutbildad arbetskraft och fordadlingsvérde paverkar tillvixttakten i
ekonomin. Skélet till varfor studien begrinsas till att undersoka just dessa tre resurser dr att
ekonomisk teori om forhéllandet mellan finanssektorn och dvriga ekonomin betonar vikten av
dessa (se t.ex. Deidda 2006; Phillipon 2007; Llewellyn 2003, s. 51-67). Andelen
forddlingsvérde i finanssektorn ingér for att finga den Overgripande effekten pa tillvixt av en
storre finanssektor. Slutligen har bdde en linjir och en icke-linjir modell anvénts i1
regressionsanalyserna for att pa sa vis anpassa studien till de tva hypoteserna.

Resultaten av den empiriska studien ger ett visst stod for att forhallandet mellan tillvéxt och
finanssektorns andel av ekonomins resurser &r icke-linjart och U-format. Bade regressionerna
av finanssektorns andel av realkapitalet och den hogutbildade arbetskraften indikerar att det
framforallt &r medan finanssektorn dr forhéllandevis liten 1 relation till Gvriga ekonomin som
den kan skada tillvixten genom att dra till sig en storre andel av dessa resurser. Det hdr ér
forenligt med hypotesen att dessa resurser under ett tidigt stadium av finansiell utveckling hade
gjort stdrre nytta ndgon annanstans i ekonomin. Regressionerna av andelen forddlingsvérde
producerat i finanssektorn ger ytterligare stod at denna hypotes medan det ddremot inte tycks
foreligga nagot samband mellan tillvixt och finanssektorns andel av ekonomins ICT-kapital.
Med undantag for finanssektorns andel av realkapitalet forsvinner emellertid signifikansen fran
variablernas effekt ndr landspecifika effekter inkluderas i modellerna vilket medfor att det gér
att betvivla robustheten i de skattade sambanden. Ytterligare forskning bedéms darfor krévas
for att dra nagra definitiva slutsatser om finanssektorn skadar tillvéixten genom att dra till sig
for mycket av ekonomins resurser.

I Avsnitt 2 presenteras de tvd hypoteserna till fragestillningen tillsammans med den
ekonomiska teori som underbygger dessa. Avsnitt 3 innehaller bdde en ndrmare genomgéng av
den metod som anvints i den empiriska analysen fOr att testa hypoteserna och en redogorelse
for de data som anvints. Hir presenteras och analyseras dven resultaten av studien. I Avsnitt 4

sammanfattas uppsatsen.



2 Teori

Ett lands ekonomiska tillvixt bestdms bland annat av investeringar i realkapital, humankapital
och ny teknologi (Aghion — Howitt 2009, s. 129), samt kvalitén pd de ekonomiska och politiska
institutionerna (Jones — Vollrath 2013, s. 157—-174). Aven hur vilutvecklad finanssektorn #r
spelar en roll eftersom det dr avgdrande bdde for mangden investeringar i ekonomin och for att
investeringarna gors i de mest lovande projekten (Levine 2005, s. 870-880). Men det finns
ocksa teorier om att bade en underutvecklad och en 6verutvecklad finanssektor kan hamma den
ekonomiska tillvixten (Deidda 2006; Phillipon 2007; Cecchetti — Kharroubi 2015). Detta ger
upphov till tva hypoteser om finanssektorns inverkan pé ett lands tillvdxt. Den forsta &r att en
storre andel av ekonomins resurser i finanssektorn frdmjar ekonomisk tillviaxt och den andra ér
att det kan vara skadligt under bade ett tidigt och ett sent stadium av ett lands finansiella

utveckling.

2.1 Hypotes 1

Hypotes 1 implicerar att finansiell utveckling krédver mer resurser i finanssektorn och att detta
1 sin tur dr gynnsamt for ett lands ekonomiska tillviaxt. En hdgre investeringsgrad resulterar allt
annat lika 1 en fordjupning av realkapitalstocken och en storre framtida produktionskapacitet
(Jones — Vollrath 2013, s. 26—43). Mer investeringar i forskning och utbildning stimulerar den
teknologiska utvecklingen och humankapitalackumulationen vilket hdjer produktiviteten och
den langsiktiga tillvaxttakten (Aghion — Howitt 2009, s. 87-90; Lucas, Jr. 1988). Huruvida
dessa investeringar kan genomforas eller inte beror i hog grad pd det finansiella systemet
(Aghion — Howitt 2009, s. 129-130). Aven en effektiv resursallokering, att real- och
humankapital hamnar dar de gor storst nytta, stimulerar ekonomisk tillvéxt och dr beroende av
en vélfungerande finanssektor (Jones — Vollrath 2013, s. 169—171; Aghion — Howitt 2009, s.
129-130).

Finanssektorn pdverkar investeringsgraden och resursallokeringen i ekonomin genom att
fylla en rad viktiga funktioner. En av de mest grundlidggande &r att mobilisera ekonomins
sparkapital och tillgédngliggora detta for foretag och privatpersoner som dr i behov av extern
finansiering (Sveriges riksbank 2015, s. 6). Mojligheten att ansdka om lén eller emittera
vérdepapper innebér att inte bara individer och foretag med en stor egen formdgenhet kan

investera i utbildning eller l6nsamma foretagsprojekt. Utan en finanssektor som mobiliserar en



ekonomis sparkapital skulle det inte heller gé att genomfGra stora foretagsprojekt som ar for
kostsamma for enskilda investerare att finansiera (Levine 2005, s. 879—880). Den typen av
begrinsningar i mojligheten att fa krediter kan ocksa fa skadliga effekter pa produktiviteten i
ekonomin eftersom foretag far svarare att utnyttja skalfordelar (Levine 2005, s. 879—-880).

I samband med omvandlandet av sparkapital till investeringar fyller finanssektorn
atminstone tre andra funktioner som har en positiv effekt pa ekonomisk tillvixt. Den forsta
funktionen &r att tillhandahélla information om olika investeringsprojekt och utvirdera vilka av
dessa som kommer generera hog avkastning. Banker och andra finansiella intermedidrer har
incitament att formedla kapital till de mest lovande foretagen och entreprendrerna. Ju béttre
banker blir pa att identifiera dessa desto mer effektiv blir resursallokeringen i ekonomin
(Greenwood — Jovanovic 1990; King — Levine 1993b). Den andra funktionen é&r att kontrollera
sa att foretag som sokt extern finansiering inte slosar bort kapitalet utan anvinder det i
produktivt syfte. Banker kan gora detta genom att etablera ldngvariga relationer med sina
kunder och aktiemarknader disciplinerar foretagsledningar genom att reagera pa hur foretag
drivs (Aghion — Howitt 2009, s. 130; Fregert — Jonung 2014, s. 87-93). Den tredje funktionen
ar att erbjuda olika typer av riskhantering for sparare som vill investera sitt kapital. Teoretiska
studier visar att mojligheten till riskspridning resulterar i en miljo i vilken mer av ekonomins
resurser flodar till hogproduktiva foretag och mer riskfyllda forskningsprojekt dir de anvénds
effektivare och stimulerar den teknologiska utvecklingen (Acemoglu — Zilibotti 1997; King —
Levine 1993b).

Finansiell utveckling definieras som att det finansiella systemet blir béttre och mer effektivt
i sitt tillhandahéllande av sina funktioner (Levine 2005, s. 869-870). Detta krdver sannolikt att
mer av ekonomins resurser i1 termer av human- och realkapital allokeras till finanssektorn. I sin
studie dver den amerikanska finanssektorns evolution mellan 1909 och 2006 visar Phillipon
och Reshef (2009) att det framforallt dr arbetet med att utvdrdera nya foretag och att analysera
kreditrisker som gor att finanssektorn efterfrigar hogkvalificerad arbetskraft. Mer
humankapital i finanssektorn verkar alltsa vara en forutséttning for att den ska kunna skota sina
funktioner battre. Med detta som grund utvecklar Phillipon (2007) en modell som visar att det
kan vara motiverat att subventionera finanssektorn for att locka dit mer hogutbildad arbetskraft.
Skilet ar att ett storre antal aktorer inom finanssektorn har en positiv effekt pa ekonomin genom
att frimja resursallokeringen och underlétta for entreprendrer att erhélla krediter.

