EKONOMI-
HOGSKOLAN

UNIVERSITET

En integrerad europeisk kapitalmarknad:
Finansieringen av framtidens foretag

Niklas Helenefors | Kandidatuppsats | Nationalekonomiska Institutionen, Lunds Universitet

Handledare: Hékan Jerker Holm | Maj 2025




Innehallsforteckning

INNENANISTOItECKNING.....cvviiveiiiiinnniiniinsnicsninsnissssnsssnsssssssanssssssssossssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssass 1
L. INIEANING..cuueiiiiueriiinrininrenieiessnicsssicssssicssssssssssssssssssssssssssssssssssossssssssssssssssesssssesssssssssssessssssssnssss 2
1.1 BAKEIUNA.....oioiiiiiieeiiee ettt ettt e et e et e et e e b e eseesabeensaeenbeeseeensaan 2
1.2 Problemformulering och forskningsfragor...........ccceoveviiieriieiiiiiececeeeee e 4
R T 7 (OO OO P SO OUPSPRRRSORPRUPRPO 5
1.4 AVEIANSIINEG. .. ceoviiiiieeiieeiieeie et ete et e ette et e staeesbeestteesbeessaeenseesseessseenseesnseenseesnseenseesnseenseens 6
2. Teori och tidigare forSKning.........ccuiiieeisecisiinsinisninsennsnenseinseesseennecsessessesseesesssessseesses 7
2.1 Kapitalmarknadens roll fOr Startups........ccccceeeiieiieiiieniiecie e 7
2.2 Finansiell integration och konkurrenskraft..............cccoovieniiiiiiniiiiiienieceeeeee e 8
2.3 Institutionell teori 0Ch re@lering..........cccuveriiiiiiiiiiiieiieiece e 9
2.4 Tidigare fOrSKNING. .....ccviiiuiiiiieiiecieeteeie ettt ettt ete et et e e steesbe e seeesbeensaesnseenseeenne 10
3 IMLELOM.ueciciinrericcnsnniccsssnnecssssnassossssassesssssnssssssssnsssssssssssssssssssssssssassessssssssesssssasssssssassesssssssssssssnas 13
3.1 FOrSKNINGSAESIZN....c.ueieuiiiiiieiieeiie ettt ettt ettt e et e st e esbeessaesateessaeenbeessaeenseensnaans 13
3.2 DatainNSAMIING.....cccuveiiieeiieeiieeiie et e eie et e et et e et e e bt e stteesbeeeabeesseessseesseessseeseesnseenseeesseensees 13
3.3 ANALYSIMEIOM. ... eiiiieiiieiie ettt ettt et e bbb eenbeebeeenbeeneas 14
3.4 BEGIANSIINZAL .....ccuiiiiieiieeieeeiie et eeiteeteesateeteestteebeessteesseessseenseessseenseessseeseesnseenseessseenseas 14
R I (51707 (0] Lo s T OSSO UURTUPORUSRPRIP 15
4. EMPIri 0Ch analys....cciiinniniiinienniinnenniinniieiiiiniisiiseesissieseissestesseessssssssssssssss 16
4.1 Startup-finansiering 1 SVETIZE.....ccveeruieriieiiieriieeitierieeteesteeesteesseeebeesseesseesseesseeseessseensees 16
4.2 Startupfinansiering 1 EU:s medlemsstater............ooouieiuieiiiiiieniieiieeie et 20
4.3 USA:s kapitalmarknad — en modell for EU?........ccccoooiiiiiiiiiiieeeeceeeee e 26
4.4 Lardomar for EU:s kapitalmarknadSunion............ccccoeeieriieiiiinieiiienecceee e 31
5. DiISKUSSION.cciieiireriecsssaneicssssnsiesssssssecssssssasssssnssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssnasssss 35
5.1 Sammanvagning av reSUILAL..........coeriiiiiiiiieeiiee ettt 35
5.2 BU:S VAZ TAMAL.....coouiiiiiiiiecieeie ettt sttt este et e snbeenseesnseeaeaens 37
5.3 Startups SOM tHIVAXIMOTOT........cciuiiiiieiieeie ettt seaeenneens 39
5.4 Forskningsdiskussion och impliKationer............ccoeviiiieriieniienieeiiecie e 41
0. STULSALS..cvveieeiirreriecscssnsiossssasresssssssesssssnssosssssssessssssssssssssasssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssassssses 44
ReEfEreNSIISta....uuciiiiireiiininrnniicnnsnriecsssnnicssssnstessssssssesssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssnans 46
PN B T 0 1) e T 50



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Kapitalmarknader spelar en avgdrande roll for en dynamisk och innovativ ekonomi. Genom
mojligheten att formedla kapital mojliggor de produktiva investeringar, teknologisk utveckling
och foretagstillvdaxt. De fungerar som centrala nav 1 ekonomin genom att linka sparare och
investerare till verksamheter med hog tillvixtpotential (Levine, 2005). En del av
kapitalmarknadens betydelse for ekonomin dr mdjligheten for startups att resa kapital och soka
finansiering. Nystartade foretag, ofta hogteknologiska med potential att driva ekonomisk
omstéllning och sysselsittning, dr dven framtidens storforetag. Dessa &r ofta hogriskprojekt i
tidigt skede utan tillgang till sédkerheter vilket gér dem starkt beroende av externa investerare
som affdrsinglar, riskkapitalfonder och dven borsnoteringar i senare skeden. Att tidigt i in
kapital till foretaget kan vara avgorande for dess fortlevnad (European Commission, 2024; IMF,
2024). Cassar (2004) understryker att bristen pa sdkerheter och osédkerhet kring framtida
kassafloden gor extern finansiering till en nddvéndighet for ménga entreprendrer i
uppstartsfasen. 1 avsaknad av enhetliga regler for investerarskydd, beskattning och
borsnoteringar blir startupklimatet beroende av lokala institutionella fOrutsittningar, vilket

himmar tillvéxtpotentialen for europeiska teknikforetag pa den globala marknaden.

I en globaliserad ekonomi ddr kapital dr rorligt och konkurrens om investeringar okar ar
vélfungerande kapitalmarknader en strategisk tillgdng. For startups &dr snabb och effektiv tillgdng
till finansiering inte enbart avgorande for overlevnad, utan dven for mojligheten till att skala upp
verksamheten, attrahera kompetens och etablera sig som internationell aktor. Kapitalmarknadens
struktur och integration spelar hér en direkt roll 1 hur mycket kapital som finns tillgéngligt och
hur snabbt och effektivt det kan formedlas till produktiva verksamheter. Miglo (2020)
argumenterar for att finansiella system som mdjliggér olika typer av innovativa
finansieringslosningar, som till exempel revenue-based financing eller crowdfunding, &r

avgorande for modern entreprendrskap. Nagot som forutsétter flexibla institutionella ramar.



Inom EU péagér en diskussion om konkurrenskraft och hur denna ska stérkas. En del av detta &r
en ambition om ytterligare ekonomisk integration och mer integrerade kapitalmarknader. EU:s
kapitalmarknader idag ar priglade av en hog grad av fragmentering. Det &r skillnader i nationella
regelverk, beskattning, réttssystem och tillsynsmyndigheter vilket forsvarar gransdverskridande
investeringar. Foretag 1 exempelvis Frankrike, Sverige och Estland mdter inte bara olika
kostnader och regler for att resa kapital utan madste dven navigera inom olika finansiella
infrastrukturer (ECB; 2024). Detta kan skapa ineffektivitet, dka transaktionskostnader och
begrinsar mojligheten till storskaliga investeringar. Resultatet blir att foretag ofta dr beroende av
sitt hemlands investeringsmdjligheter och ofta soker sig till USA som har en stérre och mer
integrerad kapitalmarknad. Zaghini (2021) beskriver denna uppdelning som en “arkipelag av
finansiella system”, ddr varje land i praktiken fungerar som en isolerad 0, vilket leder till att
kapitalfloden och riskdelning begransas. Dessutom har geopolitisk osékerhet, 6kad konkurrens
om kapital fran tillvixtlander samt en global skiftning mot teknikdrivna sektorer 6kat pressen pa
Europa att modernisera sina finansieringsmodeller. I detta sammanhang blir en effektiv

kapitalallokering en strategisk nddvéndighet, inte enbart ett marknadsproblem.

USA:s kapitalmarknad utgoér en tydlig kontrast till EU:s med en federalt reglerad och djupt
integrerad kapitalmarknad. Detta har skapat en milj6 dér startups i flera olika delar av landet kan
gé fran id¢ till kapitalresning till borsnotering i ett och samma ekosystem. Riskkapitalmarknaden
ar bade storre och mer ldttillginglig med likviditet i marknaden som ger incitament till att
investera 1 unga bolag. Enligt NVCA (2024) gick over 60% av globalt riskkapital till
amerikanska foretag. Motsvarande andel 1 EU var 15% trots att EU har en liknande befolkning
och BNP. Flera europeiska foretag, exempelvis Spotify och Klarna, har valt att soka finansiering
utanfér EU:s inre marknad vilket ger signaler om strukturella svagheter inom unionens
kapitalforsorjning. Chemmanur et al. (2020) pekar pa hur tillgéng till extern finansiering i tidiga
skeden dr ndra kopplat till institutionell transparens och kvalitet. Nagot som i hogre grad finns 1

det amerikanska ramverket.

Sverige utgor ett intressant exempel inom EU. Landet har under flera decennier utvecklat en av
Europas mest djupa och vilfungerande kapitalmarknader med starka institutioner och livligt
borsklimat och ett vélutvecklat system av riskkapitalfonder (Riksbanken 2024;

Finansdepartementet, 2025). Det svenska exemplet visar mgjligheten att inom EU:s
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institutionella ram skapa forutsittningar for snabbvixande foretag och tillgang till kapital. Flera
nya foretag har kunnat vdxa och snabbt etablera sig delvis tack vare nationellt kapital. Det
svenska exemplet illustrerar d@ven hur nationell policy och reglering kan kompensera for
bristande europeisk harmonisering, men endast upp till en viss grins. Det svenska fallet visar
dock ocksd grinserna for vad en enskild medlemsstat kan astadkomma. Utan en gemensam
europeisk infrastruktur for kapitalfloden blir tillgdngen till storre kapitalvolymer, sdrskilt i

expansionsfasen, fortsatt begriansad.

Mot denna bakgrund har Europeiska kommissionen lanserat initiativet om en
kapitalmarknadsunion (CMU). Malet dr att minska regelmissiga och institutionella hinder,
harmonisera lagstiftning och stérka tillsynen pd EU-nivd. Ambitionen &r att kapital ska kunna
floda lika fritt mellan medlemsstaterna som det idag gor inom USA:s delstater. Hittills har
framstegen varit 1dngsamma och métt stort motstand, inte minst pa grund av medlemsstaternas

olika réttsliga traditioner och ekonomiska forutsittningar (Draghi, 2024).

Fragan om hur EU:s kapitalmarknader kan goras mer integrerade har ddrmed blivit central, inte
bara for den inre marknadens utveckling, utan ocksd for unionens langsiktiga globala
konkurrenskraft. I takt med att ny teknik, digitalisering och hallbarhetsmal stéller krav pa
omfattande investeringar, blir tillgang till privat kapital en forutséttning for Europas framtida
industriella styrka. Utan en fungerande kapitalmarknad riskerar EU att hamna pa efterkdlken och
framtidens fOretag att vixa ndgon annanstans. Som European Investment Bank (2023) papekar
kriaver den grona och digitala omstillningen en massiv mobilisering av privat kapital. Nagot som
bara dr mojligt med en djupt integrerad kapitalmarknad. Trots politisk enighet om behovet av
fordjupad integration kvarstdr skillnaderna. Enligt OECD (2024) har flera av EU:s
medlemslénder hittills endast implementerat en brakdel av de strukturella reformer som krivs for
att realisera CMU:s potential. Det rader darfor en vixande klyfta mellan vision och verklighet i

det europeiska finanslandskapet.

1.2 Problemformulering och forskningsfragor

Trots EU:s uttalade ambitioner att skapa en kapitalmarknadsunion (CMU) &r de europeiska

kapitalmarknaderna idag fortsatt splittrade och préiglade av nationella skillnader i reglering,



skatter och infrastruktur. For startups, med stort behov av externt kapital, innebdr detta ett
komplext och fragmenterat finansiellt landskap att navigera. Det medfor okade kostnader,
osdkerhet och begriansade mojligheter att resa kapital Gver nationsgrinser inom unionen.
Konsekvensen blir att manga europeiska startups soker sig till stérre och mer integrerade
kapitalmarknader, framst USA, dir tillgangen till kapital och snabb expansion é&r battre
utvecklade. Samtidigt finns framgangsrika exempel inom EU, inte minst Sverige, dér ett relativt
vélutvecklat kapitalmarknadssystem har bidragit till flera internationellt framgingsrika foretag.
Nagot anmérkningsvart dr ddremot de flesta av virldens storsta foretag idag, métt 1 borsvirde, ar
amerikanska och ofta relativt unga. De europeiska motsvarigheterna tenderar att vara dldre och

féarre till antalet. Mjligtvis en konsekvens av att det dr svarare med snabb tillvixt 1 Europa.

