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KAPITEL @

KAPITALMARKNADEN TRANGER
SIG PA - OM EKONOMER,
MARKNADEN OCH
FINANSANALYTIKER

KARIN JONNERGARD

Detta kapitel presenterar ett nytt professionellt kompetensfalt. Inlednings-
vis redogors for hur ekonomi som amne och utbildning utvecklats och vaxt i
omfattning under 1900-talet. Darefter ges en tydlig 6verblick av hela finans-
marknaden och beskriver den sektorisamhallet som har férvaltning och fordel-
ning av kapital som huvuduppgift, dvs. kapitalmarknaden, som utgor en del av
finansmarknaden. Det framgar hur kapitalmarknaden 6kat sin betydelse inom
samhallet och samhallsekonomin sedan 1970-talet. Politiska reformer som
avreglering, skattefonder, allemansfonder och pensionsfonder har gynnat
denna marknad. Detta kallas med ett nytt begrepp finansialisering. Darefter
beskrivs och analyseras huvudsakligen ett avgransat yrke pa kapitalmarkna-
den, ndamligen finansanalytiker. En slutsats ar att finansanalytikerna knappast
kan ses som profession, men att de tillsammans med kapitalmarknadens 6vriga
yrkesgrupper bildar ett kluster av yrken som bygger pa en gemensam veten-
skaplig bas som bildar ett professionellt kompetensfilt. Kapitalmarknaden ar
ett professionellt kompetensfalt som kommit att dominera det svenska sam-
héllet alltmer.

I de tidigare kapitlen framgar att New Public Management har inforts i pro-
fessionella falt under de senaste 30 dren. New Public Management dr orga-
niseringsidéer himtade fran den nyliberala ideologi som véxt fram sedan
1970-talet. Grundidéerna bakom dessa organiseringsidéer ar dels marknaden
som styr- och férdelningsmekanism i offentlig sektor, dels 6kad betoning pa
ekonomiska styrmedel som ursprungligen utvecklats for foretag.
Nyliberalismen har ddrmed lyft fram ekonomisk teori, ekonomiska styr-
medel och ekonomer. Inget av detta dr nya fenomen, men deras utrymme i
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KAPITEL 9 — KAPITALMARKNADEN TRANGER SIG PA ...

den sambhilleliga diskursen har 6kat.! Under de senaste tio dren har ytter-
ligare en trend uppmérksammats av forskare. Man talar om en finansialise-
ring snarare dn enbart en marknadisering. Medan marknadisering innebar
en bred anvdndning av marknader i samhallet sa lagger forskare i begreppet
finansialisering att samhallet blir alltmer beroende av finansmarknader och
att detta avspeglar sig pa savil politisk och samhillsekonomisk niva, som
i méanniskors vardag. Finansmarknaden som institution har kommit att
dominera samhillet.

Framvixten av den neoklassiska teoribildningen inom nationalekonomi
har gett en vetenskaplig bas for idéer om marknaden som den effektiva styr-
mekanismen inom samhillet och betoningen pa individen som autonom
beslutsfattare med egennytta som beslutskriterium. Hirmed har ocksé den
nyliberala ideologin fatt en kognitiv bas. Foretagsekonomi har linge utveck-
lat instrument och modeller for nédringslivet. Via framfor allt konsulter har
dessa spridits och implementerats inom den offentliga sektorn. Exempel pa
detta dr nya organisatoriska former och styrmedel som resultatenheter och
lean management. NPM har ddrmed hdmtat manga av sina teknologier fran
foretagsekonomins sfar. Genom ekonomidmnena har séledes nyliberalismen
bade som ideologi och som teknologi i Sverige fatt en vetenskaplig legitimitet.

Det hir kapitlet ar skrivet mot denna bakgrund. Forst beskrivs utveck-
lingen av ekonomutbildningen vid svenska universitet. Darefter fokuse-
ras kapitalmarknaden som professionellt kompetensfilt, dir ekonomisk
kunskap appliceras. Efter detta gors en djupare analys av yrkesgruppen
finansanalytiker som &r kopplad savil till ekonomutbildningen som till
kapitalmarknaden.

1 Viscovi 2006.
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Framvaxten av utbildade ekonomer

Ekonomi definieras ofta som “att hushélla med begridnsade resurser”. Det
innebir att de flesta av oss har arbetsuppgifter av ekonomisk karaktir i var
dagliga verksamhet, om det s& bara giller att fylla i en tidrapport. Ett antal
utbildningar finns ocksa dar ekonomi ingar som en del av utbildnings-
programmet. Har utgar jag dock fran utbildning som ger en “ekonomexamen”.

Ekonomexamen har funnits lokalt pa de storre svenska universiteten sedan
1970-talet.” I borjan var utbildningarna éppna for alla, men 1978 begrinsades
intaget. 1982 inkluderades ekonomexamen i linjesystemet vid universitet.’
Utbildningen blev di trearig och kunde ldsas med nationalekonomisk eller
foretagsekonomisk inriktning. I tabell 9.1 nedan visas utvecklingen av antalet
professorer i &mnena frdn 1900 till 1996. Det ger en bild av 4mnenas akade-
misering under 1900-talet. Amnena dr numera etablerade p ett stort antal
hogskolor, och 2015 examinerades kandidater och magistrar i nationalekonomi
pa 19 hogskoleinstitutioner och i foretagsekonomi pé 26 institutioner. Enligt
SOU 2015:17 var utbildningen 2015 i balans efter att under en period ha utbildat
fler ekonomer dn vad som efterfragats.” I figur 9.1 visas antal examinerade
pa grundldggande (kandidat) och avancerad nivéa (magister) 1999-2015. 2010
inrattades en sarskild ny fyradrig yrkesexamen, “civilekonom”, som hégskolor
och universitet fick ansoka om att anordna.

TABELL 9.1 Antal professorer i nationalekonomi 1900-1996° och antal professorer
i féretagsekonomi 1907-1985.5

Ar 1900 1920 1940 1960 1980 1985 1996
Professorer _ 9 6 8 10 19 i.u. 57
nationalekonomi

Professorer 0 0 6 12 29 31 i.U.

foretagsekonomi

2 Handelshégskolan i Stockholm instiftades 1907 och kan ses som en forsta “ekonomexamen”.
I Goteborg fanns liknande skolor dar tyska ldrare i handelskunskap i borjan av 19oo-talet
undervisade i ekonomiska amnen. Innan dess fanns praktikbaserade handelsskolor.

3 Se kap. 3.

4 SOU 2015:17, s. 206.

5 Kailla: Sandelin 2000, s. 61, tabell 1.

6 Kailla: Engwall 1986, s. 122, figur 1.
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FIGUR 9.1 Antal examinerade i nationalekonomi och féretagsekonomi
1999-2015.”8

De tvd huvudinriktningarna bygger pa olika vetenskapliga baser: natio-
nalekonomi pa ekonomisk teori med rotter i till exempel Adam Smith och
John Maynard Keynes. Den svenska nationalekonomin dominerades linge
av den keynesianska idétraditionen, men under 1980- och 1990-talet blev
inslaget av neoklassisk teori allt stérre inom dmnet.’ Detta dr en del av det
nationalekonomiska dmnets internationella utveckling, men hanger ocksa
samman med att imnet delades in i deldiscipliner.”® D4 den svenska kapital-
marknaden vixte sig stark pd 1980-talet (se nedan), expanderade efterfragan
pa ekonomer med inriktning pa neoklassisk teori och finansiella marknader.

Foretagsekonomi har sin praktiska tillimpning inom naringslivet och

7 Mellan 2008 och 2009 dndrades tidsindelningen pa statistiken till lisar. Okningen i antalet
kandidatexamina i foretagsekonomi sedan 2011 beror i hog utstrickning pa att Bologna-
reformen kréver att man tar ut kandidatexamen for att fa fortsitta pd magisterniva. Tidigare
var det vanligt att man formellt bara tog ut den hégsta examen som man tog, dvs. magis-
terexamen. Siffrorna déljer alltsa en fordndring i beteende, snarare 4n att visa pa en stérre
forandring av antalet studenter.

8 Kailla: www.uka.se

9 Denna beskrivning dr en grov férenkling. Svensk nationalekonomisk forskning ar
mangfacetterad. For en mer ingdende beskrivning, se Sandelin 2000; Calmfors 2010 och
Jonung & Stahlberg 2014.

10 Calmfors 2010.
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speglar i mycket de funktioner som véxte fram inom foretagen. Forenklat
kan man siga att dmnet idag bestér av delimnena organisation/ledarskap,
marknadsféring/logistik, strategi, ekonomistyrning, redovisning, revision,
finansiering och entreprendrskap. Delamnena bygger i sin tur pa (olika)
méngdisciplindra vetenskapliga baser. Efter hand har teorier som anses
tillimpliga for att I6sa problem och férsta fenomen inom organisation och
néringsliv inkorporerats i amnets kunskapsbas.

2015 var ekonomer den tredje storsta gruppen med akademikerbakgrund
pa arbetsmarknaden." Ekonomi kan ses som en “hjdlpfunktion” for att
planera, organisera och styra verksamhet, och ekonomer finns inom s gott
som alla sektorer av samhallet. Traditionellt har nationalekonomer arbetat
frimst inom offentlig sektor, och da ofta centralt inom forvaltning eller
expertorgan. Men det finns ocksé nationalekonomer inom den finansiella
sektorn och i privata foretag.