Det gér ocksa att argumentera for att mer realkapital i finanssektorn dr en viktig drivkraft
bakom finansiell utveckling. En mer kapitalintensiv produktion tenderar att hoja

arbetsproduktiviteten (Dabla—Norris et al. 2015). Nér det géller finanssektorn dr framforallt
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realkapital i form av informations- och kommunikationsteknologi (ICT)" av vikt. ICT-kapital
kan anvéndas for att kostnadseffektivisera och forbéttra bankers och andra finansiella instituts
tillhandahdllande av sina mest centrala tjénster: framtagande av information, riskanalys,
overvakning av foretag och kundservice (Llewellyn 2003, s. 53—60; Fuentes Egusquiza — Sastre
de Miguel 2003, s. 68—71). Det sistnimnda, att informations- och kommunikationsteknik har
anvénts av bland annat banker for att forbittra konsumenters dtkomst av finansiella tjanster, ar
virt att betona (Llewellyn 2003, s. 58-60). En empirisk studie av Sahay et al. (2015) visar att
en storre tillgang till finansiella institutioner och marknader har en positiv effekt pd ekonomisk

tillvixt och dr en viktig del av finansiell utveckling.

2.2 Hypotes 2

Hypotes 2 &r att en storre andel av ekonomins resurser i finanssektorn i form av real- och
humankapital kan skada tillvixten under béade ett tidigt och ett sent stadium av finansiell
utveckling. Det innebir att den ifragasdtter uppfattningen att finansiell utveckling skulle ha en
ovillkorligt positiv effekt pd ekonomisk tillvdxt. Argumenten for denna hypotes bottnar i en
relativt ny teoribildning som framhéller att den finansiella utvecklingens effekt pa ekonomin

beror pa hur utvecklad finanssektorn i ett land &r.

2.2.1 Finansiell utveckling under ett tidigt stadium

En av de ekonomiska drivkrafterna bakom framvéxten av ett finansiellt system ar att banker
och andra finansiella institut kan hdja avkastningen pé spararnas kapital genom att investera
det mer effektivt i olika foretagsprojekt. Sa ldnge banker fOrbattrar resursallokeringen i
ekonomin kommer foretag och hushall lata dessa forvalta deras kapital (Deidda 2006). Men
framvixten av en finanssektor dr ocksd forknippad med samhéllsekonomiska kostnader.
Finansiella institut krdver resurser i form av real-och humankapital som maéste tas fran den
produktiva sektorn i ekonomin. I en modell visar Deidda (2006) att det inte alls &r orimligt att
dessa kostnader ér storre dn de samhéllsekonomiska vinsterna 1 ett tidigt stadium av ett lands

finansiella utveckling. Med en underutvecklad finanssektor kan kostnaderna for mindre

! ICT-kapital innefattar dator- och telekommunikationsutrustning samt olika typer av mjukvara (Stobbe 2003, s.
333).



resurser 1 den produktiva sektorn Gverstiga vinsterna av att det finansiella kapitalet allokeras
mer effektivt. I dessa fall blir konsekvensen av finansiell utveckling att produktionen i
ekonomin himmas.

Den negativa effekten pa ekonomin av mindre resurser i den produktiva sektorn r troligtvis
bara ndrvarande under en dvergangsperiod. S lange tillvixten forblir positiv och sparkapitalet
i landet 6kar kommer behovet av en finanssektor att viaxa. Nir bankerna blir fler och véxer sig
storre kommer hogre konkurrens och skalfordelar i sin tur gora finanssektorn mer
kostnadseffektiv. Till slut nas en punkt nér de positiva effekterna av finansiell utveckling borjar
dominera och mer resurser till finanssektorn stimulerar den ekonomiska tillvixten (Deidda
2006). Den hir teorin stodjer hypotesen att det foreligger ett icke-linjért forhallande mellan
finansiell utveckling och ekonomisk tillvixt. Teorin implicerar ocksa att laginkomstlédnder
paverkas mer negativt av att resurser allokeras till finanssektorn dn hoginkomstlinder da
laginkomstlédnder sannolikt inte har kommit lika l&ngt i sin finansiella utveckling (Deidda
2006).

Det finns skdl som talar for att samma U-formade forhéllande dven forekommer mellan
finansiell utveckling och tillvixt vid inforandet av ny teknologi i finanssektorn. Inkép och
installering av ICT-kapital dr forknippat med hoga kostnader och det dr ofta forst nir den nya
teknologin anvénds i stor skala som det blir 16nsamt (Llewellyn 2003, s. 56-58). Det tar ocksa
tid for en bransch att stdlla om verksamheten till den nya teknologin och anvidnda den pa ett
sadant sétt att det hojer produktiviteten (Stobbe 2003, s. 317). Med detta i beaktande &r det inte
orimligt att kostnaderna for att anvéinda ICT-kapital dominerar i ett tidigt stadium men att det

pa langre sikt resulterar i att finanssektorn kan fylla sina funktioner mer effektivt.

2.2.2 Finansiell utveckling under ett sent stadium

Det finns dven teorier som talar for att en vélutvecklad finanssektor kan dra till sig sa mycket
av en ekonomis resurser att det har en negativ inverkan pa den ekonomiska tillvéxten (Cecchetti
— Kharroubi 2015; Cahuc — Challe 2009; Phillipon 2007). Om en del av real- och
humankapitalet som allokerats till finanssektorn i sjélva verket skulle gora stérre nytta nagon
annanstans i ekonomin sd himmas produktiviteten (Jones — Vollrath 2013, s. 170). Framforallt
finns det en risk att finanssektorn attraherar for mycket av ett lands hogkvalificerade arbetskraft
(Phillipon 2007). Trots att aktdrer inom finanssektorn har visat sig fylla en viktig funktion i
ekonomin sé dr det naturligtvis inte bra om for minga véljer denna yrkesbana framfor att dgna

sig at produktiv eller innovativ verksamhet. Eftersom det i hog grad dr hogutbildade personer
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som efterfrigas 1 finanssektorn sd konkurrerar den inte minst om arbetskraft med
forskningssektorn (Phillipon 2007). Detta dr problematiskt eftersom férre entreprendrer och
forskare som arbetar med att utveckla nya produkter och produktionsprocesser allt annat lika
resulterar i en légre teknologisk utveckling (Jones — Vollrath 2013, s. 133—135). Bade Cahuc
och Challe (2009) och Phillipon (2007) argumenterar for att inkomsterna i finanssektorn
mycket vil kan véxa sig sa hoga att andra sektorer draneras pa humankapital pa ett for tillvéxten
negativt sitt. Bland annat kan omfattande spekulation pa finansiella marknader orsaka detta nér
upphaussade tillgangspriser och 6kade kapitalvinster leder till h6jda provisioner for de anstéllda
inom finanssektorn (Cahuc — Challe 2009). Aven ligre skatter pi kapitalinkomster in
l6neinkomster kan generera ett for stort inflode av hogkvalificerad arbetskraft till finanssektorn
(Phillipon 2007).

Om den privata vinsten av finansiell verksamhet dr hogre &n den samhéllsekonomiska
vinsten kan dven investeringarna i realkapital i finanssektorn dverstiga den samhillsoptimala
nivan. Detta skulle framforallt kunna fa en signifikant negativ effekt pa tillvéixten om det ror
sig om investeringar i informations- och kommunikationsteknologi. En véixande anvdndning av
ICT-kapital i ekonomin kan ha en starkt positiv effekt pd den totala faktorproduktiviteten
(Dabla-Norris et al. 2015). Men det finns studier som indikerar att denna effekt fir genomslag
forst ndr spridningen av teknologin mellan olika sektorer i ekonomin nétt en viss niva (Stobbe
2003, s. 320-324). Om finanssektorn absorberar en for stor del av den totala mangden ICT-
kapital i ekonomin skulle det kunna motverka denna spridning och ddrigenom hdmma
tillvaxten.

Det finns ocksé stod for att finanssektorn kan bli sd stor att ytterligare resurser i form av
real- och humankapital faktiskt kan forsdmra funktionerna den fyller i ekonomin (Cecchetti —
Kharroubi 2015). Under antagandet att mer resurser forbéttrar bankers formaga att analysera
kreditrisker och undvika betalningsinstdllelser kommer det sannolikt resultera i en storre
utlaning till foretag och hushall. Utover den positiva effekten detta har pa tillvéxt i form av att
mdjliggora fler och stdrre investeringar kan det ocksa ha en negativ effekt genom att paverka
entreprendrers val av investeringsprojekt (Cecchetti — Kharroubi 2015). Eftersom
hogavkastningsprojekt ofta dr mer riskfyllda 4n ldgavkastningsprojekt dr dessa i regel svérare
att finansiera. Entreprendrer stir darfor infor valet att ta sig an mindre projekt med hog
forvantad avkastning eller storre projekt med ldgre forviantad avkastning. Cecchetti och
Kharroubi (2015) visar i en modell att det sannolikt 4r de senare projekten som kommer gynnas
mest nir banker utdkar sin kreditgivning. Om sd ar fallet kan mer resurser till finanssektorn

resultera i att fler entreprendrer véljer projekt associerade med lag produktivitet.
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En o6kad utlaning till hushall kan ocksd pédverka tillvixten negativt genom att minska
hushallens incitament att spara (Japelli — Pagano 1994). En ldgre sparkvot i ekonomin innebér
att mindre finansiellt kapital &r tillgéngligt for banker att allokera till foretag vilket har en direkt
negativ effekt pd realkapitalackumulationen. Mer hushallskrediter kan ocksd forsdmra den
finansiella stabiliteten i ekonomin och 6ka risken for finansiella kriser (Sassi — Gasmi 2013).

