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    Hele teksten

    
      (1)Nogle udbredte synspunkter
 om finansiel integration


Det er et udbredt synspunkt, at den nye økonomi
 har bidraget til en kraftig forøgelse af den finansiel-
 le integration dels ved at mindske omkostningerne
 ved at indhente information om udenlandske for-
 hold og dels ved at reducere omkostningerne ved at
 udføre finansielle transaktioner på tværs af lande-
 grænserne. Ofte argumenteres det, at de tidligere
 nationalt adskilte finansmarkeder i dag er smeltet


sammen til et globalt marked. Det er også det al-
 mindelige syn, at den større finansiel integration har
 skabt større usikkerhed, bl.a. vedrørende valutakurs-
 udviklingen, hvor der er skabt større mulighed for
 valutakriser. Endelig er det det almindelige syn, at
 den finansielle integration har gjort økonomisk po-
 litik mindre effektiv. 


Som en typisk repræsentant for det almindelig
 udbredte syn kan nævnes Anthony Giddens, der
 skriver: »… The new knowledge economy certainly
 operates according to different principles from the
 industrial economy that preceded it. For the mo-
 ment, financial markets make up its leading edge.


Financial markets today are stunning in their scope,
 their instantaneous nature and their enormous tur-
 nover … The global capitalist market-place … is
 marked by … the massive influence of financial
 markets … we are encountering a new form of capi-
 talism in current times … (Giddens og Hutton,
 2000 s. 1). Synspunktet deles også af George Soros,
 som skriver: »...the system is deeply flawed ... Eco-
 nomic and political arrangements are out of kilter.



Hvor integrerede er de



internationale finansmarkeder?



Tre synspunkter bringes traditionelt frem vedrørende den internationale finansielle integration: (i) den finansielle integration har skabt et globaliseret finansmarked, (ii) den finansielle integration har gennem de sidste årtier været stigende, samt (iii) den finansielle integration har skabt øget usikkerhed og mindsket handlemulighederne i en national økonomisk politik. Artiklen tager en kritisk holdning til de to første af dis- se tre synspunkter. Der er kun lidt holdepunkt i den empiriske litteratur for en fuld in- tegration af de finansielle markeder. Artiklen gennemgår en række faktorer, der rejser tvivl, i hvilket omfang der har været en stigning i den finansielle integration.


Finn Østrup, lektor,
Institut for Finansiering,
Handelshøjskolen i København



(2)The development of a global economy has not been
 matched by the development of a global society.


The basic unit for political and social life remains
 the nation-state...If and when the global economy
 falters, political pressures are liable to tear it apart
 ...« (Soros, 1998, s. 102). Synspunktet fremføres
 ligeledes af Mogens Lykketoft, der i en artikel i Po-
 litiken har skrevet: »...Den største trussel, der kan
 opstå mod den danske velfærdsmodel er, hvis spe-
 kulanterne på alverdens kapitalmarkeder kaster sig
 over os, sådan som de kastede sig over svenskerne
 for få år siden. Det er den største trussel, vi forsik-
 rer os helt imod ved at gå med i euro’en...«


(Mogens Lykketoft i Politiken den 19.1.2000). En-
 delig deles synspunktet af græsrodsbevægelsen AT-
 TAC, der som kendt fra nyhedsmedierne har gjort
 de grænseoverskridende kapitalbevægelser til et
 hovedemne.


Spørgsmålet er, om disse synspunkter er dæk-
 kende for de faktiske forhold. Den empiriske littera-
 tur synes ret entydigt at afvise, at der i dag er fuld


integration af de finansielle markeder. Det vil yder-
 ligere blive argumenteret i artiklen, at der kan rejses
 tvivl, i hvilket omfang der har været en stigning i
 den finansielle integration.1


Er de finansielle markeder blevet globaliserede?


En omfattende empirisk litteratur har undersøgt, om
 verdens finansielle markeder er blevet fuldt integre-
 rede. Det er den stort set enige konklusion fra denne
 litteratur, at verdens finansielle markeder ikke er
 fuldt integrerede.2


Hvis der var fuld integration af de finansielle
 markeder, måtte det således ventes, at et lands inve-
 steringer udelukkende vil være bestemt af rentabili-
 teten af landets investeringsprojekter og ikke vil bli-
 ve påvirket af landets opsparing. De empiriske un-
 dersøgelser viser imidlertid en klar sammenhæng
 mellem et lands opsparing og et lands investeringer,
 hvilket tyder på, at finansmarkederne fortsat i stort
 omfang er nationalt baserede. 