Foretagsekonomers arbetsmarknad har traditionellt varit i det privata
ndringslivet. De arbetsuppgifter som foretagsekonomer skoter ar skif-
tande, alltifran forsdljning och reklamverksamhet till ekonomistyrning
och projektplanering. Ett antal yrkesgrupper kan urskiljas, dar revisorer
(13 procent av de utexaminerade) dr den storsta, men dér yrken som till
exempel forsiljare, controller, marknadsforare, personaladministrator,
banktjinsteman och projektledare ocksa dr vanliga."”? Det finns flera olika
ackrediteringar inom omradet, till exempel certifierad controller och cer-
tifierade projektledare. Ackrediteringarna gors av privata aktorer och kan
ses som en ambition att forsékra att individer har viss specialkompetens
inom ekonomidmnenas vida ram. Daremot saknas ofta dvriga attribut for
att yrkena ska ses som professioner, till exempel anslutning till professionella
organisationer, en uttalad etik eller ett samhallsuppdrag.”” Det medfor att
endast auktoriserade revisorer har betraktats som ett professionellt yrke."
Under de senaste trettio dren har den offentliga sektorn anstallt allt fler

11 Cirka 140 0oo ekonomer fanns enligt SCB 2015, tabell 18.

12 SOU 2015:17 avsnitt 8.2 definierar ett spridningsindex, dvs. hur manga yrkesgrupper som
varje utbildning leder till. For revisorer m.fI. ar den 21,1. Motsvarande index for ldkare ér 1,1
(tabell 8.2.1, 5. 221). Det kan ocksa noteras att de yrken dér en ekonomutbildning dr vanliga,
som revisorer (47 procent med ekonomexamen) och marknadsforare (21 procent med ekonom-
examen), ocksé har en relativt stor andel utévare med annan bakgrund (SOU 2015:17, 5. 225).

13 Jamfor Freidson 2001, s. 12; Brante 2014, kap. 3.

14 Wallerstedt 2009; Larsson 2005.
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ekonomer. Hér arbetar foretagsekonomer ofta som controllers, ekonomian-
svariga, personalansvariga etc. inom kommuner och landsting.

Samtidigt som idéer om marknadens 6verlagsenhet och den autonoma
egenmaximerade aktoren (homo oeconomicus) spridit sig har kapitalmark-
naden O6kat i betydelse for sdvil samhillsekonomin som medborgarna i
gemen. Utvecklingen har 6ppnat upp for ekonomer, verksamma pé denna
marknad, att i olika grad kombinera den nationalekonomiska och den
foretagsekonomiska kunskapsbasen om makroekonomiska faktorer, finan-
siella strommar och investeringsmonster, samt om foretagsfinansiering och
finansiella instrument. Ett kunskapsfalt dominerat av ekonomer och ekono-
miska teorier har dirmed skapats. I nésta avsnitt beskrivs utvecklingen av
kapitalmarknaden. Dérefter diskuteras finansanalytikerna ndrmare - en av
de yrkesgrupper som ar verksamma pa kapitalmarknaden.

Hur en glémd marknad véxer sig stark
— historiska sprang hos kapitalmarknaden

Kapitalmarknaden &r en del av finansmarknaden. Till finansmarknaden
brukar man ocksé rikna handel med ravaror och valutor. Ofta anvinder
handlare pa dessa marknader samma typ av produkter, som till exempel
terminer och optioner (se vidare nedan). Kapitalmarknadens funktion &r att
forvalta och fordela kapital i samhéllet och kan delas upp i en kreditmarknad
och en marknad for finansiella instrument (se figur 9.2). Kreditmarknaden

Finansmarknad

\
Kapitalmarknad Ravarumarknad

! ‘ 3 Valutomarknad
Delmarknad Kreditmarknad ! Marknad for finansiella :
| instrument !
Utbud via Kreditinstitut Forelig ———  Borser i
Produkt Krediter Obligationer i Aktier och andra i
‘ finansiella instrument 1
Mottagare av produkt Lantagare i Investerare !
FIGUR 9.2 Schematisk bild 6ver finansmarknaden.
358 © FORFATTARNA OCH STUDENTLITTERATUR

39766_Brante_2.indd 358 2019-06-12 10:06



KAPITEL 9 — KAPITALMARKNADEN TRANGER SIG PA ...

hanterar langivning. Oftast behéller kreditgivaren, till exempel banken,
krediten tills lanet betalats, men krediten kan ocksé séljas vidare eller sam-
manforas i olika finansiella instrument. En typ av krediter ar obligationer, som
bland annat staten ger ut, med viss 16ptid och garanterad ridnta. Under 2000-
talet har det blivit vanligare att stora foretag ger ut obligationer som da, i likhet
med statsobligationer, kan ses som en sparform eller placering. Obligationer dr
saledes bade lan for utgivaren och sparande/investering for koparen. Aktier ar
kanske det som traditionellt férknippas med borsforsiljning, men med tiden
har ett antal finansiella instrument, liksom flera fonder, bérjat siljas pa denna
marknad. Fortfarande star dock foretagens utgivning av nya aktier for en, om
dn liten, del av utbudet pa borsen. Figuren nedan ar starkt schematiserad, men
ger forhoppningsvis en utgangspunkt for den fortsatta texten. Har kommer
framfor allt aktiehandelns utveckling att beskrivas, da detta har varit motorn
i utvecklingen av andra finansiella instrument.”

Borsens intrade i samhallsdebatten

1901 startade Stockholmsbérsen med fem foretag noterade. Den 6kade snart i
betydelse och 1913 var borsens sammanlagda virde 47 procent av den svenska
BNP.'® Direfter stagnerade borsvirdet i relation till BNP och dven om vérdet
av borsen varierat 6ver tiden, nadde det inte ater 40 procent av svensk BNP
forran pa 1990-talet. 1980 mitte borsvardet bara 11 procent av BNP.

En bakgrund till Stockholmsbdrsens till synes perifera roll for svenskt
néringsliv under en stor del av 1900-talet dr att svenska foretag traditionellt
finansierat sin verksamhet med medel de sjilva genererade.” Denna egenfi-
nansiering stoddes av en skattepolitik som tilldt foretag att bygga upp obe-
skattade reserver och som innebar att kapitalinkomster delvis missgynnades
av beskattningen. Den finansiering av foretag som inte internfinansierades
skedde framst via krediter. Svenska foretag har linge dominerats av ett fatal
starka dgare eller dgargrupper.”® Aktiemarknaden spelade dirfor en under-
ordnad roll vad géller omstruktureringar av dgande och néringsliv.

15 Grinserna mellan kreditmarknaden och marknaden for finansiella instrument ar inte
skarp. Ofta innehaller produkter som siljs pd marknaden for finansiella instrument delar
hamtade fran kreditmarknaden.

16 Rajan & Zingales 2001, s. 63 tabell 3.

17 Se Hogfeldt 2005 for beskrivning av finansiering av svenska foretag 6ver tiden.

18 Se Stafsudd 2009 fér beskrivning av utveckling av dgandet i svenskt néringsliv.
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Den socialdemokratiska regeringen borjade intressera sig for borsen i
slutet av 1960-talet. Ett antal offentliga utredningar tillsattes som belyste
bérsens och niringslivets villkor."” Forskning kring dgarkoncentration gav
ockséd upphov till en inflammerad debatt om agande.”® Mer brénsle fick
debatten nédr Industrins utredningsinstitut i sin verksamhetsberattelse for
1975 presenterade en langsiktsbedomning som varnade for industrins
minskade soliditet.**

En het fraga blev ett forslag fran LO 1975 om lontagarfonder. Dessa skulle
byggas av foretagens vinstmedel och anvéindas for att kopa aktier pa borsen.
Med tiden skulle detta innebdra ett kollektivt dgande av svensk industri.
Fonderna introducerades i en begridnsad form 1983. Politiskt blev fonderna
mycket omdiskuterade® och Moderaterna lanserade som ett alternativ
skattefonder, dér privatpersoner kunde investera sina pengar och fa visst
avdrag pd skattsedeln for detta. Nar de borgerliga partierna vann valet 1978
inférde man skattefonderna. Fonderna hade en trég start men i september
1982 investerade 424 000 personer sitt sparande i sédana fonder.**

1982 atertog Socialdemokraterna makten och skattefondernas framtid
kom upp pa bordet. Behovet av 6kat sparande pa kapitalmarknaden fanns
kvar sedan 1970-talet, motiverat av foretagens behov av riskkapital och
statens behov att finansiera budgetunderskott. Skattefonderna ansags dock
ge for stor koncentration av makt till bankerna som tillhandhéll fonderna.
Istéllet lades ett forslag om allemansfonderna. De skulle vara ”demokratiskt
uppbyggda” med arsméten for spararna och juridiskt sjilvstindiga fran
de forvaltare, dvs. banker eller investeringsforetag, som sélde fonden. Det
skatteméssiga avdraget fanns kvar men minskades fran 30 procent till
20 procent av sparade medel.”

Skattefonderna och allemansfonderna skapade ett fornyat intresse for den
svenska borsen och 6vrig kapitalmarknad vilket forstarktes av de liberala
stromningarna i samhaillet under tidigt 1980-tal och den uppmarksamhet
som lontagarfonderna medférde. Man kan saga att fonddiskussionerna lyfte

19 Samverkansutredningen, SOU 1970:41, Fondborsutredningen, SOU 1971:9, Aktiebolagslags-
utredningen, SOU 1971:15.

20 Hermansson 1959, 1965.

21 Industrins utredningsinstitut 1976.

22 Jonsson & Lounsbury 2017.

23 Se Viktorov 2006 for en utférlig beskrivning av 16ntagarfonddebatten.

24 Jonsson & Lounsbury 2017, s. 87.

25 Jonsson & Lounsbury 2017, s. 88.
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fram aktivitet pd kapitalmarknaden som en legitim sparandeform for den
svenska allmédnheten. Detta forstirktes av en aktiv studiecirkelverksam-
het i Aktiefrimjandeférbundet. Kapitalmarknaden klev in i de svenska
vardagsrummen.

Kapitalmarknadens tillvaxt

Sedan 1980-talet har den svenska kapitalmarknaden utvecklats kraftigt. Till
exempel okade aktiemarknadens virde i relation till BNP fran 11 procent
1980 till 39 procent 1990 och till 177 procent ar 2000.* Enligt affdrstidningen
Afférsvirldens index 6kade aktieindex under 1980-talet frén 5,7 ar 1980 till
72,7 vid decenniets slut. Affarsvérldens sista index publicerades 2007 och
lag da pa 370.” Man kan alltsé tala om ett kvantitativt sprang vad giller
vardeutvecklingen pa borsen under denna tidsperiod. Bakom detta sprang
kan man spara mer kvalitativa sprang, framfor allt av regulativ karaktar.
Forutom fonderna, som beskrevs ovan, forekom en omfattande avregle-
ring av marknaden under 1980-talet. Det blev 1989 mojligt for utlindska
investerare att mer fritt investera i svenska vardepapper och for svenskar att
investera i utlindska. Andelen utldndskt dgande pa Stockholmboérsen 6kade
frdn 7 procent vid avregleringstillféllet till 40 procent i december 2015.® Den
svenska aktiemarknaden blev ddrmed internationell.