Sammanfattningsvis gér det alltsa att séga att jimfort med hypotes 1, att forhallandet mellan
finanssektorns andel av ekonomins resurser och ekonomisk tillvéxt dr linjért, s innebér hypotes
2 att effekten pa tillvixt av en storre finanssektor varierar beroende pa i vilken utvecklingsfas

finanssektorn befinner sig i.

3 Empirisk analys

For att testa de tva hypoteserna och besvara frigestdllningen om finanssektorn dragit till sig for
mycket resurser har en ekonometrisk studie genomforts. Studien inkluderar data 6ver 15 lander
for perioden 1970-2005 och undersoker hur en storre andel av ekonomins realkapital, ICT-
kapital och hogutbildad arbetskraft i finanssektorn paverkar tillvéxttakten i arbetsproduktivitet
(real BNP per anstilld). Aven hur en stérre andel foridlingsvirde producerat i finanssektorn
paverkar tillvixttakten undersoks i1 studien med syftet att finga den dvergripande effekten av
en storre finanssektor. Totalt har 24 regressioner skattade med OLS genomforts och tva olika

regressionsmodeller anpassade till respektive hypotes har anvénts.

3.1 Metod

I regressionsmodellerna anvidnds som beroende variabel den genomsnittliga éarliga
tillvixttakten i arbetsproduktivitet. Vidare har effekten av fyra olika forklarande variabler
undersokts i1 studien. Den forsta dr finanssektorns andel av ett lands totala realkapitalstock, den
andra dr finanssektorn andel av ett lands totala ICT-kapital, den tredje dr finanssektorns andel
av den hogutbildade arbetskraftens méngd arbetade timmar 1 ett land och den fjérde dr andelen
av det totala foradlingsvardet som produceras i finanssektorn. Alla variabler har beréknats som
ett genomsnitt dver icke-overlappande trearsperioder. Den undersdkta perioden dr 1970-2005
vilket innebir att den forsta tredrsperioden dr 1970—-1972 och den sista dr 2003-2005.

De tva regressionsmodellerna som anvénds dr en vidareutveckling av modellen i Cecchetti

och Kharroubi (2012, s. 4). Den forsta modellen &r anpassad till hypotesen att mer resurser i
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finanssektorn har en ovillkorligt positiv effekt pa ekonomisk tillvixt. Modellen é&r linjér och ges

av:

Jit =+ Pfit-1+6X g +ctu+ & (1)

dir g; . ar den genomsnittliga drliga tillvaxttakten i arbetsproduktivitet i land i under period t;
a dr en konstant; f;,_; representerar finanssektorns genomsnittliga andel av antingen
realkapital, ICT-kapital, hogutbildad arbetskraft eller forddlingsvérde i land i under period t —
1; X; —1 dr en mingd kontrollvariabler som inkluderar summan av export och import som andel
av BNP (handel), offentlig konsumtion som andel av BNP, inflationstakten métt som den arliga
fordndringen i1 konsumentprisindex och tillvixttakten i antalet anstdllda i land i under period
t — 1; ¢; och u, ér en landspecifik respektive tidsspecifik effekt; och g; ; ér en felterm.

Parametern £ i modell (1) representerar marginaleffekten av en storre andel resurser i
finanssektorn. Om Hypotes 1 stimmer och en storre andel resurser frédmjar tillvaxt sa &r det
forviantade resultatet att denna parameter dr positiv och tillrackligt stor for att betraktas som
ekonomiskt signifikant.

Den andra modellen dr anpassad till Hypotes 2 att mer resurser i finanssektorn kan ha en
negativ inverkan pa tillvixten under bdde ett tidigt och sent stadium av ett lands finansiella

utveckling. Den ér icke-linjédr och ges av:

Git =+ Bfira +V(fie-1)? + 0Xpeoq o Hup + & (2)

dir den enda skillnaden fran modell (1) &r att den icke-linjdra termen (f;,_,)* lagts till.
Marginaleffekten pa g av en storre andel av ekonomins resurser i finanssektorn ar i den hér
modellen inte langre lika med f. Istdllet fir man fram den genom att derivera uttrycket med

avseende pa f:

dgit _
P B+ 2vfit-1 (3)

i vilket det framgar att marginaleffekten beror pd hur stor finanssektorn ar i termer av
resursanviandning. Om en storre andel resurser till finanssektorn framforallt dr skadligt under
ett tidigt stadium av den finansiella utvecklingen men sedan dvergar till att ha en positiv effekt

pa tillvixten sd forvintas skattningen av  vara negativ och den av y vara positiv. Hypotes 2
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gor emellertid géllande att den skadliga effekten av mer resurser till finanssektorn dven kan fa
genomslag i ett sent stadium av ldndernas finansiella utveckling. Om sa varit fallet forvintas
det resultera i att skattningen av £ istéllet blir positiv och y negativ.

Malet med regressionsanalysen &r att fa vantesvirdesriktiga, konsistenta och effektiva
skattningar av marginaleffekten pa tillvixt av en storre andel av ekonomins resurser i
finanssektorn. Hur modellerna specificeras kan ha stor betydelse for om detta mal uppnas. Det
finns tva ekonometriska problem forknippade med den hér typen av regressioner som kan leda
till icke-vintesvirdesriktiga och icke-konsistenta parameterskattningar (Wachtel 2003). Det
forsta dr potentiell endogenitet mellan den beroende variabeln och de forklarande variablerna.
Om den beroende variabeln g beror pé den forklarande variabeln f samtidigt som f beror pa g
sa kommer f variabeln bli endogen. Detta problem kan hanteras genom att anvédnda de initiala
virdena péd de forklarande variablerna i varje period eller, som i det hér arbetet, lagga alla
forklarande variabler en period (Rousseau — Wachtel 2011; Wachtel 2003; Benhabib — Spiegel
2000).

Det andra problemet som kan orsaka felaktiga skattningar i1 regressionerna dr korrelation
mellan uteldimnade och inkluderade forklarande variabler i modellen. Om en sadan korrelation
foreligger s& kommer de inkluderade variablerna bli endogena eftersom alla uteldmnade
faktorer som paverkar den beroende variabeln fangas upp i feltermen (Wachtel 2003). Det mest
uppenbara exemplet &r att tidsspecifika effekter i form av konjunkturcykler sannolikt korrelerar
bade med hur mycket resurser finanssektorn anvéander och tillvixttakten i arbetsproduktivitet.
Det dr med detta som grund som tidsspecifika effekter har inkluderats i modellerna. Det &r
ocksa darfor, for att ddmpa konjunkturella effekter ytterligare, som virdet pa alla variabler i
regressionerna ir ett genomsnitt av icke-dverlappande tredrsperioder. Aven landspecifika
faktorer som institutionella ramverk, infrastruktur och inkomstniva kan korrelera bade med
finanssektorns utformning och tillvéxttakten i ett land (Barajas et al. 2013; Deidda — Fattouh
2002; La Porta et al. 1998; Manning 2003; Wachtel 2003). Det hér har hanterats genom att
inkludera landspecifika effekter i regressionsmodellerna.

Det finns ocksa risk for att feltermerna &r heteroskedastiska eller autokorrelerade vilket
leder till ineffektiva OLS-skattningar och att standardfelen blir felaktiga. White's test for
heteroskedasticitet och Breusch-Godfrey’s test for autokorrelation har diarfér genomforts pé
samtliga regressioner. Nér antingen heteroskedasticitet eller autokorrelation pévisats sd har

robusta standardfel anvints.
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3.2 Data och deskriptiv statistik

De data som anvints for att konstruera de fyra forklarande variablerna 6ver finanssektorns
storlek och resursanvindning dr hdmtade fran EU-KLEMS Databas (2008). Data fran Penn
World Tables har anvints for att berdkna tillvéxttakten i arbetsproduktivitet och tillvaxttakten
i antalet anstillda (Feenstra et al. 2015). Data over inflationstakten enligt konsumentprisindex,
summan av export och import som andel av BNP och offentlig konsumtion som andel av BNP
ar himtad frdn Viarldsbankens databas World Development Indicators (WDI 2017). I WDI
saknades data dver inflationstakten for Storbritannien dren 1970—88 och for Tyskland &r 1991
som darfor himtades fran Inflation.eu (2010).