Hvis der var fuld integration af de finansielle


Tabel 1. Afkastet ved placering i forskellige valutaer1


1985-89 1990-94 1995-2000


DM/euro i forhold til U.S. dollar 6,222 6,11 -1,32


Yen i forhold til U.S. dollar 3,79 8,93 1,53


Pound sterling i forhold til U.S. dollar 7,63 4,17 1,98


Østrigske schilling i forhold til DM/euro 0,332 -0,12 -0,04


Belgiske franc i forhold til DM/euro 2,053 0,85 0,474


Franske franc i forhold til DM/euro 1,203 0,34 0,894


Hollandske gylden i forhold til DM/euro 0,753 0,01 -0,124


Italienske lire i forhold til DM/euro 4,363 -4,65 0,494


Spanske peseta i forhold til DM/euro 7,253 -2,08 0,454


Finske mark i forhold til DM/euro 6,595 -2,71 -1,214


Britiske pund i forhold til DM/euro 1,752 -1,72 3,75


Danske krone i forhold til DM/euro 3,172 1,15 1,24


Svenske krone i forhold til DM/euro 1,682 -3,31 0,824


Norske krone i forhold til DM/euro 2,952 -1,41 0,774


1. Tabellen viser det merafkast, som kan nås ved en investering i et 3 måneders indskud på euromarkedet denomineret i den valuta, der
 først er vist i tabellen, i forhold til at investere i et 3-måneders indskud på euromarkedet denomineret i enten dollar eller DM (fra
 1999 euro). Tabellen viser gennemsnitlige månedlige merafkast over de viste perioder. Merafkast er målt som forrentning på årsbasis.


2. 1986,11-1989.


3. 1986-1989.


4. 1995-1998.


5. 1987-1989.



(3)markeder, måtte det ligeledes ventes, at der ville
 være et ens afkast på finansielle aktiver med ens ri-
 siko, når der er justeret for den forventede valuta-
 kursændring. De empiriske undersøgelser viser
 imidlertid, at der fortsat er systematiske forskelle i
 det afkast, der kan nås ved placering i forskellige
 lande. Spørgsmålet om systematiske afkastforskelle
 ved placering/lån i forskellige valutaer er belyst i ta-
 bel 1. Tabellen viser det merafkast (efter valutakurs-
 ændring), som en investor kunne opnå ved at place-
 re over tre måneder på euro-markedet i forskellige
 valutaer i forhold til det afkast, som investor kunne
 nå ved enten at placere i amerikanske dollar eller i
 DM/euro. Merafkastet ved anbringelse i forskellige
 valutaer er vist for tre perioder: (i) 1985-89, (ii)
 1990-94, samt (iii) 1995-99. Det fremgår, at der
 selv i perioden 1995-99 var betydelige afkastfor-
 skelle ved placering i forskellige valutaer, dvs. at
 der ikke er fuld integration af verdens finansielle
 markeder. Et tilsvarende billede fremkommer, hvis
 man sammenligner forskelle i realrenten mellem
 forskellige valutaer. 


Er der sket en stigning


i den finansielle integration gennem de sidste tiår?


Som argument for, at der gennem de sidste årtier er
 sket en stigning i den finansielle integration frem-
 hæves nedgangen i kommunikationsomkostninger
 som følge af udviklingen inden for informationstek-


nologi. Som dokumentation fremhæves ofte den
 meget store stigning i omsætningen på valutamar-
 kederne, der har fundet sted siden 1980erne. Ifølge
 opgørelser fra Bank for International Settlements er
 den daglige omsætning på valutamarkederne steget
 fra 590 mia. dollars i 1989 til 1800 mia. dollars i
 1998. Endelig peges der på en stor stigning i stør-
 relsen af kapitalbevægelser på tværs af lande-
 grænserne.