Virdet av aktiemarknaden 6kade séledes trendmaéssigt. Daremot var
trenden inte jamn utan precis som 6vriga borser i virlden f6ll den svenska
borsens virde i kristider”. Under till exempel 1992 drabbade den inter-
nationella finansiella krisen Sverige kraftigt med fallande bors med utflode
av svensk valuta och extrema ridntehdjningar frdn Riksbanken som foljd.
Pa samma sitt paverkade "IT-bubblans” slut Stockholmsbdrsen 1999, och
den amerikanska finansiella krisen spred sig under 2008-2009 ocksa till
den svenska borsen. I princip kan ségas att den svenska borsen efter sin
hoga tillviaxt under 1980- och 1990-talen fortsatte att 6ka i vdarde och i stort
f6ljde samma trend som den amerikanska borsen. I diagrammet nedan visas
utvecklingen av aktieindex i Sverige och USA fran 2008, med utgangspunkt
fran Thomson Reuters aktieindex dir basaret ar 2014.

26 Rajan & Zingales 2001, tabell 3, s. 64.

27 Da kategoriseringen av de noterade bolagen dndrades 2007 férsvann mojligheten att
fortsdtta med samma index.

28 Siffror fran SCBs kapitalmarknadsstatistik.
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FIGUR 9.3 Utveckling av aktieindex i Sverige och USA 2008-2016-11-23.”

Kreditmarknadens tillvaxt har ocksa varit stark, sarskilt under 2000-talen.
De monetira finansinstituten (banker och andra kreditgivare) 6kade sin
totala utlaning med 316 procent mellan ar 2000 och ar 2015. Mellan 2005
och 2015 6kade utlaningen till lantagare inom landet (monetdra finansin-
stitut bortridknade, se figur 9.4) med 218 procent. I kronor 6kade utldningen
till hushéllen mest, frdn 1 247 267 mnkr till 3 069 922 mnkr, eller med 283
procent.*
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FIGUR 9.4 Utldning fran monetéra finansinstitutet till inhemska langivare
2005-2015 i mnKkr.

29 FI Stabilitetsrapport 2016:2, diagram 6. http://fi.se/sv/publicerat/rapporter/stabilitetsrap-
porter/2016/stabiliteten-i-det-finansiella-systemet2/, himtad 170920.
30 Alla siffror frin SCBs kapitalmarknadsstatistik.
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KAPITEL 9 — KAPITALMARKNADEN TRANGER SIG PA ...

Marknadens organisering

Bland annat genom OM-gruppen, som startades 1984, kom options- och
annan derivathandel att 6ka i Sverige. OM-gruppen tog dver Stockholms-
borsen 1998 och forvarvade 2004 den finska borsen HEX och ombildades
ddrmed till OMX. Borsen fortsatte att expandera genom forvirv av borsen i
Vilnius och sammanslagning med borsen i Kdpenhamn. Under 2007 koptes
Stockholmsboérsen upp av den amerikanska Nasdagborsen.

Tekniskt har den svenska kapitalmarknaden varit tidigt framme. 1989
introducerade Sverige som forsta land i varlden elektronisk handel med
aktier. Ddrmed forsvann den tidigare tids- och personalkravande hante-
ringen av fysiska aktiebrev. De senaste aren har det blivit vanligare med
handel dér order genereras via algoritmer™ eller av s.k. robothandel (hog-
frekvenshandel, HFT) ddr man anvénder avancerad hard- och mjukvara for
att utféra handel. I bada fallen sker handeln helt automatiskt, utan ménsklig
inblandning. Enligt Franklin Allen och Anthony Santomero* utvecklades
flera av de instrument som har direkt relation till det virde de bygger pa,
sasom aktier och obligationer, under 1920- och 1930-talen. Under 1970-talet
utvecklades en handel med s.k. derivat. Det dr en typ av kontrakt som hérleds
fran en underliggande tillgdng, som till exempel aktier eller obligationer.
Det har ocksa vuxit fram instrument som bygger pé det framtida virdet av

mer in en tillging, s.k. syntetiska instrument **

eller skulder ("korgar” av
ldn). Alla dessa former finns idag i olika kombinationer och ofta med hog
komplexitet. I en 6versikt av omradet nimner Peter Tufano att 1 836 nya
finansiella instrument registrerats pa den amerikanska marknaden fran
1980 till 2001.** Flera av dessa instrument var likartade men antalet siger en
del om innovationsgraden pa marknaden. Tufano lyfter fram grundfunk-
tionerna bakom finansiella innovationer, som att (i) forflytta tillgangar 6ver
tid och rum, (ii) poola tillgdngar, (iii) hantera risk, (iv) utvinna information
till beslutsfattare, (v) hantera moraliskt risktagande och informationsasym-
metri och (vi) underldtta handel med varor och service genom betalnings-

31 Definierat av FI som: Handel dir order genereras av ett elektroniskt system utifran
forutbestimda instruktioner och parametrar (FI 2012).

32 Allen & Santomero 1998.

33 Instrument som bygger pa utvecklingen pa en marknad, men inte dr kopplade direkt till en
identifierbar tillgdng.

34 Tufano 2003, s. 312.
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system.” Lopande har kapitalmarknadens produkter okat i komplexitet,
men de grundprodukter som innovationerna har vidareutvecklat har nagra
ar pa nacken. Detsamma giller de vetenskapliga grundmodellerna, som
formulerades under tiden fran sent 1950-tal fram till tidigt 1970-tal.*® Kvali-
tativt har saledes kapitalmarknadens utveckling varit inkrementell snarare
dn sprangartad.

Sammanfattningsvis har den svenska marknaden for finansiella
instrument haft ett kvantitativt sprang. Under 1980-talet vixte framfor allt
aktiehandeln lavinartat i omfattning. Detta sprang stoddes av en kvalitativ
forandring i regleringen av densamma. Nar det giller de produkter som
bjuds ut sa skedde en utveckling i produkternas teoretiska bas under sent
1950-tal till mitten av 1970-talet. Om detta kan ses som ett kvalitativt sprang
eller inte ar en definitionsfraga. Den teoretiska utvecklingen 6ppnade upp
for en inkrementell utveckling av alltmer komplicerade produkter.

Kapitalmarknaden som samhdllssektor

Det gar dock inte att se kapitalmarknaden som isolerad fran évriga sam-
hillet. Som beskrivits ovan har dess utveckling stotts av politiska reformer
och motiverats av politiska malsittningar. Ytterligare reformer, som till
exempel pensionsreformer i bérjan av 2000-talet, har gjort att aktérerna pa
marknaden har vaxt sig starka och att kapitalmarknadens betydelse for med-
borgare 6kat. Denna 6kning har av forskare tolkats som det yttersta uttrycket
for nyliberalismens péverkan pa samhillet och bendmns finansialisering.”
Detta innebér att kapitalmarknaden ses som samhillets dominerande sektor
savél ideologiskt som materiellt. Utifran forskningen inom omradet preci-
serar Nadja van der Zwan finansialiseringen i tre aspekter’: (i) att investe-
ringar pa kapitalmarknaden har blivit mer I6nsamma dn investeringar inom
produktionen, vilket medfor att foretag d&ndrar sina investeringsmonster och

35 Tufano 2003, s. 313-314.

36 Till exempel formulerade Modigliani & Miller 1958 ett teorem om hur foretagens kapital-
struktur paverkar deras vardering. Den grundliggande portféljteorin for kapitalinvesteringar
introducerades av Treynor i borjan av 1960-talet och utvecklades vidare av bland annat Sharpe
och Black nagot senare pa 1960-talet. Tillsammans med Scholes utvecklade Black ocksa teorier
kring derivat 1973. Sharpe, Miller och Black delade gemensamt pa Nobelpriset i ekonomi for
sina insatser 1990, Scholes erhdll priset 1995, medan Modigliani fick denna 4ra redan 198s.

37 Hansen 2014.

38 van der Zwan 2014.
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att aktiedgarnas vélfdrd blir huvudsakligt mal och matt for foretag, (ii) att
de finansiella marknaderna vaxt och dominerar samhéllet och (iii) att den
enskilda medborgaren i sin vardag blir beroende av rorelserna pa de finan-
siella marknaderna. Om Sverige utvecklats mot en finansialisering beror
alltsé pa hur dessa aspekter utvecklats och samspelat med varandra. Detta
ar en fraga som kraver en betydligt grundligare undersékning 4n vad som
ryms inom detta kapitels ram. Diaremot finns det anledning att diskutera de
tre aspekterna da de aterspeglar kapitalmarknadens inflytande i samhaéllet.