Totalt har data for 15 OECD-ldnder” samlats in for perioden 1970-2005. Att studien
inkluderar just detta urval av lander beror pa tillgdngen pa data dver finanssektorn. Léngden pa
tidserierna varierar emellertid frén land till land. For vissa ldnder stricker sig observationerna
over hela perioden 1970-2005 medan det for andra linder endast finns observationer for
perioden 1997-2005. For att utnyttja all tillgidnglig data har obalanserade paneler anvénts i
regressionsanalysen. Detta tillvigagangssitt &r i linje med andra likartade studier som
handskats med ojamn datatillgdng mellan lédnder (se t.ex. Khan et al. 2001). I Tabell 1 och 2
framgar over vilken period observationerna stricker sig for respektive land och forklarande
variabel.

Tabell 1 och 2 visar dven mellan vilka vdrden de fyra forklarande variablerna som
undersoks i studien har varierat i de olika linderna. Det framgér att denna variation framforallt
varit stor i variabeln over finanssektorns andel av ICT-kapitalet. Till exempel har USA en lagsta
notering pa 1,2 procent och en hdgsta notering pd 15,0 procent. I de andra variablerna har
variationen inom ldnderna mestadels varit mer mattfull. Finanssektorns andel av realkapitalet
har exempelvis i Danmark och Sverige bara fordndrats marginellt under de observerade
perioderna. Vidare framgér att andelen av realkapitalet som allokeras till finanssektorn generellt
sett dr ldgre an andelen av ICT-kapitalet och av den hogutbildade arbetskraften. Detta kan tyda
pa att det framfGrallt dr dessa tva resurser som finanssektorn ér i behov av. Men man kan ocksa
notera stora skillnader mellan ldnderna. Till exempel dr den hogsta noteringen av finanssektorns
andel av den hogutbildade arbetskraften i Australien mellan 1982 och 2005 mer 4n dubbelt sa

hog som den hdgsta noteringen i Sverige under samma period. Aven hur mycket finanssektorn

% De 15 landerna &r Australien (AUS), Osterrike (AUT), Tjeckien (CZE), Danmark (DNK), Finland (FIN),
Tyskland (GER), Storbritannien (GBR), Italien (ITA), Japan (JAP), Sydkorea (KOR), Nederlinderna (NLD),
Portugal (PRT), Slovenien (SVN), Sverige (SWE) och USA.
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har bidragit med till ekonomin skiljer sig markant mellan ldnderna. I USA och Sydkorea har
finanssektorns andel av ekonomins forddlingsvirde som mest utgjort 8,5 procent vilket kan

jdmforas med Finlands 4,3 procent.

Tabell 1: Finanssektorns procentuella andel av realkapitalet och ICT-kapitalet

Realkapital ICT-kapital
Ligsta notering  Hogsta notering Ligsta notering  Hogsta notering
AUS (70-05) 1,8 3,3 AUS (70-05) 2,7 12,4
AUT (76-05) 1,5 1,8 AUT (76-05) 2,7 7.3
CZE (97-05) 1,8 2,0 CZE (97-05) 8,9 11,8
DNK (70-05) 1,0 1,3 DNK (70-05) 7,4 13,5
FIN (70-05) 0,5 1,1 FIN (70-05) 7,6 16,8
GBR (70-05) 1,2 3,6 GBR (70-05) 4,3 12,7
GER (91-05) 1,8 1,9 GER (91-05) 7,1 9,4
ITA (70-05) 32 4,1 ITA (70-05) 2,5 10,2
JAP (70-05) 1,1 2,1 JAP (70-05) 3,4 13,3
KOR (79-05) 0,5 1,6 KOR (79-05) 7,0 12,5
NLD (70-05) 2,5 3,7 NLD (70-05) 4,9 15,7
PRT (97-05) 2,7 2,9 PRT (97-05) 5,7 13,8
SVN (97-05) 1,9 2,8 SVN (97-05) 3,7 10,8
SWE (94-05) 1,5 1,7 SWE (94-05) 7,3 7,9
USA (70-05) 1,0 3,9 USA (70-05) 1,7 15,0

Anm: Alla noteringar i tabellen dr genomsnitt over tredrsperioder. Inom parantes dr ldngden pa tidserierna
observationerna stricker sig over for varje land.

Tabell 2: Finanssektorns procentuella andel av den hégutbildade arbetskraften och

foradlingsvirdet
Hogutbildad arbetskraft Foradlingsvérde
Lagsta notering  Hogsta notering Ligsta notering  Hogsta notering
AUS (82-05) 6,3 7,9 AUS (70-05) 4,1 7,6
AUT (82-05) 2.3 3,5 AUT (70-05) 3.8 6,4
CZE (97-05) 3,6 3,8 CZE (97-05) 3,1 3.4
DNK (82-05) 2,5 3,9 DNK (70-05) 4,7 5.4
FIN (70-05) 2,6 43 FIN (70-05) 1,7 4,3
GBR (70-05) 4,0 6,9 GBR (70-05) 4,2 7,4
GER (91-05) 3,4 43 GER (91-05) 4,2 4,9
ITA (70-05) 2,8 5,6 ITA (70-05) 4,3 6,1
JAP (70-05) 4,7 6,1 JAP (73-05) 5,0 6,5
KOR (70-05) 1,1 3,3 KOR (70-05) 2,1 8,5
NLD (79-05) 3,0 5,6 NLD (70-05) 3,5 7,4
PRT (94-05) 4.4 5,0 PRT (70-05) 3,9 7,9
SVN (97-05) 3,4 4,1 SVN (97-05) 4,4 4,6
SWE (82-05) 3,0 3,7 SWE (70-05) 4,1 6,3
USA (70-05) 5,1 6,5 USA (79-05) 5.4 8,5

Anm: Alla noteringar i tabellen dr genomsnitt over tredrsperioder. Inom parantes dr ldngden pa tidserierna
observationerna stricker sig 6ver for varje land.
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Graf 1 visar variablernas genomsnittliga fordndring over tid i de 15 landerna. Det framgér att
andelen ICT-kapital som allokeras till finanssektorn i genomsnitt 6kat sedan 1970-talet vilket
stodjer uppfattningen att finanssektorn 4r en av de sektorer i ekonomin dir den nya
informations- och kommunikationsteknologin kommit att spela en viktig roll. Detta stir i
konstrast till det genomsnittliga virdet pa finanssektorns andel av realkapitalet som inte har
fordndrats ndmnvért under perioden. Inte heller variabeln dver andelen av den hogutbildade
arbetskraften kan sdgas uppvisa ndgon tydlig trend utifrdn diagrammet. Det forefaller som att
fler av ekonomins hogutbildade i genomsnitt sdkte sig till finanssektorn till och med bdrjan av
1990-talet men att den utvecklingen till storsta delen vént tillbaka sedan dess. En annan
intressant iakttagelse som gér att utldsa i grafen ar att finanssektorns andel av forddlingsvérdet
1 ekonomin okat sedan borjan av 1970-talet. Men 6kningen dgde huvudsakligen rum fram till
ar 1990. Efter det har finanssektorns genomsnittliga andel av landernas forddlingsvérde varit 1

stort sett konstant trots att finanssektorn hamnat allt mer i fokus de senaste decennierna.

Graf 1: Finanssektorns genomsnittliga andel av realkapital, ICT-kapital, hogutbildad
arbetskraft, och foridlingsvirde i de 15 OECD-léinderna 1970-2005

(%)
12
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ICT-kapital Realkapital hogutbildad arbetskraft Foradlingsvarde

Anm: Grafen visar de genomsnittliga virdena i variablerna for de olika tredrsperioderna mellan 1970 och 2005.
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3.3 Resultat

3.3.1 Realkapital

Tabell 3 visar resultaten frn regressionsanalysen av effekten pa tillvixt av en storre andel av
ekonomins realkapital i finanssektorn. I kolumn 1-3 presenteras regressionerna av den linjéra
modellen och i kolumn 4—6 presenteras regressionerna av den icke-linjira modellen. Kolumn 1
och 2 visar att om inga landspecifika effekter tas med i den linjdra modellen sé blir resultatet
att mer realkapital 1 finanssektorn har en signifikant negativ effekt pd tillvixten. Eftersom alla
variabler dr uttryckta i decimalform s ska resultatet frdn de tva regressionerna tolkas som att
om finanssektorns andel av realkapitalet 6kar med en procentenhet s& kommer det resultera i
ungefdr en halv procentenhet ldgre tillvédxt i arbetsproduktiviteten. Nér landspecifika effekter
tas i beaktande i regression (3) sa forsvinner ddremot inte bara signifikansen av effekten pa
tillvixt utan den skattade parametern byter dven tecken. Enligt detta resultat dr en storre
finanssektor i termer av realkapital istdllet positivt korrelerat med tillvaxt.

