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Utgivarens forord

I diskussionerna kring upplédggningen av den statliga Produkti-
vitetsdelegationens arbete kunde konstateras att en studie av
produktivitetsutvecklingen inom den finansiella sektorn tidigt
fanns med i planeringen. Vad vi frdn SNS sida ansg saknades var
ddremot en studie av den finansiella sektorns betydelse for pro-
duktivitetsutvecklingen i resten av ekonomin. Mot bakgrund av
den debatt som tidigare forts om lagom finansmarknader” och de
politiska beslut som blivit foljden av denna debatt (bl a den s&
kallade valpskatten) ansdg vi det motiverat med ett principiellt
klarldaggande av hur resursanvidndning och effektivitet i ekono-
mins “reala” delar pdverkas av tillvdxt och innovationer i den
finansiella sektorn.

Studien kom till st&nd som ett samarbetsprojekt mellan SNS och
Produktivitetsdelegationen, varvid kostnaderna fordelats ungefér
lika mellan samarbetsparterna. Frdn SNS sida har kostnaderna
tackts genom ett konsortium av abonnentféretag inom den fi-
nansiella sektorn. En forteckning over dessa foretag aterfinnes p&
sidan 118. Foretradare for foretagen har deltagiti en referensgrupp
av praktiker som foljt projektet.

For genomforandet av studien engagerades en av de ledande
centralgestalterna i modern finansiell ekonomi, professor Anthony
M. Santomero frdn Wharton School vid University of Pennsyl-
vania, tidigare géstprofessor vid Handelshdgskolorna i Stockholm
och Goteborg. I forfattandet av slutrapporten tog han hjilp av sin
kollega professor Richard J. Herring, chef for Wharton School's
International Banking Center. Bokens tredje forfattare, docent
Staffan Viotti vid Handelshogskolan i Stockholm, har medverkat
under hela projektet som idégivare, diskussionspartner och kom-
mentator.



Santomero och Herring har arbetat under full akademisk frihet.
De har under sitt arbete med studien besokt Sverige vid tva
tillfallen, varvid synpunkter inhdmtats frén svenska akademiska
forskare, referensgruppen och foretrddare for Produktivitets-
delegationen. Produktivitetsdelegationen har redovisat sina slut-
satser i betdnkandet > Drivkrafter for produktivitet och vélstadnd”
(SOU 1991:82). Foretriddare for referensgruppen avger sina
stdndpunkter i ett sédrskilt uttalande. SNS 6verldmnar &t ldsaren att
dra sina egna slutsatser.

Stockholm 1 oktober 1991

Hans Tson Séderstrom
VD i SNS
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Finanssektorns roll 1
samhaillsekonomin

av
Anthony M. Santomero och Richard J. Herring






Inledning

Den finansiella sektorns inverkan pa den reala ekonomin &r subtil
och komplex. Det som skiljer finansiella institutioner frén andra
foretag dr denrelativt ldga andelen realtillgédngar i deras balansrak-
ningar. De finansiella institutionernas direkta inverkan pé den
reala ekonomin &r dirfor relativt obetydlig. Icke desto mindre dr
finansiella marknaders och institutioners indirekta inverkan pé
samhillsekonomin av utomordentlig betydelse. Den finansiella
sektorn samlar upp sparande och allokerar krediter dver tid och
rum. Dentillhandahller inte bara betalningstjanster utan, vad som
ar mer betydelsefullt, produkter vilka genom att erbjuda mojlighe-
ter till gardering ("hedging”), poolning, spridning och prisséttning
av risker gor det mojligt for foretag och hushéll att hantera
ekonomisk osidkerhet. En effektiv finansiell sektor minskar kost-
naderna och riskerna vid produktion och handel med varor och
tjanster och bidrar didrigenom i vésentlig grad till att hdja lev-
nadsstandarden.

I denna skrift studeras sambandet mellan den finansiella sektorn
och samhillsekonomin i stort, varvid en stark tonvikt liggs pé
statsmakternasroll ndr det giller att &stadkomma och vidmakthalla
ett effektivt fungerande finansiellt system. Studien &r uppbyggd i
flera steg. I forsta avsnittet borjar vi med att fundera over hur en
ekonomi skulle fungera utan finansiell sektor. Detta gors i syfte att
skapa en tydlig jamforelsenorm. I det andra avsnittet gr vi vidare
genom att introducera en forenklad finansiell sektor och borjar
med direkta finansiella transaktioner mellan sparare och investe-
rare. Vi introducerar dérefter finansiella intermediédrer som om-
vandlar investerarnas direkta skuldforbindelser till indirekta
skuldforbindelser utgivna av finansiella intermedidrer som har
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egenskaper som spararma foredrar. I detta avsnitt betonas hur den
finansiella sektorn kan forbittra badde kvantiteten och kvaliteten
hos de reala investeringama och dérigenom 6ka inkomsten per
capita.

