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Sammanfattning

Syftet med denna studie ar att belysa sambandet mellan den ekono-
miska tillvaxten och det finansiella systemet. Har behandlas féljande
centrala fraga: Paverkas tillvaxttakten av den finansiella sektorn eller
ar det tillvéxten som driver utvecklingen av det finansiella systemet?
Studien, som vilar pa en granskning av internationella forsknings-
resultat fran framst 1990-talet, omfattar en statistisk uriteiag av
tillvaxten och kreditgivningen i Sverige under perioded34-1991 —

den forsta undersokningen av sitt slag for vart land. Denna under-
sokning bygger pa en modell dar den ekonomiska tillvaxten i Sverige
bestdms av faktorer som teknologiska framsteg, mangden human-
kapital, investeringsverksamheten samt den finansiella utvecklingen.
Slutsatsen ar att ett val fungerande finansiellt system bor betraktas som
en central forutsattning for snabb ekonomisk omvandling.
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1 Inledning”

Ekonomisk tillvaxt, definierad som &kningstakten i bruttonational-
produkten, ar det centrala mattet pa inkomstutvecklingen i ett land. |
det langa perspektivet ar tillvaxten helt avgérande for valfard och
levnadsstandard. Studiet av drivkrafterna bakom ekonomisk tillvaxt ar
foljaktligen ett viktigt forskningsomrade inom nationalekonomin. Lucas
(1988), &onomipristagare till Alfred Nobels minnd995 och en
forgrundsgestalt i modern nationalekonomi, gar sa langt som att havda:
"The consequences for human welfare involved in questions like these
(dvs. rérande tillvaxt) are simply staggering: Once one starts to think
about them, it is hard to think about anything else”.

Aven till synes obetydliga skillnader i tillvaxttakt ger p& lang sikt
upphov till markanta differenser i konsumtionsmdjligheter. Under de
senaste 30 aren har Sverige uppvisat en dithigixttakt pa cirka tva
procent. Om tillvaxten per ar hade varit blygsamma 0,2 procentenheter
storre, skulle var inkomstniva 8999 ha varit 6,2 proceritogre an
dagens BNP. Om den framtida tillvaxttakten hojdes med 0,5 procent-
enheter per ar, sa innebéar det en 6kning av inkomstnivan motsvarande
halva var nuvarande BNP redan i slutet av 2030-talet. Det blir med
andra ord stora effekter i BNP-niva av sma skillnader i tillvaxttakt.

Syftet med denna studie ar att belysa det finansiella systemets
betydelse for den ekonomiska tillvaxten. Tonvikten ligger pa empiriska
utvarderingar av det finansiella systemets betydelse. Vi koncentrerar
oss pa svenska forhallanden. Vi undersoker tva fragor: for det forsta
om det foreligger nagot samband mellan den finansiella sektorn och den
ekonomiska tillvaxten och for det andra hur eventuella samband bor
tolkas. Var avsikt ar att redogora for de svar — klara som oklara — som
hittills har framkommit.

Forskningen kring sambandet mellan det finansiella systemet och
ekonomisk tillvaxt har erfarit etippsving under senare tid som féljd av
framvaxten av litteraturen om s.k. endogen tillvaxt. Diskussionen om

™ Michael Bergman, Michael D. Bordo, Jesper Hansson, Olle Krantz, Jonas
Niemeyer, Anders Nilsson, Lars Pettersson, Lars G. Sandberg, Lennart
Schén, Daniel Waldenstréom, Carl-Johan Aberg samt deltagare vid the
Venice Conference on Financial Institutions and Long-Run Growth 1997,
vid seminarier vid Handelshogskolan i Stockholm samt inom
Finansmarknadsutredningen har gett oss konstruktiva kommentarer och rad.
Vi &r skyldiga dem ett varmt tack.
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detta samband ar forvisso inte ny. Redan i seklets bérjan beskrev
Joseph Schumpeter (1934) det finansiella systemet som betydelsefullt
for genomférandet av innovationer. Schumpeters synsatt har inte statt
oemotsagt. Ekonomier med goda framtidsutsikter skulle lika garna
kunna utveckla finansiella institutioner som svar pa den gynnsamma
ekonomiska utvecklingen. En nutida beddomare som Lut@88) fram-
haller att ekonomer tenderar att dverdriva de finansiella faktorernas
betydelse for tillvaxten.

Studien ar upplagd enligt féljande. Vi inleder med en kort skildring
av modern tillvaxtteori med fokus pa de senaste tio arens inriktning pa
endogen tillvaxt. Darefter redog6r vi for den internationella forskningen
kring sambanden mellan den finansiella sektorn och den ekonomiska
tillvaxten. | nasta steg foljer en genomgang av en undersokning vi har
genomfort rérande den finansiella utvecklingen och tillvaxten i vart
land under de senaste 150 &ren. Rapporten avslutas med nagra
slutsatser.
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2 Ekonomisk tillvaxt

Eftersom tillvaxttakten ar av helt avgdrande betydelse for valfard och
levnadsvillkor ar det av vikt att identifiera vilkka samband som finns
mellan det finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxten. For att
belysa dessa inleder vi med en diskussion om teoribildningen kring
ekonomisk tillvaxt.

Den s.k. neoklassiska tillvaxtteorin var forharskande fram till mitten
av 1980-talet. Denna teori, som utgar fran ett arbete av Solow (1956),
havdar att langsiktig BNP-tillvaxt beror pa teknologiska forbattringar.
Okning eller minskning av volymen sparande och investeringar ger
upphov till temporara, men inte permanenta, effekter pa tillvaxttakten.
Nagot svar pa fragan om hur eller varfor teknologiska forbattringar
uppstar ges emellertid inte. Den teoretiska ramen lamnar inget utrymme
for ekonomiskpolitiska atgarder eller for enskilda beslutsfattare att
paverka den teknologiska utvecklingen och darmed den ekonomiska
tillvaxten.

Med Paul Romers (1986) analys tdlly&ixtteorin ett betydande steg
framat. | stallet for att betrakta teknologiska forbattringar och tillvaxt
som nagot opaverkbart, inforde Romer en teoretisk struktur som
explicit analyserar teknisk utveckling som ett resultat av individers,
foretags och politikers stravan att underlatta produktionen av varor och
tjanster med nya och battre metoder. Samlingsbeteckningen for de nya
idéerna blev teorin om endogen tillvéxt

Inom ramen for teorin om endogen tillvaxt har flera tillvaxt-
genererande mekanismer identifierats. Den férsta ansatsen inom den
nya tillvaxtteorin, se bl.a. Romefl986) och Lucas (1988), utgar ifran
ackumulation av kunskap som den drivande faktorn bakom tillvaxten.
Det antas foreligga en positiv externalitet vad betréffar foretagens
kunskapsintensitet och utbildningsnivan i samhallet i sa matto att en
hogre genomsnittlig kunskapsniva hojer produktiviteten i samtliga
verksamheter. Individer och realkapital blir mer produktiva, ju mer
kompetent miljon for deras verksamhet &r.

En inriktning som fokuserar pa teknologiska landvinningar grund-
lades av Romer (1990). Till 8kad fran den neoklassiska teorin
betraktas har ny teknologi som ett direkt resultat av individers och

L En 6versikt 6ver teorin om endogen tillvaxt ges av bl.a. Barro och Sala-i-
Martin (1995), Jones (1998) samt Aghion och Howitt (1998).
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foretags medvetna forsknings- och utvecklingsverksamhet. Aven om
inget enskilt forskningsprojekt kan garantera banbrytande uppfinningar,
sa innebar en okad satsning pa forskning och utveckling (FoU) storre
sannolikhet for nya upptackter. Ju storre andel av ett lands resurser
som anslas till FoU-sektorn, desto storre blir sannolikheten for
teknologiska framsteg. En variant pa detta tema, utvecklad av
Grossman och Helpman (1991), laggesnitikten pa successiva
forbattringar av kvaliteten pa varor och tjanster. Dessa kvalitets-
forbattringar ar ocksa resultatet av beslutsfattares stravan att forbattra
sina produkter i kampen om marknadsandelar. Samma utgangspunkt
anvander Aghion och Howitt (1992), vars modell explicit utgar fran
Schumpeters klassiska tankegdng om "kreativ forstorelse”. Utdver att
vara nyskapande innebar innovationer ocksd att existerande
produktionsmetoder blir forlegade. Innovationsprocessen bestar av ett
kreativt moment i form av teknologiskt framatskridande och ett
forstbrande, destruktivt moment som gor aldre teknologi olénsam och
obsolet.

Den internationella aspekten pa tekniskt framatskridande &r ett
viktigt element i forklaringen av tillvéxt. Ett enskilt land behéver inte
pa egen hand frambringa all nyskapande teknik utan kan begagna sig
av innovationer som har utvecklats i omvarlden. Att imitera andras mer
avancerade produktionsmetoder ar ofta enklare och billigare an att sjalv
ansla resurser for att upptacka och utveckla motsvaranamelogi.

Vid studiet av enskilda landers tillvaxt och teknologiska utveckling blir
darfor den internationella spridningen av teknologiskt kunnande och ett
enskilt lands formaga att anamma utlandsk teknologi betydelefull.

Dagens teorier om endogen tillvaxt identifierar i huvudsak tre
tillvaxtskapande faktorer: (1) teknologisk utveckling, antingen i form
av egna innovationer eller imitation av utlandska produktionsmetoder,
(2) investeringar i humankapital och (3) investeringar i fysiskt kapital.
Faktorerna bor inte ses som isolerade fran varandra. Snarare utgor ett
balanserat forlopp, dar samtliga faktorer utvecklas i takt med varandra,
den basta grogrunden for bestaende och hog ekonomisk tillvaxt.

De nya teorierna om endogen tillvéxt har inspirerat den empiriska
forskningen om ekonomisk tillvaxt trots svarigheter att mata, dvs.
kvantifiera, teknologisk utveckling och mangden humankapital. Den
klart 6évervagande delen av studierna har genomférts med hjalp av
regressionsanalyser som tacker ett stort antal lander for perioden 1960-
1985. En narmare beskrivning av metoden finns hos bl.a. Barro (1991)
och Barro och Sala-i-Martin (1995). Dessa studier identifierar en rad

2En utférligare diskussion om internationell teknologispridning och eko-
nomisk tillvaxt ges av bl.a. Grossman och Helpman (1991).
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faktorer som betydelsefulla for tillvaxttakten. Bland dem maérks initial
BNP (som matt pa konvergens, dvs. tendensen for relativt sett fattiga
lAnders ekonomier att vaxa snabbare an rika), andelen individer i olika
delar av utbildningsvasendet, offentlig konsumtion, olika matt pa
politisk stabilitet, investeringar samt export och import.

Flera av dessa faktorers signifikans har emellertid visat sig bero pa
vilken kombination av variabler som ingar i de statistiska skatt-
ningarna. Levine och Renelt (1992) analyserar sambandens kanslighet
med en teknik som stadgar att ett robust samband mellan en enskild
faktor och ekonomisk tillvaxt endast foreligger om detta samband
kvarstar oavsett vilka andra faktorer som innefattas i analysen. Da
framgar att endast initial BNP och andelen investeringar i BNP ar
robust korrelerade med tillvaxten. Eftersom manga empiriska under-
sokningar ocksa har funnit matt pa andelen studerande i skilda stadier
av utbildningsvasendet signifikanta, inkluderas motsvarande matt regel-
massigt i empiriska tillvaxtstudier.
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3 Det finansiella systemet och
ekonomisk tillvaxt

| detta avsnitt diskuterar vi hur det finansiella systemet samverkar med
de faktorer som framst anses framja tillvaxt, namligen humankapital
och teknologiska framsteg. Mangden humankapital aterspeglar arbets-
kraftens utbildning och kompetens. Utéver de kunskaper som standigt
formedlas under yrkesutévning, sker humankapitalbildning framst
genom utbildning. Nar en individ genomgar utbildning avstar hon fran
potentiella arbetsinkomster. Merparten av den formella utbildningen
sker i unga ar, innan majlighet har getts att tillagna sig tillrackligt
sparkapital for att finansiera det tillfalliga inkomstbortfallet. | princip
skulle ett finansiellt system som tillhandahaller lan med framtida
arbetsinkomster som sakerhet framja utbildningsnivan i landet. |
praktiken ar denna koppling mellan de finansiella marknaderna och den
ekonomiska tillvaxten av mycket begransad betydelse eftersom studie-
finansiering traditionellt sker via andra kanaler &n genom det finansiella
systemet. Uppbyggandet av humankapital har som regel inte varit
belaningsbart pa den finansiella marknaden.

Enbart upptackten av nya produktionsmetoder och nya avancerade
maskiner skapar i sig inte tillvaxt. Innovationer maste Gverforas till
fysiskt realkapital eller, i de fall det rér sig om renodlad kunskap, till
arbetskraften for att kunna nyttjas i produktionsprocessen. Det &r med
andra ord nddvandigt att investera i den nya teknologin for att kunna
dra fordel av den, vilket gor investeringar — och darmed investe-
ringarnas finansiering — till en nyckelfaktor i tillvaxtprocessen. Om det
inte foreligger mdjlighet att investera i teknologiska framsteg, kommer
dess upptéckare inte att erhalla nagon avkastning. Motsvarande for-
hallande rader for foretag som genom imitation stravar efter att na upp
till andra foretags teknologiska niva. Ett val fungerande finansiellt
system som underlattar foretagens tillgang till kapital bor saledes
framja deras formaga att utveckla och tillgodogora sig ny teknologi —
och darmed bidra till tillvaxt.
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3.1 Det finansiella systemets funktioner

Hur overfors da resurser fran det finansiella systemet till den reala
ekonomin? | detta avsnitt belyser vi fem fundamentala funktioner som
ett val utvecklat finansiellt system uppfylléDessa funktioner utgor
lAnkarna mellan den finansiella sektorn och den reala ekonomin och
darmed kopplingen mellan det finansiella systemet och tillvaxten.
Merparten av nedanstaende funktioner ar giltiga saval for finansiering
via lan som for finansiering via aktieemissioner. Diskussionen fors i
termer av lanefinansiering. Den avslutas med ett separat avsnitt om
aktiefinansiering.

Mobilisering av sparande:

For att en ny idé — eller uttryckt som ovan, en ny teknologi — skall bidra
till 6kad produktion kravs i allmanhet nagon form av initial investering.
Det kan rora sig om modifiering av befintlig utrustning, kdp av nya
maskiner, anskaffande av lokaler och ravaror eller helt enkelt
spridandet av information om den nya verksamheten eller den nya
produkten. Om innovatoren inte sjalv besitter finansiella resurser for
dessa investeringar, kravs finansiering genom lan.

Lan till investeringsprojekt ar forknippade med betydande sok-
kostnader for att finna investerare som ar villiga och kapabla att satsa
kapital pa idén. Ett val fungerande finansiellt system reducerar dessa
transaktionskostnader. Bankvasendet tillhandahéller en kanal genom
vilken ett otal mindre sparares tillgangar sammanfors till storre enheter.
Kostnaderna for att erhalla lan till investeringar i ny teknologi eller
utvidgningar av existerande produktionsstruktur reduceras darmed
vasentligt. Med dagens utvecklade finansiella sektorer sjunker risken
for att ekonomiskt I6nsamma projekt inte kommer till stand darfor att
tillgangen till krediter ar bristfallig eller saknas.

Minskning av likviditetsrisk:

En uppenbar diskrepans foreligger mellan den enskilde spararens
(langivarens) och investerarens (lantagarens) onskemal. Spararen ar

3 Avsnittet bygger pd De Gregorio och Guidotti (1995), Galetovic (1996),
Hansson och Jonung (1997), Jayaratne och Strahan (1996), King och Levine
(1993a, 1993b), Levine (1997) och Levine och Zervos (1998). En insiktsfull
granskning av det svenska finansiella systemets funktioner ges av Werin
(1993).
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intresserade av att erhdlla god avkastning pa sin insats, men vardesatter
ocksa likviditet och ar darfor ovilliga att binda sitt sparande. For ett
foretag ar langfristiga krediter klart fordelaktiga. Investeringar
genererar i allmanhet inte intakter forran pa nagra ars sikt, i synnerhet
inte om det galler inférandet av helt ny teknologi. Kortsiktiga lan eller
ldn som kan aterkallas narhelst langivaren onskar, utsatter darfor de
foretagare som amnar inféra ny teknologi for hog riskexponering.

Om investerare vore tvungna att acceptera kortsiktiga lan skulle
langsiktiga investeringar forsvaras. Radande teknologi skulle tendera
att bibehallas. Om sparare vore tvungna att acceptera langfristiga lan
och bundna tillgangar, skulle sparandet minska. En av den finansiella
sektorns centrala funktioner ar att fungera som mellanhand eller inter-
mediar vid omvandlandet av kortsiktigt sparande till langfristiga lan.
Eftersom inte alla langivare samtidigt drabbas av oférutsedda utgifter
och darfor avkraver banken eller kreditformedlaren sina insatta medel
kan bankerna tillhandahalla langfristiga lan. Den finansiella mellan-
handen eliminerar darigenom den enskilda individens likviditetsrisk
samtidigt som den frigor kapital for langsiktiga investeringar.

Diversifiering:

Langivare maste ta hansyn till risken att investeringsprojekt misslyckas
och att foretag som tagit lan forsatts i konkurs. | innovationers natur
ligger att det ar osakert vilka projekt och féretag som blir fram-
gangsrika. Langivarna loper risken att kapitalet gar forlorat. For den
enskilde spararen ar det dnskvart att fordela sina tillgangar mellan olika
foretag for att pa sa satt minimera risken att forlora hela kapitalet pa
grund att ett foretags misslyckande. Utan en funktionsduglig finansiell
sektor skulle sadan riskspridning forsvaras. Minskad mojlighet till
riskspridning for sparare innebar minskad benagenhet att tillhandahalla
kapital?

*Levine (1997) framhéller att den minskade osakerheten p& Kkapital-
marknaden inte otvetydigt inverkar positivt pd mangden sparande.
Sparandet bor 6ka eftersom mindre risktagande innebéar storre forvantad
avkastning. A andra sidan bor sparandet minska i och med att en mindre
mangd sparande forvantas ge samma avkastning med lagre risk som mer
sparande med hogre risk. Den kvantitativa effekten pa sparandet kan darfor
inte teoretiskt faststallas. Daremot ar det troligt att inriktningen pa
utlaningen kan férandras av de forbattrade mojligheterna till riskspridning.
Battre diversifieringsmajligheter bor innebara mer omfattande utlaning till
projekt som &ar forknippade med storre potentiell Ionsamhet men ocksa med
hogre grad av risk. Eftersom investeringar i ny teknologi generellt kan antas
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Allokering mellan investeringsprojekt:

Beslutsfattare med kapital som inte behovs for dagens konsumtion har
inte endast att ta stallning till fragan om detta kapital ska lanas ut eller
ej. En minst lika viktig fraga ar vilket eller vilka investeringsprojekt
som ar mest lampliga att lana ut till. Har maste en bedémning goéras av
olika projekts framtida avkastning. Langivaren maste vaga den
avkastning som forvantas uppsta om projektet ar lyckosamt mot risken
att projektet inte slar val ut.

Att anskaffa tillrdcklig information for att géra en adekvat
investeringskalkyl @r en kostsam och tidsédande process. Den kraver
kunskap om saval den bransch i vilken investeringen genomfors som
om ekonomins framtidsutsikter i stort. Svarigheterna forvarras dess-
utom av att investeraren, som innehar mer omfattande och djupgaende
kdnnedom om projektets potential och risker, har starka incitament att
framhalla fordelarna och nedtona nackdelarna infér potentiella
finansiarer.

For den enskilde spararen star uppoffringarna i form av tid och
andra resurser for att forse sig med erforderlig information inte i pro-
portion till intékterna. En av de viktigaste funktioner som uppfylls av
finansiella intermediarer ar specialisering pa att inhamta och bearbeta
information om féretag och investeringsprojekt. Sparare anfortror
banker och andra finansiella inrattningar sitt kapital i utbyte mot att
dessa star for bedomningen av forvantad avkastning och risk i de pro-
jekt som finansieras av utlaningen. Férekomsten av finansiella inter-
mediarer reducerar saledes informationskostnaderna. Den andel av
sparandet som kan anslas till Ian — till skillnad fran den del som gar at
till transaktionskostnader — 6kar, vilket i sig framjar méangden investe-
ringar.