Resultaten fran regressionerna (4) och (5) indikerar emellertid att det verkliga sambandet
mellan finanssektorns anvéndning av realkapital och ekonomisk tillvdxt snarare dr icke-linjért
an linjart. Detta kan hérledas fran att effekten av den icke-linjdra termen i regression (4) och
(5) ar signifikant pa en 10-procentig respektive 5-procentig niva och att effekten av bade den
linjéra och icke-linjdra variabeln har en samlad signifikans pa en 1-procentig niva. Aven R? ir
hogre 1 dessa regressioner dn motsvarande regressioner av den linjdra modellen. I likhet med
den linjdra modellen &r effekten av att finanssektorn okar sin andel av realkapitalet inte ldngre
signifikant varken i den linjéra eller icke-linjdra variabeln nér landspecifika effekter laggs till i
regression (6). Ddremot har de tvad variablerna fortfarande en samlad signifikant effekt pé
tillvixten pd en 5-procentig niva.

Att parametrarna till variablerna dver finanssektorns storlek i termer av realkapital delar
samma tecken i regressionerna 4—6 indikerar att skattningen av formen pa det icke-linjéra
sambandet &r robust. En negativ parameter till den linjdra termen och en positiv parameter till
den icke-linjdra termen innebér att forhallandet mellan finanssektorns andel av realkapitalet och
tillvaxttakten i arbetsproduktiviteten ar U-format. Detta resultat ger stdd 4t Hypotes 2 som
betonar att en dkad andel resurser i finanssektorn kan ha en skadlig effekt pa tillvixten under
ett tidigt stadium av finansiell utveckling. Den bakomliggande mekanismen som kan forklara

detta dr att kostnaderna for att dessa resurser tas frdn den produktiva sektorn till en bdrjan
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overstiger vinsterna av att en storre och mer utvecklad finanssektor forbattrar allokeringen av
ekonomins finansiella kapital (Deidda 2006). Denna tolkning &r forenlig med resultaten i
Deiddas och Fattouhs (2002) undersdkning som visar att finansiell utveckling endast &r positivt
korrelerat med tillvéxt i hoginkomstldnder vilka rimligtvis har en stérre och mer vélutvecklad
finanssektor.

I Graf 2 illustreras forhdllandet mellan finanssektorns andel av realkapitalet och
tillvixttakten 1 arbetsproduktiviteten skattat i regression (6). Det framgar att marginaleffekten
pa tillvixt av en storre andel av ekonomins realkapital i finanssektorn &r negativ sa linge denna
utgdr mindre &n ungefar 1,6 procent av den totala méngden realkapital i ekonomin. Efter denna
punkt blir marginaleffekten av mer realkapital i finanssektorn positiv vilket kan tolkas som att
de tillvaxtfrimjande effekterna av en storre finanssektor som framhélls i Hypotes 1 fér
genomslag och borjar dominera. Tvd ldnder som utifrdn detta resultat har haft en
tillvixtfrimjande finansiell utveckling mellan 1970 och 2005 dr USA och Storbritannien.
Finanssektorns andel av realkapitalet har under denna period succesivt 6kat fran runt 1 procent
till runt 3,9 procent i USA och fran ungefdr 1,2 procent till ungefér 3,6 procent i Storbritannien.
Ett land som inte haft en lika gynnsam utveckling i det hédr avseendet dr Sydkorea. Den
sydkoreanska finanssektorn har under perioden 1979 — 2005 gétt fran att anvinda 0,5 procent
till att anvénda 1,4 procent av landets totala méngd realkapital och ddrmed inte natt dver nivan

efter vilken marginaleffekten av en storre andel realkapital i finanssektorn blir positiv.

Graf 2: Det skattade sambandet mellan tillvixt och finanssektorns andel av realkapitalet
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Anm: Det skattade sambandet i regression 6 1 Tabell 3 mellan tillvdxt och finanssektorns andel av realkapitalet.
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Man ska dock vara forsiktig med att dra alltfor langtgdende slutsatser utifran detta resultat.

Tabell 3 visar att storleken pa parameterskattningarna i den icke-linjdra modellen skiljer sig at

beroende pd om kontrollvariabler och landspecifika effekter inkluderas i regressionen. Detta

innebdr att nivan pa finanssektorn dir marginaleffekten gér fran att vara negativ till att vara

positiv skiljer sig 4t mellan regressionsresultaten.

Tabell 3: Det skattade sambandet mellan tillvixt och finanssektorns andel av

realkapitalet

Beroende variabel: @) ) 3) 4) %) (6)

Tillvaxttakt i real BNP per

arbetare

1. Finanssektorns andel av =~ -0,473%** -0,515%%* 0,447 -2,130%* -1,613%%* -1,499

realkapitalet (0,145) (0,107) (0,391) (0,949) (0,515) (1,324)

2. Finanssektorns andel av 37,023%* 24,701%* 45,856

realkapitalet” (19,534) (11,454) (26,199)

3. Tillvaxttakt i antalet -0,136 -0,104 -0,1407 -0,120

anstillda (0,089) (0,083) (0,087) (0,087)

4. Handel 0,022%** 0,039 0,023%** 0,030
(0,005) (0,022) (0,004) (0,024)

5. Offentlig konsumtion -0,235%** -0,085 -0,235%** -0,087
(0,039) (0,105) (0,038) (0,107)

6. Inflation 0,153%** 0,058 0,138%** 0,0539
(0,049) (0,071) (0,046) (0,064)

Samlad signifikans F=0,004 F=0,000 F=0,030

(variabel 1 och 2)

Observationer 118 118 118 118 118 118

R? 0,173 0,530 0,042 0,217 0,549 0,060

White-test F= 80,86 F=61,59 F=49,26 F=107,82 F=65,50 F=47,23

P=0,000 P=0,000 P=0,0000 P=0,000 P=0,000 P=0,000
Breusch-Godfrey test t=-3,94 t=2,38 t=4,46 t=-3,97 t=1,92 t=4,83
P= 0,000 P=0,019 P=0,000 P=0,000 P=0,058 P= 0,000

Anm: Den beroende variabeln &r den genomsnittliga arliga tillvdxttakten i arbetsproduktiviteten under icke-
overlappande tredrsperioder. Alla forklarande variabler dr laggade en tredrsperiod. Alla regressioner inkluderar
tidsspecifika effekter. Regression (3) och (6) inkluderar landspecifika effekter. Inom parantes &r standardfelen for
varje skattad parameter och ***/**/* representerar signifikansnivaerna 1/5/10%.
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3.3.2 ICT-kapital

I Tabell 4 presenteras resultaten frin regressionerna med finanssektorns andel av ICT-kapitalet
som forklarande variabel. Kolumn 1 visar att effekten pa tillvéxttakten i arbetsproduktiviteten
av en storre andel av ICT-kapitalet dr positiv och signifikant pé en 10-procentig nivd om inga
kontrollvariabler tas med i den linjira modellen. Nér kontrollvariabler och landspecifika
effekter inkluderas i regression (2) och (3) forsvinner emellertid denna signifikans och nir
landspecifika effekter tas i beaktande dndrar parametern till och med tecken. Detta tyder pd att
det inte foreligger nagot robust linjart samband mellan finanssektorns andel av ICT-kapitalet
och ekonomisk tillvixt. Inte heller ett icke-linjart samband kan etableras i regressionsanalysen.
Parametrarna till den icke-linjdra variabeln dver finanssektorns andel av ICT-kapitalet &r inte
signifikant skilda fran noll i ndgon av regressionerna 4—6. Inte heller den samlade effekten av
den linjdra och icke-linjira termen r signifikant i dessa regressioner.

Argumenten for Hypotes 1 och 2 om hur en storre andel av ekonomins ICT-kapital i
finanssektorn kan pdverka ekonomin gér alltsé inte att empiriskt beldgga i studien. Mer ICT-
kapital tycks inte forbéttra finanssektorns tillvaxtfrimjande funktioner i sddan utstrackning att
det har en signifikant positiv effekt pd tillvéxttakten. Det gér heller inte att sla fast att ndgon av
lindernas finanssektorer hammat tillvéixten genom att dra till sig for mycket av den hér typen
av resurser. Detta trots att Tabell 1 visar att finanssektorn i flera ldnder periodvis absorberat
langt 6ver 10 procent av ekonomiernas totala mangd ICT-kapital.