Det tredje avsnittet behandlar statens roll nir det géller att skapa
forutsattningar for en effektivt fungerande finansiell sektor. Vi
forklarar varfor en del finansiella institutioner dr sérskilt utsatta for
risken for kollapser och vilka konsekvenser detta kan ha for
ekonomins funktionsformaga. Dérefter studerar vi det system av
sdkerhetsspdrrar (“circuit breakers”) som utvecklats i ett antal
lander for att se till att en chock som drabbat en del av det
finansiella systemet inte ocks& drabbar andra finansiella institu-
tioner och skadar den reala ekonomin. Dessutom analyserar vi
statens roll nar det géller att forbattra forutséttningarna for effektivt
fungerande finansiella marknader.

I det fjdrde avsnittet klargors att inte alla statliga ingrepp i den
finansiella sektornértill gagn. Vianalyserarvilkenskadlig inverkan
regleringar kan tidnkas ha p& bade den finansiella strukturen och
den reala ekonomin. Vi betonar ocksé& de marknadskrafter som har
betydelse for hur regleringarna i slutdndan verkar. Innan tekno-
logiska framsteg och finansiell teori stimulerade finansiella inno-
vationer och framsteg pd telekommunikationsomradet sinkte
kostnaderna for transaktioner 6ver nationsgrianserna, hade natio-
nellareglerare avsevird frihet vad gillde regleringen av inhemska
marknader och institutioner. Med de forhéllanden som géller idag
kan nationella reglerare tinkas fortsitta att agera sjélvstindigt,
men den huvudsakliga effekten av mera betungande regleringar
kan vara att ge konsumenter och producenter av finansiella tjédnster
incitament att skifta over till mindre hart reglerade produkter eller
platser och pd s sitt undergriava de syften vilka motiverade
regleringsdndringen. Denna dynamiska process har i 6kande grad
blivit konkurrensinriktad i och med att reglerare i en del lander
aktivt strivat efter att dra till sig en storre andel av den internatio-
nella finansiella affarsverksamheten. Teknologisk utveckling pa
telekommunikations- och dataomrédena tycks komma att 6ka den
latthet med vilken konsumenter och producenter av finansiella
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tjanster kan kringgé betungande regleringar. Detta har gett upphov
till krav pd ldttnader i de Overgripande restriktionerna pa
finansforetagen liksom pd en internationell harmonisering av
regleringar avseende sdkerhet och sundhet (“safety and sound-
ness”’), insiderhandel och beskattning.

Det femte avsnittet borjar med en analys av hur man kan mita
hur stora vinsterna av en 6kad effektivitet i finanssektorn kan vara
for samhillsekonomin. Vi studerar ocksd utvecklingen mot en ny
struktur av finansiella institutioner i dagens vérldsekonomi. Vi
analyserar hur finansiella konglomerat och specialiserade foretag
kommit att vixa fram och betonar i det sammanhanget vikten av
att identifiera de krafter som orsakar dessa strukturféréndringar.
Vi undersoker de potentiella samhéllsekonomiska intdkter och
kostnader som bildandet av finansiella konglomerat kan resultera
i. Vi analyserar dérefter lampliga ekonomisk-politiska tgédrder
och regleringar som kan gora det mdjligt for samhdllet att utnyttja
de potentiellaférdelarna av att ha optimala organisationsstrukturer
vad giller finansiella foretag.

I det sjatte avsnittet diskuteras strdvandena att &stadkomma
internationell harmonisering av finansiell reglering. Institutionell
reglering kontrasteras mot funktionell reglering. Kollapsen for
Drexel Burnham Lambert Group analyseras i syfte att undersdka
dess konsekvenser for den funktionella regleringens effektivitet.

Det sjunde avsnittet innehéller en kort sammanfattning och
avslutande kommentarer.
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1. Sparande, investeringar
och ekonomisk vilfdrd
utan ndagon finansiell
sektor

For att forstd den finansiella sektorns betydelse for den ekono-
miska vilfarden, dr det nyttigt att borja med ett referensfall dar det
inte finns ndgon finansiell sektor. Utan tillgdng till finansiella
instrument skulle varje hushdll tvingas vara sjdlvfinansierande
och fatta sjalvstiandiga sparande- och investeringsbeslut, utan att
kunna ta hinsyn till vilken alternativ anvindning dessa resurser
skulle kunna tidnkas f& ndgon annanstans i ekonomin.

Tre fundamentalabeslutsom pverkar den ekonomiska viélfarden
— (1) hur mycket ska sparas och hur ska sparandet allokeras (2)
hur mycket ska konsumeras och (3) hur ska den befintliga for-
mogenhetsmassan allokeras — bestdms av varje enskilt hushdlls
valmojligheter, nuvarande och forvintade framtida inkomster,
smak, hilsa, familjesammansittning, kostnaderna fér varor och
tjanster samt bedomning av framtiden. Aven om byteshandel
mellan hushéllen skulle till&ta viss specialisering i produktionen,
skulle specialiseringens omfattning allvarligt begréinsas av att
varje enskilt hushdll tvingades vara sjédlvfinansierande.