Uppsatsen tar sin utgédngspunkt i fraigan om hur EU:s nuvarande kapitalmarknadsstruktur
paverkar startups mojligheter att fa tillgdng till finansiering. Dessutom hur en mer integrerad
marknad kan forbattra dessa mdjligheter. Uppsatsen syftar ocksa till att identifiera hinder for en

fungerande kapitalmarknadsunion samt belysa ldrdomar frdn Sverige och USA.
Mot denna bakgrund formuleras foljande forskningsfragor:

1. Hur péaverkar EU:s nuvarande kapitalmarknadsstruktur startups mojligheter att resa
kapital, sarskilt i det tidiga utvecklingsstadiet?

2. Vilka institutionella, regulatoriska och strukturella hinder forsvérar skapandet av en mer
integrerad och funktionell kapitalmarknad inom EU?

3. Vilka liardomar kan dras frdn Sverige och USA for att forbdttra startups

finansieringsmojligheter inom EU?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att underséka hur en mer integrerad och harmoniserad
kapitalmarknad inom Europeiska unionen kan forbéttra startups mdjligheter att fa tillgéng till

finansiering, sdrskilt i det tidiga och mest riskfyllda skedet av deras utveckling.



Genom en komparativ analys av kapitalmarknadsstrukturerna i EU, Sverige och USA syftar
uppsatsen till att identifiera vilka institutionella, regulatoriska och finansiella mekanismer som é&r
avgorande fOr att skapa ett stodjande ekosystem for startupfinansiering. Mélet &r att belysa vilka
konkreta lirdomar EU kan dra av framgangsfaktorer i dessa tva exempel. Ett internt och ett

externt, for att frimja innovation, entreprendrskap och konkurrenskraft pa den globala arenan.

1.4 Avgriansning

Uppsatsen avgrinsar sig till fragor som ror kapitalanskaffning for startups inom Europeiska
unionen, det vill sdga unga, teknikintensiva och tillvéxtorienterade féretag med behov av externt
riskkapital. Fokus ligger pé tillgang till finansiering 1 startups tidiga faser, sdrskilt sddd- och

expansionsfas, dir kapitalbehovet dr stort men tillgangen pa riskvilligt kapital ofta dr begransad.

Analysen bygger pa en jimforande fallstudie mellan EU som helhet, Sverige som ett internt
exempel med relativt vélutvecklade kapitalmarknader, och USA som en global forebild med
starka venture capital-ndtverk och bdrsmarknader. Uppsatsen syftar inte till att tdcka alla
medlemsldnders unika villkor, utan att identifiera generella hinder och mdjligheter genom

representativa jamforelser.

Branschspecifika skillnader beaktas endast Oversiktligt, fokus ligger pd de institutionella,
regulatoriska och finansiella faktorer som péaverkar tillgdngen till kapital for startups i bred

bemairkelse.



2. Teori och tidigare forskning

2.1 Kapitalmarknadens roll for startups

Kapitalmarknader utgor en viktig del for att kanalisera resurser fran investerare till foretag med
tillviaxtpotential, sdrskilt startups som ofta saknar sékerheter och historiska kassafléden. I teorin
om effektiv kapitalallokering ses detta som en funktionell del av ett vilutvecklat finansiellt
system (Levine, 2005), men 1 praktiken préglas startup-finansiering av betydande utmaningar
kopplade till risk, osdkerhet och informationsasymmetrier. For att forstd startups
finansieringsbeslut kan flera etablerade teorier inom corporate finance tillimpas. Pecking
order-teorin (Myers & Majluf, 1984) forutsitter att foretag i forsta hand foredrar intern
finansiering, foljt av skuld, och sist nyemission. En prioriteringsordning som baseras pa graden
av informationsasymmetri och kostnaden for kontrollforlust. Denna teori ar sérskilt relevant for
unga tillvixtbolag dar tillgdng till intern finansiering dr begrénsad, vilket tvingar fram tidig

extern finansiering trots risken for utspadning.

Agentteorin (Jensen & Meckling, 1976) forklarar hur malkonflikter uppstar mellan entreprendrer
(principaler) och externa investerare (agenter) nér information och incitament dr asymmetriskt
fordelade. For riskkapitalmarknaden innebdr detta att investerare kraver inflytande och
kontrollmekanismer, vilket kan pdverka entreprenorens beslutsfrihet och strategiska inriktning.
Detta blir sarskilt komplext 1 fragmenterade kapitalmarknader dér institutionella forutsattningar

varierar, vilket kan forstarka sé kallad “principal-agent-problematik”.

Vidare bidrar signaleringsteorin (Spence, 1973) till att forstd hur startups forsoker kommunicera
kvalitet till investerare. I avsaknad av verifierbar historik anvénds ofta indikatorer som tidigare
investeringar, medarbetarnas erfarenhet eller patentskydd som visar bolagets potential. For
kapitalmarknader innebdr detta att informationsinfrastruktur, transparens och standardisering

spelar en avgdrande roll for att minska osdkerheten i1 investeringsbeslut.



Dessa teorier belyser varfor startups moter sdrskilda hinder i finansieringen, inte bara pd grund
av sin fas 1 livscykeln, utan pd grund av det institutionella sammanhang de verkar i. En
vélfungerande kapitalmarknad kan dirfor inte enbart erbjuda kapital, utan maste dven hantera
strukturella hinder kopplade till information, incitament och kontroll. Detta ar centralt i analysen

av hur Europas kapitalmarknader bor utformas for att stodja entreprendriellt vardeskapande.

2.2 Finansiell integration och konkurrenskraft

Finansiell integration innebér att kapital och investeringar fritt kan rora sig over grinser inom ett
omrade utan att hammas av nationella regler, skatter eller institutionella olikheter. I EU é&r detta
en central ambition, inte minst inom ramen for kapitalmarknadsunionen (CMU), som syftar till
att minska fragmenteringen pa Europas finansmarknader (European Commission, 2023). Trots
dessa anstringningar kvarstir betydande hinder, inklusive regulatoriska skillnader, brist pa
harmonisering i skattesystem och begrdnsad tillgdng till gemensamma investeringsplattformar,

som forsvarar gransoverskridande investeringar i startups (Zaghini, 2021).

I teorin skapar finansiell integration mer effektiva kapitalmarknader genom 6kad riskspridning,
lagre transaktionskostnader och minskad informationsasymmetri (Baele et al., 2004). Detta &r
sarskilt relevant for entreprendriella foretag med hog riskprofil och osdkerhet. Enligt agentteorin
(Jensen & Meckling, 1976) dr asymmetrisk information ett centralt problem i relationen mellan
entreprendr och investerare. En integrerad marknad kan mildra detta genom att oka
transparensen och konkurrensen om kapital, vilket sénker kapitalkostnaden och forbattrar

tillgdngen till ldmpliga finansieringsformer.

Samtidigt visar forskning att entreprendrens val av finansiering styrs av faktorer som
kontrollbehov och signalvirde vilket aktualiserar signaleringsteorin (Spence, 1973). I en
europeisk kontext, dér strukturella skillnader mellan ldnder finns, blir mgjligheten att signalera
kvalitet till internationella investerare avgorande. Enligt Cassar (2004) dr entreprendrens
erfarenhet och bolagets tillvixtambitioner centrala for valet mellan eget kapital, riskkapital eller

hybridinstrument.



Dessutom utmanar entreprendriella foretag den klassiska finansiella teorins antaganden. Som
Miglo (2020) visar dr modeller som pecking order- och trade-off-teorin ofta otillrickliga for att
forklara finansieringsbeteendet hos nystartade foretag. I stillet framtrdder behovet av flexibla
finansieringslosningar som konvertibla lan eller crowdfunding, vilka kréver anpassade regelverk

och utvecklade sekundarmarknader.

Kontrasten mellan EU och USA illustrerar tydligt vad bristande integration innebér for
konkurrenskraft. Den amerikanska marknaden, med sin hdga grad av finansiell integration och
djupa riskkapitalstruktur, har mgjliggjort framvéxten av globala teknikjdttar som Amazon,
Google och Tesla (NVCA, 2024). I motsats lider Europa av smaskaliga och fragmenterade
marknader, dér bristen pa sddd- och expansionskapital forhindrar uppskalning. Enligt Veugelers
et al. (2019) bidrar detta till att europeiska teknikforetag &r farre, mindre och éldre jamfort med

sina amerikanska motsvarigheter.

2.3 Institutionell teori och reglering

Fungerande kapitalmarknader krdver stabila och forutsdgbara institutioner. Institutionell teori,
som utvecklats av bland andra North (1990), betonar att bdde formella regler, som lagstiftning
och tillsyn, samt informella normer, som kultur och affarspraxis, strukturerar ekonomiska
aktorers beteende. 1 EU innebdr detta att skillnader 1 exempelvis skattesystem,
redovisningsstandarder och konkurslagar skapar hinder for grinsdverskridande kapitalfloden.
Sddana institutionella variationer ger upphov till det som North kallar for “institutionella
inldsningar”, situationer dir ineffektiva system bevaras Over tid trots negativa effekter for

marknadsutveckling.

For startups innebdr dessa skillnader praktiska problem: o©kade transaktionskostnader,
rittsosékerhet och begriansad mdjlighet till internationell uppskalning. Draghi-rapporten (2024)
lyfter att kapitalmarknadsunionens framging &r direkt beroende av okad institutionell
konvergens inom EU. Samtidigt ar institutionella reformer ofta tréga, pa grund av historiska och
politiska skillnader mellan medlemslénder. Institutionell teori ger ocksa verktyg for att forsta hur

reglering kan fungera bdde som mojliggérare och hinder. Regler kridvs for transparens och

9



fortroende, men Gverreglering eller brist pd harmonisering riskerar att himma innovation.
Zaghini (2021) beskriver EU:s riskkapitalmarknad som ett “arkipelag”, en uppdelad struktur
snarare dn en integrerad helhet. Detta skadar sérskilt startups i mindre medlemslénder, dir det

saknas ett brett inhemskt investerarnatverk.

Informella institutioner, som entreprendriell kultur och risktolerans, paverkar ocksa
kapitaltillgdng. Hofstede (2001) visar att europeiska entreprendrer ofta dr mer forsiktiga &n
amerikanska, sérskilt ndr det giller att slippa &dgarkontroll i utbyte mot riskkapital, vilket
paverkar kapitalanskaffningens struktur. Kaplan & Lerner (2016) understryker att sdidana normer
gor det svarare for amerikanska modeller, som venture capital med minoritetsdgande, att fungera
1 Europa. Institutionell flexibilitet dr darfor avgérande. Miglo (2020) argumenterar for att
moderna startup-ekosystem krdver ramverk som tilldter alternativa finansieringsformer.
Exempelvis revenue-based financing eller crowdfunding. Dessa kriaver anpassade regelverk och

fungerar daligt i juridiskt stela miljoer.

En harmoniserad tillsynsstruktur skulle kunna minska osékerheten for investerare. Trots insatser
som stirkta roller for European Securities and Markets Authority (ESMA) kvarstar idag stora
skillnader 1 hur regelverk tillimpas nationellt. Detta urholkar transparensen och skapar en
osdkerhet som hammar tillgdngen till kapital. Chemmanur et al. (2020) visar att just institutionell

transparens dr sirskilt viktig for startups 1 tidiga skeden, da kassafléden &dnnu inte finns.

2.4 Tidigare forskning

Forskningen kring kapitalmarknadernas struktur, integration och betydelse for ekonomisk
utveckling dr omfattande och har intensifierats 1 takt med globaliseringen och EU:s ekonomiska
integration. FramfOr allt har ett antal centrala teman utvecklat sig i litteraturen, betydelsen av
finansiell integration for tillvaxt (Levine, 2005), kapitalmarknadens roll i innovationsdriven
ekonomi (IMF, 2023), och institutionella och kulturella skillnader i kapitalallokering
(Gantenbein et al., 2019).
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Enligt Levine (2005) forbittrar vilfungerande och integrerade kapitalmarknader effektiviteten 1
kapitalallokering, vilket 1 sin tur gynnar innovation och langsiktig tillvdxt. Denna teori har
utgjort en teoretisk grund for flera policyinitiativ, inte minst EU:s kapitalmarknadsunion (CMU),
som lanserades 2015 for att minska beroendet av bankfinansiering och 6ka gransdverskridande
investeringar (European Commission, 2024). Samtidigt har flera forskare lyft fram att
institutionella barridrer, rittslig fragmentering och nationella tillsynsmodeller utgor betydande

hinder for integrationen (Revista de Studii, 2024; EIB, 2023; Draghi, 2024).

Sarskilt ECB och IMF har i rapporter under det senaste decenniet patalat att det inom EU finns
ett underutnyttjat kapitaloverskott, inte minst bland hushall, som i hog grad halls i kontanter eller
lagavkastande tillgdngar snarare @n investeras 1 tillvixtskapande verksamhet (ECB, 2024; IMF,
2023). Trots denna insikt dr det fa studier som fokuserar pa just hushéllens sparbeteende som
flaskhals 1 kapitalmarknadsintegration. Hér finns alltsd en viktig forskningslucka, sambandet
mellan kulturellt betingat sparande, institutionella strukturer och kapitalmarknadens funktion i

EU.