En annan betydelsefull funktion hos den finansiella sektorns
informationshantering galler allokeringen mellan olika investerings-
projekt. Inkomsterna for finansiella intermediarer ar direkt relaterade
till deras formaga att identifiera de mest hogavkastande projekten att
satsa kapital i. De har saledes starka incitament att upparbeta skick-
lighet pa detta omrade. Foljaktligen finns skal att anta att en val ut-
vecklad finansiell sektor med lang erfarenhet av utvardering av
investeringar formar kanalisera tillgangligt kapital till de for ekonomin
mest gynnsamma projekten. Utan ett valutvecklat finansiellt system
foreligger uppenbar risk att det kaologiska framatskridandet

vara saval mer lonsamma som mer vanskliga och riskfyllda an investeringar
i befintlig teknologi, kommer sadana investeringar att gynnas av ett
utvecklat finansiellt system.
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missgynnas pa bekostnad av mer kortsiktiga och overblickbara
investeringar.

Kontroll av féretag:

Foregaende avsnitt behandlade den information om investeringsprojekt
som kravs for att avgdra den ekonomiska barkraften innan beslut om
finansiering fattas. Pa motsvarande satt foreligger ett behov av att
kontrollera foretagefter beviljandet av finansiering. Anyo foreligger en
diskrepans mellan foretagets och den utomstaendes mojlighet att erhalla
fullgod information om projektets framatskridande. Om finansiarernas
ersattning ar knuten till projektets avkastning har foretagsledningen
uppenbara incitament att offemfiora lagre vinster an de faktiska.
Aven efter att ett foretag har tilldelats finansiering onskar séledes
finansiaren dvervaka foretagets skotsel. Att dverlata 6vervakningen at
finansiella intermediarer minimerar kostnaderna for inhAmtandet och
bearbetningen av information och ger mdjlighet till mer effektiv och
genomgripande kontroll.

Aktiemarknadens funktioner:

For att belysa aktiemarknadens betydelse for ekonomisk tillvaxt &r det
lampligt att borja med att beakta aktiebdrsernas inverkan pa finansie-
ringen via aktieemissioner. Sjilva emissionen kan genomfras utan
tillgang till ndgon aktiebors, eftersom emissioner vanligen administ-
reras av banker eller sarskilda emissionsinstitut. Dessutom existerar ett
stort antal aktiebolag, vars aktier inte ar och knappast kommer att bli
borsnoterade. Om avsikten ar att via en aktieemission uppbringa
kapital i mer omfattande utstrackning torde ett utvecklat och val
fungerande bankvasende vara nédvandigt.

Aven om en aktiebtrs dar aktier kops och séljs dagligen inte &r
oundganglig for att aktieemissioner i stor skala skall komma till stand,
sa fullgor dessa aktiemarknader en funktion som vasentligt underlattar
emissioner. En aktieb6rs med standig och omfattande handel gor att
investerare inte behover binda satsat kapital under oo6verskadlig
framtid, eftersom boérsen erbjuder mdjlighet till omedelbar omvandling
av aktieinnehav till likvida medel. Eftersom sparare vardesatter
likviditet hade avsaknad av séljméjligheten minskat bendgenheten att
investera i aktier. En likvid aktiemarknad okar sparares incitament att
finansiera foretagsinvesteringar via forvarv av aktier.

En likvid aktiemarknad innebar ocksa incitament att satsa pa lang-
siktiga projekt. Om aktier inte kan saljas under ett projekts gang ckar
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risken att det bundna sparkapitalet behovs till oférutsedda utgifter ju
langre tid som forldper tills ndgon direkt avkastning pa aktieinnehavet
kommer till stdnd. Det relativa risktagandet i att investera i ett lang-
siktigt, mer osékert, men potentiellt htgavkastande projekt i forhallande
till risken att investera i ett kortsiktigt, mindre osakert och mer
lagavkastande projekt minskar ju mer likvid aktiemarknaden &r.

Dagens boérssystem har, sett i ett historiskt perspektiv, reducerat de
administrativa kostnaderna vid handel med aktier till laga belopp.
Lagre kostnader vid varje transaktionstillfalle innebar att ett stdrre
antal transaktioner genomfors. Okad intensitet i handeln p& grund av
laga transaktionskostnader framjar likviditeten. Eftersom lagre trans-
aktionskostnader gor det mindre kostsamt for kapitalplaceraren att
genomfora kop och forsaljningar underlattas ocksa mojligheten till
diversifiering. Utan diversifiering utsatts individen foér storre risker,
vilket avhaller honom eller henne fran att investera sitt kapital i aktier
med osaker avkastning. En utvecklad aktiemarknad med laga trans-
aktionskostnader innebar darfér 6kad benagenhet att forvarva aktier
och storre tillgang till riskvilligt kapital for aktiemarknaden i sin helhet.

Prissattningen pa aktiemarknaden bidrar till att ge information om
foretag, vars aktier handlas pa borsen. Under forutsattning att mark-
naden &ar effektiv utgor aktiekursen en god indikator pa foretagens
konkurrenskraft. De flesta aktieborseppsatter dessutom krav pa
foretagens storlek och redovisning och indelar dem i kategorier
beroende pa i vilken utstrackning dessa krav uppfylls. Reglerna innebér
dels att borsnoterade foretag besitter vissa egenskaper, dels att
information om féretag, deras ekonomiska lage, verksamhet och
framtidsplaner finns att tillga.

Pa dagens aktiemarknader handhas storre delen av de belopp som
aktiehandeln omsatter av specialiserade aktieforvaltare. Dessa fungerar
ur tillvaxtsynpunkt pa motsvarande satt som banksektorn vilken
specialiserar sig pa att ansla 1an till lampliga foretag. De bidrar darmed
till en battre kapitalallokering. | och med att aktiefdrvaltarnas uppgift
ar att maximera avkastningen bidrar de till att fordela tillgangligt
kapital till de mest Ibnsamma investeringarna.

3.2 Kausalitet

Ovanstaende fem kopplingar mellan det finansiella systemet och
foretagens tillvaxtmojligheter framhaver mdjligheterna for en val-
utvecklad och val fungerande finansiell sektor att stimulera ett lands
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tilvaxttakt. Frdgan om orsak och verkan ar emellertid komplicérad.
Det fullt mojligt att det finansiella systemet — i stallet for att driva pa
tillvaxten — utvecklas i takt med och som en félid av den reala
ekonomins framsteg. Enligt detta resonemampkommer finansiella
tjanster forst nar det uppstar ett behov av dem. En mer utvecklad och
specialiserad ekonomi kommer da att wgphov till ett mer speciali-
serat finansiellt system. Under dessa omstandigheter grundas inte till-
vaxten pa det finansiella systemets utveckling. | stéllet orsakar en hogre
ekonomisk tillvaxt snabbare tillvaxt av det finansiella systemet.
Kausaliteten blir den omvanda.

Ett annat mojligt forhallande &r att den finansiella sektorn forandras
och blir mer sofistikerad innan motsvarande férandring ager rum i
ekonomin i Gvrigt, men att detta forhallande inte ar nagot utslag av det
finansiella systemets positiva inverkan pa ekonomin. Den finansiella
utvecklingen kan i detta perspektiv endast utgora en indikator pa en
forestaende tillvaxtokning. Eftersom den finansiella sektorn reagerar
snabbare pa en forandrad ekonomisk miljo &n produktionen av varor
och tjanster, kommer den finansiella sektorn att paverkas sa snart
forutsattningar for eller forvantningar om forbattringar av det
ekonomiska klimatetippstar. Pa sa satt kommer det att forefalla som
om det finansiella systemets utveckling foregar ekonomins utveckling
trots att sa inte ar fallet.

Vi vill sla fast att teoretiska argument inte ar tillrackliga for att av-
gora vilken av dessa alternativa tolkningar som ar mest realistisk och
relevant. For att narmare belysa frdgan om kausalitet kravs darfor
empiriska studier.

3.3 Finansiella regleringar

| avsnitt 3.1 beskrev vi ett antal funktioner hos det finansiella systemet
vilka gynnar tillvaxt. For att dessappgifter skall fullgéras val bor tva
krav uppfyllas. For det forsta bor den finansiella sektorn atnjuta
investerares och sparares fortroende. For det andra bor den finansiella
sektorn utféra dessa uppgifter med ett minimum av improduktiva
inskrankningar. De bada kraven visar pa betydelsen av regleringen av
det finansiella systemet. Santomero, Herring och Viotti (1991) betonar
att vissa typer av regleringar kan vara positiva da de tkar fértroendet
for den finansiella sektorn (s.k. marknadskonforma regleringar), medan
andra regleringar hdmmar den finansiella sektorns funktionsduglighet
(s.k. icke marknadskonforma regleringar).

® Se exempelvis Wachtel och Rousseau (1995) och Levine (1997).
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De positiva effekterna skapas av regleringar som uppratthaller
fortroendet for det finansiella systemet. Statliga garantier av olika slag
kan bidra till att mildra skadeverkningarna for enskilda sparare och
investerare i handelse av finansiella kriser. Darigenom minskar risken
for bankpaniker som forvarrar och sprider krisen. Statliga tillstand for
att driva finansiell verksamhet innebar, om tillstandsgivandet anvands
pa lampligt satt, att bristfalliga finansiella institutioner halls borta fran
marknaden. Kravet pa tillstdnd betyder att de finansiella institutioner
som tillats verkauppfyller vissa minimikriterier som gor dem mer
trovardiga.

For att de positiva effekterna av offentliga regleringar inte ska
domineras av negativa verkningar kravs en balansgang fran myndig-
heternas sida. Alltfor vidlyftig tillstandsgivning leder till att den for-
troendeskapande effekten uteblir. Alltfor restriktiv tillstandsgivning
medfoér & andra sidan brist pa konkurrens och monopolstéllning for de
foretag som redan ar etablerade pa marknaden. Effekten blir hogre
kostnader for finansiella tjanster och svagare incitament till fornyelse
och utveckling av den finansiella sektorn. | fraga om statliga garantier
for insatta medel riskerar en sadan atgard att motverka sitt syfte.
Anledningen ar att de finansiella institutionerna kan valja mer riskfyllda
placeringar nar deras solvens inte utgdr den yttersta garanten for deras
trovardighet.

Med finansiella regleringar avses i allmanhet betydligt mer langt-
gaende restriktioner &n potentiellt fértroendeskapande atgarder. Under
Bretton Woodsperioden var det finansiella systemet i manga lander
underkastade icke marknadskonforma regleringar av rantenivdn och
allokeringen av kreditstrommarna. Dessa regleringar gjorde finans-
sektorn mindre effektiv av flera skal. Placeringsregler, dar utlaningen
styrdes av politiska prioriteringar, innebar att utlaningen inte fordelades
mellan investeringar pa grundval av forvantad lonsamhet. Regleringar
gjorde att marknadspriset pa finansiella tjanster inte avspeglade deras
resursatgang. Fornyelsen inom den finansiella sektorn bromsades. Det
finansiella systemets lénsamhet styrdes av andra faktorer an skicklighet
i fraga om att fordela kapital mellan investeringar. Detta forhallande ar
troligen en bidragande orsak till svarigheterna for empiriska studier att
finna nagot entydigt samband mellan den finansiella utvecklingen och
den ekonomiska tillvaxten i OECD-lander under perioden afee5°

6 Se har diskussionen i avsnitt 5.3.
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4 Internationella forskningsresultat

Mdjligheten att pa ett fruktbart och teoretiskt godtagbart satt empiriskt
belysa sambandet mellan det finansiella systemets utveckling och
ekonomins tillvaxttakt forbattrades markant megbpkomsten av
teorierna om endogen tillvéxt. Tamligen snabbt bdérjade tillvaxt-
teorierna analyseras med statistiska metoder. Merparten av dessa stu-
dier har skett med hjalp av regressionsanalys med data fran ett stort
antal lander for aren 1960-1985. | en banbrytande artikel pd omradet
av Barro (1991), som undersoker en lang rad faktorer som téankbara
forklaringar till den ekonomiska tillvaxten, beaktas dock inte finansiella
faktorer. Barros metod utgor daremot utgangspunkten for de flesta av
de arbeten som fokuserar pa det finansiella systemets betydelse for
tillvaxten.

En begréansning i Barros ansats utgdr den i tillvixtsammanhang
relativt korta period som studeras, namligen aren 1960-1985. Den
mangfald undersokningar som foreligger for perioden eft&60
kompletterar vi darfor med ett fatal studier med ett mer langsiktigt
perspektiv. Har utgdér Wachtel och Rousseau (1995, 1998) och
Hansson och Jonung (1997) — vad vi har erfarit — de enda bidragen som
studerar tillvaxt och finansiell utveckling i ett mycket langsiktigt
perspektiv.

De moderna studier som tar sig an fragestallningen om finansiella
faktorers inverkan pa tillvaxten utgar fran Goldsmith969) och
McKinnon (1973), vilka bada visar attkenomier med hog BNP och
hog tillvaxt tenderar attuppvisa valutvecklade finansiella sektorer.
Deras resultat sager dock ingenting om orsak och verkan utan kon-
staterar endast att de tva foreteelserna véaxer fram i takt med varandra.
Senare analyser tyder daremot pa att den finansiella utvecklingen ut-
dvar ett positivt inflytande pa den efterfoljande ekonomiska utveck-
lingen. Flera studier pekar ocksa i riktning mot att detta inflytande ar
patagligt — se exempelvis King och Levine (1993a), De Gregorio och
Guidotti (1995), Levine, Loyaza och Beck (1998) samt Levine (1997).

Vi diskuterar i det foljande forskningen pa omradet. Forst granskar
vi de olika matt pa den finansiella sektorn som har anvants i empiriska
undersokningar. Darefter redogor vi for huvudfaran av under-
sokningarna. | det tredje avsnittet beror vi kort nagra studier pa regio-
nal nivd och pa foretagsniva. Avsnitt fyra behandlar undertryckandet
av det finansiella systemets funktioner via regleringar och dess
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inverkan pa tillvaxten. Darefter folier en genomgang av analyser av
finansiella reformer i enskilda lander. | det sjatte avsnittet granskar vi
langsiktiga studier av enskilda lander. Avsnitt sju ber6r undersokningar
kring aktiemarknadens inverkan pa tillvaxten. Slutligen diskuterar vi

den institutionella bakgrundens betydelse for det finansiella systemet
och dess formaga att stimulera den ekonomiska utvecklingen. Vi
avrundar med en sammanfattning.

4.1 Matt pa finansiell utveckling

Tva kategorier av overgripande matt pa den finansiella utvecklingen
dominerar i empiriska studier. Har beskriver vi dessa samt redogor for
Goldsmiths (1969, 1985) "financial interrelations index”. Matt rérande
aktiemarknaden diskuterar vi i genomgangen av studier om aktie-
marknaden och tillvéxten i avsnitt 4.6.

Storleken pa det finansiella systemet:

Att mata storleken pa det finansiella systemet ar en grannlaga uppgift
som inte har nagon enkel och entydig losning. Grundlaggande
ekonomisk teori visar hur bankvasendets utlaning gpphov till
Okning i penningmangden. Matt pa penningmangden och dess
omloppshastighet, dvs. relationen mellan penningmangden och
nationalinkomsten, kan darfor utgora grova matt pa banksystemets
utvecklingsniva. Det kravs emellertid forsiktighet vid valet av penning-
mangdsbegrepp. De Gregorio och Guidd®95) patalar riskerna med

ett snavt matt som innefattar enbart de mest likvida tillgangarna. Ett
sadant matt kan namligen vara oproportionellt hogt i lander med
outvecklade finansiella system eftersom f& andra vardebevarare an
pengar existerar. Snava matt mater darfor likviditet snarare an bank-
systemets kreditgivning.

Det matt som foretradesvis har anvants lanserades av King och
Levine (1993a). De mater det finansiella systemets storlek som
volymen totala likvida skulder i forhallande till BNP. Dessa skulder
omfattar mangden sedlar och mynt plus likvida insattningar i finansiella
och icke-finansiella inrattningar. | praktiken ar detta matt i det
narmaste identiskt med penningmangden snavt definierad. Det ar
saledes behaftat med samma problem som galler for traditionella
penningmangdsmatt.
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Fordelningen av kreditutbudet:

Insikten att det finansiella systemets storlek inte nédvandigtvis behéver
vara relaterat till dess formaga att paverka tillvaxten har gefgthov

till en annan grupp av matt. Kapaciteten att hantera risk och
information behdver inte vara direkt forknippad med volymen insatt-
ningar. Denna erbjuder foretradesvis transaktions- och vardebevarar-
tjanster. Den finansiella sektorns formaga att finansiera investerings-
projekt och att kanalisera krediter till de mest givande investeringarna
ar mer avgorande ur tillvaxthanseende. Denna grupp av matt riktar
darfor in sig pa att mata utlaningen.

King och Levine (1993a) utgar fran hypotesen att affarsbanker i
storre utstrackning an centralbanker specialiserar sig pa att hantera
risker, att inférskaffa information och att kontrollera féretagens skoétsel.
En ungefarlig bild av det finansiella systemets formaga att tillhanda-
halla dessa tjanster ges da av kvoten mellan affarsbankernas tillgangar
och summan av affarsbankernas och centralbankens tillgangar, dvs.
affarsbankernas andel av tillgangsmassan. Med detta matt 6vergar de
fran att beakta skuldsidan (framst insattningar) till att betona tillgangs-
sidan (framst utlaning) i balansrakningen for det totala banksystemet.

Teorin foreskriver att utlaningsverksamheten star i centrum for
bankernas formaga att stimulera tillvaxt. Affarsbankernas relativa
betydelse utgtr darféor en god approximation av banksektorns
utvecklingsgrad, eftersom de i jamforelse med centralbanken ar mer in-
riktade p& utlaning till och utvardering av privata foretag. Ett
betydande problem vid jamférelser mellan lander ar dock att privata
affarsbanker pd manga hall har varit eller ar starkt styrda av politiska
beslut. Ett annat problem ar att affarsbankernas andel av tillgangarna
inte anger till vem utldningen sker och till vad lanen anvands. Om en
ansenlig del av utlaningen gar till statliga myndigheter eller foretag sa
kan mattet ifrAgasattas.

Ytterligare ett matt har konstruerats av King och Levii@93a)
som svar pa kritiken ovan mot féregaende matt. Om privata finansiella
institutioner endast 6verfor krediter till den offentliga sektorn kommer
de inte att utveckla fardigheter nar det galler riskhantering, utvardering,
riskbedémning och kontroll av féretag. Detta problem kringgar de
genom att kreditgivningen till den icke-finansiella delen av den privata
sektorn anvands som mattDenna storhet kan darvid antingen
inskrankas till bankernas kreditgivning eller omfatta hela — eller sa

" Med den icke-finansiella delen av den privata sektorn menar vi hushall och
foretag i den privata sektorn som inte huvudsakligen adgnar sig at finansiell
verksamhet. Vi ar inte nojda med den ndgot otympliga benamningen, men
har inte funnit ndgon béattre.
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stora delar som mojligt av — de finansiella institutionernas kreditutbud.
For att erhalla ett relativt matt méater King och Levine omfattningen av
utlaningen till den icke-finansiella delen av den privata sektorn i
forhallande antingen till den totala mangden kreditgivning i landet eller
till BNP. Om valet av metod inte foreskriver relativa (egentligen
stationara) matt kan emellertid utlaningen till privata sektorns icke-
finansiella del i sig sjalv anvandas — se exempelvis Hansson och Jonung
(1997).

Nagon rangordning mellan de olika matten pa det finansiella
systemets storlek och dess férmaga att allokera krediter gor inte King
och Levine (1993a och 1993b). enstaterar att samtliga indikatorer
ar behaftade med saval fordelar som nackdelar. De anvander dem sedan
for att extrahera information om sambandet mellan den finansiella
sektorn och ekonomisk tillvaxt. Var bedomning ar att kreditgivningen
till den icke-finansiella delen av den privata sektorn ar att féredra, i
synnerhet nar jamforelsevis valutvecklade finansiella system som de i
OECD-landerna studeras. Matt pa den finansiella sektorns storlek och
formaga till resursfordelning anvands aven av Galetovic (1996), De
Gregorio och Guidotti (1995) och Levine och Zervos (1998).

Goldsmiths "financial interrelations index”:

Goldsmith (1969 och 198%onstruerar ett s.k. "financial interrelations
index” for att mata omfattningen av ett lands finansiella system. Detta
index kalkyleras som vardet pa alla finansiella tillgangar utstallda av
finansiella och icke-finansiella institutioner dividerat med vardet pa
landets reala tillgangdrindexberakningar gors for ett antal ar fran
1850 till 1978. Inledningsvis stiger det finansiella indexets varde i takt
med den ekonomiska utvecklingen. Vidare framgar att OECD-landerna
uppvisar en tydlig uppgang i sina varden fram till forsta varldskriget
men att de darefter inte uppvisar nagon trend. | forhallande till landets
totala formdgenhet har séledes det finansiella systemet vare sig blivit
mer eller mindre omfattande under de senaste 80 aren. Under sjélva
industrialiseringsfasen utvecklades daremot det finansiella systemet
snabbare an ekonomin i évrigt.