Strukturen hos de finansiella flodena kan fingas upp med hjilp
av en analysmetod som kallas finansiell flodesmatris ("flow of
funds”). Det &r ett virdefullt analytiskt verktyg nir det giller att
folja de finansiella flodena genom en ekonomi. Denna ansats har
anvénts for att analysera samspelet mellan de finansiella och de
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reala sidorna av ekonomin under néstan ett halvt &rhundrade
(Copeland, 1955 och Goldsmith, 1965). Den grundldggande
byggstenen dr en sammanstillning som for varje ekonomisk enhet
visar vilkaresurser den disponerar och hur de anvinds 6ver en viss

Tabell 1 Forandringar i hushallssektorns
tiligangar och skulder

A Tillgdngar A Skulder
A Realtillgdngar A Nettoformogenhet
(sparande)

A Totala tillgdngar A Totala skulder och
nettoformodgenhet

tidsperiod, vanligtvis ett ar. I detta fall 4r de ekonomiska enheterna
hushdll och sammanstéllningen i tabell 1 aterspeglar fordndring-
arna i hushdllens balansrikning dver aret. Eftersom det, i detta
skede av analysen, inte finns ndgra finansiella instrument, r alla
tillgdngar reala tillgdngar och nigra skulder forekommer inte.
(Ovriga typer av finansiella instrument som kommer att introdu-
ceras senare 4r skuggade i grétt.) Fordndringar i realtillgngar, i
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detta fall ackumulation av varor, motsvaras av sparande eller
fordndringarinettoformogenheten. Negativt sparande ger upphov
till motsvarande minskning av realtillgdngama.

Genom att aggregera flodessammanstéllningarna over alla eko-
nomiska enheter kan en finansiell flodesmatris konstrueras for
hela ekonomin. I illustrativt syfte har vi introducerat en primitiv
ekonomi med tva hushall. Detta fall presenteras i tabell 2. Aven
om andra sektorer dr angivna dr de irrelevanta i detta skede av
analysen eftersom vi har antagit att det inte finns négra finansiella
instrument som kan linka samman en sektor med en annan. Dessa
delar av matrisen (som kommer att introduceras senare) har
graskuggats.

Tabell 2 Flodesmatris for en ekonomi utan finansiell sektor

Sektor Hushall 1 Hushall 2 Icke-finansiella| Finansiella Restenav Summa
foretag institutioner virlden

Btﬂh Till- Skulder |Till-  |Skulder| Till- Till-  |Skulder g Till-  |Skulder
inkomst- gangar gingar gangar gangar F] gangar

fléden 7]

Sparande 80 40 120
Realtill- 80 40

gangar

Finansiella
floden

Aktier

Rinte-
instrument

Indirekta
finansiella
instrument

Finansiella
instrument
emitterade
av utldnningar

I detta exempel har vi satt godtyckliga virden for respektive
hushéll i flodesmatrisen. Hushéll 1 sparar 80 enheter av sin
nuvarande inkomst, medan hushdll 2 endast sparar 40. Om
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produktionsmdjligheterna av en slump var fordelade mellan
hushéllen s3 att respektive hushall fick precis lika stor avkastning
pé sitt innehav av realtillgéngar, skulle denna ekonomi kunna
fungera lika bra utan finansiell sektor. En s&dan situation &r
emellertid hogst osannolik, eftersom investeringsalternativ och
onskat sparande ofta skiljer sig avsevért mellan hushallen. Dess-
utom finns det inget som séger att hushall med stort sparande i
motsvarande grad har mer lonsamma realinvesteringsmdjligheter.

Om till exempel onskade investeringar f6r hushdll 2 Gversteg
dess nuvarande sparande skulle det tvingas uppskjuta sina inves-
teringar till dess att det kunnat ackumulera tillrdckligt sparande,
dven om dess investeringsalternativ utlovar visentligt hogre av-
kastning &n de investeringsalternativ som stér till buds for hushall
1. P4 liknande sitt kan hush8ll 1, om det saknar attraktiva
investeringsalternativ, tdnkas satsa p& sdmre investeringsprojekt
eller spara mindre. Ekonomins totala sparande allokeras pd ett
ineffektivt sitt och de totala investeringarna ger lagre avkastning
dn de skulle kunna gora. Bade kvaliteten pd kapitalbildningen och
mingden framtida produktion drabbas, och levnadsstandarden i
detta samhdlle &r ldgre &n den skulle vara om hushdll 1 kunde
formas att fora 6ver tminstone en del av sina resurser till hushall
2, i utbyte mot en finansiell fordran.