Jamforelser mellan USA och EU é&r ocksa vanliga i litteraturen (Draghi, 2024; StockAnalysis,
2025), men ofta pa en aggregerad nivd, med fokus pa total tillgdng till kapital eller
marknadsvolymer snarare dn hur kapital tillgdngliggors, mobiliseras och kanaliseras genom olika

typer av aktdrer och incitamentssystem.

Négra enskilda studier har pekat pad Sveriges roll som en potentiell modell inom EU tack vare
dess utvecklade retail-investeringsstruktur, incitamentssystem och forhallandevis hoga
hushéllsengagemang 1 kapitalmarknaden (Ekonomifakta, 2024; FT, 2024). Dock finns det
begrinsad analys som systematiskt jamfor Sverige, EU och USA med utgangspunkt i

institutionella incitament och kapitalmobilisering pa hushallsniva.
Denna uppsats syftar till att bidra till den pagaende diskussionen genom att:

1. Analysera hur institutionella strukturer, kultur och sparbeteende péaverkar
kapitalallokering 1 EU jaimfort med USA och Sverige.
2. Lyfta hushéllens roll i kapitalmarknadens funktion som en underskattad men avgdrande

faktor for ekonomisk dynamik.
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3. Identifiera policyimplikationer genom ett jamforande ramverk som fokuserar pé
strukturella hinder, mojliggérare och incitament for att frimja kapitalanskaffning inom

EU:s medlemslidnder.

Genom att kombinera policyanalys med teorier om finansiell integration, institutionell ekonomi
och entreprendriell finansiering bidrar uppsatsen med ett tvdrvetenskapligt perspektiv pa ett
omrdde dér den tidigare forskningen antingen varit for teknisk, som inom juridik och finans, eller

for generaliserad inom makroekonomi och politik.
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3. Metod

3.1 Forskningsdesign

Uppsatsen bygger framforallt pd en komparativ fallstudier med huvudfokus pa tre geografiska
enheter: Europeiska unionen, Sverige och USA. Valet av fall baseras pa deras olika grad av
kapitalmarknadsintegration samt olika modeller f6r finansiering av startups. Syftet ar att
identifiera strukturella skillnader och dra lirdomar som kan bidra till EU:s policyutveckling.

Sverige ér ett internt funktionellt exempel och USA ér ett globalt funktionellt exempel.

Studien dr huvudsakligen deskriptiv och explorativ. Deskriptiv i betydelsen att den kartligger
existerande kapitalmarknadsstrukturer och finansieringsvillkor for startups i de olika regionerna.
Explorativ 1 betydelsen att den undersoker mojliga végar for utveckling och forédndring inom

EU:s kapitalmarknader.

Ansatsen dr abduktiv vilket innebér en vixelverkan mellan teori och empiri (Bryman, 2016). Det
teoretiska ramverket med pa kapitalallokering, finansiell integration och institutionell teori
anvands for att strukturera analysen. Insikter fran empiriska exempel anvénds hur teorin tolkas

och tillimpas.

Till skillnad fran en ren kvantitativ studie syftar uppsatsen till att forstd monster och
institutionella logiker snarare @n att testa hypoteser. Det innebér att forklaringsvardet ligger 1
forstaelse snarare dn generaliserbarhet (Blatter & Haverland, 2012). Denna design passar for

komplexa, mangfacetterade samhéllsfragor dir orsakssamband dr svéra att isolera.

3.2 Datainsamling

Studien bygger pa sekundiranalyser av existerande data, akademiska publikationer och rapporter

frén internationella organisationer, myndigheter, tankesmedjor och forskningsinstitut. Typer av
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data som analyseras ar delvis kvantitativ, exempelvis statistik dver investeringar, bérsnoteringar
och kapitalfloden. Dessutom kvalitativ data, exempelvis policyrapporter, lagstiftning och

analyser av kapitalmarknadsstrukturer (Denscombe, 2017).

Data kommer dven frdn akademiska publikationer och vetenskapliga artiklar, exempelvis
Scopus, Google Scholar, JSTOR och SSRN. Ett urval har gjorts utifran relevans for uppsatsens
syfte och tillgang till uppdaterade uppgifter frdn de senare aren.

3.3 Analysmetod

Analysen sker genom tematisk komparation, dér likheter och skillnader mellan fallen identifieras
1 relation till det teoretiska ramverket. Resultaten presenteras i form av tematiska jamforelser
mellan regionerna, dér varje tema analyseras med avseende pa kapitalmarknadsstruktur,

incitamentssystem och institutionella forutsittningar (Guest et al., 2012).

Det tematiska tillvigagangsséttet bygger pa kvalitativ innehallsanalys, dir information kodas och
sorteras efter analytiska kategorier, sdsom kapitalallokering, sparbeteende, reglering och tillgang

till riskkapital. Detta mojliggor ett analytiskt djup trots franvaron av primirdata.

3.4 Begriansningar

Urvalet av fall har gjorts for att kunna fanga olika modeller av kapitalmarknadsstrukturer och
startupfinansiering. EU é&r fallet som denna uppsats handlar om och &r ett exempel pa en
fragmenterad kapitalmarknad 1 en process och ambition att bli mer integrerad. USA ir ett globalt
ledande exempel pé en stor och integrerad kapitalmarknad. Sverige ar ett medlemsland i EU och

exempel pa en relativt vilfungerande intern kapitalmarknad.

Studien fokuserar pd foretag 1 tidiga tillvixtfaser och exkluderar mogna bolag dar
finansieringsbehoven, strukturerna och villkoren skiljer sig markant. Fokus ligger pa finansiering

som exempelvis riskkapital och bérsnoteringar snarare én banklan och offentliga bidrag.
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3.5 Metodologi

Eftersom uppsatsen i huvudsak baseras pa sekundérdata krdvs kéllkritisk granskning av
materialets kvalitet och trovérdighet. Valet att inte anvdnda primédrdata motiveras av uppsatsens

omfattning och tidsram, men innebar samtidigt en metodologisk begriansning (Yin, 2018).

En svaghet i studien &r att den inte innehaller ndgra primédra intervjuer eller enkéter, vilket hade
kunnat ge kompletterande inblickar i hur kapitalmarknadsstrukturer faktiskt upplevs av aktorer
sasom entreprendrer, investerare eller regulatorer. Det betyder att viktiga nyanser i praktiken kan

ha forbisetts (Silverman, 2021).

Ytterligare en begrdnsning dr den statistiska jamforbarheten mellan ldnder. Matt pd exempelvis
venture capital-aktivitet, [PO-volymer eller hushéllssparande rapporteras pa olika sétt, vilket kan
paverka jamforbarheten. Uppsatsen har forsokt hantera detta genom att frimst anvinda

jamforbara indikatorer fran internationella organisationer (OECD, IMF, ECB).

Slutligen bor det noteras att uppsatsen utgdr frdn en positiv véirdering av Sveriges och USA:s
kapitalmarknadsmodeller. Det finns en risk att denna utgdngspunkt paverkat analysen och
presentationen av EU:s fragmentering som ett "problem" snarare &n en alternativ modell.
Uppsatsen hade vunnit pa att i hogre grad problematisera normativiteten i begrepp som

integration, effektivitet och dynamik, sérskilt i ett politiskt komplext sammanhang som EU.
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4. Empiri och analys

4.1 Startup-finansiering i Sverige

I tidigare avsnitt har vi diskuterat kapitalmarknadens betydelse for ekonomisk tillvixt och
innovation och speciellt for nystartade foretag. Sverige utgor ett intressant fall inom EU dér en
kombination med historiska reformer, institutionell stabilitet och innovationsframjande policies

har skapat en dynamisk miljo for kapitalallokering och finansiering av startups.

Under borjan av 1980-talet var Sveriges kapitalmarknader bland de mest reglerade vilket snabbt
skulle komma att dndras. Under detta artionde genomforde Sverige omfattande avregleringar av
kreditmarknaden dir tidigare restriktioner pd utlaning togs bort. Detta Okade snabbt
konkurrensen bland finansiella institutioner och forbéttrade tillgangen till kapital for foretag.
Under samma period infordes skatteincitament for hushallssparande, exempelvis Allemansspar
och senare investeringssparkonto (ISK) vilket uppmuntrade ett brett deltagande pa
aktiemarknaden. Dessa atgdrder bidrog till att 6ka kapitaltillgdngar for innovativa foretag och
strackte den svenska investerarkulturen (Regeringen, 2025). Resultat av detta kan vi se idag da
vildigt stor del av allmidnheten viljer att spara sina pengar i fonder och aktier vilket
tillgingliggér stora midngder kapital till innovativa bolag. Ett ytterligare skal till
kapitalmarknadens fordjupning dr den dkande institutionaliseringen av investeringar i Sverige.
En bidragande faktor var reformen av pensionssystemet, dir en del av pensionen placerades 1
fonder. Detta Okade efterfrigan pa finansiella instrument och bidrog till en djupare
kapitalmarknad. Dessa institutionella investerare, som pensionsfonder, har sedan dess spelat en
viktig roll i att tillhandahélla langsiktigt kapital till foretag i olika utvecklingsfaser, inklusive
startups (Regeringen 2025). De fem storsta AP-fonderna har tillsammans tillgangar pa over 2
000 miljarder SEK, och deras 6kade exponering mot alternativa tillgangsslag som infrastruktur
och onoterade bolag har blivit en viktig finansieringskilla for entreprendriella fOretag
(AP-fondernas Arsrapporter, 2024). 1 jimforelse med 6vriga EU-lénder har Sverige en ovanligt

hog grad av aktiedeltagande bland hushall och en mer wutvecklad struktur for
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riskkapitalfinansiering. Enligt OECD (2023) investerade Sverige cirka 0,08 % av BNP 1 venture
capital under 2022, vilket kan jimforas med 0,045 % for EU-snittet och 0,3 % i USA.

Sverige har dven varit i framkant nir det géller digitalisering av finansiella tjénster, vilket har
forbittrat effektiviteten och tillgdngligheten pd kapitalmarknaden. Etableringen av oberoende
institutioner som Riksbanken och Finansinspektionen skapade stabilitet och fortroende pa
marknaden. Dessa institutioner har spelat en avgorande roll i att Overvaka och reglera
finansmarknaden (Regeringen, 2025). I ljuset av den teoretiska ram som presenterats i kapitel 2,
diar institutionell teori lyfter fram betydelsen av stabila och effektiva ramverk {or
kapitalforsorjning, kan Sveriges utveckling forstas som ett fall dar langsiktiga reformer och
strukturbyggande har moéjliggjort tillgang till badde inhemskt och internationellt riskkapital. Det &r
dock viktigt att betona att Sveriges modell vilar pa vissa kontextspecifika faktorer som hog
digitaliseringsgrad, starka institutioner och en vélutbyggt vilfdardsstat. Liander med annan
historisk och politisk kontext kan inte med sékerhet replikera Sverige. Darfor bor det tolkas som
ett exempel pd potentiella policyverktyg snarare @n som en direkt forebild. Sveriges
institutionella modell med en aktiv offentlig sektor, hogt fortroende fér myndigheter och en
langsiktig pensionsforvaltning, utgér ett mellanting mellan den marknadsdrivna amerikanska
modellen och den fragmenterade europeiska. Agentteorin (Jensen & Meckling, 1976) far
praktisk tillimpning genom AP-fondernas é&garstyrning och transparenskrav, medan
signaleringsteorin (Spence, 1973) forklarar varfor svenska startups ofta soker validering genom

statliga program som Vinnova eller saminvestering med offentliga VC-aktorer som Almi Invest.

Sveriges riskkapitalmarknad har under de senare decennierna vuxit avsevirt. Enligt en rapport
fran Copenhagen Economics har venture capital-investeringar haft en positiv inverkan pa
ekonomisk tillvixt och innovation i Sverige (Copenhagen Economics, 2019). Venture capital
(riskkapital) avser investeringar i mycket tidiga skeden av foretagsutvecklingen, ofta i bolag med
hog risk och hog tillvixtpotential. Dessa investeringar sker vanligtvis 1 form av eget kapital dér
investerarna ofta &r specialiserade fonder och far dgarandelar i bolagen. Malet dr sedan att bidra
till en snabb expansion for att sedan ldmna investeringen via exempelvis borsintroduktion eller
foretagsforsiljning med hopp om vinst. Detta ger startups mojligheten att tidigt fa in kapital for
att snabbt kunna véxa i utbyte mot mindre dgarandelar i bolaget. Det finns dock fortsatt

utmaningar, exempelvis behoven av att attrahera utlindskt kapital samt forbattra tillgangen till
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senare finansieringsrundor for att stodja foretagens tillvixt (OECD, 2021). I Sverige kommer en
betydande andel av tillvaxtfinansieringen frdn utldndska investerare, ofta fran USA och
Storbritannien (Invest Europe, 2023). Denna integration med internationella kapitalmarknader ar

en styrka, men ocksa en sdrbarhet.