Vad giller den forsta aspekten har inga undersékningar hittats om den
relativa lonsamheten mellan produktions- och finansiella investeringar for
producerande foretag i Sverige. Det ndrmsta dr Alexis Stenfors studie av
svensk finansialisering.” Han visar att det som kallas "property income”
(rantor, utdelningar och andra finansiella intdkter) som del av operativt
resultat® har 6kat fran 40 procent 1995 till strax over 50 procent 2011. Nar
det giller utgifter sa har ranteutgifterna sjunkit samtidigt som utdelningarna
till aktiedgarna stigit kraftigt. Med detta som utgangspunkt kan man dra
slutsatsen att finansiella poster i icke-finansiella foretag visat en positiv trend
de senaste decennierna. Men informationen dr inte tillracklig for att dra
slutsatsen att en forandring av investeringsmonster skett pa foretagsniva.*!
Summariskt kan dock ségas att det finns forskning som tyder pa att aktie-
dgarnas inkomster som mélsdttning och prestationsmatt etablerat sig som
norm i det svenska néringslivet.*” Men denna norm samexisterar anda ocksa
med mer traditionella normer for hur foretag ska styras.*

Tidigare i kapitlet visades att kapitalmarknaden vaxt starkt de senaste
decennierna. De foretag som arbetar direkt mot kapitalmarknaden, dvs.
banker, kreditforetag och virdepappersforetag (i SCB:s kategorisering
“kapitalmarknadsbolag”), har haft en tillvixt i tillgdngar under perioden
2000-2015 som Overstiger svenska naringslivet i stort med 10 procent.** Den
stora tillvixten star bankerna for med en tillvaxt 2015 som skiljer sig fran
néringslivet generellt pa 21 procent. Bankernas tillvixt kan ocksa mitas i de

39 Stenfors 2014, s.13.

40 Vilket bor motsvara resultat efter finansiella poster (dvs. efter rorelseresultat men fore
bland annat skatter).

41 Svarigheten att pavisa forandringar i foretagsbeteende dr mer generell och har diskuterats
av Rabinovichi & Auvray 2017.

42 Till exempel Tengblad 2004; Blom 2007.

43 Jonnergard & Larsson-Olaison 2013.

44 Siffrorna bygger pa SCBs naringslivsstatistik,
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resultat man gor. Under perioden 2006-2016 ¢kade de fyra storbankernas
resultat efter skatt frin 66 800 miljoner kronor till 82 100 miljoner kronor (30
procent).” Bankernas kostnader var i slutet av 2016 47 procent av intikterna
(det innebédr en marginal pa 53 procent). Detta kan jaimforas med vriga
banker inom EU dér kostnaderna i slutet av 2016 var 62 procent av intdkterna
(en marginal pa 38 procent).* I branschen som helhet 6kade rorelseresultatet
(intakter minus kostnader for tjanster) med 329 procent 2000-2016." Ar
2015 redovisade svenska foretag totalt ett rorelseresultat pa 542 311 miljoner
kronor medan kapitalmarknadsforetagen visade ett rorelseresultat pa
129 641 miljoner kronor. Det innebir att kapitalmarknadsforetagen hade
ett rorelseresultat som uppgick till 24 procent av ndringslivets rorelseresultat
i stort (exklusive kapitalmarknadsforetag), eller 20 procent av det totala
rorelseresultatet for svensk foretagsamhet. Jamforelsen ar inte problemfri,
men trots detta indikerar den att kapitalmarknadsforetagen framstar som
en bransch med stor andel av de rorelseresultat som genereras i Sverige; att
bankerna dr den del av branschen som har haft hogst tillvaxt och att deras
rorelsemarginal relativt 6vriga Europa ar hog.

Den tredje aspekten av finansialisering, om kapitalmarknaden krupit
in i vara vardagsrum, ar dnnu svarare att fa grepp om. Hushéllens skulder
i relation till disponibel inkomst 6kade kraftigt fran 1996 och uppgick 2014
till 175 procent. I relation till BNP 6kade hushallens skuldsittning fran
50 procent 2001 till 84 procent 2015. A andra sidan 6kade ocksa hushallens
formogenhet (se figur 9.5).

45 FI Stabilitetsrapport 2017:1, diagram 10.

46 FI Stabilitetsrapport, 2017:1, diagram 11. Det kan noteras att medan marginalen for de
europeiska bankerna varit stabil de senaste 10 aren har svenska banker 6kat sina marginaler
med 5,3 procent.

47 SCBs néringslivsstatistik.
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FIGUR 9.5 Hushéllens skulder, bostadstillgdngar och finansiella tillgdngar i
procent av disponibel inkomst.*®

Bland de finansiella tillgdngarna 6kade bostdder* med 613 procent och olika
pensionssparandeposter med 321 procent mellan 2001 och 2015. Bada dessa
poster kan hirledas till politiska beslut. Bostadsmarknaden avreglerades och
bildandet av bostadsritter gynnades. Vi fick ett nytt pensionssystem 2001, dér
en del av pensionsmedlen (2,5 procent av 16nen) ska investeras av pensions-
mottagaren i ett antal valbara fonder (premiepensionen). Dessa medel hamnar
alltsd direkt pa kapitalmarknaden (dock inte nédvandigtvis den svenska). Det
nya pensionssystemet dr dven beroende av kapitalmarknadens utveckling
genom att den “icke-valbara” delen av pensionsinbetalningarna (inkomst-
pensionen) ocksa investeras pa kapitalmarknaden, vars utveckling dessutom
anvands som bas for ett index som anvénds for att justera pensionsutbetal-
ningarna i syfte att bevara den finansiella stabiliteten i systemet.*

Siffrorna ovan visar onekligen att medborgarnas beroende av kapital-
marknaden har 6kat.”" Att skulderna ockséd okat kraftigt i relation till

48 Kalla: FI Stabilitetsrapport 2017:1, diagram 43.

49 Bostadsrittsandelar dr berdknade till ligenhetens andel av bostadsrittsféreningens vérde,
inte lagenhetens egna marknadsvarde.

50 Populirt kallat "bromsen” och “gasen”.

51 I diskussion tas ingen hansyn till fordelningen av formogenhet mellan svenska hushall.
Formogenheten i Sverige ar ytterst ojaimnt fordelad och det framstar som att skillnaderna
har okat. Enligt den senaste tillgdngliga statistiken fran 2007 dgde 5 procent av kvinnorna

41 procent av alla svenska kvinnors formégenhet och 5 procent av miannen dgde 55 procent av
alla svenska méns formogenhet. Efter 2007 har ingen offentlig formogenhetsstatistik tagits
fram. Daremot har OECD konstaterat att Sverige 4r det land dér loneskillnaderna okat mest de
senaste 20 aren (Stenfors 2014, s. 8).
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disponibel inkomst medfor att hushéll med hog belaning® dr kinsliga
for ranteforandringar. Pensionssystemet medfor att vi alla blir fondadgare
och forvintas varda véira investeringar. Bakom bade bostadsmarknad och
pensionssystem finns en politisk ambition att 6ka valfriheten och att med-
borgaren ska ta mer ansvar for sitt eget liv.

Fragan blir d4 om intresset bland allménheten fér kapitalmarknaden och
de val som kan goras ddr 6kade. En indikation pé det generella intresset ar
utvecklingen av direktdgda aktier. Denna kategori 6kade fran 14 procent av
befolkningens finansiella formdgenhet 2001 till 18 procent 2014.”* Jaimfor
man detta med statistik om vem som &ger aktier pa svenska handelsplatser
sd kan man ddremot notera att hushallens andel ddr minskade nagot
(14 procent 2001; 11 procent 2014).”* Férmogenhetsokningen bor darmed
snarare hidnforas till en kursokning pa aktiemarknaden dn ett 6kat intresse
bland befolkningen for individuella aktier.

Infér implementeringen av pensionsreformen genomférde pensions-
myndigheten en omfattande informationskampanj. Nar mojligheten att
placera medel 6ppnades 2000 valde 68 procent av dem som péaverkades av
reformer mellan olika pensionsfonder. I en studie av utvecklingen visar
Annika Sundén att denna siffra sjonk till under 20 procent fér de nytill-
komna spararna 2001 och var 2005 nere under 10 procent for nytillkomna
sparare.” For dem som trddde in i systemet 2014 var andelen nere pé en
procent.”® Skilen till detta kan enligt Annika Sundén vara antingen att de
nya aktdrerna efter 2001 var unga och langt ifrdn tankar pa pension eller helt
enkelt att det var for komplicerat att vélja portfélj bland mer dn 700 méjliga
fonder. Det forsta av dessa skil stods av siffror som visar att intresset tycks
oka ju dldre man blir””.

Generellt kan sdgas att fler hogutbildade och hogavlonade engagerade sig
i valet av pensionsportfolj. I en studie finner Carlsson Hauff*® hogre risk-
profil hos individer med inkomst 6ver 40 ooo kronor/ménad som hade ett
stort fortroende for och kunskap om pensionssystemet. Gifta mén tenderade

52 Ettantal dtgarder har inforts for att stivja detta, bland annat amorteringskrav.

53 Ingen senare information hittad.

54 SCBs kapitalmarknadsstatistik.

55 Sundén 2006, s. 144.

56 Pensionsmyndigheten, e-post med statistikunderlag.

57 2014 hade 33 procent av dem som kom in i systemet gjort aktiva val medan bara 21 procent
av de som kom in i system 2005 hade gjort det (a.a.).

58 Carlsson Hauff 2014.
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att talagre risker dn ogifta man, medan det motsatta gillde for kvinnor. Det
tycks saledes vara en kombination av familjeférhallande och kén som paver-
kade risktagandet.” Generellt giller att man investerade alltfor mycket” av
kapitalet i svenska vardepapper. Det allmadnna intrycket av forskningen och
statistiken dr att svenskar har ett begransat intresse av placeringsmojligheter
nér det giller pension. Klart ar dnda att kapitalmarknaden véxt i omfang
ochilonsamhet. Det dr ddrmed dags att se nirmare pa de yrken som skoter
marknadens utbud och efterfragan.