En finansiell fordran™ &r ett kontraktsenligt avtal som ger
innehavaren ritt till en framtida utbetalning frdn ndgon annan
ekonomisk enhet. I motsats till en realtillgdng forser den inte
innehavaren med en strom av fysiska tjdnster. Den vérderas
snarare pa grund av den strom av utbetalningar som den forvintas
ge over tiden. Den finansiella fordran dr bdde en vdrdebevarare
(’store of value”) och ett sitt att omfordela inkomster over tiden,
som kan vara mycket mer attraktivt for spararen &n den strom av
tjdnster spararen skulle kunna ténkas erhélla fran sina egna mdj-
ligheter att investera i realtillgdngar.

Givet antagandena i vart enkla exempel dr det mgjligt att en
uppgorelse skulle kunna ske mellan hushdll 1 och hushdll 2. I
utbyte mot de reala tillgdngarna i hushéll 1 skulle hushéll 2 kunna
skriva ut en finansiell fordran till hushdll 1 vilken skulle utlova ett
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fordelaktigare betalningsmonster én de investeringsalternativ som
stod hushdll 1 till buds. Denna omallokering av tillgdngar mellan
hushdll 1 och hushdll 2 skulle kunna 6ka kapitalavkastningen i
detta samhille. Mdjligheten att investera i finansiella fordringar
som dr attraktivare @n hushéll 1:s reala investeringsalternativ kan
faktiskt dven tdnkas 0ka hushdll 1:s sparande och sdledes tka den
totala méngden investeringar, sivil som deras kvalitet.'
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2. En forenklad finans-
sektors funktionssdtt

En finanssektor med direkta finansiella
fordringar

For att studera hur en finansiell sektor pdverkar ekonomin ska vi
introducera de direkta finansiella fordringar som ndmndes ovan —
vérdepapper som hélls av de slutliga spararma och som ar fordringar
p& dem som investerar i realtillgdngar. Vi har forenklat fram-
stdllningen ytterligare genom att introducera en andra sektor i
ekonomin. Antag att foretag specialiserar sig pa att investera i
realtillgéngar finanserade genom emittering av direkta finansiella
skuldpapper, medan hushéllen specialiserar sig pé att spara och
investera i dessa finansiella fordringar. Finansiella fordringar
aterfinns i flodesmatrisen som skulder for foretagen, men som
tillgdngar for hushéllen. Reala tillg&ngar forekommer emellertid
endast pé balansrikningen for den sektor som &dger dem. Relatio-
nerna mellan sektorerna kan man se genom att aggregera samtliga
aktorer inom en sektor. Naturligtvis doljer aggregeringen vissa
detaljer vad giller finansiella interaktioner inom sektorerna, efter-
som finansiella tillgdngar och skulder tar ut varandra. Det totala
virdet av realtillgdngarna inom en sektor dr summan av
realtillgdngama Over varje enhet i sektorn.

Den finansiella flodesmatrisen i tabell 3 illustrerar ett sddant
system och aterspeglar det slags kvalitativa fordndringar som
intraffar ndr en marknadsekonomi industrialiseras. Det skiljer sig
frén flodesmatrisen i tabell 2 pé tre sitt: (1) foretagen innehar
storre delen av realtillgdngarna (2) hushdllen har direkta finan-
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siella fordringar p4 foretagen — aktier och obligationer—i stéllet for
huvuddelen av sina tidigare innehav av realtillgéngar och (3) hus-
héllens sparande har 6kat med, sdg, 10 enheter for att dterspegla

Tabell 3 Flodesmatris for en sluten ekonomi
med direkta finansiella fordringar

Icke-
Sektor Hushall finansiella
foretag

Finansiella Resten av

" taten ” Summa
institutioner 2 virlden

Reala inkomst- i | @ il &5 |-
fldden gangar | gingar|&F gangar

Skulder

Sparande 130 130

Realtill- 10 120
gangar

Finansiella
floden

Aktier 20 20 20 20

Rinte-
instrument

Indirekta finansiella
instrument

Finansiella
instrument
emitterade

av utldnningar

Summa

den hojda inkomstnivan vilken kunde uppnds genom att omfor-
dela realtillgdngama till produktivare anvidndning. Generellt gil-
ler att ju hogre inkomsten per capita dr i en ekonomi, desto hogre
ar kvoten mellan finansiella och reala tillgdngar.

Vad gor denna omfordelning av resurser mojlig? Vad formar
hushdllen att byta realtillgéngar mot direkta finansiella fordringar
pa foretag? Det enkla svaret &r att de direkta finansiella skulderna
som foretagen erbjuder utlovar attraktivare avkastning idn vad
hushdllenkan forvintas erhlla genomatt sjdlva gorainvesteringar
irealtillgdngar. Kort sagt, de skiftar frdn reala investeringar till kop
av finansiella fordringar dirfor att de vintar sig att det ska vara
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1onsamt att gora sd. Men med detta enkla svar bortses frén flera
viktiga hinder som man méste komma over for att spararna ska
formds ge upp realtillgdngar i utbyte mot direkta finansiella
fordringar.