Private equity ar ett vidare begrepp som ocksa inkluderar investeringar i mer mogna bolag, dir
syftet ofta dr att omstrukturera eller effektivisera foretaget innan det sdljs vidare. Private
equity-fonder dr ofta involverade i buyouts och andra kontrollférvarv. Enligt OECD har Sverige
en hog niva av private equity-investeringar 1 forhdllande till BNP bland OECD lénderna. Styrkan
ligger dock framst i investeringar som dr i de senare skeden som huvudsakligen ar finansierade
av utlandska investerare. Detta aterspeglar en struktur pa industrin baserad pé stora konglomerat.
En brist pd entreprendriell efterfragan och expertis inom private equity forvaltning kan darmed
hindra tillvixten av en inhemsk riskkapitalindustri (OECD, 2021). Enligt statistik frdn Invest
Europe (2024) uppgick den totala private equity-aktiviteten 1 Sverige till 6ver 11 miljarder euro
under 2022, varav drygt 2,1 miljarder euro var venture capital-investeringar. Detta placerar
Sverige bland de hdgsta i Europa 1 relation till BNP. Dock utgér majoriteten av investeringarna
buyout-transaktioner i senare skeden, medan tidiga VC-investeringar fortfarande ér beroende av
internationella aktorer, sérskilt fran USA och Storbritannien. Detta beroende illustrerar samtidigt
en strukturell sdrbarhet i1 det svenska ekosystemet dér inhemska aktorer dnnu inte helt lyckas ta
ledarposition i de tidigare skedena av innovation. Enligt en kartliggning fran Tillvixtanalys
(2023) uppger svenska startups att de 1 genomsnitt behdver mellan 1-5 miljoner kronor under de
forsta tva verksamhetsaren for att utveckla produkt, bygga team och nd marknaden. Trots detta
star sddd- och pre-seed-investeringar for en mycket liten andel av den totala kapitalforsorjningen
i Sverige. Detta indikerar ett finansieringsgap i1 de allra tidigaste faserna, nagot som
pecking-order-teorin (Myers & Majluf, 1984) kan belysa. Eftersom extern finansiering dr dyr och
svaratkomlig 1 dessa faser, tvingas minga entreprendrer anvinda egna medel eller familjekapital.
Som visas 1 diagram 1 dr kapitalbehoven hos svenska startups under Series A-rundor ldgre dn i
USA men i nivd med Ovriga EU. Detta speglar bdde skillnader i marknadsstorlek och i

forvantningar pé skalbarhet i tidiga skeden.
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Diagram 1

Utover traditionella finansieringskéllor har crowdfunding vuxit i betydelse som ett alternativ for
startups att resa kapital. Plattformar som FundedByMe och Kickstarter har mojliggjort for
foretag att direkt nd ut till investerare och konsumenter, vilket inte bara ger finansiering utan
ocksa hjélper till att bygga en lojal kundbas tidigt 1 foretagets utveckling (Scandicorp, 2023).
Den svenska staten har dven genom initiativ som Almi Invest och Vinnova skapat system for att
stoddja kommersialisering av forskning och teknikbaserade bolag i tidiga faser. Almi Invest &r
Sveriges mest aktiva tidiga investerare med over 400 portfoljbolag, vilket visar pa statens roll
som katalysator pd marknaden dér privat kapital dnnu ar forsiktigt (Almi, 2023). Till skillnad
frin USA:s marknadsdrivna system har Sverige en hybridmodell dér statliga aktorer fungerar
som ankarinvesterare. Detta reflekterar institutionell teori (North, 1990) dér statliga institutioner
kompenserar for marknadsimperfektioner genom att minska risk och informationsasymmetri. I
EU saknar ménga lander motsvarande strukturer, vilket bidrar till skillnader 1 tillgang till tidig

finansiering (European Commission, 2024).

Trots Sveriges framgéngar inom startup-finansiering finns det utmaningar. Manga svenska
techforetag véljer att notera sig i USA snarare én i Europa, vilket delvis beror pa storre tillgang
till kapital och hogre véirderingar pd amerikanska marknader (Financial Times, 2025). Detta visar
behovet av integration av Europas marknader for att behalla och stodja tillvixten av inhemska

foretag. Enligt en studie frdn Chalmers tekniska hogskola dr nya teknikbaserade foretag (NTBFs)
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mer beroende av en vélfungerande kapitalmarknad for sin dverlevnad och tillvédxt dn andra unga
foretag (Karadmerlioglu & Jacobsson, 2000). Detta betonar vikten av ett fortsatt utvecklande av
Sveriges kapitalmarknad for dessa behov. Jimfort med USA sker IPOs i Sverige pa en betydligt
mindre skalbar marknad. Medan amerikanska bolag har tillgdng till Nasdaq och NYSE med
global rackvidd, har svenska startups ofta begransad likviditet och rackvidd pa First North.

Sammanfattningsvis visar Sveriges erfarenhet att ett vil utformat och successivt uppbyggt
kapitalmarknadssystem, priaglat av bade privata och offentliga aktorer, 4r avgoérande for att
startups ska kunna skala upp, attrahera kompetens och forbli inom landets ekonomiska sfér. Det
svenska fallet illustrerar dirmed den centrala hypotes som formulerades i kapitel 1, att
kapitalmarknadens struktur och integration spelar en direkt roll i tillgéng till innovationskapital. I
linje med metodkapitlets resonemang om komparativ institutionsanalys, visar Sveriges
utveckling péd betydelsen av nationella vigval i1 kapitalmarknadsdesign. Det dr dock vasentligt att
understryka att &ven den svenska modellen har begransningar. Exempelvis finns en viss troghet i
senare finansieringsrundor, kompetensbrist inom private equity och starkt beroende av externt
kapital. Dessa faktorer antyder att Sveriges framgéngar inte bor 6verskattas, men kan med fordel
ses som ett foregangsland 1 Europa. I jamforelse med andra EU-ldnder som Italien eller Spanien
har Sverige kombinerat strukturreformer med stark statlig nérvaro i1 ekosystemets tidiga faser,

vilket mojliggjort bittre kapitaltillgdng for nya teknikbolag.

4.2 Startupfinansiering i EU:s medlemsstater

Kapitalanskaffningen inom EU:s medlemsstater &r priglat av variationer och fragmentering
vilket paverkar mojligheterna for foretag att genom ett stort natverk med mycket tillgangligt
kapital kunna resa finansiering och vixa. Som tidigare ndmnt i avsnitt 1.1 och 2.2, ar tillgang till
kapital en grundldggande forutsittning for innovation och foretagsdynamik. Men till skillnad
frain USA:s federalt integrerade marknad &r EU:s splittrande, trots initiativ som

kapitalmarknadsunionen (CMU).

Jamfort med USA:s enhetliga legala och skattemédssiga ramverk har EU:s 27 medlemsldnder

olika system, vilket skapar en strukturell troghet for kapitalrorlighet (IMF, 2023). USA:s startups
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kan inom ett gemensamt regelverk na hela den inhemska marknaden, medan ett europeiskt bolag
méste anpassa sig till olika nationella bestimmelser. Detta ger en betydande konkurrensfordel for
amerikanska bolag nir det giller tillgang till kapital och skalbarhet. Enligt IMF (2024) ar detta
en avgorande forklaring till varfor amerikanska startups 1 genomsnitt vixer snabbare, attraherar

fler investeringsrundor och genererar fler borsnoteringar én sina europeiska motsvarigheter.

Enligt Draghi-rapporten, dr en av de stdrsta utmaningarna att de nationella marknaderna har
skilda juridiska, regulatoriska och skattemissiga strukturer. Dessa skillnader skapar hinder for
gransoverskridande investeringar och forsvérar kapitalfloden mellan medlemsldnderna (Draghi,
2024). Fragmenteringen i kapitalmarknaderna syns tydligt i skillnaderna mellan exempelvis
Frankrike, Tyskland och Osteuropeiska medlemsstater. Bide Frankrike och Tyskland har
vélutvecklade banksektorer men har en begridnsad andel riskkapital och borsintroduktioner i
jamforelse med ldnder som Sverige och Nederlinderna. I dessa linder finns en mer utvecklad
aktiemarknad som ger béttre forutsdttningar for sma och medelstora foretag (OECD, 2023).
Detta frigdr en stor del kapital som kan gé till innovativa foretag och anvindas for tillvixt och
innovation. Detta istdllet for att kapital ar frysta pd bankkonton eller fastigheter som é&r en

vanligare sparmetod i exempelvis Frankrike.

Enligt ECB:s sektordata for 2023 gar endast 10—-15 % av EU-hushéllens finansiella sparande till
aktier och fonder, jamfort med 55 % i USA. Denna asymmetri innebér att dldre, borsnoterade
bolag gynnas oproportionerligt eftersom de dr mest tillgédngliga for passivt kapital, medan
nystartade bolag forblir beroende av institutioner som saknas i ménga ldnder. Har illustreras ett
tydligt fall av pecking-order effekten (Myers & Majluf, 1984), dir externa resurser blir for dyra
och otillgéngliga, och entreprendrer tvingas anvidnda egna medel vilket bromsar skalning och

innovationskraft.

I flera osteuropeiska lander &r kapitalmarknaden dnnu i ett tidigt skede med lag likviditet med
manga onoterade foretag som dr starkt beroende av banklan (EIB, 2023). Hér illustreras tydligt
kopplingen till teorin om effektiv allokering (Levine, 2005). Kapital allokeras i Europa inte alltid
till de mest innovativa foretagen, utan snarare till dem som dr verksamma i finansiellt mogna
lander. Detta leder till ett suboptimalt utnyttjande av det samlade riskkapitalet i EU. Till exempel

har tyska och franska startups sdllan hogre tillvaxt eller teknisk spets d@n spanska eller baltiska
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startups, men har betydligt béttre tillgdng till finansiering (OECD, 2023). Denna fragmentering
forvarras ytterligare av skillnader i insolvensritt, konsumentskydd, redovisningsstandarder och
skattesystem. Till exempel behandlas kapitalvinster, utdelningar och rénteintékter pa olika satt 1
olika medlemsldnder, vilket skapar snedvridna incitament for bade inhemska och
gransoverskridande investeringar (Zew, 2022). Foljden blir att ett bolag i exempelvis Polen eller
Spanien méter helt andra kapitalkostnader och tillgang till marknader 4n ett motsvarande foretag
i Nederldnderna eller Sverige, trots att det kan vara lika innovativt. Denna situation dr sarskilt
problematisk ur signaleringsteoretiskt perspektiv (Spence, 1973). Startups i mindre kédnda
ekosystem far svart att sdnda trovdrdiga signaler till potentiella investerare, sarskilt
internationella. Brist pa nationella VC-fonder, frdnvarande exits, och 1lag synlighet 1
internationell media, gor att dessa bolag inte far det genomslag som krdvs for att attrahera

kapital, trots hog innovationsgrad.

Begreppet “fragmentering” inom kapitalmarknadsteori syftar pad en situation déir finansiella
tjanster och produkter inte &r tillgédngliga pa lika villkor over ett geografiskt omrdde. I EU:s fall
innebdr detta att tillgdngen till riskkapital, borsnoteringar eller obligationsmarknader ofta avgdrs
av 1 vilket land foretaget dr verksamt snarare &n dess faktiska innovationspotential (European
Commission, 2024). Detta star i direkt kontrast till vad teorin om finansiell integration (Levine,
2005) foresprdkar, namligen att effektiv kapitalallokering bist uppnés nér kapital kan floda fritt
mellan investerare och foretag oavsett geografisk position. Ett relevant exempel dr att nistan 70
% av riskkapitalet i Europa investeras inom samma nation som fondens sdte (Invest Europe,

2023). Detta tyder pa lag gransoverskridande rorlighet.

Statistik frdin OECD visar att riskkapitalinvesteringar per capita i EU &r ldngt under nivderna i
USA. Ar 2022 13g medianvirdet for venture capital-investeringar i EU pa endast 0,045 % av
BNP, jamfort med 0,3 % 1 USA (OECD, 2023). Detta speglar en underutvecklad marknad for
startup-finansiering, diar manga europeiska startups tvingas soka kapital 1 USA, vilket i sin tur
sdanker Europas ldngsiktiga innovationskapacitet (IMF, 2023). Pecking-order teorin (Myers &
Majluf, 1984) far relevans hir. Eftersom det ofta saknas tillgdng till VC eller professionella
affarsénglar i vissa medlemslénder, tvingas startups vinda sig till privata lan eller bootstrapping,

vilket dr kostsamt och begrinsar tillvaxt. [ USA ser vi motsatsen, dér ett utvecklat nédtverk av
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investerare och statliga incitament for pensionsfonder att investera i VC gor att startups snabbare

fér tillgéng till extern finansiering utan att tdmma grundarnas resurser (OECD, 2023).

En viktig faktor bakom detta ar bristen pa enhetlig tillsyn. Medan ECB Gvervakar banker inom
euroomrddet, dr tillsynen 6ver kapitalmarknader fortfarande nationell. Detta innebér att en fond
eller ett fintechbolag som vill verka i flera medlemsstater maste hantera olika regelverk, ofta
dven pé olika sprak och med olika juridiska standarder (ECB, 2024). Dessutom é&r beskattning av
investeringar, utdelningar och kapitalvinster olika i olika ldnder, vilket skapar asymmetrier som
snedvrider incitament for investeringar (European Commission, 2024). Ett exempel pa ett
initiativ som forsoker motverka denna asymmetri d4r European Single Access Point (ESAP), som
syftar till att samla finansiell och héllbarhetsrelaterad information pd EU-nivd och pa sé sitt
minska informationsasymmetrier for investerare (European Commission, 2022). Denna
fragmenterade tillsyn underminerar institutionell tillit som &r en central aspekt inom institutionell
teori (North, 1990). Bristande harmonisering skapar osédkerhet kring regelverk och
investerarskydd, vilket sdrskilt avskriacker ldngsiktigt kapital frin att engagera sig 1 startups. I
USA har enhetliga standarder, exempelvis via SEC, bidragit till att minska denna osékerhet och

diarmed framjat kapitalfloden till unga bolag.