Det er imidlertid ikke en selvfølgelighed, at der
 rent faktisk er blevet større integration af de finan-
 sielle markeder. Selv om udviklingen inden for in-
 formationsteknologi har virket i retning af at øge in-
 tegrationen, er der andre faktorer, der har haft mod-
 sat effekt. Således er der blevet større valutakurs-
 usikkerhed efter Bretton Woods-sammenbruddet i
 1971-73. Der har ligeledes været en række finansi-
 elle kriser gennem 1980erne og 1990erne, senest
 den sydøstasiatiske krise i 1997-98, den russiske
 krise i 1998 samt krisen i en række sydamerikanske
 lande i 1998-99. Disse kriser har virket i retning af
 at gøre udenlandske investorer mere tilbageholden-
 de ved kapitaltilførsel, senest så man efter den rus-
 siske krise i 1998 en markant tendens til forøgelse
 af »kreditspændet« mellem renter på aktiver udstedt
 af låntagere med forskellig soliditet. Udviklingen
 inden for informationsteknologi har endelig ført til
 større usikkerhed omkring den fremtidige udvikling
 i en række industrisektorer, hvilket kan have skær-


Tabel 2. Omsætning på valutamarkeder og på nationale aktiebørser1


1985 67,5 – 


1989 – 100,0 


1990 100,0 – 


1992 86,5 108,8 


1995 107,5 133,4 


1997 144,1 – 


1998 – 169,1


1. Tabellen viser (1) udviklingen i aktieomsætningen på børserne i Australien, Belgien, Canada, Danmark, Finland, Frankrig, Holland,
 Italien, Japan, Norge, Spanien, Sverige, Tyskland, UK, USA og Østrig, i forhold til den samlede aktiekursværdi (1990=100), og (2)
 omsætningen på verdens valutamarkeder i forhold til bruttonationalproduktet for 17 industrilande (Australien, Belgien, Canada, Dan-
 mark, Finland, Frankrig, Holland, Italien, Japan, Norge, Spanien, Schweiz, Sverige, Tyskland, UK, USA og Østrig). Data: Bank for
 International Settlements (1999), Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity; OECD, National Acco-
 unts; U.S. Department of Commerce (Bureau of the Census), Statistical Abstract of the United States.


Værdi af aktier handlet på børser i forhold til den
 samlede aktiekursværdi (1990=100) 


Omsætning på valutamarkeder i forhold til brutto-
nationalprodukt for en række industrilande (1989=100)



(4)pet informationskravene ved ekstern kapitaltilførsel.


Dette kan have nødvendiggjort et større kendskab
 ved långivning.


Der er nok sket en stor stigning i omsætningen
 på valutamarkedet, men sammenlignes der med den
 omsætningsstigning, der er sket på andre finansielle
 markeder, er det tvivlsomt, om der har været tale
 om nogen tendens til øget internationalisering, for-
 stået på den måde, at internationale transaktioner
 har fået større betydning i forhold til nationale
 transaktioner. Tabel 2 viser stigningen i verdens
 samlede valutaomsætning (opgjort i forhold til det
 nominelle bruttonationalprodukt) sammenholdt
 med stigningen i aktieomsætning på en række bør-
 ser (opgjort i forhold til den samlede aktiekursvær-
 di). Det fremgår, at der ikke har været tendens til en
 større stigning i valutaomsætningen end i aktieom-
 sætningen.


Kapitalbevægelser måles som betalinger mellem
 valutaindlændinge og valutaudlændinge, dvs. hus-
 holdninger, virksomheder og offentlige myndig-
 heder med bopæl i forskellige lande. Disse betalin-
 ger er imidlertid blevet påvirket af en række fakto-
 rer, der næppe kan siges at have meget med integra-
 tion at gøre, forstået som en proces, hvor realøko-
 nomiske beslutninger i et land bliver påvirket af be-
 slutninger i andre lande. 


Størstedelen af valutaomsætningen finder sted
 udelukkende mellem finansielle virksomheder. Det
 har næppe realøkonomisk betydning, at et beløb
 passerer gennem et antal finansielle mellemmænd,
 inden det når den endelige låntager, hvis beslutning
 om f.eks. et investeringsprojekt afhænger af den på-
 gældende kapitaltilførsel. Lyons (1995) nævner
 usikkerhed som en årsag bag det store antal handler
 udelukkende mellem finansielle virksomheder. Hvis
 en finansiel virksomhed modtager et beløb i en be-
 stemt valuta og ikke selv har risikokapacitet til at
 foretage f.eks. et udlån til en ikke-finansiel låntager,
 kan beløbet »sendes videre« til en anden finansiel
 virksomhed, der måske yderligere sender en del af
 beløbet videre til en tredje etc. 