Som komplement till Goldsmiths analys beraknar Galetovic (1996)
motsvarande index for lander som har industrialiserats under
1900-talet. Hans skattningarydiger pa en modifierad form av

8 Goldsmith (1969) definierar vardet av ett lands reala tillgdngar som vérdet
av bestandet av reala tillgangar inom landet plus landets nettoinnehav av
utlandska tillgangar.
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Goldsmiths index. Pa grund av svarigheter med att inforskaffa full-
standiga data anvander han ett relativt brett matt pa penningméangden
(M2) dividerat med BNP. Kvoten for de flesta icke-industrilander
hamnar mellan 0,2 och 0,5 och for de flesta industrildnder ligger den
mellan 0,75 och 1,75. Dessutom framgar att de s.k. NIC-landerna samt
Tyskland och Japan, vars ekonomier @pmlyggdes efter andra
varldskriget uppvisar samma tendens som OECD-landerna ovan. |
sjalva industrialiserings- eller uppbgnadsfasen stiger index kratftigt.
For de lander som &annu inte har genomgatt nagon genomgripande
industrialiseringsprocess uppgar index till samma varden som i OECD-
landerna pa 1800-talet.

4.2 Studier av skillnader mellan lander

| detta avsnitt presenteras huvudfaran i de empiriska arbeten som soker
belysa sambandet mellan finansiell och ekonomisk utveckling. Den
bygger pa s.k. Barro-regressioner som vilar pa observationer fran ett
stort antal landet.Vi har redan konstaterat att Barrd991) inte
beaktar finansiella variabler som tankbara forklaringsfaktorer till den
ekonomiska utvecklingen. Inférandet av finansiella variabler i denna
typ av analys bor tillskrivas King och Levind993a). Deras artikel
utgor utgangspunkten for dagens makroekonomiska forskning kring det
finansiella systemets betydelse for tillvéxten i ett jamférande
perspektiv.

Undersokningen av King och Levin@493a) omfattar 80 lander och
tacker perioden 1960-1989. De anvander fyra matt pa finansiell
utveckling: (1) mangden likvida skulder i forhallande till BNP,
(2) affarsbankernas andel av bankvasendets totala tillgadngar,
(3) mangden lan till icke-finansiella privata foretag i forhallande till den
totala mangden lan samt (4) mangden lan till icke-finansiella privata
foretag i forhallande till BNP. Som ovan namnts avser det forsta mattet
att mata den finansiella sektorns storlek och de 6vriga i vilken
utstrackning den finansiella sektorn kanaliserar tillgangarna till de
verksamheter som antas beframja tillvaxt. Anvandningen av fyra matt
motiverar de med att inget enskilt matt ar perfekt. De beskriver den
finansiella utvecklingen pa olika satt. Ett samstammigt resultat for
samtliga matt bedoms darfor vara starkare an ett resultat som enbart ar
giltigt for en enskild indikator.

°Se Barro (1991) eller Barro och Sala-i-Martin (1995) for en utférlig be-
skrivning av metoden.
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De fyra indikatorerna pa finansiell utveckling relateras var for sig
till fyra olika matt pa ekonomisk tillvaxt. Tillvaxten mats med: (1) till-
vaxttakten i BNP per capita, (2) tillvaxttakten i mangden realkapital
per capita, (3) tillvaxttakten i den del av BNP som inte beror pa
Okningar av mangden realkapital samt (4) mangden bruttoinvesteringar
i forhallande till BNP. Det sistnamnda mattet utnyttjas framst for att
undersoka om svagheter i kalkylerna av realkapitalbestandet styr de
resultat som uppkommer vid analyser av tillvaxten i méangden
realkapital. Det tredje mattet — den del av tillvaxttakten som inte beror
pa oOkning av mangden realkapital — innehaller forbattringar av
humankapitalet, teknologiska framsteg och battre resursallokering av
produktionsfaktorerna. | korthet kan det beskrivas som ett matt pa
effektiviteten i produktionsprocessen.

Analysen bestar av tva delar. | den forsta undersoks sambandet
mellan den ekonomiska och den finansiella utvecklingen under hela den
period som studeras. Har pavisas ett signifikant samband mellan de
bada fenomenen oavsett vilken kombination av variabler som bedktas.
Att det foreligger en koppling mellan de bada foreteelserna innebéar inte
nédvandigtvis att det finansiella systemets utveckling framjar den
ekonomiska. Det egentliga forhallandet skulle kunna vara att BNP-
utvecklingen framjar den finansiella sektorn eller att bada de studerade
fenomenen paverkas av en tredje faktor.

For att fordjupa analyserna av kausaliteten utfors i den andra delen
motsvarande undersokning fast med en modifierad fragestallining.
Samband mellan den initiala finansiella utvecklingen, dvs. det finan-
siella systemet anno 1960, och den efterféljankienemiska utveck-
lingen mellan 1960 och 1989 studeras. Har pavisas ett signifikant
positivt samband Lander med mer utvecklade finansiella system ar
1960 tenderade att uppvigegre ekonomisk tillvaxt under de efter-
foljande 30 aren.

En viktig invandning betraffande den empiriska analysen hos King
och Levine (1993a) ar att deras resultat inte forblir entydiga om vissa

19 |nitial inkomst och initial utbildningsniv& ingar som férklarande variabler

i samtliga skattningar. Daruttver utfors s.k. kanslighetsanalys av Levine och
Renelt (1992) for att sakerstdlla att resultaten inte beror pa andra
utelamnade faktorer. Resultaten kan darfor betraktas som robusta. Om gj
annat specifikt anges har antingen liknande kanslighetsanalys utforts eller
ett storre antal forklarande variabler ingatt i de undersokningar som

redovisas i denna rapport.

1 Sambandet &r inte lika starkt nar méangden 1an till icke-finansiella privata

foretag i forhallande till den totala mangden lan beaktas. Detta nagot

svagare resultat skulle kunna forklaras av de brister i mattet som

diskuterades i foregdende avsnitt.
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lAnder utesluts ur skattningarna. Sambandet férsvagas om afrikanska
lander belagna sdder om Sahara inte medtages. Samma slutsats nas om
skattningarna innefattar dummyvariabler for Latinamerika och Afrika
soder om Sahara. Detta forhallande lyfts fram av Galetovics (1996)
beskrivning av en av Fernandez och Galetovic genomford rekonstruk-
tion av analysen i King och Levine (1993a) dar en uppdelning goérs
mellan OECD-lander och 6vriga lander. Slutsatsen blir da att nagot
samband mellan det finansiella systemet och ekonomisk tillvaxt inte
kan pavisas for OECD-blocket medan sambandet ar starkt for 6vriga
lander. Dessutom identifierar de en stark positiv korrelation mellan
finansiell utveckling och investeringar i maskiner och utrustning, ett
resultat som sammanfaller med en studie av De Long och Summers
(1991), vilken visar pa ett klart samband mellan sadana investeringar
och ekonomisk tillvéxt.

Liknande slutsatser nar De Gregorio och Guidotti (1995) som
granskar 95 lander for perioden 1960-1985. De valjer att begrénsa sig
till banksektorns kreditgivning till privat sektor i forhallande till BNP
som matt pa det finansiella systemet. Deras centrala konklusion ar att
sambandet mellan den finansiella sektorn och den ekonomiska till-
vaxten varierar mellan tidsperioder och regioner. Generellt sett galler
ett positivt samband, dvs. ett utvecklat finansiellt system sammanfaller
med hog tillvaxt:? Kopplingen visas vara starkare for medelinkomst-
och laginkomstlander an for hoginkomstlander och starkare i borjan av
perioden an i slutet. Det sistnamnda forhallandet ar rimligt med hansyn
till att en allt storre del av den finansiella aktiviteten ager rum utanfor
bankvasendet och det matt pa det finansiella systemet som brukas
endast beaktar bankernas utlaning.

De Gregorio och Guidotti undersoker aven vilken kanal eller lank
som ger upphov till sambandet mellan den finansiella sektorn och till-
vaxten. Om det finansiella systemets framsta funktion &r att mobilisera
kapital, kommer finansiell utveckling i foérsta hand att 6ka méangden
investeringar. Om dess viktigaste funktion ar att fordela krediter till de
investeringar som besitter storst vinstpotential, kommer finansiell
utveckling inte primart att 6ka investeringsvolymen utan forbattra
kvaliteten pa denna. Skattningarna visar att sambandet mellan det
finansiella systemet och den ekonomiska utvecklingen inte i nagon
storre utstrackning paverkas av om investeringar ingar som separat
forklarande variabel eller inte. Foljaktligen blir deras slutsats att
finansiell utveckling i forsta hand har forbattrat kvaliteten pa
investeringarna.

12| atinamerika ar ett undantag. Se avsnitt 4.5 om finansiella reformer och
Latinamerika nedan.
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4.3 Fran makro till mikro

Foregaende avsnitt visade pa betydande svarigheter att fastsla kausa-
liteten pa makronivd mellan det finansiella systemet och den ekono-
miska utvecklingen. Ett alternativt satt att nalkas denna problematik ar
att fora ner granskningen pa mikronivan och studera hur enskilda
foretag, branscher eller regioner paverkas av den finansiella sektorn.
Om det kan pavisas att det finansiella systemet inverkar gynnsamt pa
enskilda foretag, tkar sannolikheten att det samband som identifieras
for ekonomin i dess helhet grundar sig pa ett kausalt samband fran det
finansiella systemet till ekonomisk tillvaxt.

En sadan analys pa foretagsniva, genomford av Demirglic-Kunt och
Maksimovic (1998), visar att foretag i lander med mer utvecklade
finansiella system tenderar att vaxa snabbare an de skulle ha gjort utan
tillgang till ett utvecklat finansiellt system. Rajan och Zingal@998)
tilampar en liknande ansats. Deras utgangspunkt ar att ett valutvecklat
finansiellt system reducerar foretagens kostnader for att dra till sig
kapital. Den relativa kostnaden for externfinansiering av investeringar
sjunker darmed. Fdljaktligen bor foretag som ar mer beroende av extern
finansiering vaxa snabbare i lander med valutvecklade finansiella
system.

For att genomféra studien kravs att ett foéretags behov av extern-
finansiering kan faststdllas. Denna potentiella stotesten bemastrar
Rajan och Zingales genom att fér en uppséattning amerikanska foretag
mata den andel av investeringarna som inte finansieras av det kapital
som genereras internt av foretagets verksamhet. Eftersom data endast
foreligger branschvis for de flesta lander sammanférs de amerikanska
foretagen i branscher. Behovet av externfinansiering antas darefter vara
detsamma for varje bransch oavsett land.

Undersokningen omfattar 44 lander under at&80-90. Metoden
bygger pa samma typ av regressionsanalys som beskrevs i foregaende
avsnitt, lat vara att det nu foreligger en observation per industrigren for
varje land. Slutsatsen ar att branscher med hdg grad av beroende av
externa medel for att finansiera investeringar vaxer snabbare i lander
med mer utvecklade finansiella system. Har identifieras empiriskt ett
tydligt orsakssamband som direkt forklarar hur det finansiella systemet
kan framja tillvaxt. Denna undersokning pa mikronivan ger darmed
patagligt stod at undersokningar som pdavisar motsvarande orsaks-
samband pa makronivan. Rajan och Zingales poangterar att det
finansiella systemet inte ar den drivande orsaken bakom tillvaxten.
Dess betydelse uppkommer genom att det tillater goda investerings-
projekt att omséattas i praktiken. En fungerande finansiell sektor ar
darmed en nddvandig men inte en tillrécklig forutsattning for tillvaxt.
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En foregangare till ovanstaende studier av skillnader mellan foretag
och branscher ar Jayaratne och Strahan (1996). Sedan 1970-talets
bdrjan har 35 amerikanska delstater liberaliserat regelverket for bank-
vasendet. Det viktigaste elementet i dessa reformer var avskaffandet av
geografiska begransningar pa bankernas verksamhet. Dessa lade
restriktioner pa bankers placeringsmgjligheter, vilket véasentligt
paverkade risknivan och avkastningen pa bankers tillgdngar. Jayaratne
och Strahan undersokte om dessa bankreformer paverkade den
ekonomiska utvecklingen i delstaterna. Aterigen &r syftet att utréna om
det pa mikroniva foreligger stod for ett orsakssamband som gar fran
den finansiella sektorn till den ekonomiska tillvaxten.

De statistiska berédkningarna visar att tillvaxten blev stérre efter
bankreformerna. Nagon okning av mangden investeringar kan emeller-
tid inte pavisas. | stallet indikerar resultaten en forbattring av kvaliteten
pa langivningen i form av att mer kapital har dirigerats till mer 16n-
samma investeringsprojekt. Aven i detta sammanhang framhavs for-
magan till utvardering och allokering av lan till investeringar av hog
kvalitet som banksektorns viktigaste egenskaper. Forfattarna lagger
fram nagra tankbara orsaker till att bankreformerna utldser dessa
forbattringar. En ar att sdmre banker som skyddades av det tidigare
regelverket gar under eller férlorar marknadsandelar nar de utsatts for
Okad konkurrens. En annan forklaring ar att bankerna patvingas storre
disciplin och mer effektivitet eftersom de annars inte skulle ha Gverlevt.

I manga fall kan forbudet mot geografisk spridning av krediter i sig
sjalv ha forhindrat en effektiv utlaning. Slutsatserna fran under-
sokningarna baserade pa branscher och regioner ar foérenliga med
resultaten fran makrostudierna. Det empiriska materialet tyder saledes
pa att det finansiella systemet utdvar en positiv inverkan pa tillvaxXten.

4.4 Finansiellt undertryckta system

En mindre frekvent ansats ar att studera vilken inverkan finansiellt
undertryckta system kan ha pa tillvaxten. Med ett finansiellt under-
tryckt system menas en finansiell struktur som ar hart reglerad och
kringskuren av politiska direktiv. En bredare definition av begreppet
skulle kunna omfatta de vidstrackta kreditmarknadsregleringar som var
forharskande i manga OECD-lander, inklusive Sverige, under efter-
krigstidens forsta 30-40 ar.

13 En mer ing&ende beskrivning av analys pa féretags- och branschniva av
sambandet mellan finansiell utveckling och tillvdxt ges av Rajan och
Zingales (2000) bidrag till Finansmarknadsutredningen.



Volym A:190 Bilaga 4 SOU 2000:11

En central studie pd omradet ar Roubini och Sala-i-Martin (1992).
Deras utgangspunkt ar att den svaga tillvaxten i Latinamerika inte till
fullo kan forklaras med de faktorer som av exempelvis Barro (1991)
utpekas som avgotrande for tillvaxten. Eftersom denna kontinent
utmarks av hart reglerade finansiella sektorer, kan den laga tillvaxten
eventuellt vara orsakad av regelsystemet inom den finansiella sektorn.

Att mata graden av finansiellt undertryckande eller graden av
politisk styrning av det finansiella systemet moter patagliga svarig
heter'* Vanliga karaktaristika for sddana ekonomier ar hog inflation —
och som en foljd darav laga, i manga fall negativa, realrantor — samt en
hég andel sedlar och mynt i omlopp och hdga reservkvoter hos
bankerna. Roubini och Sala-i-Martin konstruerar indikatorer pa dessa
grundvalar. Deras understkning omfattar 53 respektive 58 lander
(beroende pa tillgangen till data for olika variabler) och tacker perioden
1960-1985.

Genom att klassificera landerna i tre grupper med avseende pa real-
rantenivan finner de att laga realrantor ar negativt korrelerade med till-
vaxttakten. Dartill framgar att inforandet av realrantenivan i tillvaxt-
analysen bidrar till att forklara Latinamerikas daliga tillvaxtsiffror.
Resultatet ar dock beroende av ett fatal lander med exceptionellt 1ag
realranta (lagre an minus fem procent). P& motsvarande satt klassi-
ficeras landerna i tre grupper med avseende pa graden av sned-
vridningar pa finansmarknaden, pa faktormarknaden och inom inter-
nationell handel. Aven med denna uppdelning framkommer ett negativt
samband med tillvaxttakten. Slutligen studeras ett matt pa den
genomsnittliga reservkvoten i landerna under perioden, men detta matt
visar sig inte vara relaterat till tillvaxten. Sammanfattningsvis tyder
denna ansats pa att ett samband foreligger mellan finansiellt under-
tryckta system och lag tillvaxt.

Erfarenheterna fran Latinamerika inspirerade De Gregorio och
Guidotti (1995) till att genomféra en studie av utvecklingen i 12 latin-
amerikanska lander mellan 1950 och 1985 med hjalp av paneldata. |
analysen mats det finansiella systemet som mangden bankutlaning till

4 Roubini och Sala-i-Martin (1992) diskuterar @ven varfor lander valjer att

undertrycka det finansiella systemet med politiskt dikterade regleringar. De
finner att en bidragande orsak kan vara att inflationsskatten &ar en viktig
inkomstkalla. En hogre grad av finansiell utveckling reducerar efterfragan
pa pengar. Med mindre pengar i omlopp minskar statens majligheter att till-
skansa sig inkomster genom hdg inflation. Ur kortsiktig statsfinansiell syn-
vinkel ar det darfor fordelaktigt att inféra och bibehalla regleringar for att

forsékra sig om denna inkomstkalla. Denna forklaring torde inte vara
tillamplig for Sverige. Forklaringen till det svenska systemet for finansiellt

undertryckande far sokas pa andra omraden. Se Jonung (1993).
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privat sektor i forhallande till BNP. Det i skenet av tidigare analyser
nagot Overraskande resultatet ar att ett signifikant negativt samband
foreligger mellan det finansiella systemet och den ekonomiska
utvecklingen. Forhallandet kan emellertid inte pavisas for aren 1950-
1974 utan endast for perioden i sin helhet. Forfattarnas tolkning ar att
det negativa sambandet beror pa de extrema forutsattningar som radde
under undersokningsperiodens senare del. Manga lander iscensatte
genomgripande reformer som liberaliserade de dittills reglerade
finansiella marknaderna. Fdljden blev i flera fall konkurs och kollaps
for delar av den finansiella sektorn pa grund av alltfor vittomfattande
langivning i avregleringarnas spar. Den finansiella sektorn raknade
felaktigt med att regeringar skulle ge stdd till konkurshotade finansiella
foretag vid behov, varigenom riskerna med Gverdriven langivning
underskattades.

King och Levine (1993b) studerdonsekvenserna av langtgaende
finansiella reformer och avreglering i fem lander — Argentina, Chile,
Filippinerna, Indonesien och Sydkorea — un#léi70- och 1980-talef.
Deras huvudsakliga slutsatser ar att reformerna tenderar att leda till ett
vasentligt uppsving for den finansiella sektorn, en minskning av
mangden sedlar och mynt i omlopp utanfér bankerna samt en héjning
av realrantan. De rapporterar aven att finansiella reformer i vissa
lAnder har inneburit 6kad kapitaltillférsel till de mer effektiva
foretagen.

4.5 Studier av enskilda lander 6ver langa
tidsperioder

Ett besvarligt problem for merparten av de empiriska studierna om
ekonomisk tillvaxt och darmed ocksa for granskningen av sambandet
mellan tillvaxt och finansiell utveckling ar de korta tidsperioder for
vilka statistik finns att tillgd. Ekonomisk tillvaxt ar ett langsiktigt
fenomen vilket bor studeras med data for langa perioder. Saddana stu-
dier av langre tidsperioder utgor ett viktigt steg for att tka insikterna
och komplettera de manga undersokningar som fokuserar sig pa tiden
efter 1960. Oss veterligt har endast tre analyser av det langsiktiga
sambandet mellan ekonomisk och finansiell utveckling genomforts. Tva
av dem ar Wachtel och Rousseau (1995, 1998) som presenteras i detta
avsnitt. Den tredje ar Hansson och Jonung (1997) vilken behandlar
Sverige. Denna studie diskuteras i nastféljande avsnitt.

5 Den finansiella sektorn méats med samma fyra variabler och analyseras
utifran samma metod som i King och Levine (1993a).
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Wachtel och Rousseau (1995) analyserar utvecklingen i tre lander —
USA, Storbritannien och Kanada — fran 1870 till 199 T.illvaxten i
real BNP per capita, kvoten mellan investeringar och BNP och effek-
tiviteten i investeringarna anvands som matt pa den ekonomiska ut-
vecklingen. Effektiviteten i investeringarna mats som den andel av
BNP-tillvaxten som inte forklaras av 6kningen av mangden realkapital.
De finner att korrelationen mellan BNP-tillvaxten och effektiviteten i
investeringarna ligger mycket nara ett. Over en sé Iang tidsperiod som
120 ar uppvisar teologiska forbattringar, 6kningen av mangden
humankapital och forbattrad resursallokering av realkapitalet —
faktorer som paverkar investeringarnas effektivitet — ett starkt positivt
samband med tillvaxttakten.