Enligt European Investment Bank (EIB, 2023) upplever foretag i sodra och dstra Europa svarare
villkor for kapitalanskaftning i jimforelse med foretag i norra Europa. Exempelvis rapporterade
45% av foretagen i Ruménien att finansieringsvillkoren dr ett allvarligt hinder for tillvéxt.
Jamfort med Sverige uppgick denna siffran till 12%. P& grund av fragmenteringen blir foretag
mer beroende av den inhemska tillgdng pa kapital och forsvérar darfor grianséverskridande
investeringar, vilket exempelvis forsvarar tillgéngligt riskkapital i norra Europa att investeras och
anvéndas 1 effektiva och innovativa foretag i sodra Europa som riskerar att ga forlorat. Har blir
teorin om effektiv allokering (Levine, 2005) &ter relevant, d& grinsoverskridande hinder
forhindrar att kapital flodar dit det skulle géra mest nytta. Sparbeteendet uppvisar dven en tydlig
preferens 1 Europa for 1ag risk med stora andelar av hushdllens tillgdngar 1 kontanter och
insdttningar snarare an i aktier och fonder. Diagram 2 visar att en oproportionerligt stor del av
hushéllens finansiella tillgdngar i EU &r placerade i kontanter och inséttningar. Detta &r en viktig

forklaring till varfor mindre kapital kanaliseras mot riskfyllda investeringar som startups.
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Diagram 2

Ar 2023 motsvarade kontanter och insittningar mer #n en tredjedel av EU-hushéllens finansiella
tillgdngar, jamfort med en tiondel i USA (ECB, 2024). Detta sparbeteende, ibland kallat den
europeiska kapitalparadoxen, innebér att kapital existerar i stor mdngd men inte omvandlas till
produktiva investeringar. Ett hinder hér &r bristen pa incitament att ta risk, i form av till exempel
skattegynnade investeringskonton eller pensionsprodukter kopplade till kapitalmarknaden
(ESMA, 2023). Detta forklarar varfor europeiska startups ofta moter ett betydande
finansieringsgap. Enligt European Investment Bank (2023) krdver en genomsnittlig teknikstartup
1 EU cirka 2—-5 miljoner euro 1 tidiga investeringar. Detta &r ett belopp som fé banker &r villiga att
lana ut utan sékerhet eller kassaflode. Riskkapital fyller denna lucka i mer utvecklade marknader,
men i flera medlemsstater saknas professionella VC-fonder med tillrdcklig bredd och erfarenhet.
Medan en amerikansk startup 1 snitt far tillgang till 4-5 finansieringsrundor under de forsta fem
aren, ar motsvarande siffra 1 EU ofta 1-2 (NVCA, 2023; EIB, 2023). En indikator pa detta &r hur
ménga startups som far VC-investering inom tre dr frin start. Som visas i diagram 3 &r andelen i
EU betydligt ldgre dn i bade Sverige och USA. Detta bidrar till langsammare skalning och hogre

risk fOr stagnation 1 tidiga
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ANDEL STARTUPS MED VC-
INVESTERING INOM 3 AR (%)

SVERIGE EU
Killa: EIB (2023), NVCA (2023, Almi (2023)

Diagram 3

Detta paverkar ocksa tillvixttakten. Data fran Equidam (2023) visar att snabbvaxande startups i
USA uppvisar drliga tillvaxttakter pa upp till 200-300 % under de forsta tre aren. I EU dr denna
takt ldgre, i vissa regioner ligger tillvixten under 100 % per ar, trots liknande produkter. Enligt
signaleringsteorin (Spence, 1973) innebéar detta att europeiska startups har svarare att attrahera
ytterligare kapital, d& tidig tillvixt och VC-stdod ofta fungerar som kvalitetsindikator. Som
framgér av diagram 4 vixer amerikanska startups snabbare dn sina europeiska motsvarigheter,
sarskilt under de tre forsta dren. Den ldngsammare tillvixten i EU kan till stor del kopplas till

svagare tillgang till finansiering.

Startups tillvaxttakt tre forsta aren
(%)

AR3
Killa: Equidam (2023)
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Diagram 4

Detta paverkar dven foretagens mojligheter att kunna investera i forskning och utveckling och
hallbara tekniker vilket forsvagar EU:s ambitioner att ligga i1 framkant av den grona
omstdllningen. Teoretiskt kan detta kopplas till ’financial frictions”, att marknadsimperfektioner
forhindrar en optimal kapitalallokering. Inom EU skapas sadana friktioner genom juridiska och
regulatoriska barridrer snarare dn brist pa kapital. Detta bekriftas av IMF (2024), som menar att
sparandet bland europeiska hushall och institutioner ar stort men att detta kapital inte effektivt
kanaliseras till entreprendriella investeringar. Ett resultat av att sparandet 1 olika ldnder ofta ar 1
olika typer av tillgdngar pa grund av olika incitament och kultur. Fran ett policyperspektiv pekar
detta mot behovet av att mobilisera institutionellt kapital, i likhet med USA:s pensionsfonder
som ldnge varit tunga aktorer pa riskkapitalmarknaden (Kaplan & Lerner, 2016). Europeiska

pensionssystem dr ofta reglerade pa ett sitt som begriansar investeringar i onoterade tillgangar.

Sammanfattningsvis visar kapitalanskaffningens fragmentering i EU péd vikten av vidare
institutionell integration, ndgot som 1 tidigare avsnitt ockséd relaterats till behovet av dkad
konkurrenskraft och innovationsformaga. I det langa loppet riskerar EU:s oférmaga att skapa en

vilfungerande inre kapitalmarknad att himma tillvéxten i framtidens foretag.

4.3 USA:s kapitalmarknad — en modell for EU?

USA:s kapitalmarknad utgér ett foredome for manga lédnder 1 vdrlden nédr det géller att
mojliggora kapitalanskaftning och stddja foretagens tillvixt. Den federala regeringen och
enhetliga tillsynen Over ett stort omrade forenklar kapitalfloden Over delstatsgrinser, vilket
skapar en sammanhéngande och effektiv marknad for bade investerare och foretag (Draghi,
2024). USA:s Securities and Exchange Commission (SEC) spelar en avgdérande roll genom att
erbjuda ett tydligt, enhetligt och forutsdgbart regulatoriska ramverk som bade skyddar
investerare och samtidigt frimjar innovation. Detta dr en viktig kontrast till EU:s olika regelverk
dér nationella myndigheter ofta tillimpar direktiv pa olika sétt. Detta kan skapa stora osékerheter
och trosklar for investeringar inom Europa (IMF, 2024). USA:s integrerade kapitalmarknad

exemplifierar vad teorin om finansiell integration (Baele et al., 2004; Zaghini, 2021) foresprakar:
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fria kapitalfloden, enhetliga regler och en tydlig central tillsyn. Medan ett europeiskt startup
méste anpassa sig till olika regelverk i varje medlemsstat, kan ett amerikanskt foretag vénda sig
till ett nationellt nitverk av VC-fonder, inkubatorer och borser under ett och samma rittsliga
system. Denna enhetlighet forklarar varfor det &dr betydligt vanligare att amerikanska startups far

tillgang till senare rundor och nar borsen snabbare (OECD, 2023).

En av de mer framtriddande egenskaperna hos den amerikanska kapitalmarknaden dr dess
omfattande och utvecklade riskkapitalsektor. Ar 2022 uppgick venture capital-investeringarna i
USA till 209,4 miljarder dollar, vilket & mer dn sex ganger si mycket som de samanlagda
investeringarna i samtliga av de 6vriga OECD-ldnderna under samma period (Query, 2023). Som
framgar av diagram 5 investerar USA en betydligt storre andel av sin BNP 1 venture capital
jamfort med bade Sverige och EU. Detta bekriftar att tillgangen till kapital ar visentligt hogre 1
USA:s startupsektor.

Diagram 5

Denna tillgéng till riskkapital ger startups en mdjlighet att snabbt véxa och utvecklas vilket i sin
tur frimjar innovation och ekonomisk tillvixt. Den geografiska koncentrationen av riskkapital,
frimst 1 ekosystem som Silicon Valley, New York och Boston, skapar dessutom kluster av
spetskompetens och nédtverkseffekter. Detta accelererar ytterligare utvecklingen av

teknikintensiva foretag (NVCA, 2024). Samtidigt innebédr denna koncentration att delar av landet
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hamnar utanfor ekosystemets ridckvidd och skapar geografiska ojdmlikheter 1 tillgdngen till
kapital. Enligt data fran NVCA (2023) far cirka 38 % av amerikanska startups tillgang till
professionellt riskkapital redan under de tre forsta dren. I EU dr motsvarande siffra i genomsnitt
9-12 %, med stora variationer mellan ldnder. Det betyder att ett startup 1 USA har flera ganger
hogre sannolikhet att snabbt skala upp sin verksamhet med extern finansiering. Dessutom far en
amerikansk startup i genomsnitt tillgdng till 4-5 finansieringsrundor under sin tillvixtcykel,
jamfort med 1-2 1 EU (OECD, 2023; EIB, 2023). Detta kan forklara den stora skillnaden i

tillvaxttakt de forsta verksamma aren.

En viktig skillnad mellan USA och EU ar sammansittningen av investerarkollektivet.
Amerikanska pensionsfonder, stiftelser och family offices dr viktiga finansidrer av VC-fonder,
ndgot som séllan giller 1 EU (Kaplan & Lerner, 2016). Enligt OECD (2023) investerar
amerikanska pensionsfonder i genomsnitt 6ver 3 % av sina tillgangar i venture capital, jAm{ort
med mindre dn 0,1 % 1 Europa. Detta innebér att det finns en strukturellt storre méngd langsiktigt
kapital tillgédngligt 1 USA:s startupsektor. Kapitalbehovet dr ocksé storre. Diagram 6 illustrerar
hur en storre andel av det institutionella kapitalet i USA gér till startups, till skillnad frén EU dar
majoriteten allokeras till etablerade bolag. Detta skapar en mer innovationsdriven

kapitalmarknad 1 USA.

Startups
8%
Startups
25%

Etablerade Etablerade
92% 75%

Killa: IMF
(2024)

Diagram 6
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Enligt Crunchbase (2023) kriver en typisk amerikansk tech-startup omkring 7—10 miljoner dollar
under de forsta fem aren for att nd lonsamhet eller exit. Det amerikanska ekosystemet kan
tillgodose detta genom en kombination av statliga bidrag (exempelvis SBIR), aktiva
affarsdngelnitverk och en hoég andel privata pensionsmedel som kanaliseras till VC-fonder. 1
Sverige och storre delen av EU &r motsvarande summor ofta svarare att uppbringa, sérskilt i

sadd- och pre-seed-faser.

Aven den starka borskursen i USA underlittar for foretag att gi fran idé till borsnotering. Ar
2021 noterades 1035 foretag pa amerikanska borser vilket var det hogsta antalet ndgonsin
(StockAnalysis, 2025). Aven om antalet IPOs minskade under 2022 och 2023 pa grund av
osdkerhet i ekonomin och hoga rintor sd forvédntas en aterhdmtning under 2025 med 150
planerade borsnoteringar (Business Insider, 2025). Detta &r ett exempel pd USAs dynamik och
anpassningsformdga som kénnetecknar kapitalmarknaden. Ocksd vért att notera dr att den
amerikanska marknaden erbjuder en mangfald av listningsalternativ, frdn stérre borser som
NYSE och Nasdaq till alternativa plattformar som OTC Markets, vilket gor det mojligt for
foretag i olika storlekar och utvecklingsstadier att hitta en lamplig véag till offentlig finansiering
(Kaplan & Lerner, 2016). Det amerikanska borslandskapet erbjuder en véldefinierad exitkanal
for startups, nagot som enligt signaleringsteorin (Spence, 1973) stirker investerarens fortroende
for att kapital kan atervinnas. Mojligheten till IPO fungerar som en stark signal om bolagets
mognad och potential, vilket bidrar till 6kad finansieringsvilja redan i tidiga faser. I EU, dir

dessa exits dr farre och mer nationellt begransade, dr detta signalvirde betydligt svagare.