En forklaring till varfor det inte gér att urskilja ett tydligt samband mellan finanssektorns
andel av ICT-kapitalet och tillvaxttakten i arbetsproduktiviteten dr att sambandet skiljer sig at
fran land till land. Denna tolkning &r forenlig med tidigare empiriska studier som undersoker
hur investeringar i ICT-kapital paverkar den totala faktorproduktiviteten i lander. Investeringar
1 ICT-kapital har visat sig korrelera positivt med produktiviteten i vissa ldnder och negativt i
andra lander (Stobbe 2003, s. 329). Utzig (2003) argumenterar for att huruvida anvéindandet av
ny teknologi dr produktivitetshdjande eller inte 1 hog utstrackning beror pd hur anpassningsbara
landers néringsliv dr. ICT-kapital kan stimulera tillvixten men bara om det existerande real-
och humankapitalet tillats utvecklas i takt med teknologin. Nationella regelverk som har en
hdmmande inverkan pd marknadskrafterna kan motverka denna utveckling och séledes gora att
den tillvixthdjande potentialen av mer ICT-kapital inte kan utnyttjas (Utzig 2003 s. 348-349).
Om banker och andra finansiella institut skiljer sig at mellan lander i hur vdl de lyckats
tillgodogdra sig den nya informations- och kommunikationsteknologin skulle det kunna

forklara dessa resultat.
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Tabell 4: Det skattade sambandet mellan tillvixt och finanssektorns andel av ICT-

kapitalet

Beroende variabel: @) ) 3) 4) %) (6)

Tillvaxttakt i real BNP per

arbetare

1. Finanssektorns andel av ~ 0,049%* 0,026 -0,018 0,161 0,244* 0,042

ICT-kapitalet (0,025) (0,025) (0,030) (0,213) (0,145) (0,134)

2. Finanssektorns andel av -0,605 -1,167 -0,331

ICT-kapitalet® (1,104) (0,761) (0,734)

3. Tillvaxttakt i antalet -0,195* -0,156* -0,207** -0,159*

anstillda (0,102) (0,080) (0,101) (0,080)

4. Handel 0,023%** 0,039 0,022%** 0,039
(0,006) (0,023) (0,005) (0,023)

5. Offentlig konsumtion -0,251%*%* -0,194%* -0,258%%* -0,204**
(0,049) (0,072) (0,049) (0,074)

6. Inflation 0,113* 0,072 0,109* 0,072
(0,062) (0,067) (0,059) (0,067)

Samlad signifikans F=0,168 F=0,190 F=0,749

(variabel 1 och 2)

Observationer 118 118 118 118 118 118

R? 0,089 0,424 0,287 0,092 0,434 0,303

White-test F= 6,06 F=172,45 F=55,72 F=3.16 F= 69,59 F=56,80

P= 0,003 P= 0,000 P= 0,000 P=0,027 P=0,000 P=0,000
Breusch-Godfrey test t=-1,26 t=1,77 t= 3,48 t=-0,80 t=2,00 t= 3,61
P=0,209 P=0,080 P=0,001 P=0,425 P=0,048 P=0,000

Anm: Den beroende variabeln &r den genomsnittliga arliga tillvdxttakten i arbetsproduktiviteten under icke-
overlappande tredrsperioder. Alla forklarande variabler dr laggade en tredrsperiod. Alla regressioner inkluderar
tidsspecifika effekter. Regression (3) och (6) inkluderar landspecifika effekter. Inom parantes &r robusta
standardfel for varje skattad parameter och ***/**/* representerar signifikansnivaerna 1/5/10%.

3.3.3 Hogutbildad arbetskraft

Resultaten frin regressionsanalysen av effekten pé tillvaxttakten av att finanssektorn dkar sin
andel av den hogutbildade arbetskraften presenteras i Tabell 5. Dessa liknar i hog grad
resultaten 1 Tabell 3 6ver hur finanssektorns realkapitalanvdandning paverkar tillvdxten. Precis
som 1 fallet med realkapital sa dr effekten av att finanssektorn har en storre andel av den
hogutbildade arbetskraften negativ och hogst signifikant i regressionerna av den linjira

modellen utan landspecifika effekter. Nér landspecifika effekter inkluderas i regression (3)
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forblir den skattade parametern negativ men den #r inte lingre statistisk signifikant. Aven hir
finns det dock skél att tvivla pd om det verkliga sambandet verkligen &r linjért. I regression (4)
utan kontrollvariabler &r effekten av badde den linjira och icke-linjéra termen signifikanta pa en
1-procentig respektive 5-procentig niva och i regression (5) med kontrollvariabler forblir den
samlade effekten av de tvd termerna signifikant pa en 1-procentig nivd. R* visar dock att
forklaringskraften dr ungefér lika hog i bdda modellerna vilket gor det svért att med sdkerhet
faststilla ett icke-linjért samband.

Oavsett om forhdllandet mellan storleken pa finanssektorns andel av den hogutbildade
arbetskraften och tillvaxttakten i arbetsproduktiviteten dr linjirt eller icke-linjart indikerar
resultaten att en hogre allokering av hogutbildad arbetskraft till finanssektorn framforallt har
hdmmat lidndernas tillvdxt. Enligt regression (4) och (5) av den icke-linjdra modellen &r
marginaleffekten ndmligen negativ sa linge finanssektorns andel utgdér mindre &n 5,5 respektive
7 procent av den totala mdngden hogutbildad arbetskraft i ekonomin. Vidare framgér det av
Tabell 2 att detta dr nivder som bara dverstigits 1 ett fatal av de 1dnder som ingér 1 studien.

Argumenten for Hypotes 2 att finanssektorn kan dra till sig for mycket hogkvalificerad
arbetskraft och pé sd vis hdmma tillvixten fir alltsa stdd i undersdkningen. De negativa
effekterna pd tillviaxt av att farre hogutbildade allokeras till den produktiva eller innovativa
sektorn tycks dominera over de positiva effekterna av fler och biéttre kvalificerade aktdrer inom
finanssektorn. Detta kan forefalla forvdnande eftersom mer humankapital i finanssektorn borde
resultera i en mer effektiv allokering av ekonomins finansiella kapital. Om det samtidigt innebér
att en mindre andel verkar inom exempelvis forskningssektorn och ddrmed hdmmar den
teknologiska utvecklingen skulle det ddremot kunna forklara dessa resultat. Den teknologiska
utvecklingen dr vad som driver tillvixten i en ekonomi och andelen arbetskraft som édgnar sig
at innovativ verksamhet dr enligt tillvéxtteori en viktig bestimningsfaktor for denna utveckling
(Jones — Vollrath 2013, s. 103—123).

Intressant nog skiljer sig resultaten i denna studie frén resultaten i en liknande studie av
Cecchetti och Kharroubi (2012). De undersoker effekten pa tillvdxt av en storre andel av ett
lands anstéllda i finanssektorn och finner att marginaleffekten blir negativ forst efter att denna
andel Overstiger runt 3,9 procent. Skillnaderna i resultat kan bero pa att de anvint sig av ett
annat urval av lander. Deras undersokning begransas emellertid ocksa till att inkludera OECD-
lander sa en mer sannolik forklaring &r att effekten pa dvriga ekonomin av mer arbetskraft i
finanssektorn beror pé vilken typ av arbetskraft det ror sig om. Detta ér forenligt med tolkningen

att det framfGrallt &r nér finanssektorn konkurrerar om arbetskraft med forskningssektorn, eller
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andra sektorer i behov av hogkvalificerad arbetskraft, som det har en skadlig effekt pa

tillvaxten.