De relaterar inledningsvis dessa matt pa den ekonomiska utveck-
lingen till tv& enkla indikatorer pa det finansiella systemets omfattning:
(1) ett bredare matt pa penningmangden (M2) i forhallande till BNP
samt (2) det bredare mattet pa penningmangden (M2) i forhallande till
mangden sedlar och mynt (M0). Finansiell utveckling approximeras
darmed med banksystemets formaga att skapa pengar. Sa lange
banksektorn ar den viktigaste kreditgivaren i ekonomin bor detta matt
ge en ungefarlig bild av total kreditgivning. Det blir daremot mindre
precist nar andra kreditgivande aktorer upptrader pa marknaden.

| analysen granskas forst om det finansiella systemets utveckling
kan tillmatas nagon betydelse som forklarande faktor till den
ekonomiska utvecklingen. Darefter undersbks det omvanda for-
hallandet, dvs. om den ekonomiska tillvaxten forklarar den finansiella
sektorns tillvaxt. Skattningarna indikerar att stérre varden pa de
finansiella variablerna ledde till 6kad tillvaxt och okad effektivitet i
investeringarna fore 1930. Nagon tydlig effekt pa noden
investeringar kan inte skonjas. Okad tillvaxt gav daremot iqgphov
till 6kad bankaktivitet. For aren efter 1945 ar bilden inte lika entydig.
Det positiva sambandet mellan bankaktivitet och tillvaxt kvarstar for
USA, men inte for Storbritannien och Kanada.

En bidragande orsak till banksektorns minskade inverkan efter 1945
ar troligtvis uppkomsten av nya typer av finansiella institutioner under
efterkrigstiden. Wachtel och Rousseau utvidgar darfor sin under-

18 Den 18nga tidsperioden till trots inskranker sig metodvalet emellertid till
regressionsanalys. (I slutet av artikeln anvands kointegrationsanalys for att
pavisa att langsiktiga samband mellan variablerna foreligger. Vilka dessa
langsiktiga samband ar framgar emellertid inte.) Regressionsanalys formar
inte uppfanga eventuella langsiktiga samband mellan variablerna utan
endast hur de kortsiktiga forandringarna i variablerna paverkar varandra,
vilket patalas i en kommentar till artikeln av Temin (1995).
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sokning till att granska enskilda intermediarer och deras tillgangar.
Analysen omfattar, forutom banker, aven forsakringsbolag, pensions-
fonder och investmentbolag. For USA:s vidkommande bekréftas
huvudsakligen tidigare slutsatser. Saval banker som andra finansiella
intermediarer forefaller framja tillvaxten utan att paverkas av den. |
Kanada finns visst stod for motsvarande slutsatser for affarsbanker och
livforsakringsbolag. Resultaten for Storbritannien ar inte entydiga.

Rousseau och Wachtel (1998) anvander kointegrationsmetoden —
samma metod som Hansson och Jonung (1997) — och fokuserar enbart
pa tidsperioden 1870-1929. Studien utvidgas till att ocksa omfatta
Sverige och Norge. Resultaten bekraftar i huvudsak deras tidigare
konklusioner. Det foreligger ett samband mellan BNP och finansiella
variabler och kausaliteten forefaller ga i riktning fran de finansiella
variablerna till BNP.

4.6 Aktiemarknadens roll

Empiriska studier rérande sambandet mellan aktiemarknaden och den
ekonomiska utvecklingen ar fataliga. Storre delen av det empiriska
materialet kring den finansiella sektorns inverkan pa tillvaxten kretsar
namligen kring banksektorn. Ett forsok att understka om aktie-
marknaden paverkar den ekonomiska tillvaxten gors av Atje och
Jovanovic 1993), vilka kopplar aktiemarknadens omfattning i 40
lander under aren 1980-88 tilillvaxten motsvarande ar. Som matt
anvander de vardet av all aktiehandel under ett ar i forhallande till
BNP. Ett signifikant och patagligt positivt samband etableras. Orsaks-
samband kan i vanlig ordning inte pavisas med regressionsanalys, men
det faktum att aktiehandelns omfattning 1980 visar sig samvariera med
efterfoliande ars tillvaxt ger samma indikation som studier av bank-
sektorn: det finansiella systemets utveckling foregar BNP-tillvaxten.

Atje och Jovanovic undersoker aven bankvasendets betydelse for
tillvaxten. Det ar anmarkningsvart att de, till skillnad fran Ovriga
studier, inte finner nagot signifikant samband. Deras matt pa bank-
sektorn skilier sig dock nagot fran de konventionella. Majoriteten av
dvriga studier inom omradet delar upp kreditgivningen i utlaning till
privat sektor och dvrig utlaning — se exempelvis King och Levine
(1993a), De Gregorio och Guidotti (1995) och Hansson och Jonung
(1997). Atje och Jovaovic beaktar inte denna distinktion utan mater
den totala mangden lan fran privata och statliga banker i forhallande
till BNP. Deras resultat kan darfor avvika fran 6vrigas beroende pa att
de inkluderar utlaningen till offentlig sektor. En tankbar orsak ar ocksa
den héga andelen OECD-lander i studien, nddvandiggjord av den
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begransade tillgangen till data pa aktiemarknaden for manga lander. Vi
har tidigare konstaterat att den finansiella utvecklingen i form av matt
pa banksektorn inte uppvisar nagot samband niledixten under
perioden efter 1960 nar endast OECD-lander granskas.

Levine och Zervos (1998) undersdker dels sambandet mellan t
vaxttakten och aktiemarknadens utveckling under perioden 1976-93,
dels sambandet mellan tillvaxttakten under perioden och aktie-
marknaden 1976. Deras studie omfattar 47 lander. D& aktiemark-
naden kan paverka ekonomin genom ett antal kanaler véljer Levine och
Zervos att konstruera matt inom fyra tankbara omraden. For det forsta
mats aktiemarknadens storlek genom ett matt pa kapitalisering, nam-
ligen det totala aktievardet i forhallande till BNP. For det andra méats
aktiemarknadens likviditet med tva matt: (1) omsattning och (2) vardet
pa handeln. Omséattning utgdrs av det totala vardet pa all handel under
ett ar i forhallande till det totala aktievardet. Handelsvolymen ar det
totala vardet pa all handel i férhallande till BNP. Handelsvolymen
mater handelns varde i forhallande till ekonomins storlek; omsattningen
mater handelns varde i forhallande till aktiemarknadens storlek. En
liten, men likvid aktiemarknad kommer darigenom att fa ett stort varde
pa omséattningen, men ett litet pa handelsvolymen. Mattet handelsvolym
har fordelen att det i storre utstrackning mater aktiemarknadens
betydelse, men det loper ocksa risken att stiga till foljd av en allman
hojning av aktiekurserna utan atféliande Okning av antalet trans-
aktioner. For det tredje méts graden av internationell integration
eftersom hog internationell integration ar ett tecken pa goda méjligheter
att sprida risker internationellt. For det fjarde mats volatiliteten i
avkastningen pa aktier. HOg volatilitet forknippas med osakerhet pa
marknaden.

| likhet med studien av Atje och Jovanovit993) omfattar under-
sokningen ocksa banksektorns utveckling, matt som mangden utlaning
till privat sektor i forhallande till BNP, for att klarlagga om tillvaxten
paverkas av banksystemet och aktiemarknaden pa ett likartat satt.
Samtliga matt pa det finansiella systemet relateras till tre traditionella
indikatorer pa ekonomisk utveckling: tillvaxttakten i real BNP per
capita, tillvaxttakten i mangden realkapital per capita och den andel av
tillvaxttakten i BNP vilken inte beror pa ¢kningar av realkapital-
bestandet. Dessutom undersoks de finansiella variablernas inverkan pa
sparandet eftersom det teoretiskt inte kan faststallas om aktie-
marknaden paverkar sparandet positivt eller negativt (se avsnitt 3.1 om
aktiemarknadens funktioner).

" Fér métten pa internationell integration omfattar studien endast 24 lander.
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Bagge matten pa aktiemarknadens likviditet uppvisar ett positivt
samband med samtliga méatt pa ekonomisk utveckling. Ovriga aktie-
marknadsindikatorer ar inte signifikanta. Daremot uppvisar bank-
sektorns utveckling i likhet med ett flertal studier, men till skillnad fran
Atje och Jovanovic 1993), ett positivt samband med ddroromiska
utvecklingen. Slutligen kan inget av matten pa den finansiella sektorn
pavisas utéva nagon inverkan pa sparandet.

Foljande overgripande slutsatser kan utvinnas ur Levine och Zervos
(1998). Aktiemarknadens utveckling ar betydelsefull fblvaxten och
foregar denna. Av aktiemarknadens funktioner ar likviditeten den
vasentliga for den ekonomiska utvecklingen. Fragan om aktie-
marknaden styrs av forvantningar om den framtida reala ekonomin eller
om Okad likviditet ger upphov till tillvaxt ar inte klarlagd. Under-
sokningen visar att de bada likviditetsmatten for aktiemarknaden bidrar
till att forutsaga efterfoliande tillvaxt. Dessutom fastslas att bank-
sektorn och aktiemarknaden tillhandahdller olika tillvaxtframjande
tjanster.

4.7 Studier av skillnader i institutionell
bakgrund

Under senare ar har en ny forskningsinriktning kring sambandet
tillvaxtfinansiell sektor utkristalliserats, vilken forsoker "trdnga
bakom” det finansiella systemet och granska effekterna av den grund-
laggande juridiska ramen och praxis. Tva motiv till denna ansats finns.
For det forsta har det ett egenvarde att faststélla vilka institutionella
ramar som ar mest gynnsamma for det finansiella systemets funktioner.
Om en specifik juridisk och ekonomisk miljé kan pekas ut som mer
lamplig &n en annan for att fa till stand ett val fungerande finansiellt
system, kan vi fa en fingervisning om vilka atgarder som kan vidtas for
att utveckla det finansiella systemet. For det andra kan studiet av den
bakomliggande ramen bidra till 6kad insikt om det kausala forhallandet
mellan finansiell utveckling och ekonomisk tillvaxt.

Eftersom denna ansats ar tamligen ny, foreligger endast nagra fa
artiklar i amnet. Var skildring utgar fran Levine (1997), Levine (1998)
samt Levine, Loyaza och Beck (1998)Dessa artiklar bygger pa
varandra och bestar i huvudsak av tva klart atskilibara delar. Den
forsta analyserar det traditionella sambandet mellan det finansiella

18 Bergstrém och Sundgren (1998) belyser det svenska regelverket kring
prioriteringen av olika typer av fordringar vid konkurser och foretags-
rekonstruktioner och dess betydelse for investeringar och tillvaxt.
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systemet och tillvaxttakten. Problemet behandlas med utgangspunkt
fran det finansiella systemets institutionella bakgrund, vilket represen-

terar en ny infallsvinkel pa problemstalliningen. Den andra delen soker
analysera vilka specifika inslag i den institutionella bakgrunden som

frAmjar den finansiella sektorns framvaxt.

Det finansiella systemets inverkan pa tillvaxttakten analyseras med
hjalp av en i detta sammanhang inte tidigare anvand ekonometrisk
metod i form av instrumentvariabelskattnifigAntalet lander som
innefattas i de olika delstudierna varierar fran 42 till 71, dvs. den van-
liga storleksordningen. Tidsperioden utvidgas successivt till att slut-
ligen omfatta aren 1960-95. Undékmingsresultaten dverensstammer i
allt vasentligt med varandra oberoende av vilken metod som anvands.

Som matt pa finansiell utveckling anvands i likhet med manga
tidigare studier: a) det finansiella systemets likvida skulder i for-
hallande till BNP, b) affarsbankernas tillgangar i forhallande till bank-
sektorns totala tillgangar samt ¢) mangden Ian till den icke-finansiella
delen av den privata sektorn i forhallande till BNP. Kvaliteten pa
matten har emellertid forbattrats jamfort med tidigare undersokningar.
Den ekonomiska utvecklingen mats liksom tidigare med tillvaxten i
BNP per capita.

Tekniken med instrumentvariabler ger battre insikt om kausalitets-
sambandet. For att ndgon faktor ska fungera som instrument, i detta
fall for det finansiella systemet, kravs att denna uppvisar ett samband
med det finansiella systemet men att den inte uppvisar nagot samband
med tillvaxttakten. P4 sa satt kan det finansiella systemet matas
indirekt genom detta instrument. Med detta forfarande elimineras
problemet med att tillvaxten eventuellt paverkar det finansiella
systemet.

Analysen i de tre artiklarna kan delas upp i tva avgransade omraden
beroende pa valet av instrument. En ansats véljer ett lands juridiska
tradition som instrument. Landerna delas darvid in i fyra olika grupper
efter det juridiska systemet: brittisk, tysk, fransk samt skandinavisk
tradition. Valet motiveras dels med hanvisning till en tidigare studie av
Laporta, Lopez-de-Silanes, Shleifer och Vishny (1998) vilka
demonstrerar att den juridiska traditionen starkt paverkar den finan-
siella sektorns utveckling, dels med egna skattningar som visar pa
samma forhallande. Det framgar att det tyska juridiska systemet
sammanfaller med béttre utvecklade finansiella sektorer. Dessutom

9 Denna metod anvénds i Levine et al (1998) savél i de traditionella regres-
sionsskattningarna som i GMM-skattningar. GMM (Generalized Method of
Moments) ar en relativt nyutvecklad ekonometrisk metod. For en narmare
beskrivning, se exempelvis Greene (1997).
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tyder vissa indikationer pa att fransk juridisk bakgrund ar samre an
Ovriga for det finansiella systemets utveckling, men denna effekt bort-
faller om hansyn tas till lAndernas allmanna ekonomiska utveckling.
Daruttver kravs det till synes plausibla antagandet att ett lands juri-
diska ram ar oberoende av efterkrigstidens tillvaxt.

Utfallet av instrumentvariabelskattningarna bekraftar och forstarker
tidigare resultat. Den del av den finansiella utvecklingen som kan
harledas fran ett lands juridiska bakgrund paverkar landets tilfdzaxt.
Den finansiella sektorns paverkan ar dartill bade ekonomiskt och
statistiskt signifikant. Framst bidrar detta resultat till diskussionen om
kausalitet. Eftersom den finansiella utvecklingen mats med hjalp av den
juridiska bakgrunden — en faktor som inte kan forvantas vara paverkad
av landets tillvaxt efted 960 — ges betydelsefullt stod at hypotesen att
det finansiella systemet framjar tillvaxten. Analysen utesluter inte att
den ekonomiska utvecklingen ocksa inverkar positivt pa den finansiella
utvecklingen. Slutsatsen ar snarare att paverkan sannolikt verkar i
bagge riktningarna men att det finns en komponent i den finansiella
utvecklingen som ar oberoende av och inverkar gynnsamt pa tillvaxten.

Med den andra ansatsen till val av instrument studeras sambandet
mellan den rattsliga miljon och det finansiella systemet mer detaljerat.
Har understks om den finansiella utvecklingen paverkas av sex olika
matt pa juridiska ramar. De indikatorer som beaktas delas in i matt pa
borgenarers rattigheter, matt pa graden av uppratthallande av lagar
samt matt pa bokféringsnormer. Borgenarers rattigheter mats genom
a) om foretagets tillgangar lases i foretaget vid omstrukturering som
folid av konkurs, b) om foretagsledarna driver foretaget under en
motsvarande omstruktureringsprocess och c¢) om borgenarer med
prioriterade skulder ar prioriterade vid konkurs. Ju starkare borge-
narernas rattigheter ar, desto starkare ar incitamenten att tillhandahalla
kapital eftersom risken att forlora det satsade kapitalet minskar.
Graden av lag och ordning mats med a)landets tradition av
uppratthallande av lag och ordning och b) risken att landets regering
kan — och darmed kommer att — modifiera géallande kontrakt. Ju stérre
efterlevnaden av lagarna ar, desto storre ar bendgenheten att fatta
langsiktiga investeringsbeslut. Bokforingsnormer méts av hur genom-
gripande och jamférbara foretagens rapporter ar. Ju battre information
potentiella finansiarer kan fa, desto stérre blir deras formaga att

' Diagnostiska test genomférs for att kontrollera om den juridiska bak-
grunden ar godtagbar som instrumentvariabel. Hypotesen om godtagbarhet
kan ej forkastas.
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utvardera foretags och investeringars ekonomiska barkrafiilig-
heterna till effektiv kapitalallokering 6kar darmed.

Det mest slaende resultatet ar att en institutionell ram som rigorost
uppratthadller efterlevnaden av inggna avtaluppvisar ett signifikant
positivt samband med det finansiella systemets utveckling. Detta for-
hallande galler oavsett vilket matt pa finansiell utveckling som
utnyttjas. Vidare framgar att bokféringsnormer som tillhandahaller god
och jamforbar information om féretag gagnar det finansiella systemet
matt med antingen andelen tillgangar i affarsbanker i forhallande till
totala banktillgdngar eller mangden kreditgivning till privat sektor i
forhallande till BNP. Forfattarna anger ocksa att ekonomiska miljer
som tillerkanner "secured creditors” stark stéllning innebar mer ut-
vecklade finansiella system. Denna slutsats forefaller inte ha samma
starka stdd i datamaterialet som de tva 6vriga slutsatserna.

De sex matten pa institutionella forhallanden nyttjas aven som
instrument i en instrumentvariabelskattning motsvarande den ovan
beskrivna. Diagnostiska test formar darvid inte forkasta hypotesen om
att de institutionella faktorerna &r oberoende av den ekonomiska
utvecklingen dven om hypotesen a priori inte ar sjalvklar. Skatt-
ningarna genererar likartade resultat som tidigare. Den del av det
finansiella systemet som kan forklaras av uppratthallandeoatrakt,
bokforingsnormer och borgenarers rattigheter inverkar positivt pa till-
vaxten. Darmed ges ytterligare stod for uppfattningen att det finansiella
systemet fyller tillvaxtfrimjande funktioner. | Levine, Loyaza och Beck
(1998) avrundas artikeln mdanstaterandet att resultaten, aven om de
ar av tentativ och spekulativ karaktar, erbjuder konkreta rad om hur
tillvaxttakten kan hdjas. Genom att reformera avtalsratten och bok-
foringsnormerna samt starka borgenarers rattigheter kan den finansiella
sektorn gynnas och darigenom framjas tillvaxten indirekt.

4.8 Sammanfattning

Var diskussion om sambandet mellan det finansiella systemet och

ekonomisk tillvéxt ovan kan sammanfattas i fem punkter.

(1) Ett starkt samband foreligger mellan den finansiella sektorns
utveckling och ekonomins tillvaxttakt. Sambandet ar robust sa till
vida att det framtrader oavsett vilka andra faktorer som infors i
analysen som potentiella forklaringar till tillvaxttakten. Sambandet
stods av saval studier for perioden efter 1960 som av studier som

2 Sverige tillméts det hogsta vardet av samtliga lander i studien i frdga om
fordelaktiga bokféringsnormer.



SOU 2000:11 Det finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxtsiolym A:199

tacker langre tidsperioder. Vidare galler det pa foretagsnivan och
pa regional niva. Sambandet ar signifikant — skattningarna
indikerar omfattande samverkan mellan de bada foreteelserna.

(2) Den kanal genom vilken det finansiella systemet paverkar tillvaxt-
takten forefaller i huvudsak vara via allokeringen av kapital mellan
olika foretag och investeringar. Det ar saledes investeringarnas
effektivitet som paverkas av det finansiella systemet i storre
utstrackning &n volymen investeringar.

(3) Sambandet mellan det finansiella systemet och tillvéxttakten redu-
ceras vasentligt eller upphér om endast OECD-lander beaktas.
Analyser av USA, Storbritannien och Kanada demonstrerar emel-
lertid ett klart samband for perioden fére andra varldskriget. For
USA:s vidkommande kvarstar dessutom sambandet efter 1945. Ett
matt pa det finansiella systemets omfattning visar att OECD-
landernas finansiella sektorer 6kade kraftigt till och med 1900-
talets forsta halft for att sedan inte uppvisa nagon trendmassig for-
andring. Huruvida den finansiella utvecklingen de facto har av-
stannat eller om de matt som anvands inte formar tacka in de allt-
mer sofistikerade finansiella systemen ar inte klarlagt. Bagge tolk-
ningarna ar méjliga.

(4) Det foreligger ett omfattande, men inte helt évertygande, stod for
hypotesen att det finansiella systemet bidrar till att framja tillvaxten
och inte enbart forandras som félid av ekonomins utveckling.
Finansiell utvecklingsniva anno 1960 kan anvandas for att forklara
efterfoljande tillvaxt. Den del av det finansiella systemet som kan
harledas ur landets juridiska tradition eller kreditgivarnas
rattigheter — och som darmed inte paverkas av tillvaxten — kan
likaledes anvéandas for att forklara efterfoljande tillvaxt. Dessa
resultat stoder hypotesen att den finansiella sektorns framvaxt
foregar den reala ekonomins.