Borsens yrken - exemplet finansanalytiker

Detta kapitel avgransas till att sdrskilt studera analytikers arbete, da detta ar
néra kopplat till kunskapsbasen for féltet. De olika yrkena inom féltet bygger
pé likartade kunskaper. Som beskrivs lingre fram 4r grinserna mellan
yrkena relativt flytande. En vanlig indelning av kapitalmarknadens yrkes-
grupper ar yrken pa kopsidan respektive yrken pa siljsidan.® P4 kopsidan
finns: placerare (portf6lj- och fondférvaltare), analytiker och traders, pa sélj-
sidan analytiker, miklare och traders. Skillnaden mellan grupperna ligger i
vilken typ av organisation de arbetar inom och for vem de gor sina analyser.
Kopsidan bestér av olika fonder, som pensionsfonder, hedgefonder, etc. En
analytiker som jobbar pa kdpsidan gor alltsa analyser som bildar underlag
for de ansvariga for forvaltningen av dessa fonder. Analyser fran siljsidan
4 andra sidan har ofta till syfte att nd en vidare spridning till olika kunder
dven utanfor den organisation ddr man arbetar. Dér blir alltsd analyser och
prognoser publika och kan ligga som underlag for individuella sélj- och
kopbeslut hos en slutkund. Fyra huvudgrupper som arbetar direkt mot
kapitalmarknaden brukar beskrivas i litteraturen. Den grupp som hanterar
den praktiska forsiljningen/kopen av finansiella papper dr borshandlarna
och borsmdklarna. En maklare agerar mellanhand satillvida att han/hon
koper och séljer pa uppdrag av sina kunder och tar ut en provision for detta
i form av kurtage. Maklarna hade sin glanstid under 1980-talet nir aktie-
intresset satte fart i Sverige. Idag ér situationen delvis férindrad. Genom
IT-utvecklingen sprids information om féretag och marknad lika snabbt till

59 Palme et al. 2007.
60 Renemark 2007, s. 48fF.
61 Gyllenram & Ugrina 2007.
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allmédnheten som till maklare. En ny typ av méklare, “internetmiaklare”, har
dykt upp pa marknaden och pressat ned kurtagen ordentligt.*

Till skillnad fran méklare som agerar mellanhand och alltsd képer och
sdljer pa bestéllning, sa arbetar forvaltarna med att skapa attraktiva port-
foljer av vardepapper som sparare sedan kan investera i. Ofta galler det for
forvaltaren att fa sin portfolj att ga battre 4n nagot jamforelseindex, till
exempel generalindex for en specifik bransch om det dr en branschfond. Det
finns ett antal fonder kopplade till olika typer av finansiella instrument eller
tidshorisonter. Gemensamt for de olika forvaltarna ar uppgiften att bygga
upp portfoljer som ger avkastning till de investerare som viljer att investera
indirekt pA marknaden via ett portféljval.®®

Det leder oss till finansanalytikerna. Analytiker gor ofta underlag till
ovriga yrkesgrupper pa kapitalmarknaden. Analyser gors av foretag séval
som av olika marknader, som valutamarknaden, ravarumarknaden etc., och
ger informationsunderlag till placerarnas kép- och séljbeslut. Nar borsen
borjade bli attraktiv i Sverige under 1980-talet var yrket ofta en ingangsport
for dem som ville ha de mer “glassiga” yrkena som handlare eller méklare.
Enligt Peter Norberg®* dr det fortfarande vanligt att man byter arbetsomrade
inom branschen.®

Finansanalytikers férutsattningar

SIRA® siger s hir om en finansanalytikers uppgift:

Finansanalytikerns uppgift ar just att vara analytiker. Det dr inte analytikern
som fattar beslutet om en viss verksamhet dr védrd att investera i, det gor oftast
analytikerns 6verordnade. Daremot ér det analytikern som tar fram under-

62 Som kuriosa kan nimnas att 1997 gick internethandel med vérdepapper for forsta gangen
om pornografi som mest [onsam internetbransch. Om detta forhallande hallit dr inte kdnt
(Norberg 2001).

63 Har tas inte upp riskkapitalbolag, dvs. bolag som samlar medel fran institutionella
investerare, fonder eller privatpersoner och investerar i onoterade bolag.

64 Norberg 2001, s. 40. Tyvirr har ingen information hittats om hur rorligheten ser ut.

65 For detta talar 1onestatistiken. Enligt SCB:s l16nestrukturstatistik 4r medianl6énen for en
finansanalytiker och investeringsradgivare 2016 45 00o kronor/mén. Detta kan jamforas med
finansméklare som har en medianlon pé 75 ooo kronor.

66 SIRA dr Swedish Investor Relation Advisors, en undergrupp till Sveriges finansanalytikers
forening, SFF.
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laget for chefernas beslut. Till grund for dessa underlag ligger oftast arsredo-
visningar och andra rapporter som foretagen sjilva presenterar.””

Jesper Blomberg med flera delar upp analytikers arbete inom finansie-
ringsinstitut i huvudaktiviteterna: att satta kursmal for aktier, att gora
sdlj- och képrekommendationer och att argumentera for att olika foretag
ar over- eller underprissatta. ®® Analysarbetet dr grunden for de olika
huvudaktiviteterna.

En grov bild av utvecklingen av analytikerbranschen kan man fa om
man ser pa antal prognoser gjorda for svenska borsforetag 6ver tiden. Nar
avregleringen av kapitalmarknaderna inleddes 1987, gjordes 135 prognoser
pa svenska foretag, men det steg snabbt till 533 prognoser ar 1993. Toppen
naddes 1999 da 1 507 prognoser gjordes. 1990-talet var saledes tillvixtde-
cenniet for finansanalyser. Detta upphorde i och med att IT-bubblan brast
1999. Da rasade antalet prognoser ned till 744 sex ar senare, varefter kurvan
vande uppat igen. Det dr inte helt klarlagt vad nedgéngen darefter berodde
pé, men det paverkades av faktorer som att ett stort antal foretag forsvann
fran borsen och kurtageintidkterna minskade. D4 finansanalytiker betala-
des bland annat utifran kurtageintikterna innebar minskade intakter har
mindre utrymme for analyser. Trenden har varit uppatgéende pé lang sikt,
men varierat over tiden. Allt som allt finns cirka 9o ooo anstillda inom
finans- och forsiakringsverksamheten. Inom de yrken som studeras har
arbetar cirka 36 500. Antalet har varit relativt stabilt sedan 2008. Antalet
forvaltare, formedlare och analytiker med annan anstdllning dn pa bank
var 2015 6 569 stycken, varav 39 procent kvinnor.”

67 SIRA 2015.

68 Blomberg et al. 2012, 5. 66, egen oversattning. Studien ar en huvudkalla till detta avsnitt.
Det ska dock betonas att de studerat sdljsidans, inte kopsidans, analytiker. Det d4r méjligt att
det finns variationer mellan hur analytiker arbetar beroende pé var de befinner sig.

69 Enligt SCB (2016) dkade branschen kraftigt under 2007 och efter 2011. I Statistiska medde-
landens statistik ingar ocksé foretagstjanster (dvs. bland annat revision), vilket troligen 4r den
delen av branschen som haft den stora 6kningen. Indelningen av néringsgrenar dndrades 2014
och det dr svart att hitta information om finansomradet innan dess.
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Utbildning och licensiering

Enligt uppgifter i litteraturen inom omradet har flertalet finansanalytiker en
grundexamen i ekonomi (national- och/eller foretagsekonomi).”” Det finns
dock inga krav pa en utbildning i ekonomi eller utbildning pa akademisk
niva for att kunna utféra yrket. Daremot kravs licensiering for att fa bedriva
virdepappershandel eller annan verksamhet pé kapitalmarknaden. Den
mest kinda dr SwedSecs licensiering.

SwedSec AB ar heldgt av Svenska Fondhandlares forening. Foretaget
startades 2001 och ddrmed blev Sverige det tredje landet som licensierade
analytiker och handlare. Idag ér cirka 180 foretag anslutna och ungefar
22 500 av de anstéllda i dessa foretag har licens.” SwedSecs licensiering
giller de flesta yrkesgrupper pa kapitalmarknaden. Mélet 4r att majoriteten
av anstillda pa foretag som star under Finansinspektionens tillsyn ska vara
licensierade av SwedSec. Det innebdr att forutom finansanalytiker sa har
kvinnan pa banken som du diskuterar dina lan med, liksom den irriterande
telefonforsiljaren som forsoker silja en kapitalforsakring till dig mitt i ditt
favoritprogram pa TV, troligen en SwedSec-licens. Licensen fas genom att
individen tar ett yrkesinriktat test.”*

Den licensiering som framstar som mest limpad fér finansanalytikern
ar specialistlicensen. Enligt SwedSecs hemsida dr den anpassad for aktie-
miklare, analytiker, fond- och portfsljforvaltare samt konstruktorer av
strukturerade produkter. Genom att yrkesanpassa testerna dnskar SwedSec
ge “relevant kunskapshojning”.”® Testet ticker tre omraden: (i) finansiella
instrument, marknader och handel, (ii) ekonomisk analys och (iii) etik och
regelverk. Som stod infor inldsningen ger SwedSec ut "Kunskapskrav for
licensieringstest specialister 2017” ddr kraven inom varje omréade specificeras

70 Till exempel Renemark 2007 och Johansson & Malmstrom 2014. Jag har inte hittat ndgon
mer systematisk information om huruvida detta stimmer eller inte i den svenska kontexten.
Ofta hinvisar litteraturen till amerikanska kéllor eller ar mer svepande.

71 SwedSec 2017b.

72 Under aren 2001-2012 hade SwedSec en gemensam licensiering f6r alla anslutna till organi-
sationen (Jansson 2011). 2013 infordes en speciell test for dem som arbetar med radgivning
gentemot privatpersoner och foretag vad giller placeringar och forsédkringar. 2014 infordes
motsvarande tester for specialister och for ledningspersonal. Samtidigt har antalet anstallda
som licensierats 6kat frdn 10 ooo personer 2010 till kring 23 ooo vid arsslutet 2014 (SwedSecs
verksamhetsberittelse 2014). Det innebar ocksé en fordndring i konsstrukturen bland de
licensierade. Bara mellan 2012 och 2013 6kade andelen kvinnor fran 4o till 53 procent.

73 SwedSec 2015d och 2017b http://www.swedsec.se, hamtad 150513 och 170615.
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2%

och kategoriseras i "att kdnna till”, "att forsta” och "att kunna tillimpa”. Men
man preciserar ocksa vilken vikt som ldggs vid varje kunskapsomride och
hur stor andel fragor kring omrédet testet har.” De presumtiva licenstagarna
ar darmed vél informerade om vad som krévs for att ta testen.