Tabell 5: Det skattade sambandet mellan tillvixt och finanssektorns andel av den

hogutbildade arbetskraften

Beroende variabel: @) ) 3) 4) %) (6)

Tillvaxttakt i real BNP per

arbetare

1. Finanssektorns andel av =~ -0,428**%* -0,380%** -0,015 -2,045%**  _1,025* -0,291

den hogutbildade (0,118) (0,106) (0,242) (0,729) (0,590) (0,365)

arbetskraften

2. Finanssektorns andel av 17,888** 7,175 3,189

den hogutbildade (7,709) (6,661) (4,245)

arbetskraften’

3. Tillvéxttakt i antalet -0,1156 -0,148* -0,171* -0,163**

anstéllda (0,095) (0,078) (0,096)

4. Handel 0,008 0,046%* 0,009 0,047%*
(0,006) (0,021) (0,006) (0,021)

5. Offentlig konsumtion -0,218%** -0,175%* -0,214%%* -0,176**
(0,039) (0,072) (0,040) (0,071)

6. Inflation 0,133%* 0,070 0,116%* 0,062
(0,052) (0,082) (0,047) (0,077)

Samlad signifikans F=0,000 F=0,001 F=0,729

(variabel 1 och 2)

Observationer 113 113 113 113 113 113

R? 0,238 0,529 0,276 0,311 0,537 0,281

White-test F=102,86 F= 89,83 F=62,10 F=175,43 F=101,64 F=58,85

P= 0,000 P=0,000 P=0,000 P=0,000 P=0,000 P=0,000
Breusch-Godfrey test t=10,32 t=1,56 t=2,60 t=-0,71 t=0.42 t=2,51
P=0,747 P=10,122 P=0,011 P=0,477 P=0,675 P=0,014

Anm: Den beroende variabeln &r den genomsnittliga arliga tillvdxttakten i arbetsproduktiviteten under icke-
overlappande tredrsperioder. Alla forklarande variabler dr laggade en tredrsperiod. Alla regressioner inkluderar
tidsspecifika effekter. Regression (3) och (6) inkluderar landspecifika effekter. Inom parantes &r robusta
standardfel for varje skattad parameter och ***/**/* representerar signifikansnivaerna 1/5/10%.
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3.3.4 Foradlingsvarde

Den sista variabeln vars effekt pd tillvéaxttakten i arbetsproduktivitet som undersoks i studien dr
andelen av ett lands totala forddlingsvéirde som produceras i finanssektorn. Till skillnad fran de
andra regressionsanalyserna undersdks héir hur finanssektorns storlek i termer av produktion,
inte resursanvindning, pédverkar tillvdxten. Resultaten 1 Tabell 6 visar emellertid att
regressionerna Over denna variabel genererar liknande resultat som regressionerna av
finanssektorns andel av realkapitalet och andel av den hogutbildade arbetskraften. Effekten av
att en storre andel forddlingsvérde produceras i finanssektorn dr negativ och signifikant pa en
I-procentig nivd om landspecifika effekter exkluderas fran den linjdra modellen. Men precis
som i fallet med realkapital och hogutbildad arbetskraft verkar forhallandet mellan tillvéxt och
storleken pa finanssektorn snarare vara icke-linjirt. I regression (4) utan kontrollvariabler ar
effekten av den icke-linjdra termen signifikant pd en 1-procentig niva och i regression (5) med
kontrollvariabler dr den samlade effekten av bade den linjédra och icke-linjéra variabeln hogst
signifikant.

Regressionerna av den icke-linjira modellen utan landspecifika effekter indikerar att
forhallandet mellan finanssektorns andel av forddlingsvéardet och ekonomisk tillvéxt dr U-
format. Marginaleffekten i regression (4) och (5) av en storre andel forddlingsvérde producerat
1 finanssektorn &r negativ sa ldnge denna andel utgdr mindre &n 5,75 respektive 7 procent av
det totala forddlingsvirdet i ekonomin. Detta resultat dr konsistent med regressionsanalyserna
av andelen realkapital och hogutbildad arbetskraft och ger ytterligare stod at Deiddas (2006)
teori som framholls i Hypotes 2. I ett tidigt skede av finansiell utveckling tycks de
samhillsekonomiska kostnaderna dverstiga vinsterna av att finanssektorns produktion véxer sig
storre 1 forhallande till 6vriga ekonomin. Att detta kan bero pd att en storre finanssektor drar till
sig mer av ekonomins realkapital och hogutbildade arbetskraft fir stod i de tidigare resultaten i
denna studie. Hogre konkurrens och storre mojligheter att utnyttja skalférdelar som bidrar till
att gora resursanvidndningen mer effektiv kan i sin tur forklara varfor effekten av ytterligare
finansiell utveckling gér frén att vara negativ till att vara positiv efter en viss niva. Av de femton
linder som ingar i studien har finanssektorn i tio av dessa Overstigit nivdn efter vilken
marginaleffekten blir positiv utifrén resultatet i regression (4) och sju av dessa utifrén resultatet
i regression (5).

Avslutningsvis dr det dock viktigt att betona att denna tolkning inte far stod av resultatet i
regression (6). Precis som i fallet med andelen hogutbildad arbetskraft sd ar effekten pa tillvixt

av en storre finanssektor i termer av forddlingsvirde inte ldngre signifikant nir landspecifika
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effekter inkluderas i den icke-linjara modellen. I det hér fallet byter de skattade parametrarna
dven tecken vilket kastar tvivel pa om sambandet mellan finanssektorns andel av
forddlingsvédrdet och ett lands ekonomiska tillvdxt verkligen &r U-format. I nésta avsnitt
diskuteras hur man kan tolka resultatens kénslighet for inkluderandet av landspecifika effekter
i modellerna och vilka konsekvenser det fir pa vilka slutsatser man kan dra fran

regressionsanalysen.

Tabell 6: Det skattade sambandet mellan tillvixt och finanssektorns andel av

foradlingsvirdet

Beroende variabel: @))] 2) 3) 4) %) (6)

Tillvaxttakt i real BNP per

arbetare

1. Finanssektorns andel av =~ -0,235%* -0,304%** -0,071 -1,903***  _0,996* 0,258

foradlingsvérdet (0,119) (0,103) (0,181) (0,586) (0,577) (0,514)

2. Finanssektorns andel av 16,526*%** 6,951 -3,078

f“ciréidlingsvéirdet2 (5,470) (5,781) (5,199)

3. Tillvaxttakt i antalet -0,121 -0,148* -0,127 -0,145*

anstillda (0,101) (0,072) (0,099) (0,073)

4. Handel 0,016%** 0,036 0,016%** 0,036
(0,006) (0,029) (0,006) (0,028)

5. Offentlig konsumtion -0,198%%** -0,024 -0,184%%** -0,032
(0,044) (0,101) (0,049) (0,099)

6. Inflation 0,056 0,099* 0,055 0,100*
(0,047) (0,053) (0,047) (0,054)

Samlad signifikans F=0,004 F=10,006 F=10,830

(variabel 1 och 2)

Observationer 136 136 136 136 136 136

R? 0,085 0,320 0,063 0,149 0,330 0,060

White-test F=33,94 F=52,00 F= 60,82 F=82,12 F=52,16 F=156,92

P=0,000 P=0,000 P=0,000 P=0,000 P=0,000 P=0,000
Breusch-Godfrey test t=-3,60 t=0,80 t=1,66 t=-1.29 t=1,30 t=1,35

P= 0,000 P=0,426 P=0,099 P=0,200 P=0,195 P=0,179

Anm: Den beroende variabeln &r den genomsnittliga arliga tillvéxttakten i arbetsproduktiviteten under icke-
overlappande trearsperioder. Alla forklarande variabler &r laggade en trearsperiod. Alla regressioner inkluderar
tidsspecifika effekter. Regression (3) och (6) inkluderar landspecifika effekter. Inom parantes &r robusta
standardfel for varje skattad parameter och ***/**/* representerar signifikansnivaerna 1/5/10%.
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3.4 Resultatdiskussion

Resultaten fran de fyra regressionsanalyserna ger en relativt sammanhéngande bild av
forhallandet mellan finanssektorns andel av ekonomins resurser och ekonomisk tillvixt. Om
inte modellerna med landspecifika effekter tas i beaktande sd visar regressionerna att
finanssektorns storlek i termer av realkapital, hgutbildad arbetskraft och foradlingsvirde har
en signifikant effekt pa tillvixten i ett land. Vidare indikerar dessa att forhallandet &r icke-linjért
och att det framforallt ar i ett tidigt stadium av finanssektorns utveckling som en stdrre andel
resurser i1 finanssektorn har en skadlig inverkan pa ekonomin. Allteftersom finanssektorn véxer
tycks produktiviteten i denna emellertid 6ka och den skadliga effekten av att resurser tas fran
andra sektorer i ekonomin minska. Det hér resultatet stdr i kontrast till ett antal andra
forskningsstudier som undersokt forhallandet mellan finansiell utveckling och ekonomisk
tillvixt men som fokuserat pa andra matt pa finanssektorns storlek och utveckling. King och
Levine (1993a) finner till exempel att olika matt pa finanssektorns kreditgivning ar signifikant
positivt korrelerade med tillvixt och Levine och Zervos (1998) visar att dven storleken pa
handeln pa finansiella marknader har en positiv effekt. Resultatet att finansiell utveckling &dven
kan ha negativa effekter pé tillvixt utifran ett resursperspektiv skulle alltsd bidra till att ge en
mer méngfacetterad bild av forhdllandet mellan finanssektorn och dvriga ekonomin.