Det grundldggande problemet dr att nédr spararna inte ldngre
investerar direkt i realtillgéngar sd méste de forsoka hélla reda pd
hur de, som kommer att avgora hur stor avkastningen pé deras
finansiella investeringar blir, skoter sig. De méste bekymra sig for
adverse selection”-problem — risken for att de kan investera i
inkompetenta foretag med daliga framtidsutsikter i stéllet for i
kompetenta foretag med goda produktionsmdgjligheter. Och de
méste bekymra sig for “moral hazard”-problem — risken for att
foretagen inte hiller sina &taganden nir de en géng fatt resurser
fran investerarna. For att skydda sig mot “adverse selection” och
”moral hazard” mdiste spararen spendera en avsevird mingd
resurser for att kunna fatta korrekta beslut om hur sparandet ska
allokeras. Det ror sig om foljande aktiviteter: (a) att insamla och
analysera information om foretagen (b) att forhandla fram ett
kontrakt som begréinsar foretagens mdojligheter att agera sa att
spararen missgynnas (c) att kontrollera foretagets agerande och
resultat samt, om det blir nodvéndigt (d) att se till att kontraktet
foljs. Om varjeenskild sparare méste ta pé sig dessa kostnader och
om finansieringsbehoven for foretaget 4r stora jamfort med varje
enskild sparares resurser, kan informations- och transaktions-
kostnaderna bli s stora att direkt finansiering inte &r mojlig.

Infrastruktur for de finansiella marknaderna har vixt fram i de
flesta utvecklade ldander, vilket minskar en del av dessa kostnader.
Redovisningsprinciper, rapporteringsregler och kreditvérderings-
institut reducerar ndgra av de informationskostnader som de
enskilda spararna annars skulle f4 bidra. Kontraktskonventioner,
virdepapperslagar och ett réittssystem som garanterar forutsdgbara
domstolsutslag, minskar kostnaderna for att férhandla fram och
genomdriva finansiellakontrakt. Banker kan beframjaatt 1ntaga-
rens behov och spararnas onskemdl gors forenliga genom att
teckna sig for en (del av en) emission av direkta vérdepapper och
dela upp dem i mindre poster att fordelas vidare till de slutliga
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spararna. Dessa marknader, konventioner och institutioner kan
gora det mojligt for smésparare att hélla direkta fordringar pé
foretagen och erhélla hogre avkastning vid varje given risknivé i
sin formdgenhetsplacering.

Utvecklingen av andrahandsmarknader pa vilka direkta ford-
ringar handlas 6kar ocksé spararnas villighet att bytarealtillgdngar
motdirekta finansiella fordringar. BAde miklare, vilka for samman
sparare och investerare, och organiserade marknader, vilka offent-
liggor priser till vilka direkta fordringar nyligen har handlats, 6kar
de direkta finansiella transaktionernas effektivitet. De ger virde-
fulla prissignaler som kan vara till hjdlp nir det giller att prissatta
nyemissioner av direkta fordringar och att koordinera decentrali-
serad ekonomisk verksamhet. Dessutom minskar de sok- och
informationskostnaderna vid emissioner av nya direkta finansiella
fordringar.

Dessutom gerfortroende for likviditeten hos sekunddrmarknaden
for direkta finansiella fordringar spararna incitament att acceptera
mera l&ngsiktiga fordringar. Sekunddrmarknaderna &r faktiskt
virdefulla dven for sparare som inte planerar att silja den direkta
finansiella fordran. Eftersom osidkerhet dr ndgot som genomsyrar
allt ekonomiskt liv utgér mojligheten att sélja en direkt fordran pa
en likvid sekunddrmarknad for att omallokera portfljen eller oka
konsumtionen, ett viardefullt handlingsalternativ som kommer att
Oka en sparares villighet att byta reala resurser mot en finansiell
fordran.

Denna likviditet hos andrahandsmarknaderna kan forbittras
genom professionella handlare (’dealers”) som é&r beredda att
kopaeller siljadirekta finansiella fordringar till angivna priser. De
kan gora detta déarfor att de héller ett lager av sddana fordringar och
darfor att de har bittre tillgang till potentiella kopare och séljare dn
andra marknadsaktorer. Genom att erbjuda en snabb hantering av
kop- och siljorder, kan de professionella handlarna addera ytter-
ligare en fortroendeaspekt tillmarknaden och 6ka hushdllssektorns
villighet att engagera sig i direkta finansiella transaktioner.
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En finansiell sektor med finansiella
intermedidrer