Hertil kommer, at en større del af værdipapir-
 omsætningen sker gennem finansielle mellem-
 mænd med bopæl i et andet land, først og fremmest
 i London. Dette medfører, at f.eks. en danskers køb
 af en dansk kroneobligation fra en anden dansker
 gennem en finansiel mellemmand i London regi-
 streres på betalingsbalancen som en indadgående
 og udadgående kapitalbevægelse. Set fra et real-


økonomisk synspunkt ville det imidlertid være
 uden betydning, om handlen havde fundet sted i
 København og derved ikke havde ført til kapitalbe-
 vægelser. 


En tendens til større international skatteomgåelse
 giver ligeledes anledning til kapitalbevægelser, selv
 om der også i dette tilfælde kan rejses tvivl om de
 realøkonomiske effekter. F.eks. vil en englænders
 indsættelse af et beløb i Luxembourg, der geninve-
 steres i pund-obligationer, ikke have nogen indvirk-
 ning på den britiske økonomi (udover tabet af skat-
 teprovenu). Mange virksomheder har i stigende om-
 fang af skattemæssige og organisatoriske grunde
 centraliseret de finansielle transaktioner, således at
 de går over f.eks. et datterselskab i Holland. Virk-
 somhedernes interne finans-og skattestyring har så-
 ledes ført til en stigning i antallet af grænseover-
 skridende finansielle transaktioner, der ikke påvir-
 ker de realøkonomiske beslutninger.


Det bedste mål for den finansielle integrations-
 proces vil formentlig være den kapitaltilførsel, der
 finder sted til en virksomhed, husholdning eller
 myndighed i et land enten (1) ved låntagning gen-
 nem en udenlandsk-ejet finansiel institution, eller
 (2) ved udenlandsk-ejede virksomheders eller uden-
 landske statsborgeres køb af obligationer og aktier
 udstedt af den pågældende enhed, der ønsker kapi-
 taltilførsel. I Danmark findes der siden 1990 i den
 finansielle statistik en opgørelse over den første
 komponent, nemlig den långivning, som uden-
 landsk-ejede finansielle virksomheder foretager til
 virksomheder og husholdninger i Danmark. Udvik-
 lingen i de udenlandsk-ejede finansielle virksom-
 heders långivning til danske virksomheder og hus-
 holdninger er vist i tabel 3 sammen med den samle-
 de kapitaltilførsel til virksomheder og husholdnin-
 ger i Danmark. Af den samlede kapitaltilførsel på
 489 mia. kr. til den danske ikke-finansielle sektor
 gennem perioden 1990-99, blev kun 51 mia. kr. for-
 midlet gennem udenlandsk-ejede finansielle virk-
 somheder.


Den udenlandske andel af den samlede danske
 kapitaltilførsel forekommer beskeden særlig i be-
 tragtning af, at dansk økonomi er åben, og at bl.a.


svenske finansvirksomheder burde have haft gode
muligheder for at trænge ind på det danske marked
på grund af lav sprogbarriere etc. Udenlandske fi-
nansvirksomheders ekspansion har siden 1990 også
været begunstiget af en række specielle omstændig-
heder, først og fremmest finansfusionerne i Dan-



(5)mark, der har fået mange danske virksomheder til at
 søge alternative finansieringskanaler.


Afslutning


Artiklen har set på omfanget af den finansielle inte-
 gration, der ofte fremhæves som en af de vigtigste
 konsekvenser af udviklingen inden for informati-
 onsteknologi. De empiriske undersøgelser peger
 samstemmende i retning af, at man endnu ikke har
 nået en situation, hvor de finansielle markeder er
 blevet fuldstændigt integrerede. Der er således fort-
 sat en betydelig korrelation mellem et lands opspa-
 ring og og de reale investeringer, og der er ligeledes
 betydelige forskelle på det afkast, som en investor
 kan opnå ved at placere på forskellige finansielle
 markeder. 


Mens der i litteraturen er enighed om, at den fi-
 nansielle integration gennem de seneste årtier er
 blevet øget, er der i artiklen peget på nogle faktorer
 eller tendenser, der kunne tyde på det modsatte.