Processen for att ta sitt foretag fran idé till borsnotering 1 USA &r vilstrukturerad och stods av ett
ekosystem av inkubatorer, acceleratorer, affdrsdnglar och riskkapitalister. Detta ekosystem
mdjliggor for entreprendrer att fa tillgdng till nddvindigt kapital och expertis i varje steg av
utvecklingen av foretaget. Utover detta bidrar statliga forskningsprogram som exempelvis SBIR
(Small Business Innovation Research) och STTR (Small Business Technology Transfer) med
miljarder dollar varje &r i offentliga medel till teknikforetag i ett tidigt stadie. Detta forstarker
ytterligare innovationskraft i den privata sektorn (OECD, 2023). Dessutom erbjuder regler som
Regulation A foretag mojligheten att resa kapital genom equity crowdfunding utan att behova
genomgd en kostsam process for en traditionell borsnotering. Detta underléttar ytterligare

kapitalanskaffning for just smd och medelstora foretag (SEC, 2015). Ett annat initiativ som
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underlattar kapitalanskaffning dr Regulation D, som gor det mojligt for privata foretag att snabbt
resa kapital frén kvalificerade investerare utan offentlig registrering vilket skapar flexibilitet och
minskar kostnader for tillvixtbolag (SEC, 2015). USA:s méngfald av regelverk, plattformar och
finansieringsvagar visar pa institutionell flexibilitet, nagot som enligt North (1990) ér centralt for
att minska transaktionskostnader och bygga tillit pA marknaden. I motsats till detta saknar ménga
EU-lénder effektiva strukturer for tidiga statliga FoU-investeringar i startups, vilket gor att

entreprendrer far svarare att validera och skala sina affarsmodeller.

Framgéngen for den amerikanska kapitalmarknaden kan ocksa tillskrivas kulturen av
entreprendrskap och innovation. Enligt en studie frin Management International Review finns
det ett positivt samband mellan en individualistisk kultur och tillgang till riskkapital vilket kan
forklara USAs starka startup sektor (Gantenbein et al., 2019). Denna kultur frimjar ett
risktagande och belonar innovation vilket skapar en miljo dér idéer snabbt kan forverkligas och
skalas upp. Foretagskulturen praglas dessutom av en hog tolerans for misslyckanden och en vilja
att snabbt iterera pa affirsmodeller. Nagot som stods av ett réttssystem dar konkurser inte
automatiskt stigmatiserar entreprendren vilket i sin tur bidrar till ett mer experimentellt
foretagsklimat (La Porta et al,, 1997). Denna kultur har dven kritiserats for att i vissa fall
uppmuntra kortsiktigt risktagande och dvervérdering av bolag, vilket kan leda till instabilitet och
bubblor, sdrskilt inom tekniksektorn. Fran ett institutionellt perspektiv (Hofstede, 2001) kan man
forstd hur kulturella dimensioner som individualism, risktolerans och 1ag maktdistans skapar ett
socialt ramverk dér entreprendrskap och kapitalanskaffning dr mer normativt accepterade. |
Europa, ddr vissa ldnder préglas av hogre grad av riskaversion och storre institutionell
komplexitet, krdvs inte bara regulatorisk utan dven kulturell anpassning for att replikera USA:s

innovationsdynamik.

For EU innebér detta att det finns mycket som kan liras av den amerikanska modellen. Genom
att frimja en mer integrerad kapitalmarknad och harmonisera regler och skattesystem, samt
stddja en entreprendriell kultur, kan EU skapa en mer dynamisk och effektiv miljo for
foretagsutveckling. Detta kan forutom startups och investerare dven gynna ekonomisk tillvéxt
och konkurrenskraft inom hela unionen. En gemensam europeisk insats for att stiarka sekundéra
marknader for foretag, utdka paneuropeiska riskkapitalfonder och harmonisera

insolvenslagstiftning dr avgorande for att EU ska kunna replikera delar av den amerikanska
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kapitalmarknadens framgéngar (European Commission, 2023; Veugelers et al., 2019). Det &r
emellertid centralt att pipeka att den amerikanska kapitalmarknadsmodellen bygger pd en
specifik politisk och kulturell kontext som inte direkt later sig dverforas till Europa. Sérskilt
systemets inslag av privat finansiering, brist pa universella vélfardssystem och hoga tolerans for

finansiella risker skiljer sig markant fran ménga europeiska landers institutionella strukturer.

4.4 Lardomar for EU:s kapitalmarknadsunion

Sveriges erfarenheter av finansiell avreglering och incitamentsskapande under 1980-talet
erbjuder virdefulla insikter for EU:s strdvan att skapa en mer integrerad och effektiv
kapitalmarknad. Under denna period genomforde Sverige omfattande reformer, inklusive
liberalisering av kreditmarknaden och inforandet av skatteincitament och investerskaprkonton
vilket stimulerade hushéllens deltagande pé aktiemarknaden och dkade tillgangen till riskkapital
for foretag (Ekonomifakta, 2024; FT, 2024). Dessutom skapades institutionella reformer som
forbéttrade kapitalforvaltningen, inklusive utvecklingen av AP-fonderna och nya finansiella
instrument som aktieindexobligationer och strukturerade produkter, vilket diversifierade
marknaden ytterligare (Lindbeck, 1997). En central del av den svenska modellen &r vikten av
samspel mellan reformer pa utbudssidan som exempelvis reglering och marknadsstruktur, med
efterfrigesidan som exempelvis sparbeteende och investeringsincitament. Genom att kombinera
finansiell liberalisering med atgidrder som forbéttrad transparens, konsumentskydd och tillgang
till professionell radgivning lyckades Sverige skapa en marknad dér dven smadsparare kunde
kinna sig trygga med att aktivt delta. Det som gor Sverige sirskilt relevant som modell for EU ar
just dess kombination av strukturreformer och institutionell anpassning 1 ett relativt litet land,
nagot som manga EU-medlemsstater delar. Sverige har visat att finansiell integration inte bara ar
en friga om lagstiftning utan ocksd om kultur och incitament. Till exempel 6kade andelen
hushall som dgde aktier eller fonder markant efter inforandet av ISK och skattereformer
(Ekonomifakta, 2024). 1 jamforelse har EU:s hushall visat 1ag deltagandefrekvens pa
kapitalmarknaden, delvis pa grund av avsaknad av motsvarande incitamentsstrukturer och

fortroendeskapande institutioner (ESMA, 2023).
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I kontrast till detta tenderar hushall i andra europeiska linder att foredra lagrisksparande. Ar
2023 holls cirka 11,5 biljoner euro av hushéllens finansiella tillgdngar 1 kontanter och
insdttningar, vilket motsvarar en tredjedel av deras totala finansiella tillgangar. I USA éar
motsvarande siffra endast en tiondel (ECB, 2024). Denna skillnad i sparbeteende begransar
tillgangen till kapital for investeringar inom EU, dven fast det finns kapital. Denna situation
kallas ibland for ett “europeiskt paradoxalt sparande” dér stora madngder kapital ackumuleras i
sdkra tillgdngar snarare &n att kanaliseras till produktiva investeringar i néringslivet (European
Investment Bank, 2023). Ett mer effektivt kapitalutnyttjande kraver darfor bade strukturella och
beteendemaéssiga fordndringar. USA:s kapitalmarknad é&r ett tydligt exempel pd hur pensions- och
forsdkringssystem aktivt mobiliseras for att investera i1 produktiva tillgdngar, inklusive startups.
Till exempel ar over 3 % av amerikanska pensionsfonders tillgdngar investerade i venture
capital, jimfort med mindre &n 0,1 % 1 EU (OECD, 2023). Detta bidrar till ett dynamiskt

finansieringsflode till innovationssektorn.

For att EU ska kunna frigéra detta kapital och frimja en dynamisk kapitalmarknad krivs
harmonisering av regler och tillsyn samt skapande av incitament som uppmuntrar investeringar
likt det man gjort i Sverige. Detta inkluderar atgérder som skatteincitamentet for investeringar,
forbattrad finansiell utbildning och utveckling av attraktiva investeringsprodukter for hushall
(Draghi, 2024). Dessutom &r det viktigt att stirka tillgdngen till pensionsrelaterade sparande pé
kapitalmarknaden, exempelvis genom utvecklingen av PEPP (Paneuropeiska personliga
pensionsprodukter), vilket kan kanalisera langsiktigt kapital i tillvixtorienterade sektorer
(ESMA, 2023). Ytterligare en viktig lirdom for EU ar den strukturella obalansen i1 hur kapital
distribueras mellan etablerade foretag och nystartade. Enligt IMF (2024) gar 6ver 80 % av det
institutionella kapitalet i Europa till redan borsnoterade eller mogna foretag, medan endast
5-10 % nér startups i deras tillvixtfaser. Detta star 1 skarp kontrast till USA dér pensionsfonder
och forsdkringsbolag aktivt tilldelar dver 3 % av sina portfdljer till venture capital och andra
tillvixtorienterade investeringar (OECD, 2023). Detta mdjliggor att unga, innovativa foretag kan
resa kapital i tidigare och mer riskfyllda stadier, vilket driver bdde teknisk utveckling och

sysselsittning.

Ytterligare en viktig aspekt &r integrationen av EU:s kapitalmarknader. Till skillnad fran USA,

déar en federal reglering mojliggor fria kapitalfloden, dr EU:s kapitalmarknader mer isolerade
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med olika regelverk och tillsynsmyndigheter. Fragmenteringen hindrar effektiv kapitalallokering
och begrinsar tillgdngen till finansiering for foretag, sérskilt i de mindre medlemslédnderna
(Revista de Studii, 2024). Denna fragmentering forstirks av skillnader 1 insolvensritt,
konsumentskydd, redovisningsstandarder och skattesystem. Till exempel varierar behandling av
forluster och kapitalvinster kraftigt mellan medlemslénder vilket paverkar investeringsbeslut och
gor griansoverskridande verksamhet komplicerad (Zew, 2022). Enligt teorin om effektiv
allokering (Levine, 2005) &r detta en strukturell ineffektivitet: kapital placeras inte dér det skapar
storst tillvixt, utan dér reglerna ar enklast. I USA far foretag tillgang till hela den nationella
marknaden utan att behdva anpassa sig efter delstatsspecifika regelverk, medan europeiska
startups 1 exempelvis Spanien eller Estland moter betydande trosklar for att attrahera kapital fran
Tyskland eller Frankrike (IMF, 2024). Detta minskar skalbarheten och konkurrenskraften hos
Europas startups. For att Overvinna dessa hinder behdover EU intensifiera arbetet med
kapitalmarknadsunionen med dessa integrerade atgirder for att frimja och forenkla
gransoverskridande investeringar. Detta inkluderar att fOrbdttra tillsynssamarbete, skapa
gemensamma standarder for vidrdepapperisering, fOrbdttra tillgdngen till information for
investerare och utveckla paneuropeiska plattformar for investering (ECB, 2024). Ett exempel &r
skapandet av European Single Access Point (ESAP), som avser att centralisera finansiell och
héllbarhetsrelaterad foretagsinformation inom EU, vilket kan minska informationsasymmetrier
och  forbdttra  investerarnas  beslutsunderlag ~ (European =~ Commission,  2022).
Informationsasymmetrier dr sirskilt problematiska 1 mindre medlemsstater, dédr investerare har
begrinsad tillgdng till standardiserad och palitlig data om onoterade bolag. I USA, diar SEC
sdkerstdller enhetlig och offentlig tillgdng till finansiell information, har detta varit en del i att

skapa investerarfortroende och minska transaktionskostnader (Kaplan & Lerner, 2016).

Samtidigt krdvs en kulturell fordndring diar hushéll och foretag i hogre grad uppmuntras att
anvdnda kapitalmarknaden som ett verktyg. Detta kan uppnds genom att integrera finansiell
utbildning i skolan men dven genom forenkling i processen att bli borsnoterad eller att emittera
obligationer. Sérskilt smd och medelstora foretag behover bittre tillgdng till skalbara
finansieringslosningar. EU:s initiativ som SME Growth Markets och InvestEU ir viktiga steg 1
denna riktning, men behover utdkas och kompletteras med nationella incitament och minskat

administrativ borda (OECD, 2023). Jam{ér man med USA, dédr IPO-processen kan genomforas
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via alternativ som Regulation A eller D, dr trosklarna ofta mycket ldgre. I Sverige har staten
dessutom aktivt understott tillgéng till tillvixtkapital via offentliga VC-aktorer som Almi Invest,
en modell som dven andra EU-lidnder kan ta efter for att stimulera sddd- och tillvixtfaser (Almi,

2023; European Commission, 2023).

Sammanfattningsvis kan EU dra nytta av Sveriges erfarenheter av finansiell avreglering och
incitamentsskapande samt strdva efter en mer integrerad kapitalmarknad likt den som finns i
USA. Genom att frigdra hushallens sparande och frimja investeringar i foretag kan EU stdrka sin
ekonomiska tillvixt och konkurrenskraft pd den globala marknaden. Vigen framat kriver
langsiktiga reformer och ett tydligt fokus pd@ kapitalmarknadens roll som en drivkraft for
innovation. Kapitalmarknadsunionen bor inte ses som en teknokratisk process, utan som ett

verktyg for att framtidssikra Europas ekonomi.
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5. Diskussion

5.1 Sammanvigning av resultat

En genomgéang av finansieringsmdjligheterna i Sverige, EU och USA visar tydligt pa skillnader 1
kapitalmarknadernas struktur, djup och tillgdnglighet med direkta implikationer for startups.
Framforallt framtrdder USA:s integrerade, federalt reglerade och kapitalrika system som en
modell for hur en vilfungerande marknad ska se ut, dir kapital effektivt kan floda mellan
sektorer och delstater utan betydande regulatoriska hinder (Draghi, 2024; NVCA, 2024). Detta
skapar en dynamisk milj6 ddr amerikanska startups snabbare far tillgdng till flertalet
finansieringsrundor och kan néd borsnotering inom négra fa ar, en mojlighet som i EU ofta

fordrg;s eller uteblir.