Icke desto mindre kan transaktions- och informationskostnader
avhailla vissa placerare fran att kopa direkta finansiella fordringar
pd en del foretag. Det faktum att det &r mojligt att vésentligt
nedbringa dessa transaktions- och informationskostnader for en
del placerare och l&ntagare skapar gynnsamma forutséttningar for
finansiella intermedidrer. Finansiella intermediérer koper direkta
finansiella fordringar och emitterar sina egna skuldférbindelser.
Enkelt uttryckt omvandlar de direkta fordringar till indirekta
fordringar. Det grundldggande skilet for dessa institutioners exi-
stens dr att de kanfungerasom intermedidrer mellan vissa placerare
och vissaldntagare till fordelaktigare villkor &n de som skulle gélla
vid en direkt transaktion, dvs det pris den slutlige 1dntagaren skulle
fé betala och vad den slutlige placeraren skulle erhdlla. Finansiella
intermedidrer forbittrar effektiviteten i det finansiella systemet
om den indirekta fordran &r attraktivare for den slutlige placeraren
och/eller om den slutlige 14ntagaren kan silja en direkt fordran till
ett mer attraktivt pris till den finansiella intermedidren &n till de
slutliga placerarna.

Den finansiella sektorn erbjuder ménga olika produkter till
sparare och investerare via ett antal institutioner — banker,
sparbanker, kooperativ, forsiakringsbolag, fondkommissionirer,
virdepappersfonder, finansbolag och andra institutioner. I en del
lander 4r institutioner segmenterade efter produktinriktning och
reglerade pé olika sitt. Det har t ex varit vanligt i de flesta lander
attiregleringshinseende skilja institutioner som tar emot inléning
frén forsidkringsbolag. I en del lander har det ocksa varit tradition
att separera inldningsinstitut frdn fondkommissiondrsforetag. I
Okad utstrickning har emellertid denna uppdelning av institutio-
ner efter produktinriktning borjat forsvinna (en utveckling som vi
studerar 1 avsnitt 5).

For enkelhets skull kommer vi att diskutera finansiella
intermedidrer som erbjuder inl&ning som arketypen for finansiella
institutioner. Inl8ningsinstituten &r vanligen de storsta finansiella
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institutionerna i lander som kriver separation av finansiella in-
stitutioner efter produktinriktning ,och de utgor vanligen kidmnan i
de finansiella konglomeraten i ldnder som inte krdver specialise-
ring. Dessutom spelar inldningsinstituten en central roll i betal-
ningssystemet och 4r reglerade inom alla utvecklade ldnder och i
Okande grad dven internationellt.

En jimforelse mellan flodesmatrisen for en ekonomi med
endast direkta finansiella fordringar (tabell 3) och flédesmatrisen
for en ekonomi med bade direkta och indirekt finansiella ford-
ringar (tabell 4) avslojar ett mera komplext finansieringsmonster,

Tabell 4 Flodesmatris for en sluten ekonomi
utan offentlig sektor

S Finansiella Resten av
Hushall tf::;::l:;ella R ttioneT Staten viirlden Summa
Y =] &
Realainkomst-  [Till- | @*|Til- | & |1t | | Til- | |, 5| 2 [Tit- [Skuider
Eangar o gangar| &F gangar|S© gangar [&F = 5| 2 |gangar
Sparande 145 0 145
Realtill- 12 131 2 145 0
Finansiella
10 34 28 4 38 38
25 10 97 82 107 107
instrument
Indirekta finansiella| 108 108 108 108
instrument
Finansiella ( -
instrument i
emitterade 4
av utlinningar S : :
Summa 155 | 155 | 131 | 131 | m2 | u2 398 | 398

ett monster som vanligtvis foljer med ekonomisk utveckling
(Goldsmith, 1965).2 Hushdllssektorn har ersatt mycket av sina
innehav av direkta finansiella fordringar med indirekta finan-
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siella fordringar” — fordringar pa finansforetag. P4 liknande sitt
innehas de flesta direkta finansiella fordringarna pa icke-finan-
siella foretag av finansforetag. Hushéllssektorn har dven bittre
mojligheter att 1dna frn finansinstitut, eftersom enskilda hushéll
sédllanbehoverl&naitillrackligomfattning for att motiverade stora
fasta kostnader som emissioner av direkta finansiella fordringar
for med sig. I enlighet med antagandet att introduktionen av
finansiella intermedidrer kommer att forbéttra kapitalallokeringen
och oka inkomstnivan, har b&de sparandet och realtillgdngarna i
hushéllssektorn okat. Observera att det totala hushallssparandet
har okat fran 130 till 145 i exemplet.

Men hur kan finansiella institutioner linka samman vissa spa-
rareochinvesterare meraeffektivt dndirektamarknadstransaktioner
mellan hushdllssektorn och icke-finansiella foretag? Méanga fak-
torer kan forklara varfor intermediering fungerar relativt mera
effektivt for en del 1antagare och en del placerare. For det forsta
kan finansiella intermedidrer tinkas sammanstélla och utvérdera
information rorande kreditvérdighet till ldgre kostnader och med
storre sakkunskap &n hushdllssektorn. Och nér viss information
som ror kreditvirdigheten dr konfidentiell kanske lantagaren
foredrar att ha att gora med en finansiell intermedidr framfor att
avsldjainformation till ett kreditvdrderingsinstitut eller till ett stort
antal individuella langivare p& marknaden.