F.eks. rækken af bankkriser siden begyndelsen af
 1980erne. Den store stigning i omfanget af grænse-
 overskridende finansielle strømme har været påvir-
 ket af flere faktorer, der kun har lidt at gøre med fi-
 nansiel integration, således en tendens til internatio-
 nal skatteomgåelse samt en koncentration af værdi-


papirhandlen i nogle få internationale finansielle
 centre, først og fremmest London. På denne bag-
 grund er det vanskeligt præcist at vurdere omfanget
 af den internationale finansielle integration, herun-
 der om der overhovedet har været en stigning. 


Noter


1. Artiklen gennemgår materiale og argumenter fra et bogpro-
 jekt med titlen »Economic Policy and International Integrati-
 on«, der er til vurdering hos et udenlandsk bogforlag. Projek-
 tet har modtaget støtte fra CORE (Copenhagen Research Pro-
 ject on European Integration). En vurdering af muligheden
 for at føre økonomisk politik ved imperfekt finansiel integra-
 tion i en model med naturlig ledighed findes i Østrup (2000).


2. En gennemgang af den empiriske litteratur findes bl.a. hos
 Obstfeld (1995).
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Tabel 3 Kapitaltilførsel til den danske ikke-finansielle private sektor
 fra udenlandsk ejede finansielle virksomheder1


1990 2,2 10,9 


1991 2,1 5,4 


1992 -0,7 -3,1 


1993 -0,6 -4,1 


1994 -0,3 -0,9 


1995 -1,2 2,2 


1996 0,5 6,2 


1997 -0,1 7,4 


1998 2,3 13,7 


1999 0,8 7,9


1. Tabellen viser (1) nettokapitaltilførslen fra udenlandsk ejede finansielle virksomheder til den danske private ikke-finansielle sektor
 som pct. af bruttonationalproduktet, samt (2) den samlede nettokapitaltilførsel til den danske private ikke-finansielle sektor i form af
 låntagning eller aktiekapitaltilførsel som procent af bruttonationalproduktet. 


Nettokapitaltilførsel fra udenlandsk ejede finansielle
 virksomheder (pct. af BNP)


Samlet nettokapitaltilførsel til den danske private ikke-
finansielle sektor (procent af BNP)



(6)Obstfeld, M. (1995). International Capital Mobility in the
 1990s. I P. B. Kenen (red.), Understanding Interdependence.


Princeton, N.J.: Princeton University Press. 


Soros, G. (1998). The Crisis of Global Capitalism. London:


Little, Brown and Company.


Østrup, F. (2000). Money and the Natural Rate of Unemploy-
ment. Cambridge: Cambridge University Press.
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  RELATEREDE DOKUMENTER

  
    
      
          
        
            Er det mig, der er problemet?
        
      

        Vanskeligheder kan derfor også være særligt knyttet til  enten mangel på indsigt (erkendelse) eller mangel på handling/handlingsred- skaber (praksis). Med denne skelnen in

    
      
          
        
            Er der nogen?
        
      

        Og  først  da  kan litteraturen udsige noget væsentligt om virkelig- heden, når den ikke længere giver sig ud for at være,  eller imitere, denne virkelighed, men i stedet viser  sig

    
      
          
        
            Er der nogen – overhovedet?
        
      

        marts, slår det mig, hvor langt væk fra min forestillingsevne det  lå, at der kunne ske ændringer; og hvor svært jeg havde ved at forestille mig, hvor længe det ville vare.. Dér i

    
      
          
        
            Ukraine: Der er sket noget afgørende
        
      

        Det  Vesten  ikke  kan  aflæse  af  Ukraine- krisen alene er, hvor Rusland selv ser den  nye grænse mellem det Europa, Moskva er  i færd med helt at vende rygge til, og den  nye

    
      
          
        
            Afdelingsblad på Nordisk vandfanget
        
      

        Og når bogen ikke længere er så centralt  placeret, så er litteraturen det heller ikke,  fordi det, der kendetegner denne 500-års  periode fra, da Gutenberg opfandt tryk- kepressen

    
      
          
        
            Er der plads nok?
        
      

        •  Hvis rørinstallationen udføres af plastrør ført i tom- rør, skal tomrørene være ført op over færdigt gulv, således at eventuelt udstrømmende vand bliver ledt ud på

    
      
          
        
            ”DER ER FARESIGNALER HER...”
        
      

        Således  udtrykker  informanterne  en  umiddelbar  præference  for  de  mest  tilgængelige  dele  af  reglerne  gennem  brug  af  tommelfingerregler,  formentlig  i  et  vist  omfang
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