I kontrast uppvisar EU hur en splittrad kapitalmarknad dir nationella regelverk med olika
skattesystem och tillsyn skapar barridrer for grinsoverskridande investeringar (European
Commission, 2024; OECD, 2023). Detta leder till att en startup i exempelvis Spanien eller
Estland har betydligt simre tillgéng till riskkapital &n motsvarande foretag i Nederldnderna eller
Sverige, trots liknande affirsmodeller och innovationsniva. Sverige utgor ett intressant undantag
1 EU. Landet har genomgatt en djupgaende transformation sedan 1980-talet med avregleringar,
skatteincitament och utveckling av en stark borskultur. Vilket har lett till att en stor del av
hushéllens sparande kanaliseras mot aktier och fonder snarare @n bankkonton och fastigheter
(Regeringen, 2025; Ekonomifakta, 2024). Detta har dkat tillgangen till riskvilligt kapital i tidiga
skeden, vilket dr avgdrande for startups som annars har begridnsad mdjlighet att finansiera FoU

eller marknadsintride.

Samtidigt visar resultaten att EU som helhet besitter enorma méangder kapital som inte lyckas
anviandas pa ett effektivt sétt. Enligt ECB:s statistik (2024) placeras 6ver 30 % av hushéllens
finansiella tillgdngar i1 kontanter och bankinldning, att jimfora med under 15 % i USA. Detta
indikerar en outnyttjad potential da det inte finns ndgot bristande utbud av kapital i Europa, utan

snarare strukturella hinder som forsvarar en effektiv allokering av kapitalet till produktiva
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dndamal som innovationer och tillviaxt. Data fran Equidam och NVCA visar att amerikanska
startups ofta uppndr tillvixttakter pad 200-300 % per ar under de fOrsta tre dren. Att jimfora med
manga europeiska regioner dir motsvarande siffra understiger 100 %. De institutionella
skillnaderna forklarar mycket av variationen. USA med stark federal reglering och
harmonisering lyckas skapa ett sammanhidngande finansiellt ekosystem Over en stor geografisk
yta. I EU ar reglering av kapitalmarknader fortfarande i huvudsak nationell vilket skapar
asymmetrier i forutsdttningarna for startups i olika ldnder. Detta dr sérskilt problematiskt for
startups 1 mindre medlemsstater dir brist pad professionella VC-aktorer och institutionell

erfarenhet forsvarar skalning.

En annan viktig faktor &r tillgdngligheten pd riskkapital. USA dominerar globalt med 6ver 60 %
av virldens venture capital-investeringar riktade till amerikanska foretag (NVCA, 2024). EU:s
motsvarande andel dr kring 15 % trots liknande befolkningsmangd och BNP (European
Investment Bank, 2024). Viktigt dr ocksa att mycket av EU:s VC-kapital kommer i senare skeden
eller genom statliga initiativ, medan USA:s modell inkluderar starka privata pensionsfonder,
affarsinglar och specialiserade pre-seed-fonder. En viktig skillnad ar ocksa att amerikanskt
riskkapital 1 betydligt hogre grad investeras 1 tidiga skeden medan EU:s marknad ar mer

fragmenterad och beroende av offentliga stodprogram och senare finansieringsrundor.

Utifrdn teorin om effektiv kapitalallokering (Levine, 2005), blir det tydligt att kapitalmarknadens
struktur paverkar entreprenorskapets dynamik. Enligt teorin om finansiell utveckling och tillvixt
ar finansiella marknader centrala for att mobilisera sparande, hantera risk och fordela resurser till
de mest produktiva investeringarna (Levine, 2005). Detta bekriftas av empiriska resultat fran
bade Sverige och USA. Det giller inte enbart tillgdngen pé kapital utan dven kapitalets riktning:

investeras det i mogna bolag eller i tidig innovation? Har brister EU.

Sammantaget visar resultaten att det finns starka argument for en mer integrerad och effektiv
kapitalmarknad 1 Europa for att kunna uppna EU:s mal. Detta krdver dock inte enbart tekniska
justeringar av regelverk, utan ocksd en kulturell fordndring 1 synen pd sparande och
investeringar. Pecking-order-teorin (Myers & Majluf, 1984) forklarar varfor tillgéngen till extern
finansiering &r sérskilt avgorande for startups, och varfor en fragmenterad struktur far

oproportionerligt negativa konsekvenser for just dessa bolag. Sveriges utveckling visar att detta
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ar mojligt inom ramen fOr europeiska institutioner, men dven att det krévs ldngsiktiga reformer,

starka incitament och starka institutioner.

5.2 EU:s vig framét

EU:s kapitalmarknader, trots sin storlek och betydande mingd sparat kapital, har under
uppsatsen visat att den fulla potentialen inte dr utnyttjad. Fragmentering i1 regelverk, skilda
nationella skattesystem och brist pa gemensam tillsyn utgdr de storsta strukturella hindren for en
effektiv och gransoverskridande kapitalallokering (European Commission, 2024; Draghi, 2024).
Dessa hinder sldr sérskilt hart mot startups, som dr beroende av snabb och flexibel tillgang till
riskkapital for att kunna skala, attrahera kompetens och utveckla innovation. For att bana vig for
en fungerande kapitalmarknadsunion krdvs samordnade reformer pa politisk, institutionell och

finansiell niva.

Vad giller politiska reformer dr det bland annat en gemensam vilja och langsiktiga mal som
behover formuleras. Den politiska viljan bakom CMU har stundtals varit splittrad och
formulerad med otydliga mal. Det saknas 1 dagsldget ett uttalat fokus pa startups som en
nyckelkomponent i CMU:s &vergripande strategi. For att CMU ska kunna realiseras fullt ut
behover Europeiska kommissionen och medlemsldanderna formulera ett gemensamt atagande om
att prioritera tillgdngen till riskkapital for innovativa foretag som en central del av Europas
framtida konkurrenskraft. Detta skulle ocksa skapa en politisk ram dér entreprendrskap ges en
mer framtrddande roll i unionens ldngsiktiga utveckling. I detta ligger d&ven en mdjlighet att
formulera en tydligare vision for kapitalmarknadernas roll i den grona omstéllningen och den

digitala omstillningen dér just startups spelar en stor roll (OECD, 2023).

Institutionella reformer dr fraimst harmonisering och centralisering. En av USA:s framsta styrkor
ar att kapitalmarknaden styrs av ett samordnat och federalt ramverk vilket skapar forutsdgbarhet
och minskar transaktionskostnader for investerare. EU behover inte nddvéndigtvis replikera ett
amerikanskt system men det finns mycket att lira av hur federal reglering kan mojliggora
somlosa kapitalfloden mellan regioner (Draghi, 2024). Ett konkret exempel dr fragan om

prospektstandarder, de regler som styr vilken information ett foretag maste offentliggéra vid
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kapitalanskaffning. I USA giller ett enhetligt system under SEC, dér ett godkéint prospekt géller
for hela den amerikanska marknaden, oavsett i vilken delstat kapitalet tas in. Aven Sverige
tillampar ett centralt godként prospekt via Finansinspektionen i enlighet med EU:s
prospektférordning. Diremot uppstdr inom EU betydande variation i hur reglerna tolkas och
implementeras i praktiken mellan medlemslédnder. Trots EU:s forsok att harmonisera regler
genom exempelvis EU:s prospektforordning (EU 2017/1129), kvarstar nationella tilldgg. Detta
innebdr att ett svenskt foretag som vill resa kapital i till exempel Italien eller Tyskland ofta maste
justera sitt prospekt for att uppfylla lokala krav. For startups, som ofta saknar juridiska resurser,
innebdr detta en oproportionerlig borda som 1 praktiken begrdnsar mojligheten att soka
internationell finansiering. En gemensam europeisk prospektstandard med Omsesidigt
erkidnnande skulle dérfor kraftigt reducera trosklarna for gransoverskridande kapitalanskaffning.
Det skulle ocksa oka transparens och minska kostnader for bade startups och investerare. Det
finns ocksa behov av att starka EU:s institutioner for tillsyn och regelutformning. En utvidgning
av befogenheterna for European Securities and Markets Authority (ESMA) bor dvervigas, for att
sdkerstilla enhetlig tilldimpning av regler och dirmed minska nationella avvikelser som skapar
rattsosékerhet for bade investerare och bolag. En starkare ESMA skulle ocksé kunna koordinera
information om startupfinansiering &ver medlemslédnder, vilket idag &ar splittrat och

svaroverskadligt.

De finansiella reformerna kan med fordel inspireras av Sveriges politiska historia med incitament
och effektiv allokering. Som tidigare ndmnt finns ett stort europeiskt sparkapital som 1 nuldget
halls 1 ldgproduktiva tillgdngar som bankinldning och fastigheter. For att dndra pd det kréivs
finansiella reformer som styr kapitalet mot produktiva investeringar. Sverige erbjuder en viktig
lirdom med avregleringar av kreditmarknaden tillsammans med skatteincitament {or
hushéllssparande pa borsen, som skapar en stark investerarkultur dér kapital effektivt kan na
innovativa foretag (Regeringen, 2025). Ett europeiskt ISK-liknande system kan vara ett konkret
forslag for att frimja aktiesparande bland hushéll i hela EU. Samtidigt kan pensionssystemets
kapital i storre utstrickning goras tillgdngligt for investeringar i riskkapitalfonder, dar lagar i
flera medlemslander idag sétter hinder (EIB, 2023). Statistik visar att amerikanska
pensionsfonder investerar 6ver 3 % av sina tillgangar 1 VC-fonder, jamfort med mindre dn 0,1 %

1 EU (OECD, 2023). Hér finns en enorm potential att mobilisera langsiktigt kapital till startups.
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Aven riktade skatteincitament for privata investeringar i onoterade tillviixtbolag och VC-fonder
ar tdnkbart, sdrskilt da sadana marknader dnnu ar outvecklade i flera medlemslander. Sarskilt i
sydeuropeiska och Osteuropeiska medlemsstater saknas idag en fungerande infrastruktur for

privat kapital att nd teknikdrivna startup-ekosystem.

Statistik fran IMF (2023) visar att EU:s hushéll forfogar 6ver finansiella tillgangar motsvarande
cirka 33 000 miljarder euro vilket &r jaimforbart med USA:s 38 000 miljarder dollar. Trots denna
liknande storlek i kapitalbas 4r USA:s kapitalmarknader Gver tre gdnger sa djupa nir det mits 1
borsvirde och tidiga investeringar (NVCA, 2024; European Commission, 2024). Detta illustrerar
inte bara det strukturella gapet, utan ocksd mojligheten att frigéra betydande resurser till
entreprendriella projekt inom unionen. Verkligheten bor samtidigt inte forbises. EU ér inte en
federal stat och flera politiska stromningar gar i motsatt héll. Stora kulturella skillnader finns
mellan ldnderna och som gdrna fOrsvaras och bevaras. 1 lander med svag tilltro till
aktiemarknader eller tradition av bankcentrerad finansiering kan dvergangen ta lang tid. Detta
forstarks av signaleringsteoretiska hinder, dér unga foretag i mindre utvecklade ekosystem har
svért att validera sig infor internationellt kapital. Darfor bor CMU inte ses som ett kortsiktigt
projekt utan som ett strukturreformprogram for flera decennier. Att etablera langsiktiga
incitament for kapitalfloden till startups snarare én kortsiktig avkastning ar centralt for att bygga

ett konkurrenskraftigt och resilient Europa.

5.3 Startups som tillvixtmotor

Startups spelar en avgorande roll i Europas innovations- och tillvéaxtstrategi (Draghi, 2024). De
utgor inte bara en killa till teknologiska genombrott utan fungerar dven som katalysatorer for
strukturell omvandling i ekonomin. I ljuset av den data som presenterats i kapitel 4 framgar det
tydligt att startups &r sdrskilt beroende av effektiva kapitalmarknader, eftersom deras
affarsmodeller bygger pad snabb skalning och tidiga investeringar i FoU. For att EU ska kunna
konkurrera med USA och Kina inom strategiska framtidsomraden krévs att tillgangen till kapital
for startups forbdttras avsevért, inte minst i de tidiga och mest riskfyllda faserna av

foretagsutvecklingen. Som tidigare delar av uppsatsen visat dr det sirskilt 1 skedet frén idé till
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kommersialisering dir europeiska foretag tappar fart i1 jdmforelse med amerikanska
motsvarigheter (OECD, 2021; Draghi, 2024). En vilfungerande kapitalmarknad ger inte bara
foretag mojlighet att véixa, den fungerar ocksé som en urvalsprocess dédr de mest skalbara idéerna
snabbt far resurser att sld igenom globalt. Enligt NVCA (2023) far 38 % av amerikanska startups
tillgéng till VC redan inom de tre forsta aren. I EU dr motsvarande siffra ofta under 12 %. Nér
tillgdng till riskkapital dr bristféllig riskerar lovande foretag att forbli sma eller flytta till

ekosystem dédr finansieringen &r mer tillgdnglig, som Silicon Valley eller Boston.