Forutom SwedSecs licensiering finns ett par utbildningar som leder till
certifieringar. Ett exempel dr den diplomutbildning som Finansanalytikernas
forening genomfor tillsammans med Handelshogskolan i Stockholm.” For
att antas till utbildningen krévs tidigare hogskolestudier eller avancerad
praktik. Efter genomgangen utbildning far man titeln auktoriserad finans-
analytiker (AFA). Har man dessutom gatt igenom en SwedSec-licensiering,
kan man glddja sig at titeln Certified European Financial Analyst (CEFA).
Det ar okdnt hur manga analytiker som genomgatt denna diplomering, men
den tycks inte ha fatt ndgot storre genomslag pd marknaden.”® Ett annat
alternativ dr Institutet for CFA och dess certifiering. CFA ér en internatio-
nell organisation for “professionella investerare” som bland annat arbetar
med informationsspridning och utbildning i 142 ldnder. I Sverige startade
man 2003. Utbildningens tre examinationer tar ett och ett halvt till tva ar
att genomfora (det berdknas sex manader forberedelser per examination).
Jamford med SwedSecs certifiering d4r CFA:s mer avancerad. Enligt uppgift
fran organisationen tas certifieringen framst av de analytiker som ténker
sig en karridr utomlands, till exempel i London.”

Ett gemensamt drag i licensieringarna &r att dessa ar kopplade till
antingen anstillning (SwedSec) eller 6nskad anstillning (CFA), dvs. indi-
viduella karridrsambitioner, snarare dn att vara ett generellt intrdde in i
en profession.

74 Till exempel anges penningmarknadsinstrument ha stor vikt (2 av max 2), stor andel av
testet (stort av stort/litet) och krava forstaelse (F av de kognitiva nivaerna kinnedom, forstaelse
och tillampning).

75 Utbildningen innehaller tre moment: (i) Portf6ljférvaltning och riskhantering; (ii) Rante-
instrument och makroanalys samt (iii) Foretagsvardering och foretagsfinansiering.

76 Tyvarr har varken Finansanalytikers forening eller Handelshogskolan kunnat lamna
uppgifter om omfattningen pa utbildningen.

77 Telefonintervju med Anna Jonsson, ordférande CFA Sverige, 151129.
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Reglering och etik pé& kapitalmarknaden

Kapitalmarknaden har trots avreglering dnda en omfattande reglering.
Forutom den generella bolags- och kontraktsritten finns grundliggande
regler i lagar och forordningar om virdepappersmarknad.”® Bakom lagen
ligger EU-direktivet "Directive on Markets in Financial Instruments,
Mifid”, uppdaterat till Mifid2”. Delar av regleringen och 6vervakningen
ar delegerad till Finansinspektionen som ger ut féreskrifter bland annat om
hur analyser och investeringsrekommendationer ska se ut samt om insider-
handel, hur intressekonflikter ska hanteras m.m. Det finns ocksé reglering
kring direkt kriminellt beteende som penningtvitt och finansiering av ter-
roristverksamhet. De regler som finns ér riktade till alla yrkesgrupper pa
kapitalmarknaden och alltsa inte speciella for finansanalytiker.”

SwedSec star for en viss sjdlvreglering genom till exempel regler for
medlemskap i organisationen. Man har ocksa en disciplinnamnd, dit
anslutna foretag kan anméla om nagon med SwedSec-licens har agerat
olimpligt. SwedSec kan ocksa vilja att sjilv ta upp fall. I anmailan ska licens-
havarens 6vertradelse, vilka (foretags-) interna regler som licensinnehavaren
brutit mot och konsekvenserna av 6vertradelsen preciseras. De sanktioner
som kan folja stracker sig fran erinran och varning till aterkallelse av licens.
En genomgang av de fall som SwedSecs disciplinndmnd avgjort ger intrycket
att de fall ddr finansanalytiker varit inblandade framfor allt gallt brott mot
anmilningsplikt for egen handel eller bristande dokumentation av investe-
ringsréd och samtal med kunder.*

Fondbolagens forening gav 2015 ut en regelsamling, ”Svensk kod for fond-
bolagen”, dir dgande och styrning av fonder behandlas tillsammans med
regler for intressekonflikter och marknadsféring av fonder. Aven Svenska
Fondhandlarféreningen har gett ut riktlinjer, "Végledning till etiska rikt-
linjer i virdepappersinstitut”. Vigledningen har till syfte att vara ett underlag
for foretagsinterna etiska regler och ligger vl i linje med de formella regler
som finns pa omradet och hur SwedSec bedomt olika drenden. Vigledningen
syftar till att bibehalla fortroendet for kapitalmarknaden. Detta antas man

78 SFS 2007:528; SES 2007:572; SES 2005:377.

79 For en beskrivning av framvixten av delar av denna reglering, se Engdahl 2012, 2016.

80 Informationen hamtat fran SwedSecs handledning f6r anmalan av regel6vertradelse, 7:e
upplagan, februari 2017, dir alla avgjorda fall finns beskrivna med rubrik och utfall (Swedsec
2017a).
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gora genom att regler f6ljs, att kunder bemots pa ett professionellt sitt, att
tveksamma aftdrstransaktioner undviks, att dokumentation och sekretess ar
god m.m. Att detta inte alltid ar sjdlvklart utan kraver en personlig bedom-
ning, syns i det Svenska Fondhandlarféreningen kallar "Etisk mattstock”.
Man skriver att den anstéllda bor stilla sig fragan:

Kan jag ge en drlig och fullstindig beskrivning av atgidrden for mina 6ver-
ordnade, f6r mina kunder, f6r massmedia och se det omskrivet imorgon?®

Blir svaret pa fragan nej bor den anstéllde ta kontakt med sin chef for vég-
ledning.

Finansanalytikerna arbetar saledes inom ett filt som har en vésentlig
savil lag- som sjdlvreglering. Den dokumentation som finns pa omradet
visar pa en relativt enhetlig uppfattning om vilka fragor som ar viktiga
och hur de bor hanteras. Etiska fragestdllningar uppstar 16pande och detta
forsoker man hantera med riktlinjer framfor allt internt inom féretagen.
De fall som hamnar i SwedSecs disciplinndmnd ska innehalla uppgift om
vilka (foretags-) interna regler som licenshavare har brutit mot, och Svenska
Fondhandlarféreningens vigledning r just en vagledning, inte etiska regler
i sig. En god etik och efterlevnad av denna ir alltsa ett ansvar for de foretag
som finns pé kapitalmarknaden, snarare dn for de olika yrkesgrupperna.

Finansanalytikernas praktik

De organisationsteoretiskt inriktade studier som gjorts av arbete inom
finanssektorn visar en relativt enhetlig bild av finansanalytikernas praktik.®
De dr knutna till foretag. De utfor sitt arbete i en (féretags-)organisations
namn och befinner sig i en hierarki. Arbetet dr ofta specialiserat satillvida
att de foretag man foljer och analyserar befinner sig inom samma bransch.
Ofta arbetar man néra bérshandlare och méklare. De bilder som studierna
frammanar ar ett kontorslandskap dar Reuterskdrmarna konstant rullar
och telefonerna gar pa hogvarv medan traders fattar sekundsnabba beslut,
miklare ringer (och rings upp av) sina kunder och analytikerna drar sig
undan lite mer i ett horn for att bearbeta sina analyser — dock, standigt

81 Svenska Fondhandlares forening 2013, s. 2.

82 Renemark 2007; Blomberg 2005; Hasselstrom 2003; Blomberg et al. 2012.
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storda av traders och miéklare som soker information. De stdndiga interak-
tionerna med andra yrkesgrupper inom foretaget dr en nyare utveckling.
For tjugo ar sedan satt analytikerna betydligt mer pa sin egen kammare och
gjorde analyser.® Analytikerna ér ofta organiserade i team efter bransch
eller foretag med en senior analytiker som har fler klientkontakter och flera
juniora analytiker som gor det mesta av "raknandet”.

Det gemensamma for finansanalytikerna dr basen i olika (matematiska)
modeller for virdering av féretag. Enligt David Renemarks beskrivning
inleds dagarna ofta med morgonméte dér védsentliga hiandelser sedan forra
morgonmotet tas upp och dagens agenda bestams. Darefter (eller dessfor-
innan) gors de fordndringar i analyser och prognoser som ny information
mojliggor och ett forsdljningsarbete av prognoser etc. tar vid. Jimfort med
for tjugo ar sedan hdamtas informationen numera fran fler olika kéllor och
analyserna gors i mer proaktivt syfte. En trend 4r ocksé en dkande standardi-
sering vad giller vilka metoder och modeller som anviands. Berdknings-
arbetet dr omfattande. I Hiagglund ndmner en analytiker pa rak arm nio
olika modeller som ar sjilvklara vid en aktieanalys.®* Virt att notera ér att ett
antal antaganden méste goras for att genomfora analyserna. Det medfor att
dven om modellerna som sddana dr generella for hela branschen, sa kan det
skilja i antaganden mellan analytiker i olika firmor. En analytiker i Blomberg
med flera beskriver anvindandet av modellerna sé hir:

Vianvinder ett antal olika modeller i vart arbete. Forst har vi modeller for
att bedoma foretagets omsattning och lonsamhet. Detta for viin i en stan-
dardmodell som alla analytiker hiar anvinder. Denna andra modell ger oss en
resultatrdkning, en balansrakning, kassaflodesberakningar etc. Och dérefter
for vi 6ver siffrorna till en standardiserad kassaflodesmodell. Sa den enda
modell som ér unik f6r analytikern dr beddmningen av omséttning och 1on-
sambhet for foretaget i fraga.®

Blomberg med flera beskriver analytikerns arbete som cykliskt indelat i fyra
sdsonger, som bestims av nér borsforetagen sldpper sina kvartalsrapport-
eringar. Veckorna fore kvartalsrapporterna betecknas som “tysta (blackout)
perioder”, eftersom foretag inte slipper nagon information under dessa

83 Blomberg et al. 2012, kap. 2.
84 Higglund 2001, s. 77.
85 Blomberg et al. 2012, 5. 69, egen oversattning.
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veckor. Nér sedan rapporterna kommer ska analytikern under ett mycket
kort tidsspann skriva analyser av och andra kommentarer till rapporterna.
En analytiker berdttar i Blomberg med flera:

Idag ér allt centrerat kring de fyra sdsongerna. Arbetar du i en sektor dar
[foretagens] rapporterna presenteras titt inpd varandra, dr det tillrackligt for
att du ska arbeta ihjél dig under nagra veckor, fér dem som técker sektorer
dar rapporterna kommer mer utspritt, ir det annu virre.*

Nir kvartalsrapporter slapps géller det saledes att snabbt gora bedomningar
av dessa och sprida informationen. I 6vrigt domineras séljsidans analytikers
arbete av att skapa “intressanta fall”, dvs. hitta foretag dir kursen inte
overensstimmer med analytikerns bedomning av dess varde. Relativt arbetet
under sdsongerna r detta arbete mindre stressigt och ger mer utrymme fér
analytikern att folja sina egna idéer. En analytiker séger:

Du behdver en egen kreativitet; du kan inte soka information via instruk-
tioner. Knepet dr att hitta dina egna vigar, dina egna kéllor. Foér du behéver
primir information. Men det 4r upp till var och en att bestimma typen av
primir information.”