(5) Slutsatserna ovan ar framst giltiga for bankvasendet. Aven aktie-
marknaden uppvisar samband mdtyaxten. Det foreligger ett
starkt positivt samband mellan graden av likviditet pa aktiemark-
naden och tillvaxten. | likhet med banksektorn foregar aktiemark-
nadens utveckling ekonomins utveckling. Det ar dock inte klarlagt
om detta beror pa forvantningar hos aktiemarknadens aktorer om
framtida ekonomisk tillvaxt eller inte. Aktiemarknaden och bank-
sektorn forefaller fylla olika funktioner som gagnar tillvaxt. Aktie-
marknaden kan darfor inte ersattas av en val fungerande banksektor
och vice versa.

(6) Undersokningar tyder pa att den finansiella sektorns institutionella
ram paverkar dess omfattning och utveckling. Bokforingsnormer
som erbjuder adekvat och jamférbar information om féretag samt
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ett rattssystem som strikt tillser att ingdngna avtal respekteras
medfor stdrre kreditvolymer. Visst stod finns dven for slutsatsen att
ekonomier som tillerkénner prioriterade fordringsdgare en stark
stallning uppvisar storre utlaningsvolymer.
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5 Det finansiella systemet och
ekonomisk tillvaxt i Sverige

Sverige ingar som ett av manga lander i den 6vervagande delen av de
internationella undersdkningar som har presenterats ovan. De allménna
insikter som kan utvinnas ur dessa undersokningar bor darfér vara
tilampliga aven pa Sverige. Ingen av dem &r dock fokuserad pa eller
gor nagot narmare forsok att belysa specifikt svenska forhalladiden.
Detta avsnitt avser att komplettera bilden som ges i avsnitt 4 genom
koncentration pa enbart de svenska erfarenheterna.

I den ekonomiskhistoriska litteraturen for Sverige foreligger ett
omfattande material kring det finansiella systemet. Denna litteratur
behandlar framst olika finansiella institutioners framvaxt — samt i vissa
fall deras samverkan med foretag — snarare an nagon explicit koppling
til den allmdnna ekonomiska tillvaxten. Motsvarande resonemang
moter oss i ett flertal arbeten om efterkrigstidens finansiella utveckling.
Den helt dominerande delen av litteraturen ar mikroorienterad: den
beror enskilda finansiella mellanhander, vilket belyses av den rikhaltiga
floran av historiker éver sparbanker och affarsbanker.

Ambitionen med detta avsnitt ar att diskutera sambandet mellan det
finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxten i Sverige pa makro-
nivan. Nagot tidigare forsok att skiljia mellan olika hypoteser genom
ekonometriska metoder har oss veterligen inte gjorts for Sverige.
Avsnittet bygger pa Hansson och Jonud@47). Denna studie ar en
empirisk analys for aren 1834-1991. Vi inleder med att presentera de
matt pa det finansiella systemet som anvands. Darefter folier en
genomgang av tidigare forskning som ber¢r den finansiella sektorn och
ekonomisk tillvaxt i Sverige. Vi fortsatter med en redogorelse for vara
resultat. Avsnittet avslutas med en sammanfattning.

5.1 Det finansiella systemets utveckling

Flera tankbara empiriska matt pa det finansiella systemet presenterades
avsnitt 4.1. | Hansson och Jonung (1997) faller valet pa total kredit-
givning till icke-finansiell verksamhet inom den privata sektorn. Skalet

2 Ett undantag ar Rousseau och Wachtel (1998) dar Sverige ingar som ett
av fem lander i en undersokning som técker perioden 1870-1929.
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till detta val ar att formagan att tillhandahalla finansiering av investe-
ringar genom utlaning utgér grunden i de teoretiska Gvervagandena
rérande sambandet mellan finansiell och ekonomisk utveckling.
Specialisering pa att utvardera och jamfora investeringsprojekt utgor
tillsammans med finansieringsfunktionen nyckeln till det finansiella
systemets formodade positiva inverkan pa tillvaxttakten. Dessa funk-
tioner ar knutna till mangden kreditgivning. Kunskapen att prioritera
mellan investeringar bor dessutom 6ka i takt med att utlaningsvolymen
vaxer.

Det ar en grannlaga uppgift att samlakionsistent och heltackande
statistik for den totala volymen kreditgivning till den privata sektorn i
Sverige under de gangna 150 aren. Vi gor inte ansprak pa att i vart
datamaterial ha inforlivat all sadan kreditgivning. De uppgifter som
ingar i undersokningen ar emellertid sa rikhaltiga att de bor ge en god,
om an inte fullstandig, bild av den finansiella sektorns langivning
genom aren. Mattet som anvands innefattar langivning till den privata
sektorns icke-finansiella del fran affarsbanker, sparbanker, Riksbanken
(sa lange den verkade som en affarsbank bland manga), jord-
brukskassor/féreningsbanker, hypoteksinstitut, kreditaktiebolag, for-
sakringsbolag, AP-fonder, finansbolag samt investmentigdlag.

Bankvasendets kreditgivning:

Bankvasendet utgdr en av grundpelarna for svensk kreditmarknad. Det
innehar visserligen inte langre samma marknadsandel som tidigare, men
fortfarande spelar bankernas langivning en tongivande roll i foretagens
externfinansiering. Sverige uppvisar fyra huvudtyper av banker:
affarsbanker, sparbanker, foreningsbanker och Riksbanken. Riks-
banken har sedan 1902 verkat som en centralbank i modern beméar-
kelse. Dessfdrinnan fyllde den funktioner liknande de som fanns hos
vanliga affarsbanker. Riksbanken utgjorde den dominerande akttren
bland bankerna pa l&nemarknaden langt in p& 1800-talet. Ar 1840 var
Riksbankens kreditgivning till privat sektor tre ganger sa stor som
Ovriga affarsbankers. Forst 1858 var dvriga affarsbankers samlade
utlaning till privat sektor storre an Riksbankens.

Riksbankens gradvis minskade betydelse pa kreditmarknaden fram-
gar av figur 1. En viktig brasklapp bor fogas till denna figur. | likhet
med manga europeiska lander tillhandahdlls krediter sedan lange av
privata handelshu. Utlaningen frdn dessa ingar inte i vart data-

% En narmare beskrivning av datakéllorna aterfinns i dataappendix.
%4 Se exempelvis Larsson och Lindgren (1992).
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material da den inte finns dokumenterad, varfor Riksbankens hoga
marknadsandel pa 1830-talet endast belyser dess andel av utlaningen
fran banker och hypoteksinstitut och inte dess andel av total utlaning.
En alternativ bild av Riksbankens betydelse for ekonomin ges av figur
2, dar dess utl&ning i relation till BNP beskrivs. Aven har framtrader en
tydlig nedatgaende trend, om &n med ett temporart brott under 1880-
talet. Riksbankens minskade utlaning till privat sektor berodde inte
enbart pa konkurrens fran dévriga finansiella inrattningar. Dess utlaning
kanaliserades alltmer till offentliga verksamheter.

Figur 1. Riksbankens utlaning, andel av total utlaning, 1834-1902, procent
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Figur 2. Riksbankens utlaning i fornallande till BNP, 1834-1902, procent
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Den forsta affarsbanken i Sverige, organiserad som solidariskt bolag,
bildades 1830. Bolaget foljdes av sju andra fore 1848. Dessa enskilda
banker konkurrerade med bade Riksbanken och de privata handels-
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husen om lantagarnas gunst. De solidariska bankerna finansierade sin
kreditgivning genom sedelemissiéhSom ovan beskrivits forlorade
Riksbanken gradvis sin stallning pa den privata lanemarknaden, framst
pa grund av restriktioner palagda av riksdagen. Aven handelshusen
forlorade marknadsandelar. Processen paskyndades av finanskriser dar
nagra av de mest valkanda handelshusen gick i konkurs och full-
bordades under 1890-tafét.

Figur 3. Affarsbankernas utlaning i férhallande till BNP, 1834-1991, procent
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Figur 3 visar affarsbankernas utlaning till den privata sektorns icke-
finansiella del som andel av BNP. Figuren beskriver en praktiskt taget
obruten 6kning av kreditgivning fran bankbolagempkomst till tiden
strax fore forsta varldskriget. Okningen beror saval pa en expansion av
banksektorn i sig som pa overtagandet av handelshusens roll pa
kreditmarknaden. | vilken utstrackning uppgangen beror pa de tva
faktorerna ar vanskligt att sia om utan tillgang till data éver handels-
husens laneverksamhet. Klart ar dock att affarsbankerna stod for en allt
storre del av kreditgivningen och att deras framvaxt dkade fran 1860-
talets mitt. Utlaningen i forhallande till BNP mer an tredubblades péa
30 ar. Utvecklingen framskred i jamn takt bortsett fran nedgangar 1878
och 1888-89.

Efter 1889 accelererade utvecklingstakten. Pa 13 ar, mellan 1896
och 1909, fordubblades affarsbanksutlaningens andel av BNP. Dess-
forinnan hade insattningsvolymen successivt 6kat och kompletterade
darigenom sedelutgivningen som inkomstkalla. | samband med infor-
andet av Riksbankens sedelmonopol gavs affarsbankerna ratt att

% Se exempelvis Jonung (1989).
% Se Larsson och Lindgren (1992) och Lindgren (1995).
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diskontera vaxlar hos Riksbank&Denna mojlighet tillsammans med
betydande flexibilitet i fraga om utlandpplaning och utdgning av
aktiekapital medftrde att affarsbankerna kunde méta en 6kande efter-
fragan pa lan under 1900-talets forsta decennium. Kreditgivnings-
expansionen fortsatte fram till forsta varldskrigets utbrott. Raknat som
andel av BNP kulminerade utvecklingen under 1909.

Forsta varldskriget och den efterféljande deflationskrisen utgjorde
en turbulent period for saval industrin som affarsbankerna. Affars-
bankernas utlaning som andel av BNP uppvisar snabba skift fram till
1922. Darefter vidtog en period av relatilltakagang. Inlanings-
rantorna var lagre an sparbankernas vilket innebar att affarsbankerna
attraherade en minskande volym inlanfAgAffarsbankerna forlorade
marknadsandelar aven pa utlaningssidan. Med undantag for en kort
uppgang 1929-32 och en annu kortare 1938-39, da utlaningen ckade
kraftigt, sjonk kreditgivningen i relation till BNP stadigt fram till andra
varldskriget. Kreditgivning och BNP genomgick en betydande
kontraktion under andra varldskrigets inledningsskede. Efie42
pabdrjades en aterhamtning.

Efterkrigstiden praglas av kreditmarknadsregleringarna vilka intro-
ducerades kring 1950. | syfte att halla laga rantor och styra kredit-
flodena enligt politiska prioriteringar infordes bl.a. utlaningstak, reserv-
krav, likviditetskvoter och direkt rantekontréfl. Kreditvolymen,
raknad som andel av BNP, holls darigenom pa en stabil niva fram: till
1975 da den anyo borjade 6ka nagot. Efter regleringarnas avskaffande i
mitten av 1980-talet uppvisar affarsbankernas utlaningsvolym en
markant expansion i forhallande till BNP.

Pa 1820-talet etablerades sparbanker ute i landet for att mota lokala
l&nebehov och uppmuntra till spararileMalet var att framja lokalt
sparande och finansiera kreditgivningen med insattningar. Dessvérre
saknas data for sparbanksutlaning for merparten av perioden fore
1876. Arliga uppgifter om inséttningar féreligger emellertid och for de
ar uppgifter om utlaning saknas har vi antagit att utlaningen foljde
samma monster som inlaningen. Med héansyn till sparbankernas
funktionssatt ger denna metod med stérsta sannolikhet en god
approximation av det faktiska forloppet. Vi vagar darfor konstatera att
sparbankerna uppvisar en utveckling likartad affarsbankernas fram till

27 Se Jonung (1989) och Nygren (1985).

% Se Nygren (1985).

2 Se Jonung (1992) fér en narmare beskrivning av kreditmarknadsregle-
ringarna.

%0 Se Lindgren (1995).
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1887 (se figur 4). | runda talilthandaholl sparbankerna hélften sa
mycket krediter som affarsbankerna.

Figur 4. Sparbankernas utlaning i forhallande till BNP, 1834-1991, procent
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Under 1890-talet forblev totala kreditvolymédwnstant i relation till
BNP. Borjan av 1900-talet ser en snatifning av utlaningen fran 15

till 25 procent av BNP. Forsta varldskriget och dess efterspel innebar
en atergang till 1880-talets nivaer. Som namnts ovan erbjod spar-
bankerna i borjan av 1920-taldt6gre inlaningsrantor an affars-
bankerna. De hogre rantesatserna mojliggjordes av deras relativt sett
stdrre innehav av statspapper med hdg ranta och deras relativt sett
mindre inblandning i kreditgivning till industrin med dartill hérande
forluster® Sparbankernas kreditgivning upplevde nu en glansperiod.
Utlaningsvolymen mer an fordubblades som andel av BNP inom loppet
av ett decennium och uppgick 1932 till mer &n 35 procentndi&n
krediter fortsatte 6ka under aterstoden av mellankrigstiden, men inte i
samma snabba takt som BNP. Mdnstret for sparbankerna skiljer sig
darvid fran affarsbankernas.

Andra varldskriget medférde en skarp minskning av utlanings-
volymen som markant 6versteg BNP-fallet. En smarre uppgang efter
kriget overgick till en kraftig nedgang under Korea-kriget. Kredit-
marknadsregleringarna paverkade aven sparbankerna. Till skillnad fran
affarsbankerna minskade deras utlaningen i forhallande till BNP
gradvis fran 1960 till 1985. Mellan 1969 och 1985 okade kredit-
givningen inte ens i absoluta tal. En ny uppgang kom till stand forst
sedan kreditmarknaden hade avreglerats i mitten av 1980-talet.

31 Se Nygren (1985).
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Till bankerna raknar vi aven foreningsbankerna. Den forsta av
dessa — som i dag kallas féreningsbanker — bildades i Sverige 1915
efter forebild fran Tyskland. Idén var att driva bankrorelse kooperativt.
Utlaningen begransades till rorelsens medlemmar. Medlemskap var
ursprungligen knutet till jordbrukssektorn och darav benamndes
inrattningarna fram till 1974 jordbrukskassor. Vara data for jordbruks-
kassorna stracker sig frdn 1934 och framat (se figur 5). Ar 1934
utgjorde deras utlaning 0,5 procent av saval BNP som total utlaning.
Darefter uppvisar jordbrukskassornas kreditgivning en pafallande jamn
utveckling som andel av BNP.

Figur 5. Jordbrukskassornas/féreningsbankernas utlaning i forhallande till
BNP, 1934-1991, procent
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Andra varldskriget paverkade inte jordbrukskassorna tillnarmelsevis
lika hart som affars- och sparbankerna. Fram till 1978 utgors det enda
idbgonfallande brottet i kurvan av ard951 da utldningen minskade
nagot och BNP steg kraftigt. Kreditmarknadsregleringarna medforde
inte nagot trendbrott for jordbrukskassornas del. Kreditgivningen fort-
satte att stiga i jamn takt. Fran och med 1969 breddades verksamheten
som en folid av ny banklagstiftning. Fem ar senare antogs namnet
foreningsbanker. Begransningen av medlemskap till jordbrukssektorn
har ocksa luckrats upp. | avregleringarnas kolvatten har &ven
foreningsbankernas kreditgivning expanderat kraftigt.

Hypoteksinstitut och kreditaktiebolag:

Vid sidan av bankerna utgdr hypoteksinstituten den dominerande
aktoren pa den svenska kreditmarknaden. De har innehaft en stark
stallning som langivare sedan tillkomsten pa 1830-talet. Hypoteks-
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institut tillhandahaller langsiktiga lan som finansieras genom utfardade
obligationer, i Sverige eller utomlands. De tre grenarna inom hypoteks-
verksamheten inriktar sig pa utlaning till olika sektorer: lan till
jordbrukssektorn, 1an till fastigheter och lan till rederiér.

Den forsta hypoteksfoéreningen bildades i Sverige 1832 och féljdes
inom ett par artionden av ytterligare sfuDatatillgdngen for de forsta
30 aren ar god, men for perioddi858-1910 saknas arliga uppgifter.
Vi har darfor tillgripit linjar interpolation mellan de tillgangliga
siffrorna som i huvudsak foreligger med femarsintervall. Ett annat
smarre dataproblem &r att vi for vissa ar och inrattningar endast
besitter uppgifter om mmgden utfardade obligationer och inte om
institutens utestaende lan vilket &r vad vi dnskar mata. Vi approximerar
i dessa fall mangden lan med hjalp av méangden utfardade obligationer.
For de langa perioder dar uppgifter pa bade utestdende obligationer och
utestdende lan foreligger overstiger korrelationskoefficienten mellan
den arliga forandringen i utestaende obligationer respektive utestaende
lan 0,99 for snart sagt samtliga institut och perioder, varfor forfarandet
inte torde forsamra datakvaliteten namnvart.

Figur 6. Hypoteks- och andra mellanhandsinstituts utl&ning i forhallande till
BNP, 1834-1991, procent
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32 Kreditaktiebolagen fungerar p& samma sétt men begransas tidsméssigt i
stort sett till efterkrigstiden. Bland kreditaktiebolagen foreligger &aven
sadana som &r inriktade p& finansiering av féretag och kommuner. De
kommunfinansierande kreditaktiebolagen ingar inte i vart datamaterial
eftersom dessa institut inte ger |an till privat sektor.

3 Se Nygren (1985).

31 de tva fall dar korrelationskoefficienten understiger 0,99 ar den 0,93
respektive 0,94.



SOU 2000:11 Det finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxtsiolym A:209

Hypoteksinstitutens verksamhet vaxte snabbt (se figur 6). Deras
betydelse for kreditmarknaden illustreras av att deras kreditgivning fran
bdrjan av 1850-talet till slutet av 1860-talet var storre &n Riksbankens,
affarsbankernas och sparbankernas sammanlagda kreditgivning. Runt
1870 inleddes en kort period med langsammiivéixt i utlaningen an i
BNP. Den forbyttes i en uppgang som fortgick till slutet av 1880-talet
da hypoteksinrattningarnas utlaning éversteg 25 procent av BNP.

Under hela 1800-talet bestod hypoteksutlaningen till den allt 6ver-
skuggande delen av lan till jordbrukssektorn. Den snabba 6kningen av
dessa lan upphorde emellertid under 1880-talets andra halft. Kredit-
givningen till jordbruket var i sjalva verket marginellt mindre
omedelbart efter forsta varldskriget an den var 1885. Foliden blev ett
radikalt brott. Visserligen borjade kreditgivningen till fastigheter och da
i synnerhet till bostader att 6ka, men 6kningstakten var inte lika hog
som BNP-tillvaxten. Hypoteksinstitutens utlaning foll darfor som andel
av BNP till mindre &n fem procent ar 1920. Den relatiflaakagangen
var sarskilt tydlig under forsta varldskriget da utlaningsvolymen
halverades i forhallande till BNP.

Mellankrigstiden innebar ett kraftigt uppsving for hypoteks-
inrattningarna. Mellan 1923 och 1935 mer &an tredubblades lane-
volymen till fastigheter i reala termer. Raknat som andel av BNP
uppgick langivningen 1935 an en gang till 6ver 17 procent. Den snabba
uppgangen folides sedan aillbakagang fore och i borjan av andra
varldskriget och av en viss aterhamtning efter kriget.

Efter stagnationen kring andra varldskriget har hypoteksinstitutens
utldning uppvisat en explosionsartad utveckling. Vid dennailticbin
ocksa kreditaktiebolagen som en betydelsefull form av mellanhands-
institut®* Mellanhandsinstitutens kreditgivning uppgick 1952 inte till
stort mer an 10 procent av BNP, men expanderade darefter kraftigt for
att 1991 motsvara nastan 90 procent av BNP. &kitingen svarar
framst bostads- och fastighetsfinansierande lan. Genom efterkrigstidens
utveckling har hypoteksinstituten (mellanhandsinstituten) aterigen
etablerats som de storsta enskilda aktorerna pa den svenska
kreditmarknaden.

Ovriga inrattningar:

Den enda finansiella inrattning utéver banker, hypoteksinstitut och
privata handelshus som tillhandahdll krediter redanlp@0-talet var

% Mellanhandsinstitut &r den samlande beteckningen fér hypoteksinstitut
och kreditaktiebolag.
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forsakringsbolagen. En del av férsakringspremierna placerades i direkt
langivning. Dessvarre existerar ingen samlad bild av forsakrings-
bolagens langivning fore 1932. Utlaningen ar 1932 uppgick till 14 pro-
cent av BNP (se figur 7). Kreditgivningen var saledes vasentligt mindre
omfattande &an affars- och sparbankernas men langtifran obetydlig.
Under andra varldskriget sjonk utlaningen i forhallande till BNP till 10
procent for att darefter pendla mellan 10 och 12 procent fram till 1950-
talets slut. Ar 1960 inleddes en successiv, men méttlig nedgangsperiod
som inte bréts forran 1975. Darefter har utlaningsnivan legat stadigt
kring 7-8 procent av BNP. Kreditmarknadsavregleringarna innebar inte
nagon uppgang Overhuvudtaget, vilket star i skiaoptrast till bilden

for snart sagt alla andra finansiella intermediarer.