For det andra kan transaktionskostnaderna for att forhandla
fram, dvervaka och genomdriva ett finansiellt kontrakt vara ldgre
for en finansiell intermediar dn for hushéllssektorn, eftersom det
sannolikt finns skalférdelar som kan utnyttjas genom att bringa
ned de fasta kostnader det for med sig att halla en specialiststab av
juridisk och annan expertis. Dessutom kan den finansiella inter-
medidren genom att den skoter andra finansiella transaktioner for
l&ntagarens rdkning vara i en bittre position nir det giller att
bevaka fordndringar i lantagarens kreditvérdighet.

For det tred je kan den finansiella intermediédren ofta omvandla
en direkt finansiell fordran med attribut som l&ntagaren foredrar
till en indirekt fordran med attribut som placerarna féredrar. Detta
intrdffar ofta nir l&ntagaren behover stora summor for relativt
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l&nga tidsperioder, medan placeramna foredrar att hélla fordringar
p4 mindre belopp Over kortare tidsperioder. Genom att ligga
madnga sparares resurser i en gemensam pott kan den finansiella
intermedidren jaimka samman bade l&ntagarens och placerarnas
intressen.

For det fjarde har den finansiella intermedidren ofta en relativ
fordel nar det géller att reducera och gardera sig mot (“hedge”)
risker. Genom att kopa ett stort antal direkta fordringar pa olika
lantagare vars verksambheter inte dr perfekt korrelerade kan den
finansiella intermedidren reducera fluktuationerna i virdet pé
portfdljen av direkta fordringar, givet den fOrvintade avkast-
ningen, relativt en portfolj som enbart bestod av ndgon av de
direkta fordringama som hade samma forvintade avkastning.
Diversifiering minskar den finansiella intermedidrens netto-
exponering for ett antal risker och minskar pa detta sitt kostna-
derna for riskhanteringen.

Slutsatsen 4r att en finansiell intermediér ofta lyckas omvandla
riskfyllda, 1angfristiga, illikvida direkta fordringar pa l&ntagare till
sdkrare, mera kortfristiga, likvida fordringar pa sig sjdlv som
placerama foredrar. Det &r faktiskt s att en overvidgande del av
dessa indirekta fordringar i inl&ningsinstituten dr avista till sin
natur och utgor en viktig del av betalningssystemet. Det dr darfor
inte forvdnande att hushdllssektorn i hogt utvecklade finansiella
system héller relativt fa direkta fordringar. I Forenta Staterna
innehas t ex mindre &n 10 procent av de direkta finansiella ford-
ringarna av hushéllssektorn.

Komplettering av den finansiella sektorn:
statlig sektor och utlandssektor

En mera realistisk finansiell flodesmatris skiljer sig frdn vart
exempel i det att den skulle innehélla tvé ytterligare sektorer. For
det forstahar vi den offentliga sektorn som pdverkar flodesmatrisen
pa tva olika sitt. Den emitterar fordringar till den finansiella
sektorn vilka fungerar som bas for penningutbudet. Den emitterar
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ocksé fordringar for att finansiera sina egna utgifter i den man
skatteintidkterna understiger de offentliga utgifterna. Den offent-
liga sektorn i moderna ekonomier har i 6kad utstriackning gétt ut
pé kapitalmarknaderna for att finansiera offentlig verksamhet och
konkurrerar hdrigenom med icke-finansiella féretag om sparandet.
Lanebehov uppstar déarfor att onskade offentliga utgifter for inkop
av varor och tjdnster och omfordelning avinkomster ofta Gverstiger
de aktuella skatteintdkterna. For att finansiera detta underskott gér
staten ut p& marknaden och bjuder ut direkta fordringar i konkur-
rens med andra 14ntagare.

Dessutom ersitter staten i kommandoekonomier finansiella
marknader med byrékratiskt beslutsfattande for att bestimma
resursallokeringen. Statliga finansiella transaktioner ersitter helt
privat marknadsaktivitet. COMECON:s kollaps har avslgjat en
del avskrickande exempel pa de ineffektiviteter som kan ténkas
uppsta.

