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OECD:s foretags- och finansoversikt 2016

Sammanfattning pa svenska

Temat for arets foretags- och finansoversikt fran OECD ar fragmentering: de inkonsekventa strukturer,
politiska atgarder, regler, lagar och branschpraxis som tycks hamma féretagens effektivitet och
produktivitetstillvaxt. Fragmentering forekommer pa alla nivéer i den globala ekonomin — alltifran den
globala makroekonomin och sektorsspecifika och mikroekonomiska fragor till rattsliga fragor.

Fragmentering i den globala ekonomin: finansmarknader och produktivitet

Den globala ekonomin tampas med utmaningar fran tva hall: dels avmattningen av ravarornas
investeringsbetonade supercykel och dels de utvecklade ekonomiernas L-formade aterhamtning till féljd av
finanskrisens efterverkningar och kombinationen av aterreglering och laga eller negativa rantor. En
normalisering av rantorna och en hallbar aterhamtning av tillgangspriserna ar beroende av vilka globala
scenarier som infinner sig: den laginflationspolitik som centralbankerna féresprakar, och atgarder for att
undvika en kreativ férstorelsefas for att ta itu med dverinvesteringar och éverkapacitet i vissa sektorer och
Iander, eller en produktivitetsinriktad politik for att snabbare inféra strukturférandringar.

Det basta scenariot vore en 6kning av den laga sammanlagda produktivitetstillvaxt som forekommit
efter krisen. For att analysera foretagens produktivitet och foresla prioriteringar for att 6ka denna anvands
foradlingsvardet for over 11 000 av varldens stdrsta bdrsnoterade foéretag, exklusive finans- och
fastighetsbolag, fran 20 olika sektorer. Foretagens bidrag till produktivitetstillvéxten ar valdigt snavt
koncentrerad inom varje sektor, vilket tyder pa en langsam vinstspridning i ekonomin. Bast resultat framjas
genom vissa foretagsekonomiska beslut om kapitalutgifter, forsaljning, vinstutdelnings- och
aterkdpsprogram, satsningar pa forskning och utveckling, skuldsattning, samt fusioner och forvarv.

Fragmentering pa sektorsnivd och mikroekonomisk niva

Forskning och utveckling (FoU) ar en av de viktigaste faktorerna for att skapa produktivitetstillvéxt och
sprida denna. Den offentliga politiken har darfér en viktig roll nar det galler att framja detta. De
finanspolitiska incitamenten, inklusive skattepolitiken, bor inriktas pa specifika hinder eller synergier for att
uppna 6nskade investeringar i FoU och innovation. Skatteincitamenten bor ses mot bakgrund av landets
allmanna skattepolitik, dess bredare innovationspolitiska mix och dess &vriga FoU-politik. Mer
FoU-verksamhet i ett land leder inte nédvandigtvis till en total 6kning av den globala innovationen om den
bara flyttas fran ett annat land.

Strukturférandringarna i borssektorn har bland annat inneburit en fragmentering av aktiemarknaden till
foljd av att det dykt upp allt fler bérsliknande handelsplatser, t.ex. alternativa handelssystem och
multilaterala handelsplattformar, och en uppdelning mellan dold och 6ppen handel. Baserat pa
foretagsuppgifter presenteras statistik Over aktiehandelns relativa férdelning mellan olika
handelsplattformar och éver olika handelsaspekter, t.ex. orderstorlek, féretagsinriktning och totala volymer
av dold och 6ppen handel.
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En viktig sektor dar fragmenteringen av marknaden behdver minskas ar ren energi. Investeringarna i
fornybar el maste 6ka for att minska utslappen av vaxthusgaser frdn energisektorn. Detta ar darfér en
viktig del i genomférandet av Pariséverenskommelsen om klimatférandringen fran 2015. Trots att den
kostnadsmassiga konkurrenskraften har 6kat finns det fortfarande politiska och marknadsmassiga hinder
som star i vagen for investeringar i projekt med fornybar el. Dessa hinder gor att det inte utvecklas
tillrackligt manga ekonomiskt genomforbara projekt och paverkar risk/avkastningsprofilen for projekt med
fornybar el.

Avslutningsvis innebar skillnaderna i aterstdende medellivslangd vid pensionsaldern mellan olika
socioekonomiska grupper problem fér férsakringsindustrin och pensionsbolagen samt den offentliga
politiken. Uppgifter fran utvalda OECD-lander baserat pa utbildning, inkomst och yrke visar att personer i
hdgre socioekonomiska grupper lever langre an personer i lagre socioekonomiska grupper och dessa
skillnader kan 6ka med tiden. Detta gor det svarare for pensionsbolagen och férsakringsbolagen att
hantera livsfallsrisken. Det gor det dock ocksa mdjligt att battre anpassa pensionslosningarna efter de
olika samhallssegmentens behov. Beslutsfattarna maste se till att reglerna fér ratten till pension och
pensionssparande inte missgynnar lagre socioekonomiska grupper.

Fragmentering av lénders réttsliga ramar

Skillnader mellan olika landers lagar och rattssystem leder till en onddig fragmentering av det
ekonomiska klimatet genom att liknande verksamheter behandlas olika. Ett omrade dar det har ar ett
problem ar mutbrott i utlandet. | manga lander ar paféljderna svaga och mutbrott i utlandet kan vara en
attraktiv investering. | andra lander ar mutbrott i utlandet belagda med kraftfulla straff &ven om vissa inte
verkstalls i praktiken. Detta lapptacke av incitament och avskrackande atgarder analyseras genom
simuleringar av nettonuvarde for investeringar i mutbrott i utlandet under bade sdkra och oséakra
antaganden. Simuleringarna visar att bétesbeloppen fér mutbrott &r for 1dga i manga lander.

Ett annat omrade dar den rattsliga ramen fragmenterar klimatet ar investeringsavtal. Dessa ingas
mellan tva eller flera regeringar och skyddar i regel berorda utlandska investerares investeringar om
regeringen i vardlandet bryter mot avtalet, t.ex. expropriation utan ersattning, diskriminering eller orattvis
och ojamlik behandling. Den unika kombination av regler som tillampas enligt manga investeringsavtal,
som bland annat omfattar regler om vilka typer av forlust som berérda aktiedgare kan f& ersattning for och
om vilka mdjligheter berérda investerare har att f4 skadestand vid rattsansprak riktade mot regeringar,
skapar olika klasser av aktiedgare med olika rattigheter. Detta kan vara ett problem, eftersom det kan goéra
det mojligt for aktiedgare som omfattas av avtalet att plocka ut tillgangar fran féretaget till nackdel for
foretagets fordringsagare och andra aktiedgare.

Resultat och slutsatser

Penningpolitiska lattnader har spelat ut sin roll som stimulansatgard i storre delen av den globala
ekonomin. Nyckeln till ett battre resultat ar strukturreformer inom en lang rad politiska omraden for att
minska den fragmentering som férsamrar féretagens resultat och produktivitet. Detta kommer att leda fill
fler valbehovliga investeringar inom vaxande branscher, t.ex. inom férnybar el, nar ravarornas supercykel
mattas. Det kommer samtidigt att framja innovation och spridningen av innovationens fordelar for att pa
nytt skapa produktivitetstillvaxt efter alltfér manga ars stagnation.
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