De analyser man gor formedlas vidare till maklare, traders och klienter.
Miéklare och traders gor & sin sida ockséd lopande egna analyser bade av
marknad och av foretag, och vid forsta anblicken kan det vara svart att se
vad som skiljer yrkesgruppernas analyser 4t. Blomberg med flera for fram
tesen att det dr synen pa aktien (investeringsobjektet) som béde skiljer och
samordnar yrkesgrupperna.®® For borshandlaren framstar aktien som en
generisk handlingsvara, ett affarstillfille som saknar koppling till tidigare
affdrer. For méklaren dr aktien ett objekt som ska jamforas med andra objekt
i kundens aktieportfolj for att skapa bésta utfall pa kort eller medellang sikt.
For finansanalytikern, slutligen, ar varje aktie en materiell heterogen enhet
dar savil datid som framtid har betydelse f6r hur vardering och bedémning
av den kan ske.

Peter Hagglund komplicerar bilden négot genom att visa att en akties varde

86 A.a,s. 70, egen oversittning.
87 A.a, s. 71, egen Oversdttning.
88 A.a.,s.183.
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skapas i dialog mellan olika parter, framfor allt analytikern och den institutio-
nella investeraren, men ocksa foretagens kommunikatorer och affdrspressen.
Hégglunds avhandling handlar om dialogen mellan investerare och analytiker
som han delar in i tre delar: forutsdgelse; bedomning av information; och
kommunikation. Nér det giller forutsigelse drar han slutsatsen:

Intervjuerna visar att det finns ett sdtt att gora forutsagelser som bygger pa att
placerare och analytiker sa gott det gar tar kontroll éver bade historien, nuet
och framtiden. Forutsagelsen borjar redan i historien, och en lyckad férut-
sagelse kraver kontroll 6ver historien och dagsldget samt viss kontroll 6ver
hur hdndelser som infaller ska tolkas. De lyckade forutsagelserna kan dock
framfor allt hanforas till forutsdgelser om investeringsobjektets verksambhet.
Placerare och analytiker delar alltsa upp investeringsobjektet sa att man kan
forutsiga de hdndelser som sker i anslutning till investeringsobjektet utan att
for den skull férutsiga aktiekursen.®

For bedomning av information spelar de modeller som diskuterats ovan en
stor roll. Bedéomningen av informationen gors enligt Higglund av analyti-
kerna och investerarna tillsammans i en dialog om vad som ar rimligt och
passar in pa vad man redan vet om det foretag som analyseras, till exempel
att det tillhor en viss bransch eller har en viss huvudigare. Bra informa-
tion dr ockséd kvantitativ, eller atminstone kvantifierad i ndgon form via
virderingsmodellerna. Ny kommunikation initieras nir ny information
kommer fram. Hiagglunds empiri visar att det framf6r allt 4r investeraren
som avgor nir nagot nytt har hiant som kréver kontakter mellan analytiker
och placerare. Men har man borjat samtala fortsétter man “av bara farten”.
Samarbetet mellan analytiker och placerare medfor att investeringsobjektet
eller foretaget framtrader. Hagglunds slutsats blir:

Féltmaterialet visade dock att placerare och analytiker har 6msesidig nytta av
det hiar samarbetet. Placerare far hjalp med att ta fram anvidndbar informa-
tion och med att forsta hur andra stéller sig till vad som sker p4 marknaden.
Analytikern har mojlighet att diskutera sina idéer och slutsatser snarare dn
att skicka ivdg dem utan kontroll pa hur andra kommer att uppfatta dem. De
kan férhandla kring vad som ar viktigt och ointressant, och dirmed astad-
komma bittre forstaelse 4n om de varit tvungna att komma fram till betydel-
sen var och en pa sitt hall.”°

89 Higglund 20014, s. 66.
90 A.a,s.108.
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Enligt Hagglund gors begripliggorande alltid gemensamt, och placerare och
analytiker organiserar sitt arbete sa att de har mojlighet att utveckla den har
egenskapen hos begripliggorande. De viljer inte att sitta pa sin kammare och
forsoka tinka ut hur alla andra ser pa foretaget, som en svensk analytiker
(enligt dagens historieskrivning) gjorde for femton ar sedan. Den utveck-
ling som skett under 1990-talet ar i dverensstimmelse med vad man skulle
forvintat om foretagsanalys ses som en begripliggorande aktivitet.

Som sas ovan arbetar analytiker i team och det dr ofta de mer seniora
analytikerna som har klientkontakter. Enligt utlindsk forskning anvinder
analytiker ungefir 5o procent av sin tid till detta.” Enligt Blomberg med
flera dr siffran nagot lagre for svenska analytiker. Men det innebdr att
analytikerjobbet dr savil ett arbete for kammaren som ett socialt arbete
med tdta kontakter bade inom och utanfor den organisation man arbetar i.

Slutdiskussion

Detta kapitel har beskrivit den sektor i samhéllet som har férvaltning och
fordelning av kapital som huvuduppgift, dvs. kapitalmarknaden. Det har
vidare handlat om utvecklingen av ekonomutbildningen, vilken ofta dr en
bas for dem som jobbar inom kapitalmarknadens organisationer. Det har
ocksa handlat sdrskilt om finansanalytikerna, som &r ett av yrkena inom
sektorn. Det dr nu dags att avsluta med néagra slutsatser om ekonomer och
finansialiseringens betydelse och framtid.

Betydelsen av kapitalmarknaden som falt

Det ar tydligt att kapitalmarknaden 6kat sin betydelse inom samhillet och
samhillsekonomin sedan 1970-talet. Det visar utvecklingen av borshandel
och kreditgivning, lénsamheten hos de féretag som ar aktiva inom faltet och
de politiska reformer som genomférts och som pa olika sitt gynnat denna
marknad. Detta har lett till spekulationer om att kapitalmarknaden blivit
den dominerande sektorn i samhillet — den s.k. finansialiseringen.

Claes Belfrage®* dr en forskare som tidigare betvivlat att Sverige finansi-
aliserats. Trots marknadens tillvixt och politiska reformers stod till

91 A.a.,s.10.
92 Belfrage 2008; Belfrage & Ryner 2009.
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marknadslosningar anser han att ingen “universiell finansialisering” av
Sverige dr genomford, helt enkelt ddrfor att aktorerna inte beter sig pa det
sitt som forvintas i en “finansialiserad” virld®. Majoriteten av oss ar inte
sarskilt aktiva vid vare sig pensionsfondsval eller likarval,”* vilket enligt
Belfrage dr en del av den valfrihet som skulle folja med “finansialisering”.

Finansialisering av medborgaren kan ddrmed sdgas ha tva dimensionen.
For det forsta giller det en materiell dimension, ett beroende av kapitalmark-
naden for det vardagliga livet och tryggheten. Den 6kande skuldsédttningen
och premiepensionens utformande talar for en sadan trend i Sverige. Den
andra dimensionen &r diskursiv och rér en medvetenhet om beroendet hos
medborgaren och att denne agerar utifrdn ett sadant beroende nar han/hon
fattar beslut i vardagen - en ideologisk dimension av finansialisering. Denna
dimension beskrivs i den ovan refererade forskningen om pensionssystem.
Som noterades dr svenskar varken sérskilt aktiva eller ekonomiskt rationella
isina val av pensionsplaceringar. Det dr mojligt att de beslut vi svenskar i all-
ménhet gor pa kapitalmarknaden, syftar till att mojliggora andra handlingar,
men inte star i fokus for vart intresse. Nar till exempel lanet vél ar taget
blir det en del av den vardagliga "barlasten” och sjunker in i och anpassar/
anpassas till den rationalitet som man anvander dagligdags. Men det skulle
da innebédra mer av en materiell 4n en ideologisk finansialisering.

Med en litet annorlunda definition av finansialisering kommer daremot
Stenfors fram till att vi i Sverige ar finansialiserade. Men detta dr en del av
den svenska folksjéilen. Han skriver:

Sverige ska inte ses s& mycket som ett land som plotsligt overgett “staten” for
“marknaden”, utan som en kultur som historiskt varit tydligt konsensusbase-
rad, pragmatisk och dven relativt individualistisk. Finansialisering har absor-
berats brett, inte som ett mal i sig, utan som ett pragmatiskt val i en pagédende
ambition att behalla ekonomisk tillvaxt, full sysselsiattning och individuell
frihet i en alltmer globaliserad virld.”

93 Belfrage 2008, s. 28.

94 Attlakarval ses som finansialisering kan framsta som forvdnande. Tanken bakom &r att
med finansialisering foljer ett 6kat ansvar f6r individen (i motsats fran for staten) att ta hand
om och planera sitt eget liv. Att vélja likare blir da ett exempel pa sadana val (liksom att ta
privata sjukforsidkringar). Kopplingen mellan idéer om NPM, nyliberalism och finansialisering
ar séledes stark.

