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OECD:s foretags- och finansoversikt 2015

Sammanfattning pa svenska

Att halla sina I6ften i ett lagranteklimat

| den forsta utgdvan av OECD:s foretags- och finansoversikt undersoker vi hur féretag, banker,
skuggbanker och institutionella investerare forsoker hantera ett klimat med mycket laga rantor och
strukturférandringar i varldsekonomin. "Léften” om tillvaxt, sysselsattning och pensioner anses vara i fara i
avsaknad av politiska atgarder.

Foretagsinvesteringar och stagnationsproblemet

Efter de enkla penningpolitiska atgarder som vidtogs med anledning av krisen har finansmarknaderna
aterhamtat sig starkt medan de investerande foretagen inte tycks se samma mdjligheter att skapa
ekonomiskt varde. Trots historiskt l&aga rantor avstannar den ekonomiska tillvaxten i manga regioner,
delvis pa grund av bristen pa investeringar. Detta galler féretag inom industri, infrastruktur och ren energi.
Uppgifter fran 10 000 av varldens stérsta foretag i Bloomberg World Equity Index for bade industrilander
och tillvaxtlander anvands foér att understka detta problem, maojliggéra investeringar och hitta l[dmpliga
finansiella uppgifter som kan anvandas for perioden 2002—-2014.

Trender, utveckling och politiska farhagor pa finansmarknaderna

Politik och lagstiftning som inférs med anledning av krisen tenderar att 6éverfora finansiella 6verskott till
andra sektorer eller regioner. De atgarder som vidtagits med anledning av krisen 2008 har gjort att risken
Overforts till skuggbanks- och foretagsobligationssektorn. Skuggbanker foérmedlar krediter mellan
kapitalstarka och kapitalsvaga investerare i sin stravan efter att ateranvanda vardepapper och att direkt
eller syntetiskt komma 6ver alternativa produkter med hogre avkastning och lagre risk, i en varld av laga
rantor och en allt hdgre livsfallsrisk. Roten till problemet ar ett antal implicita I6ften till investerarna som
sannolikt inte kommer att kunna hallas utan att infora strukturférandringar och béattre lagstiftning.

Har finns en oro over pensionsfondernas och livférsakringsbolagens betalningsférméaga. | den man
deras loften ar kopplade till féranderliga parametrar eller kan anpassas till det nya klimatet med laga
rantor, lag inflation och lag tillvaxt kan institutionerna komma att klara situationen. Det finns dock en
mycket allvarlig oro éver de finansiella utsikterna om dessa institutioner skulle hamna i en dverdriven jakt
pa avkastning for att na upp till eventuella fasta garantiléften som gjordes nar rantorna var hogre.
Lagstiftare och beslutsfattare bér vara vaksamma.

Sma och medelstora foretag ar viktiga for den ekonomiska aterhdmtningen fran den ekonomiska och
finansiella krisen. Krisen har gjort att bankerna minskat sin utlaning och har sarskilt paverkat de sma och
medelstora foretagen. Detta beror pa att kreditkallorna tenderar att ebba ut snabbare for sméa féretag an
for stora foretag vid ekonomiska nedgangar. En brist pa banklan har infunnit sig efter krisen och ar sarskilt
pataglig utanfér Forenta staterna. Darfor foreslar vi en tudelad strategi for att 6ka finansieringen till sma
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och medelstora foretag (i den man det ar ett tillgadngsproblem). For det forsta handlar det om att aterstalla
bankernas halsa for att 6ka bankernas utlaning. For det andra handlar det om att se till att sma och
medelstora foretag far tillgang till ett brett kreditutbud fran andra kreditinstitut &an banker pa skuld- och
aktiemarknaderna, dar den senare ar sarskilt val lampad fér sma, dynamiska och innovativa sma och
medelstora féretag. Pa grund av mangfalden i sektorn for sma och medelstora foretag ar finansieringen
fortfarande en komplicerad fraga som kraver manga olika instrument och tillvdgagangssatt. Beslutsfattare
kan hjalpa till genom att tillhandahalla regelstdd, underlatta tillgadngen till information, verka for 6kad
standardisering och 6ka medvetenheten om tillgéngliga finansieringsalternativ.

Vi undersdker de senaste trenderna inom globala och regionala granséverskridande finansiella fléden
mellan multinationella féretag med hjalp av uppgifter om internationella fusioner och férvarv samt
utlandska direktinvesteringar. Vi granskar de tre huvudsakliga faktorer som paverkar framtidsutsikterna.
Det ror sig om generella ekonomiska trender, staternas 6kande inblandning i styrningen av den globala
ekonomin och héllbarheten fér de multinationella féretagens investeringar i tillvaxtekonomier.

Oka den marknadsbaserade finansieringen av
foretagsinvesteringar

Under de senaste tio aren har foretagens anvandning av kapitalmarknaderna férandrats pa flera
betydelsefulla satt. Dessa férandringar har delvis orsakats av makroekonomiska handelser som har
paverkat traditionella finansieringskallor och 6verfort en del av féretagsskulden fran traditionella banklan till
foretagsobligationer. De kan ha paverkats av regelandringar som kan ha bidragit till att minska de sma och
medelstora foretagens anvandning av bdrsmarknaderna. Under det senaste artiondet har
andrahandsmarknaden for aktier och handeln ockséd genomgatt stora férandringar. Detta ger upphov till
viktiga politiska fragestallningar om hur man ska sakerstalla lika villkor for investerare och en effektiv
prissattning. Slutligen maste foretagen i ett lagranteklimat, dar institutionella investerare pressas att
uppfylla kundernas krav, bemoéta investerarnas strdvanden efter hdgre utdelningar och
aktieaterkdpsprogram.

Konkurrensframjande politiska reformer for investeringar och
tillvaxt

2014 tillkdnnagav G20-landerna att 6kad konkurrens var en prioriterad frdga, da man insag att det ar
konkurrensen mellan féretagen pa marknaden som ger féretagen incitament att minska sina kostnader och
utveckla nya och battre produkter. De ekonomiska forskningsresultaten visar att nagra av de effektivaste
strukturreformerna for 6kad tillvaxt &r dem som dkar konkurrensen pa produktmarknaden. A andra sidan
uppstar de skadligaste konkurrensbegransningarna ofta nar man forsdker skydda statligt agda foretag eller
for en regleringspolitik som begransar konkurrensen i onddan. Det statliga agandet far allt storre betydelse
i varldsekonomin och det har darfér blivit allt viktigare att se till att de statligt &gda féretagen har liknande
konkurrensvillkor som foretag i den privata sektorn och kan konkurrera péa lika villkor. Det kan vara svart
och i manga fall politiskt utmanande att identifiera och férandra de skadligaste reglerna. Det kan vara
lattare att forklara och fa politiskt stod for reformer om man kvantifierar férdelarna och beskriver andra
landers erfarenheter. Har beskrivs nagra fall.
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