Att skattningarna i regressionerna &r sa kénsliga for om landspecifika effekter inkluderas
eller inte ger dock skél att tvivla pa om storleken pé finanssektorns resursanvandning verkligen
har en signifikant effekt pd tillvixten. Det faktum att de skattade parametrarna forlorar sin
signifikans och i vissa fall till och med byter tecken kan tolkas pa &tminstone tre sétt. Den forsta
tolkningen ir att detta tyder pa att finanssektorns storlek och resursanvéndning inte har paverkat
tillviaxttakten i1 de olika ldnderna och att man dédrmed borde bortse frdn resultaten av
regressionerna utan landspecifika effekter. Anledningen till varfor variablerna &ver
finanssektorns andel av den hogutbildade arbetskraften och andel av foradlingsvardet forefaller
ha en signifikant effekt ndr landspecifika effekter exkluderas dr att de d& fungerar som
proxyvariabler for andra faktorer som egentligen paverkar landernas tillvixt men som inte ingar
1 modellerna. Landspecifika effekter fangar upp alla effekter frdn variabler som &r relativt
stabila Over tid sa det kan exempelvis rora sig om faktorer som kvalitén pd institutionella
ramverk eller infrastruktur (Benhabib — Spiegel 2000). Utifran denna tolkning ar det alltsa bara
effekten pa tillvixt av en storre andel av ekonomins realkapital i finanssektorn som kan
empiriskt beldggas i studien. Detta resonemang far stod av Manning (2003) som bland annat

ifrdgasitter resultaten i den tidigare nimnda studien av Levine och Zervos (1998). Enligt
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Manning ir det inte osannolikt att det positiva sambandet mellan finansiell utveckling och
ekonomisk tillvixt som Levine och Zervos finner i sin studie i sjidlva verket beror pd utelamnade
variabler som korrelerar med finansiell utveckling men som har en oberoende effekt pa tillvaxt.
Som exempel tar han upp institutionella, juridiska, kulturella och politiska faktorer vilka alla ar
typexempel pé variabler vars effekt kan fingas upp av landspecifika effekter (Manning 2003).

Den andra tolkningen av varfor signifikansen fOrsvinner nir landspecifika effekter
inkluderas i modellerna &r att effekten pa tillvixt av att finanssektorn drar till sig en stdrre andel
resurser inte dr systematisk. Istéillet beror effekten pd andra faktorer som varierar fran land till
land. Denna tolkning far stod av en rad empiriska studier som indikerar att finansiell utveckling
paverkar tillvixten pd olika sitt beroende pa vilka forhdllanden som réder i ett land. Till
exempel visar Japelli och Pagano (1994) att méngden krediter som finanssektorn ger till hushall
varierar kraftigt mellan ldnder och att detta i sin tur resulterar i olika sparkvoter. Eftersom
sparkvoten dr direkt relaterad till ett lands realkapitalackumulation s& indikerar detta att
finansiell utveckling kan ha olika effekt i olika l&nder beroende pa hur benigen finanssektorn
varit att 6ka utldningen till hushall. Aven inflationsnivén i ett land kan paverka vilken effekt
ytterligare finansiell utveckling har pa tillviaxt. Rousseau och Wachtel (2002) visar att en storre
kreditgivning upphor att ha en positiv effekt pa tillvixten vid hoga inflationsnivaer. Detta
resultat forklaras av att en hog inflation som normalt sett &r mer instabil kan gora det svérare
att utvirdera och jimfora forviantad avkastning i olika investeringsprojekt och ddrmed forsamra
kapitalforvaltningen i ekonomin (Rousseau — Wachtel 2002). Utdver detta har dven andra
landspecifika faktorer som juridiska ramverk (La Porta et al. 1998) och huruvida banker &r
statligt eller privat d4gda (La Porta et al. 2000) visat sig ha en effekt pd hur vil finanssektorn
fyller sina funktioner. Med detta i dtanke &r det inte orimligt att en storre andel resurser i
finanssektorn har olika effekt pa tillvixten beroende pa vilket land det géller.

Den tredje och sista tolkningen dr att den forlorade signifikansen inte alls behdver tyda pa
att resultaten fran regressionerna utan landspecifika effekter inte dr robusta. Istéllet kan det vara
sd att det &dr resultaten frdn regressionerna som inkluderar landspecifika effekter som é&r
missvisande. Om variablerna inte uppvisar ndgon stor variation dver tid i varje enskilt land kan
det leda till att de landspecifika effekterna fdngar upp en del av den effekt som en storre
allokering av resurser till finanssektorn faktiskt har pa tillvixten (Benhabib — Spiegel 2000).
Detta resulterar i sin tur i felaktiga och ineffektiva skattningar och skulle alltsé kunna forklara
bade varfor signifikansen forsvinner och att parametrarna i vissa fall byter tecken (Wachtel
2003). Att dven effekten av kontrollvariablerna forlorar sin signifikans i en del av

regressionerna nir landspecifika effekter inkluderas styrker denna tolkning.
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Mangtydigheten i resultaten medfor att det inte gar att dra nagra definitiva slutsatser om hur
en storre andel av ekonomins resurser i finanssektorn paverkar ett lands tillvaxt. Resultaten
bedoms trots det ge ett visst stod for att det foreligger ett U-format samband och att det
framforallt 4&r medan finanssektorn &r relativt liten i1 forhéllande till 6vriga ekonomin som den
drar till sig for mycket resurser utifran ett tillvixtperspektiv. Det krdvs dock kompletterande
forskning for att bekréfta denna slutsats. Ett sétt att gora detta pd kan vara att undersdka om
finanssektorns totala faktorproduktivitet &r 14gre 1 ldnder vars finanssektor anvdnder en mindre
andel av ekonomins resurser. Resultaten i denna studie tyder pa att sa borde vara fallet. Det
skulle ocksa vara intressant att undersoka vilka andra sektorer som drabbas mest av att en storre
andel realkapital och hogutbildad arbetskraft allokeras till finanssektorn. Om det till exempel
visar sig att det framforallt &r forskningssektorn som dréneras pd@ humankapital nér
finanssektorn vixer skulle det styrka tolkningen att den negativa effekten av en storre andel av

ett lands hogutbildade arbetskraft i finanssektorn beror pa en himmad teknologisk utveckling.

4 Avslutning

Allt fler forskningsstudier har de senaste aren ifrdgasatt den konsensus bland ekonomer som
fick faste under 1990-talet att finansiell utveckling har en ensidigt positiv effekt pa ett lands
ekonomiska tillvixt (Wachtel 2003). I den hidr uppsatsen har en av de potentiella
bakomliggande mekanismerna till varfor en vdxande finanssektor dven kan vara skadlig for
tillvixten undersokts. Genom att skatta sambandet mellan tillvéxt och finanssektorns andel av
ekonomins resurser bade i en linjér och icke-linjdr modell har inte bara frgestillningen om
finanssektorn drar till sig for mycket resurser kunnat analyseras utan dven om effekten pa
tillvixt skiljer sig &t beroende pé finanssektorns storlek. Resultaten fran regressionsanalyserna
ger stod for hypotesen att en storre andel resurser framforallt dr skadligt under ett tidigt skede
av ett lands finansiella utveckling ndr finanssektorn &r relativt liten i forhéllande till 6vriga
ekonomin. Nér det kommer till hogutbildad arbetskraft tycks emellertid en storre allokering till
finanssektorn dven hdmma tillvixten efter att den vixt sig forhallandevis stor. Detta tyder pa
att andra tillvixtframjande sektorer framforallt ar kénsliga for nér en vixande finanssektor drar
till sig mer hogkvalificerad arbetskraft. Ddremot visar resultaten inte pd ndgot samband mellan
finanssektorns andel av ekonomins ICT-kapital och tillvixt. Eftersom tillgodogorandet av
informations- och kommunikationsteknologi anses vara en produktivitetshdjande faktor i
ekonomin och att finanssektorn har dragit till sig alltmer av denna resurs kan detta resultat

forefalla forvanande. Avslutningsvis gér det att ifrdgasitta robustheten i resultaten eftersom
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effekten pa tillvixt av en storre andel av ekonomins resurser i finanssektorn, med undantag for
realkapital, fOrlorar sin statistiska signifikans ndr landspecifika effekter inkluderas i
modellerna. Det bedoms dérfor krdvas mer forskning for att kunna dra nagra definitiva
slutsatser om forhéllandet mellan storleken pa finanssektorns resursanvéndning och ekonomisk

tillvaxt.
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