Figur 7. Forsakringsbolagens utlaning i forhallande till BNP, 1932-1991,

procent
Procent

20
18 T
16 T

930 1940 1950 1960 1970 1980 1990

Figur 8. AP-fondernas utlaning i forhallande till BNP, 1960-1991, procent
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AP-fonderna inrattades i samband med inférandet av ATP-systemet for
att forvalta pensionsavgifterna. Fram till forsta oljekrisen 1973 dkade
AP-fondernas utlaning till privat sektor som andel av BNP (se figur 8).
Som mest uppgick den till 6,7 procent. Under 1980-talet har emellertid
placeringsinriktningen forandrats i riktning mot mindre direkt lan-
givning till privat sektor. | forhallande till BNP har utlaningen fran AP-
fonderna sjunkit till obetydligt mer &n tva procent.

Efterkrigstidens omfattande kreditmarknadsregleringar begransade
de traditionella finansiella institutionernas majligheter till langivning.
Av denna anledning bildades s.k. finansbolag for att kringga regle-
ringarna. Vara data stracker sig fran 1968 da finansbolagens utlaning
uppgick till mindre &n 1,5 procent av BNP (se figur 9). De vaxte och
kunde fran och med 1980-talets borjan jamstallas med foreningsbanker
och forsakringsbolag i fraga om utlaningsvolym. Avregleringen i mitten
av 1980-talet 6ppnade for en expansion aven av finansbolagens
utlaning, men inte for ett lika klart trendbrott som fér banker och
hypoteksinstitut. Detta forhallande borde inte vara dverraskande efter-
som finansbolagen konstruerades i syfte att kringga reglerindarna.

Figur 9. Finansbolagens utlaning i forhallande till BNP, 1968-1991, procent
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Total kreditgivning:

Var overgripande slutsats ar att de enskilda intermediarernas utlaning i
forhallande till BNP generellt visar en uppatgaende trend. Fran
undersokningsperiodens inledning fram fiB09 okar utlaningen fran

% vara data tacker dven investmentbolagens utldning men d& denna aldrig
har varit mer omfattande &n 1,7 procent av BNP ldmnar vi ingen separat
redogorelse for denna.
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en andel pa mindre @an 10 procent till att vara lika stor som BNP (se
figur 10). Okningen forefaller ha fortgatt i hog och nagorlunda jamn
takt med undantag for 1890-talet da den helt avstannade. Fére 1890
uppfangas tva effekter, dels den 6kade utlaningen fran den finansiella
sektorn, dels bankers och hypoteksinstituts évertagande av den kredit-
givning som dessférinnan formedlades av handelshusen. Den langa
uppgangsperioden kulminerar 1909 da utlaningsvolymen for forsta
gangen oversteg BNP.

Figur 10. Total utlaning i férhallande till BNP, 1834-1991, procent
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De oroliga aren under forsta varldskriget medférde en tillbakagang for
det finansiella systemet. Kreditgivningen sjonk fem ar i rad efter
krigsutbrottet. Forst 1920 roérde den sig uppat igen. Eftersom BNP aret
darpa reducerades kraftigt till folid av deflationskrisen okade ut-
laningen i forhallande till BNP betydligt och 1922 uppgick den ater till
97 procent. Aterhamtningen efter deflationsepisoden i kombination med
viss avmattning i kreditgivningen i mitten av 1920-talet gav upphov till
en langsamt fallande utlaningsandel under aterstoden av decenniet. En
kort, men desto mer markant, omsvangning intraffade i borjato®0-
talet, da kreditgivningen okade snabbt. Volymen krediter i forhallande
til BNP hojdes pa tre ar till over 120 procetit.Kreditgivningen
expanderade visserligen fram till andra varldskrigets utbrott men inte
tillnarmelsevis lika snabbt som den ekonomiska aktiviteten i Ovrigt.
Matt som andel av BNP foll utlaningen till ungefar 100 procent.

Under krigsaren minskade utlaningen i forhallande till BNP med en
fiardedel fram till 1943. En smarre aterhamtning noteras under krigets
slutfas. Inférandet av kreditmarknadsregleringarna kring 1950 med-

37 Okningen &r 1932 beror till cirka 2/3 p& att data for férsakringsbolagen
blir tillgangliga detta ar. Aven om denna effekt raknas bort 6kade volymen
krediter i forhallande till BNP med mer &n 20 procentenheter 1929-32.
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forde att utlaningsvolymerna inte steg i nagon storre utstrackning. |
borjan av 1950-talet sjonk de till och med trots mycket god BNP-
utveckling under samma period.

Efter 1952 kan en svagt stigande trend identifieras for kredit-
givningen i forhallande till BNP. En ny uppgangsperiod k&orgas i
mitten av 1960-talet. Ar 1965 utgor startpunkten for engidarig
period med snabb Okning av den totala utldaningen till den privata
sektorns icke-finansiella del. Med undantag fér en mindre vagdal under
ett par ar efter den forsta oljeprischocken steg utlaningen som andel av
BNP fran 77 procent 1965 till 126 procent 1985. Avregleringarna pa
kreditmarknaden medférde en acceleration av den redan snabba
okningstakten. P& sex ar efté®85 expanderade utldningen nast intill
lika mycket som den hade gjort de 20 foregadende aren for att 1991
motsvara 178 procent av BNP.

52 Ekonomisk tillvaxt och den finansiella
sektorn i Sverige 1834-1991

| detta avsnitt presenteras resultaten fran en studie av det langsiktiga
sambandet mellan ekonomisk tillvaxt och den finansiella sektorn i
Sverige under perioden 1834-1991 utférd av Hansson och Jonung
(1997)% Det framsta syftet med undersokningen ar att med hjalp av
empiriska skattningar utréna vilken inverkan de bada fenomenen har pa
varandra. Vi soker saledes kartlagga kopplingar mellan finansiell och
ekonomisk utveckling i Sverige 6ver en mycket lang tidshorisont.

Den teknik vi anvander ar s.k. kointegrationsanalys, mer specifikt
den typ av kointegrationsanalys som utvecklats av Sgren Johansen och
som beskrivs i Johansen (1988) och Johansen och Juselius ¢1990).
Syftet med kointegrationsanalys ar (1) att faststalla det langsiktiga
sambandet mellan olika variabler samt (2) att utréna vilken eller vilka
av variablerna som paverkas av andringar i dvriga i analysen ingaende
variabler. Var undersokning ar oss veterligt den forsta av sitt slag for
nagot land i varldef? Inte heller foreligger ndgon renodlad, langsiktig

3 For en detaljerad presentation av resultaten hénvisar vi till Hansson och
Jonung (1997).

39 En fyllig redovisning av metodens tillampning ges av Enders (1995). En
kort introduktion till tolkningen av resultat fran kointegrationsanalys ges
nedan.

0 Rousseau och Wachtel (1998) anvénder en liknande teknik for att studera
fem lander, déribland Sverige, under perioden 1870-29.



Volym A:214 Bilaga 4 SOU 2000:11

och empiriskt skattad tillvaxtmodell fér Sverige som vi skulle kunna
utgd ifran?* Av dessa skal ar undersokningen av explorativ karaktar.

Det finns goda skal att anta att sambandet mellan den finansiella
sektorn och BNP-tillvaxten inte ar konstant eller stabilt 6ver en sa lang
tidsperiod som de 150 ar vi studerar. Vi undersoker darfér ocksa ett
antal delperioder, namligen 1834-1890, 1890-1939 och 1946-1991.
Brytpunkterna ar valda med hansyn till vara kunskaper om det
historiska forloppet. Vid skattningarna anvands ett antal s.k. dummy-
variabler som avser att ta hansyn till speciella faktorer som inverkan
fran de privata handelshus som stod for en betydande del av lan-
givningen under 1800-talet, de bada varldskrigen samt efterkrigstidens
finansiella reglering och avreglering.

For att minimera risken att vara resultat kring sambandet mellan det
finansiella systemet och ekonomisk tillvaxt uteslutande beror pa ute-
lAmnade variabler, inforlivar vi tre andra faktorer i analysen, namligen
de som enligt traditionell analys anses driva den ekonomiska tillvaxten:
(1) investeringar i realkapital, (2) investeringar i humankapital och
(3) teknologiska framsteg. Att mata teknologiskt framatskridande och
humankapitalnivaer ar behaftat med betydande svarigheter. Tekno-
logiska framsteg méater vi med antalet patentansdkningar. Investeringar
i humankapital approximerar vi med hjalp av antalet individer i utbild-
ning per ar justerat for utbildningsnivan. Alla vara data ar arsdata.

Avsnittet ar upplagt enligt foljande. Forst ger vi en kort introduktion
till vilka resultat kointegrationsmetoden kan erbjuda och hur dessa kan
tolkas. Redogoérelsen av resultaten inleds med en modell som ute-
slutande beaktar sambandet mellan det finansiella systemet oc’BNP.
Darefter foljer resultaten fran en modell dar ocksa investeringar ingar. |
tredje delen redovisas analysen av en modell med finansiell sektor, BNP
och humankapital. Sedan foljer motsvarande modell med humankapital
utbytt mot teknologf?® En 6versikt av testerna ges i tabell 1.

*1 Sveriges ekonomiska tillvaxt under efterkrigstiden diskuteras bl.a. av
Henrekson (1992) och Myhrman (1994).

*2Nar resultaten presenteras sker det i termer av att skattningarna pavisar
att ett visst forhallande rader. For att uttrycka det korrekt borde emellertid
skrivningarna ske i termer av att resultaten av skattningarna inte kan
forkasta hypotesen att ett visst forhallande rader. Vi har valt det
forstnamnda skrivsattet eftersom framstallningen da blir avsevart mindre
tungrodd.

*3Vi har ocksd skattat modeller med fyra eller fem variabler. Samspelen
mellan variablerna blir emellertid synnerligen komplexa och svartolkade
och erbjuder vad vi kan se inga ytterligare insikter.
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Tabell 1. Testschema

Steg Variabler Tidsperioder som analyseras
1834-1991 1834-1890 1890-1939 1946-1991

1 BNP, kreditvolym ja ja ja X
BNP, kreditvolym, ja €ej ja ja
investeringar

3 BNP, kreditvolym, X X X X
humankapital

4 BNP, kreditvolym, ja ja ja ja
patent

* Skattningar med investeringar borjar 1861 och skattningar med patent borjar 1836
pa grund av datatillgangen.
Kommentar:ja = skattning genomford,
x = skattning genomférd, men resultaten redovisas inte da den inte
gav stabila langsiktiga samband mellan variablerna.
ej = skattning ej genomford, da data for investeringar inte finns for
hela perioden

Tolkning av kointegrationsanalys:

Som namnts ovan ar ett syfte med kointegrationsanalysen att utréna om
det finns nagot langsiktigt samband mellan tva eller flera variabler.
Med ett langsiktigt samband menas i detta avseende en relation mellan
variabler som det visserligen pa kort sikt kan forekomma avvikelser
fran, men som existerar pa langre sikt. | var studie ar den huvudsakliga
avsikten att undersdka om en viss BNP-niva svarar mot en viss mangd
finansiell utlaning’* Detta forhallande kan utlasas ur de s.k.
kointegrationsvektorerna som presenteras i tabell 2-4 rfédaw.
tekniska skal skattas kointegrationssambandet med variablerna i
logaritmisk form. Koefficienterna i kointegrationsvektorerna skall
darfor tolkas som s.k. elasticiteter, vilket innebar att de anger hur stor
procentuell férandring av en variabel som motsvaras av en viss
procentuell férandring av en annan variabel. Om exempelvis
skattningarna genererar en kointegrationsvektor for BNP och kredit-
volym som ar (1; -0,33), sa innebar detta att en viss procentuell 6kning
i kreditgivning sammanfaller med en tredjedel sa stor procentuell

| skattningarna av relationen mellan BNP och finansiell utl&ning tas,
forutom Ovriga ingaende variabler, dven hansyn till eventuella linjara
trender i sambandet.

| de fall antalet variabler dverstiger tv& &r det tankbart med flera
kointegrationsvektorer och darmed olika langsiktiga samband mellan
samma uppséattning variabler.
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okning i BNP (eftersom koefficienten for kreditvolym &r en tredjedel sa
stor som koefficienten for BNP). Om kointegrationsskattningar genom-
fors med tre variabler, kan ett eller tva langsiktiga samband foreligga
(dvs. en eller tva kointegrationsvektorer). | de fall vi identifierar flera
samband presenteras de som tva kointegrationsvektorer med parvisa
relationer mellan variablerna. Varje kointegrationsvektor kan darvid
tolkas som ovan.

Ett annat syfte med kointegrationsanalys ar att forséka avgotra
vilken av variablerna som anpassas till avvikelser fran det langsiktiga
sambandet. Enbart kointegrationsvektorn anger inte i vilken riktning
paverkan mellan de bada variablerna sker. For att utrona detta for-
hallande maste skattningarna for anpassningshastigheten granskas.
Dessa anger i vilken utstrackning de enskilda variablerna paverkas nar
nagon av dem awviker frAn den langsiktiga jamviktsrelatidiedm
anpassningshastigheten for BNP ar signifikant skild fran noll medan
anpassningshastigheten for kreditgivning inte ar det, skulle skatt-
ningarna tyda pa att det ar den finansiella utvecklingen som foregar den
ovriga ekonomins. Om béada ar signifikanta framtrader bilden av ett
samspel mellan variablerna dar de paverkar varandra. | sadana fall kan
storleken pa den skattade anpassningshastigheten ge vagledning om
vilken av de tva faktorerna som paverkas mest. Om exempelvis
anpassningshastigheten for BNP ar stérre an den for kreditgivning,
skulle detta tyda pa att den finansiella sektorns utlaning paverkar BNP
i storre utstrackning an BNP paverkar den finansiella sektorns utlaning.

For att sammanfatta, sa behandlar var undersokning féljande fragor.
(1) Finns det ett langsiktigt samband mellan BNP och den finansiella
sektorns kreditgivning? (2) Ar det utlaningen som péverkar BNP eller
tvartom eller paverkar de bada faktorerna vararfdra®m det
foreligger ett samband och paverkan sker fran kreditgivning till BNP
innebar det att en engangsokning av kreditgivningen innebar temporart
hogre BNP-tillvaxt tills det langsiktiga jamviktssambandet mellan de

“% positiv anpassningshastighet innebér att variabeln okar vid positiva
awvikelser frdn det langsiktiga sambandet och minskar vid negativa
awvikelser. Negativ anpassningshastighet innebér att variabeln minskar vid
positiva awvikelser fran det langsiktiga sambandet och 6kar vid negativa
awvikelser.

“7Vi vill erinra om att statistisk analys inte kan avgéra kausalitet i ordets
egentliga bemarkelse. Vid analyser av tidsserier, som i var studie, behandlas
frigan om forandringar i ndgon av variablerna ager rum strax fore
forandringar i de andra variablerna. Vara skattningar syftar alltsa till att
utréna om okning i kreditvolymen &ger rum fore 6kning i BNP eller vice
versa.
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bada fenomenen &r aterstallt. Ihallande tillvaxt i den finansiella
sektorns utlaning innebar ihallande BNP-tillvaxt. Om paverkan sker i
form av ett samspel mellan variablerna innebar detta att okad
kreditgivning stimulerar BNP pa& motsvarande vis, men ocksa att
stigande BNP medfor stdrre kreditvolym.

BNP och det finansiella systemet:

Vi utgar inledningsvis fran en modell dar enbart det finansiella systemet
och BNP ingér (se tabell 2). Vi finner darvid stod for hypotesen att det
foreligger ett samband mellan de bada fenomenen. Oavsett om
modellen skattas for hela undersotkningsperioden eller delperioderna
1834-1890 och 1890-1939 framtrader ett positivc samband mellan
finansiell utlaning och BNP. Mer omfattande utlaning fran den
finansiella sektorn medfor 6kad BNP. Storleken pa denna effekt skiljer
sig att doma av vara resultat at mellan perioderna. For perioden 1890-
1939 sammanfaller en expansion av kreditgivningen med en procentuell
Okning av BNP motsvarande nastan tre fjardedelar av den procentuella
okningen i kreditgivning — eftersom kointegrationsvektorn ar (1; -0,72).
For de dvriga perioderna ligger denna siffra runt en tredjedel.

Tabell 2. BNP och kreditvolym: kointegrationsresultat

Period 1834-1991 1834-1890 1890-1939
Variabler BNP BNP BNP
kreditvolym kreditvolym kreditvolym
Kointegrationsvektorff) (1;-0,36) (1;-0,30) (1;-0,72)
Anpassningshastighet) -0,07 (-3,01) -0,24 (-2,49) -0,23 (-3,11)
(t-varden inom parentes) 0,04 (1,37) 0,33 (2,53) 0,16 (2,20)
R? BNP 0,23 0,12 0,37
kreditvolym 0,35 0,14 0,39

Kommentar:Variablerna i skattningen ar BNP och kreditvolym. Koefficienterna i
kointegrationsvektorerna och skattningarna av anpassningshastighet anges i
ordningen BNP och kreditvolym. Alla skattade parametrar i kointegrationsvektorerna
ar signifikant skilda fran noll p& enprocentnivan. | skattningen for hela perioden
1834-1991 anvands dummy-variabler for forsta varldskriget (1914-1918), andra
varldskriget (1939-1945), perioden da privata handelshus stod for en del av
utlaningen (1834-1890) och perioden med kreditmarknadsregleringar (1946-1987). |
skattningen foér perioden 1890-1939 anvands en dummy-variabel for forsta
varldskriget (1914-1918).

Tva viktiga begransningar i resultaten bor framhallas. For det forsta
kan nagot liknande forhallande mellan finansiell utldning och BNP inte
pavisas for delperioden 1946-1991. Skattningarna indikerar att en
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kointegrationsvektor, dvs. ett langsiktigt samband, foreligger, men
koefficienten for kreditvolymen &ar inte signifikant skild fran noll.
Resultaten fran denna skattning redovisas darfor inte.

For det andra tyder diagnostiska test for hela undersékningsperioden
fran 1834 till 1991 pa att sambandet inte ar stabilt 6ver tiden. Vara
resultat indikerar dessutom att den finansiella sektorns utlaning
paverkar BNP i olika grad under olika perioder. Vi finner det inte
Overraskande att storleken pa det uppmatta sambandet varierar under
de mer &n 150 ar som studeras.

En betydelsefull fraga ar om utlaningen stimulerar BNP eller om
Okad BNP framkallar mer omfattande kreditgivning. Har pekar
resultaten pa ett samspel mellan den finansiella sektorn och den reala
ekonomin. De skattade parametrarna for anpassningshastigheten ar
signifikant skilda fran noll for bade finansiell utlaning och BNP. De
bada faktorerna paverkas av varandra och ingen av dem kan s&agas
entydigt foregd den andra tidsméassigt. En 6kning av kreditgivningen
innebar darmed en 6kning i BNP, men appgang i BNP innebar
ocksd en Okning av kreditvolymen. Visst stod finns for att BNP
paverkas mer av det finansiella systemet an tvartom under perioden
1890-1939, medan det omvanda forhallandet rader for aren 1834-1890.
Skillnaderna ar dock inte sa framtradande att vi vagar dra nagon klar
slutsats’®

BNP, det finansiella systemet och investeringsaktivitet:

Vi dvergar nu till en modell som omfattar det finansiella systemet, BNP
och investeringar (se tabell 3). Finansiell utlaning antas paverka
tillvaxten via en gynnsam inverkan pa investeringarnas volym och
kvalitet. Det ar darfor tankbart att resultatet i foregaende modell utan
investeringar uppkommer enkom darfor att utlaningen till privat sektor
sammanfaller med eller utgér en god approximation av volymen
investeringar. Nar nu investeringsvolymen fors in i modellen far vi
majlighet att utrona om det finansiella systemets positiva inverkan pa
BNP grundar sig pa att mangden investeringar framjas eller om

“8En liknande modell fér Sverige med BNP och bankinlaning samt den
monetara basen studeras av Rousseau och Wachtel (1998). Aven i deras
studie, som tacker perioden 1870-1929, framkommer ett samband mellan
BNP och det finansiella systemet. Skattningarna tyder dessutom pa att
bankinldning paverkar BNP men inte vice versa. Anpassningsmonstret i
modellen ar emellertid komplext. Det ar darfor vanskligt att dra nagon
entydig slutsats om orsak och verkan. Deras understkning begagnar sig
dessutom av farre variabler &n Hansson och Jonung (1997).
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kreditgivningen ocksa paverkar BNP genom nagon annan kanal. Om
kreditvolymen kan pavisas stimulera BNP pa& annat satt an via
mangden investeringar, foreligger stod for hypotesen att den finansiella
sektorn hojer kvaliteten pa de investeringar som vidtas. Det bor dock
framhallas att den finansiella sektorn kan vara betydelsefull for BNP-
utvecklingen i vilket fall som helst. Aven om utldningen endast
paverkar BNP genom mangden investeringar, sa kan kreditvolymen
vara en nodvandig forutsattning for att en viss mangd investeringar
skall kunna genomforaS.