Studier fran IMF (2023) visar att linder med djupa kapitalmarknader upplever snabbare
produktivitetstillvdxt. Sérskilt 1 branscher dér innovation spelar en avgdrande roll. Startups dr
overrepresenterade i dessa sektorer, som artificiell intelligens, bioteknik, klimatteknologi och
avancerad mjukvaruutveckling. Tillgdng till kapital fungerar hdr som en multiplikator, utan
finansiering blir kunskap och idéer inte till produkt. Genom att 6ka kapitaltillgdngen till dessa
foretag kan EU skapa nya globala foretag som liknar Amazon, Google eller Moderna — bolag

som en gang var sma, men som via kapitalmarknaden kunde skala snabbt.

Flera sektorer inom EU har sidrskilt hog potential for startupdriven tillvixt, sdrskilt om
kapitaltillgdngen forbattras. Gron teknologi och klimatinnovation dr en av dessa. Enligt
European Investment Bank (2023) kommer EU att behdva mobilisera 6ver 500 miljarder euro 1
privata investeringar arligen for att nd klimatmdlen. Startups inom exempelvis
koldioxidinfdngning, energilagring och cirkuldr ekonomi ir centrala fér denna omstillning, men
moter ofta brist pa tidig finansiering. Artificiell intelligens och kvantteknik dr ocksd en sadan
sektor. Europa har stark forskning inom AI och kvantdatorer, men flera rapporter visar att
kommersialiseringen halkar efter USA och Kina (OECD, 2022). Riskkapital &r avgdrande for att
overbrygga detta gap och fa tekniken ut pd marknaden. Digital hélsa och bioteknik har under de
senare aren varit relevant. Covid-19-pandemin visade vikten av snabb innovation inom medicin,
diagnostik och e-hdlsa. Ménga europeiska startups i dessa sektorer har potential att bli
vérldsledande, men saknar skalbart kapital (EIB, 2023). Rymdteknik och nya mobilitetslosningar
ar en framtidssektor ddr Europa har ambitioner att konkurrera. EU:s satsningar pa oberoende
satellitsystem och héllbara transporter som elflyg kriver startupdriven innovation. Samtliga
dessa omraden kédnnetecknas av hog kapitalintensitet, sédrskilt i pre-revenue-stadier, vilket gor

tidiga VC- och offentliga medel avgorande.
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Ett forbittrat finansieringssystem kan ocksa bidra till att jimna ut de ekonomiska skillnaderna
inom EU. Idag é&r startup-ekosystemen koncentrerade till stider som Berlin, Paris och
Stockholm, medan mindre regioner i Sydeuropa, Osteuropa och vissa delar av sddra Tyskland
eller Frankrike fortfarande saknar tillgang till bdde kapital och nétverk (European Commission,
2024). Genom att koppla samman lokala inkubatorer, universitet och riskkapitalfonder via en
gemensam kapitalmarknadsinfrastruktur kan EU mojliggora for startup-kluster att véxa dven i
mindre och mer avldgsna regioner for att darigenom skapa tillvéxt, sysselséttning och innovation
dven utanfor de traditionella storstdderna. Siffror frdn EIB (2023) visar att medan 45 % av bolag
1 Rumaénien ser finansieringsvillkor som ett tillvdxthinder, d&r motsvarande siffra i Sverige endast

12 %. Detta speglar de geografiska obalanser som CMU bor adressera.

Startups &r inte bara tillvixtmotorer, de dr ocksa noder i framtidens europeiska néringsliv.
Genom att skapa ett kapitalmarknadssystem som stoder dessa foretag genom hela livscykeln fran
pre-seed till borsnotering kan EU skapa forutséttningar for att bli en global ledare inom
strategiska framtidssektorer. Detta krdver inte bara harmonisering och tillgang till riskkapital,
utan ocksa institutioner som minskar informationsasymmetrier, underldttar exits och forstarker
entreprendrens mojligheter att signalera kvalitet. Vigen dit krdver kapital, reformer och en

langsiktig vision, men potentialen dr enorm.

5.4 Forskningsdiskussion och implikationer

Denna uppsats har analyserat skillnader i1 kapitalmarknadsstruktur och startup-finansiering
mellan EU, Sverige och USA 1 syfte att identifiera lirdomar for EU:s kapitalmarknadsunion.
Aven om studien ger en 6vergripande bild av strukturella hinder och méjligheter, finns flera
aspekter som kraver fortsatt forskning. Framfor allt behovs mer empirisk kunskap om hur
specifika finansieringsvillkor paverkar startups 1 olika faser frén i olika europeiska kontexter. Ett
forsta omrade for vidare studier dr de empiriska effekterna av specifika policyatgirder inom EU:s
medlemslénder, till exempel hur harmonisering av skatteregler eller tillsyn paverkar

riskkapitalfloden och foretagsdynamik. Héar vore det sdrskilt virdefullt med jdmforande
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panelstudier over tid, dir man kvantitativt kan undersoka effekterna av exempelvis ISK-liknande

konton eller pensionsreformer.

Eftersom denna uppsats primédrt bygger pa sekundirdata och teoretisk analys, krdvs kvantitativa
studier for att beldgga orsakssamband mellan policy och investeringar. Ett annat omrade é&r
investerarkultur, hur hushallens och institutionernas preferenser for olika tillgangsslag skiljer sig
mellan ldnder, och vilka incitament som mest effektivt kan styra kapital mot entreprendriell
aktivitet. Exempelvis visar uppsatsen att USA:s pensionsfonder investerar dver 3 % 1 venture
capital, medan EU ligger under 0,1 %, en skillnad som speglar bade lagstiftning och normer. Hér
vore djupare landstudier eller enkdtbaserade metoder sirskilt relevanta. Dessutom aterstar att
studera hur geopolitik, digitalisering och gron omstillning paverkar kapitalmarknadens framtida
organisering inom EU. Sérskilt relevant vore att analysera hur klimatmélen kan kopplas till

utveckling av grona VC-fonder och crowdfundinginitiativ.

Studien visar att EU:s fragmenterade kapitalmarknad begrdnsar startups mojligheter att véxa,
trots ett hogt samlat sparande. Detta innebédr att EU-kommissionen, EIB och nationella
myndigheter bor fokusera pa att undanrdja regulatoriska och skattemidssiga hinder snarare én att
enbart tillskjuta mer kapital. Resultaten ger stod for att harmonisering av tillsyn, skatteincitament
for investeringar samt 6kad transparens &r centrala verktyg. Det behdvs ockséd vidare forskning
om hur digitala infrastrukturer, som European Single Access Point, kan {Orbittra

informationsfléden och minska osékerheten i investeringar i onoterade startups.

For Sverige visar analysen att ett langsiktigt reformarbete kring aktiemarknadens funktion,
skattesystem och entreprenorskultur har skapat en modell med ldrdomar &dven for andra
EU-lénder. Statliga initiativ som Vinnova och Almi Invest har fungerat som riskdelare, vilket kan
vara sérskilt intressant for 1dnder dér privat kapital &r mer avvaktande. P4 samma sitt ger USA:s
modell av funktionell kapitalintegration konkreta exempel pa vad en sammanhéllen inre marknad
kan astadkomma i termer av innovationskapacitet. For investerare och fondbolag indikerar
resultaten att ett forutsdgbart och enhetligt regelverk pd EU-nivd vore gynnsamt for att oka

gransoverskridande investeringar i sma och medelstora foretag.
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Uppsatsens resultat bekréftar centrala antaganden inom teorin om finansiell integration, sarskilt
att effektiva kapitalfloden kraver lag grad av institutionell friktion. Samtidigt illustrerar studien
att institutionell teori &r avgorande for att forstd varfor integration sker olika snabbt i olika
lander, eftersom kulturella, juridiska och politiska faktorer padverkar bade incitament och utfall.
Kapital soker inte automatiskt den hogsta avkastningen om transaktionskostnader, osdkerhet och
regelverk skapar barridrer, vilket bekriftar betydelsen av institutionella ramar och
fortroendeskapande atgdrder. 1 kontrast till vissa antaganden om att kapital automatiskt soker
hogsta avkastning, visar uppsatsen att regulatoriska och kulturella barridrer ofta &ar starkare &n
ekonomiska drivkrafter. Darmed bidrar studien med ett teoretiskt bidrag genom att kombinera
finansiell integrationsteori med institutionella perspektiv for att battre forstd Europas strukturella

utmaningar.
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6. Slutsats

Denna uppsats har belyst de strukturella utmaningar och mojligheter som EU star infor nir det
giller att skapa en mer integrerad och effektiv kapitalmarknad. Genom att analysera
kapitalmarknadens roll for startup finansiering 1 Sverige, EU och USA har uppsatsen identifierat
avgorande faktorer som pdverkar innovation och ekonomisk tillvixt. Fokus har sérskilt legat pa
startupsektorns behov av tillgang till tidig och riskvillig finansiering. Ett omrédde dér EU i
dagsldget uppvisar tydliga svagheter.

USA:s framgangsrika modell visar pa vikten av en integrerad och federalt reglerad
kapitalmarknad, dar kapital kan floda fritt och effektivt mellan sektorer och regioner. Detta
skapar en dynamisk miljo som frimjar innovation och tillvixt. Genom ett viletablerat nitverk av
riskkapitalfonder, pensionsfinansiering och statliga innovationsprogram som SBIR kan

amerikanska startups snabbt skala upp och nd marknaden.

Sverige, som ett framgangsrikt exempel inom EU, demonstrerar hur omfattande avregleringar,
skatteincitament och en stark borskultur kan skapa en vidlfungerande kapitalmarknad som stoder
startups. Reformer som ISK, pensionsfondernas 6kade exponering mot onoterade tillgdngar och
offentliga aktérer som Vinnova och Almi Invest har gett upphov till ett ekosystem dér dven tidig

finansiering kan erbjudas.

EU stér dock infor en betydande utmaning. Trots ett stort sparande lyckas unionen inte effektivt
kanalisera detta kapital till produktiva investeringar. En betydande del av hushéllens finansiella
tillgdngar placeras i1 kontanter och bankinlaning, vilket indikerar en outnyttjad potential. Vid
sidan av detta lider manga medlemslinder av brist pa lokala VC-fonder, otillricklig

exit-infrastruktur och 14g gransoverskridande rorlighet av kapital.

For att EU ska kunna konkurrera globalt och frdmja innovation och ekonomisk tillvixt krivs
samordnade reformer pa politisk, institutionell och finansiell niva. Politiska reformer maste

inkludera en gemensam vilja och langsiktiga mél for att forbdttra finansieringen for startups.
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Institutionella reformer bor fokusera pa harmonisering och centralisering av regelverk for att
skapa ett sammanhéngande finansiellt ekosystem. Finansiella reformer bor inspireras av Sveriges
erfarenheter med incitament och effektiv kapitalallokering for att styra kapital mot produktiva
investeringar. Detta innefattar bland annat ISK-liknande konton, f6rbéttrad investerarinformation

via ESAP och pensionsreformer som mojliggdr investeringar i VC.

Startups spelar en avgdrande roll i Europas innovations- och tillvéxtstrategi. For att EU ska
kunna konkurrera globalt inom strategiska framtidsomraden krévs att tillgdngen till kapital for
startups forbéttras. Genom att skapa ett kapitalmarknadssystem som stoder dessa foretag genom
hela livscykeln kan EU skapa forutsittningar for att bli en global ledare inom strategiska
framtidssektorer. Den grona omstéllningen och den digitala transformationen édr avgorande for
Europas framtid. For att uppnd dessa mél krdvs en mobilisering av privat kapital. En
vilfungerande kapitalmarknad &r avgdérande for att fradmja innovation och ekonomisk tillvixt,

vilket dr nddvandigt for att mota dessa utmaningar.

Genom att ldra av Sveriges erfarenheter och USA:s modell kan EU skapa en mer dynamisk och
effektiv miljo for foretagsutveckling. Detta kraver langsiktiga reformer och ett tydligt fokus pa
kapitalmarknadens roll som en drivkraft for innovation. Kapitalmarknadsunionen bdr inte ses
som en teknokratisk process, utan som ett verktyg for att framtidssdkra Europas ekonomi.
Genom att skapa en mer integrerad och effektiv kapitalmarknad kan EU frdmja innovation,
ekonomisk tillvixt och konkurrenskraft pa den globala arenan. Detta dr avgorande for att mota
de utmaningar som den grona omstillningen och den digitala transformationen medfor, och for

att sékerstélla Europas position som en global ledare inom strategiska framtidssektorer.
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Al-redogorelse

Generativ Al har anvints som hjdlpmedel 1 denna uppsats. De tjdnster som anviants dr Chat GPT
av Open Al och LeChat av Mistal Al. Dessa har anvints for att bearbeta text, exempelvis med
grammatik och meningsbyggnad samt for att korta ned delar av text. Dessutom har den gett
forslag pa alternativa ord eller formuleringar. Generativ Al har &ven anvints for att hitta vissa
kéllor. Detta genom en inbyggd internetfunktion som tilliter Al att soka pa nétet efter
forskningsartiklar och rapporter. Utdver detta har Al allmént anvints som en extra handledare

genom att bistd med kommentarer pé delar av texten.
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