95 Stenfors 2014, s. 8, egen dversittning.
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I Stenfors tappning blir finansialiseringen i Sverige snarast ett verktyg for
att uppfylla traditionella svenska politiska mal nir omvérlden forandras.
Det finns alltsa ett monsterberoende (path dependency) i finansialiseringens
framvéixt som kan innebéra att en “svensk” version skapas dir bade Belfrages
och Stenfors tolkningar kan inrymmas. Gemensamt for de béda tolkning-
arna dr att den materiella betydelsen av kapitalmarknaden har 6kat. Ddrmed
har dess yrkesgrupper ocksa fatt en battre jordmaén att véixa i.

Kapitalmarknaden som professionellt falt

Givet att kapitalmarknaden har fatt en 6kad betydelse f6r var materiella
valfird uppstar fragan om hur vi ser pa de yrken som skoter kapitalmark-
nadens funktioner. Utgar vi fran Brante framstar finansanalytikerna som
en profession:

Yrken vars praktik bestar av interventioner integrerade med och legitimerade
av vetenskaplig kunskap om korrelationer, enkla orsakssamband,
mekanismer, strukturer och kontexter.”

Finansanalytikerna bygger sina modeller pa vetenskaplig grund och anta-
ganden om orsakssamband. De produkter och modeller som anviands har
ofta lett till Nobelpris fér de forskare som utvecklat dem. And4 tar det emot
att kalla finansanalytiker f6r en profession. Ett skal till detta ar att exklusivi-
teten i kunskapen dr 1ag. Den vetenskapliga basen delas av alla yrkesgrupper
inom faltet och det kan dérfor vara rimligt att tala om ett “professionellt
falt”, snarare dn en profession. Den delade kunskapen innebér ocksa att
anstdllda inom faltet ofta byter arbetsuppgifter och alltsa till exempel gar
fran att vara finansanalytiker till bérshandlare eller miklare. Pa samma satt
ar den licensiering eller det disciplinéra forfarandet som gors i SwedSecs regi
inte exklusivt utformad for finansanalytiker utan giller “experter” inom
omradet generellt. Att skaffa sig den kunskap som faltet bygger péa kraver
visserligen en anstrangning men den ér relativt lattillgdnglig och inte direkt
bunden till utévande av yrkena inom omradet.

96 Brante 2014, s. 260.
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Detta gar i linje med Blomberg med fleras slutsats. Har utnyttjar man
istdllet termen experter och skriver (om investeringsbankernas personal):

... konstituerar inte en profession pd samma sitt som advokater eller ldkare;
de har inte monopol pa den kunskap eller de tekniska fardigheter som appli-
ceras inom deras expertomrade [...] Experterna litar pa en relativt esoterisk
kunskapsbas, och de bryr sig i allmédnhet mindre om formella meriter och
utbildning. Istdllet soker de politiska och ekonomiska fordelar genom en
aggressiv marknadsforing av sina fardigheter.””

Ett annat skal att se kapitalmarknaden som ett professionellt falt snarare dn
ett falt med professioner ér att de dominerande aktorerna i filtet utgors av
foretagen och organisationerna snarare dn yrkesgrupperna. SwedSec dgs
av foretagen och anmaélningar till dess disciplinndmnd gors av det foretag
som licensinnehavaren 4r anstélld av, inte av yrkeskamrater eller klienter. De
regler man utgar fran vid bedomning av beteende (férutom formella lagar
och forordningar) dr foretagens interna regler och riktlinjer, inte yrkesregler.
Enligt Oskar Engdahl® dr det ett medvetet beslut fran statsmakterna att lagga
ansvaret for radgivarna hos naringsidkarna. Arbetet inom féretagen genom-
fors oftaiteam och i ndra samarbete med andra anstéllda inom samma foretag.

Att professioner arbetar inom och 4r beroende av foretag eller organisa-
tionstillhérighet dr naturligtvis inte ovanligt. Julia Evetts har definierat orga-
nisationsprofessionalism som en specifik professionell typ karaktariserad av
okat beroende av ekonomistyrningssystem for prestationsmétningar, med
standardiserade procedurer, hierarkiska organisationsstrukturer etc.” Denna
form av blir, enligt Evetts, allt vanligare och innebér en inordning av profes-
sionen i organisationens kontroll och kvalitetssakringssystem. Det ar otydligt
vad som skiljer organisationsprofessioner fran andra yrken inom kunskaps-
organisationer. I stort far jag intrycket att Evetts talar om professioner som
“flyttat in i organisationer”. Detta dr dé en skillnad fran kapitalmarknadens
yrken som snarare kreerats via sin association med organisationer.'”

97 Blomberg et al. 2012, s. 7, egen 6versittning.

98 Engdahl 2016, s. 101.

99 Evetts 2010.

100 Detta kan jamféras med professionsstudier av chefer, affarsjurister, revisorer och
konsulter i stora globala professionella byrékratier. Dessa yrken ar starkare knutna till sina
organisationer och deras egna utbildningar och certifieringar. Se t.ex. temanummer av Current
Sociology 2011.
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Svarigheten att acceptera finansanalytiker som en profession kan ocksa
bero pa att de inte motsvarar de attribut som finns i de mer traditionella
definitionerna av profession.”” Bland dessa attribut ingar att tillhéra en
professionell forening och att arbeta for allménintresse, snarare dn i egen-
intresse. Ovan har ndmnts Svenska Finansanalytikernas férening (SFF).
Denna forening har som ambition att verka som professionell férening. I rea-
liteten 4r medlemskaren dock betydligt mer varierad och bestar av konsulter,
bankmin, wanna-be”-analytiker m.fl. De senaste aren har féreningen sett
minskande medlemstal. Det gar dirmed inte att ge SFF rollen av att skapa
normer samt att identifiera och disciplinera en professions medlemmar som
brukar tilldelas en professionell férening.'® Dessa funktioner skéts snarare
av branschorganisationer for faltets foretag.

Attributet “att arbeta for allménintresse” dr svart att fora i bevis for
finansanalytikerna. Filtets logik bygger p4 marknadslogik och homo oeco-
nomicus. Norberg har gjort djupintervjuer med och observerat 12 personer
anstillda p& fondkommissionérer, fonder och banker. Hans slutsats ar att
det finns en speciell mentalitet bland anstéllda pa svensk kapitalmarknad.
En rationell kalkylerande syn pa pengar och inkomster, liksom att uppfatta
effektivitet som moralisk kvalitet, utgor delar av denna mentalitet som
Norberg menar dr en distanserad mentalitet med cyniska drag. Andra ord
som han anvéinder for att beskriva mentaliteten dr aggressivitet, risktagande,

pragmatism och instrumentalisering'”

. Huvudintrycket fran Norbergs
studie blir att egenintresse dr den biarande normen inom kapitalmarknads-
féltet. I linje med detta ligger ocksé den “etiska méttstock” som fondfére-
tagens forening presenterade. Att bedoma en etisk situation utifran “hur
andra skulle regera” talar for en betoning pd passivt ansvar,'* dvs. att ta
ansvar infor andra for en handling man vidtagit, snarare dn det aktiva
ansvaret, dvs. att ta ansvar for vad som bor goras infor en handling. Det ar
en extern snarare dn en intern etisk kompass, saledes.

Slutsatsen av detta blir att finansanalytikerna inte kan ses som profes-
sion, men att de tillsammans med kapitalmarknadens 6vriga yrken bildar
ett kluster av yrken som bygger pa gemensam vetenskaplig bas och kan ses
som ett professionellt kompetensfilt. Yrkesverksamma inom omradet tycks

101 Jamfor Freidson 2001, s. 12; Brante 2014, kap. 3.
102 Jamfér Greenwood, Suddaby & Hinings 2002.
103 Norberg 2001, s. 161.
104 Bovens 1998, s. 26ff.
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utfora en palett av professionella arbetsuppgifter inom faltet. Granserna
mellan yrkesgrupperna 4r dock flytande och styrning och kontroll gors av
arbetsgivare snarare dn kollegor. En méjlig parallell som kan dras ar till
andra filt dir administrativa styrsystem tagit 6ver styrning och reglering
fran professioner.

En spekulation ar att filtet kommer att &ndra karaktar eller atminstone
tyngdpunkt nir det géiller professionell kunskap i framtiden. En utveck-
ling som talar for detta dr anvindningen av algoritmer och hogfrekvent
handel. Dessa handelsformer bygger pa avancerad matematik och program-
mering, inte pa foretagsanalys. Denna typ av modeller ligger saledes
utanfor de traditionella kunskaper som krévts pa kapitalmarknaden, och
pa tekniska hogskolor och fakulteter borjar kurser i ekonomisk modellering
att ges. En mojlig utvecklingslinje 4r darmed att antalet yrkesgrupper pa
marknaden 6kar.

Algoritmer och hogfrekvent handel kriver efter att programmeringen
skett ingen ménsklig inblandning. En ytterligare automatisering pa de finan-
siella marknaderna kan férvintas om denna typ av handel 6kar. Finansin-
spektionen genomfdrde under hosten 2011 en undersékning av 24 banker
och institutionella investerare. Av dessa anvidnde dé 20 bolag algoritmer och
tre bolag hogfrekvent handel. De banker som anvinde algoritmer uppgav att
50—60 procent av deras handelsvolym bestod av handel som byggde pa algo-
ritmer. Bland de institutionella investerarna uppgav man att 30-40 procent
av handeln byggde pa algoritmer.

Detta leder till slutsatsen att kapitalmarknaden &r ett professionellt
kompetensfilt som kommit att dominera det svenska samhéllet alltmer.
Det har skett framfor allt genom politiska reformer pa bostadsmarknaden
och pensionsomradet och med bas i en globalisering av kapitalet. Faltet
blir i 6kande grad automatiserat och utvecklingen bygger pa matematiska
algoritmer istéllet for professionella bedémningar. Samtidigt som vi alla blir
alltmer beroende av faltets utveckling for var vardag, sa ar intresset bland
ett antal av oss svenskar snarare ljummet dn aktivt och engagerat. Om detta
leder till en utopi, dystopi eller bara dr ett svenskt praktiskt satt att losa
samhilleliga problem aterstar att se.
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