Vara data for investeringar loper fran 1861. Perioden fore 1890 blir
darfor alltfor kort for att genomféra nagon separat skattning for den,
varfor vi endast studerar perioderna 1861-1991, 1890-1939 och 1946-
1991. Diaynostiska test for hela undersokningsperioden tyder inte pa
att sambandet mellan variablerna skulle variera over tiden. De s.k.
dummy-variabler som nyttjas forefaller svara for de skillnader som
forekommer mellan de olika delperioderfaResultaten for de olika
delperioderna nar de skattas var for sig skiljer sig emellertid at i
tillracklig utstrackning for att mana till forsiktighet i tolkningen av
resultaten for hela undersokningsperioden.

Nar hela perioden beaktas, finner vi inga belagg for att det
finansiella systemet spelar nagon sjalvstandig roll som tillvaxt-
genererande faktor oberoende av volymen investeringar. Det langsiktiga
sambandet mellan utldning och investeringar visar att dessa bada
storheter utvecklas i samma t&ktSkattningarna pekar pa att det ar
kreditvolymen som anpassas till investeringsnivan och inte tvattom.
En viss procentuell 6kning av volymen investeringar leder alltsa till en
lika stor procentuell expansion av kreditgivningen, men en 6kning av
kreditgivningen paverkar inte kvantiteten investeringar. Investeringar
paverkar daremot BNP i positiv riktning. Dessa resultat stoder
hypotesen att den tillvaxtframjande effekten for det finansiella systemet

*9Vad som i s& fall bér klarlaggas ar om 6kad utldning ger upphov till mer
investeringar eller om det &r investeringsmdojligheterna som ger upphov till
okad utlaning.

0 Anvandningen av dummy-variabler syftar till att ta hansyn till de yttre,
specifika omstandigheter som forvantas paverka sambandet under forsta
varldskriget, andra varldskriget och efterkrigstidens kreditmarknads-
reglering.

®1 Den andra kointegrationsvektorn, vilken avser sambandet mellan kredit-
givning och investeringar, ar (1; -1,09). Test av hypotesen att parametrarna
ar (1; -1) kan inte forkastas (se test[&y = —B,3 i tabell 3).

2 Anpassningshastighetsparametern for kreditvolym ar signifikant da t-
vardet ar -3,05 medan motsvarande t-varde for investeringar &ar -0,11 och
darmed inte signifikant skild fran noll.
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i foregdende avsnitt troligen beror pa att investeringsnivan kan
approximeras med hjalp av kreditvolymen.

Tabell 3. BNP, kreditvolym och investeringar: kointegrationsresultat

Period 1861-1991 1890-1939 1946-1991
Variabler BNP BNP BNP
kreditvolym kreditvolym kreditvolym
investeringar investeringar investeringar
Kointegrationsvektorff) (1;0;-0,67) (1, 0;-0,65) (1; 0;-1,55)
(0; 1;-1,09) (0; 1;-0,91) (0;-0,26; 1)
AnpassningshastighetY  -0,12 (-2,36) -0,25 (-2,81) -1,03 (-4,24)
(t-varden inom parentes) 0,06 (1,13) 0,05 (0,61) -0,30 (0,78)
0,24 (1,75) 0,14 (0,63) 0,81 (2,03)
0,02 (1,11) 0,19 (3,37) -1,01 (-3,80)
-0,07 (-3,05) -0,16 (-3,09) 0,45 (1,07)
-0,08 (-0,11) 0,29 (2,15) 0,52 (1,19)
R? BNP 0,25 0,41 0,71
kreditvolym 0,48 0,48 0,49
investeringar 0,30 0,39 0,69
Test av parametervarden 3,, = -Bys: B2z = Bas B2z = Bas

(p-varden inom parentes)

x?=0,53(0,47)

x?=1,74(0,19)

X2 = 20,73 (0,00)

a;=0: a,=0: a,=0:
x*=547(0,07)  x*=11,70(0,00) x*=2,59(0,27)
az=0: az=0:

?=435(0,11)  x*=10,88(0,00)

Kommentar: Variablerna i skattningen &r BNP, kreditvolym och investeringar.
Koefficienterna i kointegrationsvektorerna och skattningarna av anpassnings-
hastighet anges i ordningen BNP, kreditvolym och investeringar. Alla skattade
parametrar i kointegrationsvektorerna &r signifikant skilda frdn noll pa
enprocentnivan. | skattningen for hela perioden 1834-1991 anvands dummy-
variabler for forsta varldskriget (1914-1918), andra varldskriget (1939-1945) och
perioden med kreditmarknadsregleringar (1946-1987). | skattningen for delperioden
1890-1939 anvands en dummy-variabel fér forsta varldskriget (1914-1918). |
skattningen for delperioden 1946-1991 anvands en dummy-variabel for perioden
efter kreditmarknadsregleringarna (1987-1991).

Om vi begransar oss till aren 1890-1939 blir bilden en annan. Vara
siffror indikerar da att den finansiella sektorn framjade tillvaxten.
Skattningarna pavisar tva langsiktiga samband — ett mellan BNP och
investeringar (den forsta kointegrationsvektorn) och ett mellan
investeringar och utlaningsvolymen (den andra kointegrationsvektorn).
Det senare sambandet antyder anyo att utvecklingen av & ena sidan
volymen krediter till den privata sektorn och & andra sidan
investeringsaktiviteten foljs &.Har framtrader detta samband som ett

> Den andra kointegrationsvektorn som avser sambandet mellan kredit-
givning och investeringarna ar (1; -0,91). Test av hypotesen att
parametrarna ar (1; -1) kan inte forkastas (se tefhaw —B,3 i tabell 3).
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samspel mellan faktorerna. Vaxande kreditgivning ger upphov till
Okade investeringar likaval som tkade investeringar ger upphov till
vaxande kreditgivning? Eftersom sambandet mellan BNP och
investeringar visar att en investeringsokning gephov till 6kad BNP,

sa paverkar det finansiella systemet tillvaxten via investeringsvolymen.
Resultaten visar dessutom att 6kad utlaningsvolym i forhallande till
mangden investeringar i sig sjalv innebar att BNP tenderar att Stiga.
Vara skattningar identifierar foljaktligen en positiv relation mellan det
finansiella systemet och BNP mellan aren 1890 och 1939. Vi finner
darvid stod for att den finansiella sektorn paverkar saval volymen
investeringar som kvaliteten pa investeringar under denna period,
eftersom kreditgivningen inte enbart paverkar via investeringsvolymen.
Kausalitetens riktning ar dock inte entydig. Det skattade anpassnings-
monstret mellan variablerna pekar aterigen pa en vaxelverkan mellan
de olika foreteelserna.

For efterkrigstiden framkommer motsvarande langsiktiga samband
mellan & ena sidan BNP och investeringar och & andra sidan
investeringar och kreditvolym. Storleken pa den paverkan variablerna
utovar pa varandra skilier sig emellertid at avsevart jamfort med
perioden 1890-1939. Investeringar hdjer BNP i storre utstrackning an
tidigare. Mellan 1890 och 1930 gav en viss procentuell investerings-
okning upphov till en tva tredjedelar s& stor procentuell BNP-6kning.
Har ar den relativa okningen i BNP en och en halv ganger sa stor som
den relativa investeringsdkningen. Skattningarna pekar ocksa pa att
paverkan sker snabbare an tidigéfr&reditgivningen och investerings-
volymen okar inte langre i samma takt. En viss procentuell 6kning av
utldningen motsvaras bara av en fjardedel sa stor procentuell
investeringsokning” Dartill kommer att vare sig det finansiella
systemet eller investeringarna paverkas av obalanser i den langsiktiga
jamviktsrelationen dem emellan. | stallet sjunker BNP da
investeringarna okar i forhallande till mangden kreditgivning. Vi ar
benégna att koppla detta andrade mdnster samt det &ndrade sambandet
mellan den finansiella sektorn och 6vriga variabler till de omfattande

* parametrarna for anpassningshastighet fér bade kreditvolym och
investeringar ar signifikant skilda fran noll i relationen mellan kreditvolym
och investeringar (se test ay = 0 ochaz =0 tabell 3.

> parametern for anpassningshastighet for BNP ar 0,19 och signifikant
skild fran noll da t-vardet ar 3,37.

*6 parametrarna fér anpassningshastighet uppgar for perioden 1946-1991 till
-1,03 och 0,81, medan motsvarande parametrar for perioden 1890-1939 ar
-0,25 och 0,14.

*" Kointegrationsvektorn ar (-0,26; 1) och testet av om koefficienterna ar
lika med (1; -1) forkastar denna hypotes (se tepaw —p,3 1 tabell 3).
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regleringarna av kreditmarknaden och av investeringsvolymen som
inférdes i Sverige kort efter andra varldskriget och som var i kraft
under storre delen av perioden 1946-1891.

BNP, det finansiella systemet och humankapital:

Inférandet av humankapital eller utbildningsniva i modellen férandrar
de empiriska resultaten markant. Inget langsiktigt samband kan
identifieras for nagon av delperioderna. Dartill visar diagnostiska test
att det samband som skattas for hela undersdkningsperioden inte ar
stabilt. Avsaknaden av samband kan mdjligen kopplas till Sandbergs
(1978, 1979) syn pa Sverige som en pa samma gang fattig och
"sofistikerad” ekonomi i mitten at800-talet. Enligt Sandbergs synsatt
majliggjordes Sveriges snabba tillvaxt av god tillgang till humankapital
och ett utvecklat finansiellt system — samtidigt som vart land var
fattigt. Dessa faktorer bidrog till att stimulera ett snabbt framat-
skridande.

Sandbergs analys har inte statt oemotsagd. Kindleberger (1982)
menar att karaktéristiken av Sverige som finansiellt "sofistikerat” redan
1850 ar felaktig. Kindleberger aberopad bland annat Heckscher (1954)
som beskrev det svenska bankvasendet som underutvecklat vid mot-
svarande tid. Om Sandbergs synsatt ar korrekt, borde vi inte finna
nagot langsiktigt samband mellan de studerade variablerna for denna
period. Véara resultat med avseende pa humankapitalets utveckling
under 1800-talet motsager saledes inte hans tolkning.

BNP, det finansiella systemet och teknologisk utveckling:

Teknologisk utveckling anses vara en av de framsta drivkrafterna
bakom ekonomisk tillvaxt. Det ar emellertid svart att finna lampliga
matt for teknologiska framsteg i empiriska studier. Det vanligaste valet
av proxy-variabel ar antalet patent eller patentansokningar. Aven dessa
indikatorer ar forenade med betydande brister. | den utstrackning
teknologiska framsteg aterspeglas av mangden patentansokningar borde
dessa uppvisa ett langsiktigt samband med BNP&r hela under-

*8 Regleringarna omfattade en betydande arsenal av instrument:
investeringsfonder, skattesubventioner av olika slag, placeringsplikt,
obligationsko, prioriterad utlaning m.m. Se Jonung (1993). Troligen bidrog
regleringarna till 6kad finansiering via innehallna vinster.

9 Vi &r medvetna om att antalet patentansékningar ar en oséker metod for
att mata teknisk utveckling.
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sokningsperioden kan nagot sadant samband dock inte identifieras (se
tabell 4). Daremot bekraftas det tidigare positiva sambandet mellan det

finansiella systemet och BNP, dar det finansiella systemets inverkan

framstar som marginellt stérre an i vara tidigare skattnifigjar.

Tabell 4. BNP, kreditvolym och patentansokningar: kointegrationsresultat

Period 1836-1991 1836-1890 1890-1939 1946-1991
Variabler BNP BNP BNP BNP
kreditvolym kreditvolym kreditvolym kreditvolym

patentansokningar patentansékningar patentansokningar  patentansékningar

Kointegrationsvektor (b)  (1; -0,43; 0) (1; -0,28; 0) (0; 1;-0,99) (1;-0,51; 0)
(1;0;-2,98)
Anpassningshastighet (a) -0,09 (-3,20) -0,30 (-2,79) 0,08 (1,89) -0,13 (-1,51)
(t-varden inom parentes) 0,06 (1,98) 0,11 (0,81) -0,10 (-2,50) 0,38 (3,40)
0,32 (-3,19) 0,68 (1,26) 0,48 (5,33) 0,14 (-1,19)
0,03 (-1,99)
0,04 (-1,79)
0,10 (4,17)
R? BNP 0,24 0,17 0,57 0,62
kreditvolym 0,39 0,09 0,59 0,61
patentansokningar 0,25 0,33 0,66 0,53
Test av parametervérden b; = 0: by =0: b =0: a=0:
(p-varden inom parentes) x*= 0,14 (0,71) x?*=0,52(0,47) x*=0,52(0,47) X2 = 6,49 (0,04)
b;=a=0: bs=a=a=0: b=a=0:

x?=3,99(0,14) x*=3,15(0,37) x*=3,57(0,12)

Kommentar: Variablerna i skattningen &r BNP, kreditvolym och investeringar.
Koefficienterna i kointegrationsvektorerna och skattningarna av anpassnings-
hastighet anges i ordningen BNP, kreditvolym och investeringar. Alla skattade
parametrar i kointegrationsvektorerna &r signifikant skilda frdn noll pa
enprocentnivan. | skattningen for hela perioden 1834-1991 anvands dummy-
variabler for forsta varldskriget (1914-1918), andra varldskriget (1939-1945) och
perioden med kreditmarknadsregleringar (1946-1987). | skattningen for delperioden
1890-1939 anvands en dummy-variabel fér forsta varldskriget (1914-1918). |
skattningen for delperioden 1946-1991 anvands en dummy-variabel for perioden
efter kreditmarknadsregleringarna (1987-1991).

Diagnostiska tester tyder dock pa att skattningarna inte ar stabila éver
tiden utan varierar mellan olika skeden av den langa undersoknings-
perioden. Skattningarna for delperioderna genererar dessutom patagliga

80 Kointegrationsvektorn mellan BNP och kreditvolymen &r héar (1; -0,43),
vilket innebar att en viss relativ 6kning av kreditgivningen medfor en relativ
BNP-6kning som ar 43 procent sa stor.
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skillnader i resultaten, vilket foranleder tvivel betraffande forekomsten
av nagot samband for hela undersokningsperioden.

Inte heller skattningarna for &ren 1836-1890 ar stabila 6ver fiden.
Resultaten for de bada andra delperioderna ar inte de forvantade.
Mellan aren 1890 och 1939 pavisas ett langsiktigt samband mellan det
finansiella systemet och méngden patentanstkningar som anger att
dessa bada fenomen okar i ungefar samma takt. Nagot samband med
BNP kan inte identifieras. Inte heller forefaller BNP paverkas av
relationen mellan finansiell utldning och méangden patentansokriihgar.
Daremot indikerar skattningarna att mangden patentanstkningar tkar
nar den finansiella sektorns utlaningsvolym ar stor i forhallande till
mangden patentanstkningar och vice versa.

Tva langsiktiga samband framtrader for perioden 1946-1991: & ena
sidan mellan BNP och den finansiella sektorn och & andra sidan mellan
BNP och mangden patentansokningar. Storleken pa koefficienten for
patentansokningar (2,98) pekar pa att patent — och darmed
teknologiska framsteg — har spelat en viktig roll for tillvaxten under
denna period. Bade BNP och mangden patentansokningar paverkas av
andringar i nagon av variablerna, men patentansokningarna ar mer
kdnsliga 4&n BNP. Enligt denna modell ar det kreditvolymen som
paverkas av BNP i stdrre utstrackning an motsatsen. Vi vill dock
betona att dessa resultat ar beroende av hur god proxy for teknologisk
utveckling mangden patentansokningar ar.

5.3 Det finansiella systemets roll efter
andra varldskriget

De resultat som framkommer i var langsiktiga studie av svenska for-
hallanden tenderar att pavisa en ringa eller obefintlig inverkan fran det
finansiella systemet pa den ekonomiska tillvaxten efter andra
varldskriget. Samma slutsats framkommer fér Storbritannien och
Kanada i studien av Wachtel och Rousseau (1995). Dartill klarlades i
avsnitt 4.2 att nagot entydigt samband mellan finansiell och ekonomisk
utveckling under de senaste 30 aren inte framkommer i regressions-
analys med enbart OECD-lander. USA utgor dock ett undantag fran
detta monster. | Wachtel och Rousseau (1995) framlaggs stod for att

6L Ar 1836 utgoér startdret i stallet for 1834 eftersom patentdata inte &r
tillgangliga forran 1836.

%2 Hypotesen att bade koefficienten fér BNP i kointegrationsvektBinpch
parametern for anpassningshastighet i BME, ar lika med noll kan inte
forkastas.
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ett samband mellan den finansiella sektorn och tillvaxttakten féreligger
oavsett tidsperiod for detta land.

Dessa undersokningsresultat tyder pa att det finansiella systemet har
en signifikant roll under sjélva industrialiseringsprocessen, men mindre
betydelse nar processen vl ar avslutad. Det @r spannande att reflektera
kring frdgan varfor det kan forhadlla sig pa detta satt. Och — om det
trots allt finns ett samband aven i dagens OECD-lander — fundera 6ver
varfor detta samband inte uppfangas i vara skattningar. Ett antal tank-
bara forklaringar diskuteras nedan.

Ett valutvecklat finansiellt system:

Goldsmith (1969, 1995) och Galetovic (1996) observerar att merparten
av den finansiella utvecklingen sker under industrialiseringsprocessen.
Variationer férekommer aven darefter, men utan en tydlig trend i nagon
riktning. Det ar darfor mojligt att existensen av ett véal fungerande
finansiellt system snarare &n det finansiella systemets expansion ar
avgorande for tillvaxtmoéijligheterna. Den finansiella sektorns framvaxt i
slutet av forra och boérjan av det innevarande arhundradet bidrog till
snabb tillvaxt. Efterhandppnadde den finansiella sektorn den kritiska
formagan att forse foretag med kapital och att fordela kapitalet till de
mest lénsamma investeringarna. Nar val denna kapacitet ar upp-
arbetad, fullgor det finansiella systemet sin roll val.

Enligt detta resonemang ar férekomsten av ett finansiellt system
som tillhandahaller en viss typ av tjanster av hog kvalitet och som
besitter en viss kompetensniva en nodvandig forutsattning for till-
vaxten. Det ar emellertid i s& fall 6verskridandet av en viss miniminiva,
en troskel, snarare &n den kontinuerliga utvecklingen nar denna niva
har passerats som ar avgorande for tillvaxten.

Kreditmarknadsregleringarnas inflytande:

| Sverige och de flesta andra OECD-lander infordes i efterdyningarna
till andra varldskriget omfattande kapital- och kreditmarknads-
regleringar. Manga lander beholl dem fram till 1960- och 1970-talet. |
vart land avskaffades kreditmarknadsregleringarna inte forran i mitten
av 1980-talet. Dessa regleringar, vilkdkom for att styra rantor och
kreditgivning enligt politiska prioriteringar, bor ha paverkat sambandet
mellan den finansiella och ekonomiska utvecklingen. Den bild som
tecknas av utvecklingen av utlaningens andel av BNP tyder pa att
regleringarna var sarskilt hammande for bankernas utlaning i Sverige.
Pa grund av regleringarna finns skél att anta att tillgangliga data sedan
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1945 ger en skev bild av det finansiella systemets betydelse. Det fak-
tum att den finansiella sektorn i USA inte forlorar sin betydelse efter
andra varldskriget ger ytterligare stod at denna hypotes, eftersom den
amerikanska finansiella sektorn inte var lika hart reglerad som sina
europeiska motsvarigheter.

Matsvarigheter:

En maojlig forklaring till att ett stabilt samband mellan det finansiella
systemet och tillvaxttakten ar svart att identifiera ar att dagens finan-
siella tjanster skiljer sig fran tidigare perioders. Det finansiella systemet
har blivit alltmer mangfasetterat. Samspelet mellan de finansiella och
reala sektorerna i dag torde vara annorlunda an det som férekom fér 50
eller 100 ar sedan. De undersokningar som har genomforts inriktar sig
emellertid pa matt som &ar nagorlunda enkla och jamforbara mellan
lander och over tiden. Risken ar darfor att dessa matt inte formar fanga
den kvalitetsforbattring och den finansiella diversifiering som har agt
rum. Om sa ar fallet, vilar empiriska studier av det slag som redovisas
har pa en otillfredsstallande grund.

54 Sammanfattning

Var undersokning tacker de senaste 150 arens tillvaxt och finansiella
historia i Sverige. Vi vill mana till forsiktighet nar det galler att dra
entydiga slutsatser kring det finansiella systemet och BNP. Nar andra
forklaringsvariabler utelamnas ur analysen identifierar vi en koppling
mellan kreditgivning och BNP under periodéire andra varldskriget.

Vi finner inget stabilt samband mellan finansiell utveckling och tillvaxt
under hela den undersokta perioden. Den finansiella sektorn forefaller
ha haft storst inverkan pa BNP under aren 1890-1939. Denna
iakttagelse ar forenlig med studier som pavisar att det finansiella
systemets roll i tillvaxtframjande hanseende var pataglig i industri-
aliseringsprocessens tidiga skede men inte i OECD-lander under de
senaste 30 aren. Vara skattningar tyder pa ett vaxelspel mellan de bada
foreteelserna, snarare an ett ensidigt orsakssamband. De bada
fenomenen utévar en 6msesidig gynnsam paverkan pa varandra.

Under forutsattning att hansyn tas till skilda historiska forhallanden
med hjalp av dummy-variabler kan ett stabilt langsiktigt samband
mellan BNP, investeringar och finansiell utveckling pavisas for hela
undersokningsperioden. En 6kning av méangden investeringar foregar en
okning av BNP. Det langsiktiga sambandet mellan utlaning och
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volymen investeringar visar att dessa sammanfaller med varandra.
Dartill framgéar, da hela undersokningsperioden beaktas, att det
finansiella systemet anpassas till mangden investeringar men inte
tvartom. Foljaktligen indikerar vara resultat for hela den studerade
perioden att den finansiella sektorns gynnsamma inverkan pa tillvaxten
(i analysen med endast tva variabler) uppkommer darfor att
investeringsvolymen inte ar medtagen i analysen.

Utfallet for perioden 1890-1939 erbjuder en mer positiv tolkning
vad betraffar det finansiella systemets tillvaxtframjande egenskaper.
Under denna tidsperiod anpassas investeringsvolymen till det finansiella
systemet i storre utstrackning an det finansiella systemet anpassas till
mangden investeringar. Darmed illustreras en tillvaxtfrimjande
funktion for den finansiella sektorn oberoende av investeringsvolymen.
Vidare stiger BNP d& den finansiella sektorns kreditgivning ar hog i
forhallande till investeringarna och dessutom da mangden investeringar
ar stor i fornallande till BNP. Vi finner darmed stod for hypotesen att
den finansiella utvecklingen inverkade positivt pa BNP fore andra
varldskriget.

Tillgangen pa krediter forefaller ha bidragit till att 6ka antalet
patentansokningar mellan arekq890 och 1939. Det motsatta for-
hallandet rader ocksa: en uppgang awnguen patentansckningar dkar
kreditgivningen. Merparten av anpassningen ager dock rum i antalet
patentansokningar. Under efterkrigstiden pavisas kanslighet i BNP for
mangden patentansodkningar, vilket implicerar en viktig roll fér patent
och darmed teknologiska framsteg for tillvaxten under de senaste 50
aren. Vi vill dock an en gang understryka de stora méatproblemen
rorande vara variabler.
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6 Slutsatser

Var genomgang av den internationella forskningen och var studie av
den langsiktiga utvecklingen i Sverige mynnar ut i ett antal slutsatser.
Vi avslutar med en sammanstallning av dessa.

(1) Det foreligger ett starkt samband mellan den finansiella sektorns
utveckling och ekonomins tillvaxt. Sambandet ar patagligt och
betydelsefullt. Internationellt framtrader den starka kopplingen
mellan den finansiella sektorn och BNP-utvecklingen oavsett vilka
andra faktorer som medtas i analysen som potentiella forklaringar
till tillvaxttakten. Sambandet kan dven pavisas pa foretagsniva och
pa regional niva.

Utfallet av var studie av Sverige som tacker en unikt lang tids-
period ar inte lika entydigt. Den manar snarare till forsiktighet i
fraga om alltfor langtgdende slutsatser angaende relationen mellan
den finansiella och den ekonomiska utvecklingen. Ett starkt och
patagligt samband foreligger for vissa tidsperioder och med vissa
variabler inférlivade i analysen, men inte for alla tidsperioder och
inte for alla kombinationer av variabler. Det finansiella systemets
inverkan pa BNP forefaller ha varit mest betydelsefull fore andra
varldskriget och som storst under aren 1890-1939.

(2) Flera internationella studier pekar pa att det finansiella systemet i
huvudsak paverkar tillvaxttakten genom en battre, dvs. effektivare,
fordelning av kapital mellan olika féretag och investeringar. Det ar
saledes investeringarnas effektivitet snarare &n volymen
investeringar som gynnas av det finansiella systemet. Vara resultat
for Sverige ger ingen entydig vagledning i fragan.

(3) Det ar vanskligt att med statistisk analys faststdlla orsak och
verkan. Kausalitet i bemarkelsen att en faktor féoregar en annan i
tidshdnseende ar inte detsamma som att den forsta faktorn orsakar
den andra. Med denna brasklapp i atanke kan vi dock konstatera att
det foreligger omfattande stéd for hypotesen att det finansiella
systemets framvéaxt foregar den reala ekonomins. Studier av langa
tidsperioder, inte minst for Sverige, illustrerar dock att detta
forhallande inte &r oberoende av vilken tidsperiod som studeras.

Vi vill dock understryka att ovanstaende resultat inte ska ses
som en ensidig relation mellan det finansiella systemet och tillvéxt.
Utvecklingen praglas av ett vaxelspel mellan de bada foreteelserna
sharare &n en entydig kausal relation i en enda riktning. Undersok-
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ningarna tyder med andra ord dels pa att det finansiella systemet
framjar den ekonomiska tillvaxten, dels pa att det finansiella
systemet i viss man utvecklas i takt med den ekonomiska
utvecklingen.

(4) Det foreligger stod for att aktiemarknaden har en positiv inverkan

(5

~—

pa tillvaxttakten. Graden av likviditet pa ett lands aktiemarknad
uppvisar ett starkt positivc samband médxten. | likhet med
banksektorn foregar aktiemarknaden ekonomins utveckling. Detta
forhallande kan bero pa att aktiemarknaden som sadan bidrar till
att generera tillvaxt. Det kan ocksa bero pa att aktiehandeln ckar
nar aktiemarknadens aktorer hyser forvantningar om hogre fram-
tida ekonomisk tillvaxt. Nagot forsock att empiriskt sarskilia mellan
dessa forklaringar har oss veterligt inte genomférts.

Internationell forskning visar att sambandet mellan det finansiella
systemet och den ekonomiska tillvaxten férsvagas och bortfaller om
endast OECD-lander studeras. Det fatal langsiktiga studier som har
genomfdrts ar forenliga med denna bild. For Storbritannien och
Kanada ar sambandet mellan de bada faktorerna endast patagligt
fore andra varldskriget. Efter kriget ar kopplingen inte lika tydlig.
Var undersokning visar pa motsvarande monster for Sverige. Till
skillnad fran Sverige, Storbritannien och Kanada kan ett samband
mellan den finansiella sektorn och den ekonomiska utvecklingen
identifieras for USA oavsett tidsperiod.

Detta forhallande kan forklaras med att sambandet upphér nar
det finansiella systemet har natt en viss utvecklingsniva. Det kan
ocksa vara sa att dagens humankapitalintensiva foretag inte formar
uppstalla samma sakerhet for lan och darfor inteerkanns
krediter i samma utstrackning som traditionella féretag. Efter-
krigstidens omfattande kreditmarknadsregleringar har ocksa sned-
vridit samspelet mellan den finansiella sektorn och den ekonomiska
tillvaxten. Slutligen ar det tankbart att dagens alltmer sofistikerade
finansiella system inte lika latt later sig fangas av enkla variabler
som kreditvolym och bankutlaning, vilka ar de gangse matten pa
finansiell utveckling i de empiriska studier vi har behandlat har.
Hypotesen att nadgot samband mellan finansiell och ekonomisk
utveckling inte skulle foreligga i OECD-lander kan darfor inte
accepteras pa grundval av befintliga studier.

(6) Studier av skillnader mellan olika juridiska och institutionella

ramar visar att dessa ar av betydelse for det finansiella systemets
utveckling. Lander vars rattsvasende rigorost uppratthaller efter-
levnaden av ingangna avtal har generellt sett en mer omfattande
finansiell sektor. Visst stod foreligger ocksa for att en stark
stallning for prioriterade borgenarer dkar den totala kreditvolymen.
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(7) Avslutningsvis vill vi papeka att studiet av sambandet mellan det
finansiella systemet och ekonomisk tillvaxipplevt ett kraftigt
uppsving under senare ar. Den livaktiga forskningen har inspirerats
av teoretiska landvinningar, forbattrade ekonometriska tekniker och
tillgangen till nya observationer och databaser.

Vart intryck av dagens forskning ar att den starkare an tidigare
tilldelar den finansiella sektorn en positiv roll i tillvaxtprocessen.
Var prognos blir darfor — nar vi drar ut trenden — att ett val
fungerande finansiellt system bor betraktas som en central forut-
sattning for snabbt och uthalligt ekonomiskt framatskridande.



SOU 2000:11 Det finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxtsiolym A:231

Referenser

Agardh, C.A. och C.E. Ljungberg, (1863)0rsok till en stats-
ekonomisk statistik 6fver Sverigdel 4, Stockholm, Samson &
Wallin.

Aghion, P. och P. Howitt, (1992), "A Model of Growth through
Creative Destruction’Econometrica60, s. 323-351.

Aghion, P. och P. Howitt, (1998)Endogenous Growth Theqry
Cambridge, MIT Press.

Allman sparbanksstatistik 910-1987 (arlig publikation).

Atje, R. och B. Jovanovic, 1093), "Stock Markets and Baomic
DevelopmentEuropean Economic ReviévB7, s. 632-640.

Barro, R.J., (1991), "Emomic Growth in a Cross-Section of
Countries”,Quarterly Journal of Economi¢4.06, s. 407-443.

Barro, R.J. och X. Sala-i-Martin, (1995Economic Growth New
York, McGraw-Hill.

Bergstrom, C. och S. Sundgrenl908), Skall vi avskaffa kredit-
sdkerheternaEkonomisk debatf6, s. 383-394.

BiSOS. Bidrag till Sveriges officiella statistik: folkskolarargang
1882-1910.

BiSOS. Bidrag till Sveriges officiella statistik: laroverketargang
1876-1910.

De Gregorio, J. och P.E. Guidotti, (1995), "Financial Development and
Economic Growth” World Developmeni23, s. 433-448.

De Long, J. B. och L. H. Summers1491), "Equipment Investment
and Economic Growth"Quarterly Journal of Economi¢d06, s.
445-502.

Demirgiig-Kunt, A. och V. Maksimovic, (1998), "Law, Finance and
Firm Growth”, Journal of Finance53, s. 2107-2138.

Enders, W., (1995)Applied Econometric Time Serieblew York,
John Wiley & Sons, Inc.

Finanskommitténs rapport till riksdage(iL860).

Galetovic, A., (1996), "Finance and Growth: A Synthesis and
Interpretation of the Evidence”Banca Nazionale del Lavoro
Quarterly Reviews. 59-82.

Goldsmith, R.W., (1969)Financial Structure and DevelopmerNew
Haven, Yale University Press.



Volym A:232 Bilaga 4 SOU 2000:11

Goldsmith, R.W., (1985)Comparative National Balance Sheets: a
Study of Twenty Countried688-1978, Chicago, University of
Chicago Press.

Greene, W.H., (1997)Xconometric AnalysjUpper Saddle River, N.

J. Prentice-Hall.

Grossman, G.M. och E. Helpman, (1991), "Quality Ladders in the
Theory of Economic Growth"Review of Economic Studi€ss, s.
43-61.

Hansson, P. och L. Jonung, (1997), "Finance andnémic Growth:
The Case of Sweden 1834-199Research in Economic81, s.
275-301.

Heckscher, E.F., (1954An Economic History of Swede@ambridge,
Massachusetts, Harvard University Press.

Henrekson, M., (1992%veriges tillvaxtproblenSNS, Kristianstad.
Jayaratne, J. och P.E. Strahan, (1996), "The Finance-Growth Nexus:
Evidence from Bank Branch DeregulatiorQuarterly Journal of

Economics111, s. 639-670.

Johansen, S., (1988), "Statistical Analysis of Cointegrating Vectors”,
Journal of Economic Dynamics and Contr@P, s. 231-254.

Johansen, S. och K. Juselius, (1990), "Maximum Lh@did
Estimation and Inference on Cointegration with Application to the
Demand for Money”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics 52, s. 169-209.

Jones, C.l., (1998)ntroduction to Economic GrowttNew York: W.

W. Norton & Company.

Jonung, L., (1989), "The Emomics of Private Money. Private Bank
Notes in Sweden 1831-1902Ekonomiska forskningsinstitutet
Handelshogskolan, Research Re282.

Jonung, L., (1993), "Kreditregleringarnas uppgang och fall”, i L.
Werin (red.):Fran rantereglering till inflationsnormStockholm,
SNS.

Kindleberger, C.P., (1982), "Sweden in 1850 as an ’'Impoverished
Sophisticate’: Comment”Journal of Economic History42(4),

s. 918-920.

King, R. och R. Levine, (1993a), "Finance and Growth: Schumpeter
Might Be Right”, Quarterly Journal of Economi¢sl08, s. 717-
737.

King, R. och R. Levine, (1993b), "Finance, Entrepreneurship and
Growth”, Journal of Monetary Economic82, s. 513-542.

Krantz, O. och C-A. Nilsson, (1975), Swedish National Product 1861-
1970.New Aspects on Methods and Measuremiennd, C.W.K.
Gleerups/Liber Laromedel.



SOU 2000:11 Det finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxtsiolym A:233

Laporta, R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer och R. Vishd@9g),
"Law and Finance”Journal of Political Economyl106, s. 1113-
1155.

Larsson, M. och H. Lindgren,1092), "The Political Eonomy of
Banking: Retail Banking and Corporate Finance in Sweden
1850-1939", Y. Cassis (red.)Finance and Financiers in
European History1880-1960, s. 337-355.

Levine, R., (1997), "Financial Development andoBomic Growth:
Views and Agenda”Journal of Economic Literature35, s. 688-
726.

Levine, R., (1998), "The Legal Environment, Banks andng-Run
Economic Growth”, under utgivning Journal of Money, Credit
and Banking

Levine, R., N. Loyaza och T. Beck, (1998Fihancial Intermediation
and Growth: Causality and Causesvorking paper, Department
of Economics, University of Virginia, Charlottesville.

Levine, R. och D. Renel, (1992), "A Sensitivity Analysis of Cross-
Country Growth RegressionsAmerican Economic Reviev@2,

S. 942-963.

Levine, R. och S. Zervos, (1998), "Stock Markets, Banks and
Economic Growth” American Economic Revie®8, s. 537-558.
Lindgren, H., 995), "The Influence of Banking on the Development
of Capitalism in the Scandinavian Countriestencil, Handels-

hégskolan, Stockholm.

Lucas, R.E. Jr., (1988), "On the Mechanics ofoRomic Develop-
ment,” Journal of Monetary Economic22, s. 3-42.

McKinnon, R.l., 1973), Money and Capital in Economic Develop-
ment Washington D.C., Brooking Institution.

Myhrman, J., (1994)Hur Sverige blev riktStockholm, SNS.

Nygren, 1., (1967),Svensk sparbanksutlaning 1820-1913: en analys
av de storre sparbankernas kreditgivnjrngoteborg

Nygren, 1., (1985),Fran Stockholm Banco till Citibank. Svensk
kreditmarknad under 325 a6tockholm, Liber.

Rajan, R. och L. Zingales, (1998), "Financial Dependence and
Growth”, American Economic Revie®8, s. 559-586.

Rajan, R. och L. Zingales, (2000), "Financial Systems, Industrial
Structure, and Growth”, bilaga 23 till Finansmarknadsutred-
ningen.

Romer, P.M., (1986), "Increasing Returns andng-Run Growth”,
Journal of Political Economy94, s. 1002-1037.

Romer, P.M. (1990), "Bdogenous Technological Changéturnal of
Political Economy98, s. S71-S102.



Volym A:234 Bilaga 4 SOU 2000:11

Roubini, N. och X. Sala-i-Martin, (1992), "Financial Repression and
Growth”, Journal of Development Economj@&9, s. 5-30.

Rousseau, P. och P. Wachtel, (1998), "Financial Intermediation and
Economic Performance: Historical Evidence from Five Industrial
Countries”, Journal of Money Credit and BankingO, s. 657-
678.

Sandberg, L.G., (1978), "Banking and d&fomic Growth in Sweden
Before World War 1", Journal of Economic History38 (3),

s. 650-680.

Sandberg, L.G., (1979), "The Case of the Impoverished Sophisticate:
Human Capital and Swedish Economic Growth Before World
War I, Journal of Economic History39 (1), s. 225-241.

Santomero, A.M., R. J. Herring och S. Viotti, (1998 nanssektorn
och valfarden Stockholm, SNS forlag.

Schelin, M., (1978)Den officiella skolstatistiken i Sverige aren 1847-
1881 Pedagogiska monografier Umed, Umea universitet.

Schumpeter, J.A., (1934)The Theory of Economic Development
Cambridge, Harvard University Press.

Schon, L. et al, 1996), Berdkningar av Sveriges bruttonationalprodukt
(opublicerat material), ekonomisk-historiska institutionen, Lunds
universitet.

Solow, R., (1956), "A Contribution to the Theory of &wmic
Growth”, Quarterly Journal of Economi¢g0, s. 65-94.

Sveriges Riksbank 1668-1924 — Bankens tillkomst och verksamhet
(1924), band V, Stddiolm, P. A. Norstedt och séner.

Temin, P., (1995), Discussion of "On Historical Financial Inter-
mediation and Granger Causality”, i M. D. Bordo och R. Sylla
(red.): Anglo-American Financial Systemd®New York, Irwin
Professional Publishing.

Wachtel, P. och P. Rousseau, (1995), "On Historical Financial
Intermediation and Granger Causality”, i M. D. Bordo och R.
Sylla (red.): Anglo-American Financial Systemd&New York,
Irwin Professional Publishing.

Werin, L., (1993),Fran rantereglering till inflationsnormStockholm,
SNS.



SOU 2000:11 Det finansiella systemet och den ekonomiska tillvaxtsiolym A:235

Dataappendix

Befolkningsstatistiken ar hamtad fran SCB. BNP-serien kommer fran
Lennart Schon et al (1996). Den &onstruerad utifran arsdata pa
produktionen i ett stort antal sektorer i den svenska ekonomin. Pris-
nivan mats med SCB:s konsumentprisindex. Data pa investerings-
volymen ar hamtade fran Krantz och Nilsson (1975) for perioden 1861-
1970 och fran SCB fran 1971 och framéat. Utbildningsstatistiken
kommer huvudsakligen fran SCB, men kompletteras av Schelin (1978),
BiSOS (diverse volymer) och Agardh och Ljungberg (1863).
Patentdata kommer ursprungligen fran Patent- och registrerings
verket®®

Uppgifter om langivningen fran den finansiella sektorn till icke-
finansiella foretag i privat sektor harror fran fem kéllor. Kreditvolymen
fran riksbanken mellan 1800 och 1902 &ar hamtad fran Sveriges
Riksbank 1668-1924 — Bankendlkbmst och verksamhet (1924).
Samma kalla har anvants for affarsbankernas utlaning for perioden
1834-1874. Fran och med 1875 hamtas uppgifterna om affars-
bankernas kreditgivning fran statistiken for affarsbanker. Den utgors
av arsmedeltal av manadsdata. Data pa sparbankernas kreditvolym &r
hamtade ifran Nygren (1967) for perioden 1834-1901, Allman
sparbanksstatistik (arlig publikation) for 1902-1987 och fran SCB fran
och med 1988. Under de ar fore 1876 da uppgifter om sparbankernas
kreditvolym saknas har vi antagit att kreditvolymen féljer samma
utveckling som inlaningen da siffror endast foreligger for den senare.
Kreditgivningsstatistik for hypoteksinstituten harrdr for perioden 1834-
1858 fran Finanskommitténs rapport till riksdagen (1860) och fran
SCB for perioden darefter. Linjar interpolation har darvid tillgripits for
perioden fram till 1910 d& data endast publicerades med
femarsintervall. Ovriga uppgifter om den finansiella sektorn &r hamtade
fran SCB.

8 0lle Krantz vid Umed& universitet har generdst hjélpt oss med statistik
Over antalet patentansokningar.
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