Tabell 5 Flodesmatris for en sluten ekonomi
med offentlig sektor

Ll Finansiella Resten av
Sektor Hushall finansiella S Staten

R e Summa
. institutioner virlden
foretag

Realainkomst-  [Till- | & Til- | ek | o T | & [Till- |Skulder
floden gangar|s®  [gangar) o™ |gangar|” | gangarjo® % |gangar]
Sparande 150 33 33 150
Realtill- 7 101 2 7 17 0
gangar

Finansiella

floden

Aktier 10 34 28 4 38
Rinte- 30 10 67 87 5 45 122 122
instrument

Indirekta finansiella 113
instrument

Finansiclla
instrument
emitterade

av utlinningar

Summa
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Tabell 5 visar flodesmatrisen med den offentliga sektorn inklu-
derad. Det offentliga har antagits ha ett underskott pd 33 enheter,
vilket ger upphov till en motsvarande minskning i hushallens
nettosparande. En del ekonomer hédvdar att dagens underskott
leder till en 6kning krona for krona i hushallssparandet, eftersom
man forutser hogre framtida skattebordor (Barro, 1974). Andra
ekonomer uppfattar detta synsitt som alltfor extremt i ljuset av de
empiriska fakta som nyligen framkommit (Hausman och Poterba,
1987).Tabell 5 illustrerar ett fall ddr hushéllen till viss del reagerar
pd statens budgetunderskott: hushllssparandet okar frdn 145
enheter till 150 enheter. Staten emitterar finansiella fordringar
motsvarande 50 enheter for att finansiera sina drifts- och
kapitalutgifter,liksom sina subventioner till prioriterade ldntagare
i den privata sektorn. I vart exempel sjunker realinvesteringarna
trots subventioner frin staten till den privata sektorn. De totala
realtillgdngama sjunker frén 151 enheteri tabell 4 till 117 enheter
i tabell 5, och illustrerar pa detta sitt hur privata investeringar
“trings ut” av den offentliga sektorns finansieringsbehov.

For det andra adderar vi den internationella sektorn for att géra
flodesmatrisen komplett. Efterhand som de nationellaekonomierna
har blivit alltmer beroende av varandra, har finansiella transaktio-
ner over grinserna av alla slag blivit vanliga. Att 6ppna ett land for
handel i finansiella tillgdngar erbjuder fordelar som liknar dem
som vi observerade nir vi introducerade finansiella instrument i
den primitiva ekonomin. Virldens totala sparande kan allokeras
mera effektivt s& att nationalinkomsten i alla linder kan oOka.
Internationell specialisering baserad p& komparativa fordelar vad
giller finansiella tjinster kommer liksom internationell speciali-
sering vad giller varuproduktion sannolikt att forbittra effektivi-
teten. Vissa ldnder kan faktiskt finna sina komparativa fordelar i
att forse virldsekonomin med finansiella tjdnster. Finansiella
tjanster kan bli viktiga handelsvaror likt bilar eller flygplan. Under
sddana forhdllanden kommer den finansiella sektorns storlek
sannolikt att bestimmas av virldsefterfrdgan snarare &n inhemsk
efterfrigan.

Konkurrens frén utldndska institutioner stimulerar ocksa till
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innovationer som minskar kostnaderna och expanderar produkt-
sortimentet. Dessutom forbéttrar det bredare sortimentet av till-
géingliga finansiella instrument forutsittningarna for diversifie-
ring i syfte att minska ldnderspecifika risker. Kuwait utgor ett
dystert men illustrativt exempel p& de riskmassiga fordelarna av
att halla en internationellt diversifierad tillg&ngsportfolj.

Tabell 6 visar den kompletta finansiella flodesmatrisen. I detta
exempel uppvisar ekonomin ett bytesbalansunderskott pd 28.
Detta underskott finansieras genom finansiella nettoinfléden som
forser den inhemska ekonomin med b&de skulder och eget kapital
och genom en neddragning av den inhemska ekonomins innehav

Tabell 6 Flodesmatris for en oppen ekonomi

e Finansiell Resten av
Sektor Hushall finansiella Finansielia Staten L Summa

foretag institutioner virlden

3 : . S <[

Realinkomst- Tl | T | o T | @ T o8| Flmin- [swuder
floden gangar|c®  |gangari®  [gangar|c gangar |aF o el
Sparande 155 33 28 33 183
Realtill- 12 129 2 7 150 0
gangar
Finansiella
floden
Aktier 10 38 28 5 5 43 43
Rénte- 25 10 91 81 5 45 35 146 146
instrument
Indirekta finansiella| 116 131 15 131 131
instrument
Finansiella 2 25 27 27 27
instrument
emitterade
av utldnningar
Surnma 165 165 129 129 136 136 45 45 55 | 55 | 530 530

av utldndska tillgdngar. Hushdllssparandet &terspeglar fordelarna
av att dppna ekonomin for den internationella kapitalmarknaden
genom att oka till 155 enheter. Den icke-finansiella sektorn drar
nytta av nettoinflédet av kapital. De inhemska nettorealin-
vesteringarna okar frdn 117 i tabell 5 till 150 i tabell 6.
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3. Politiska atgdrder som

stod for de finansiella
flodena

Att doma av den finansiella sektorns betydelse for den ekono-
miska verksamheten dr det inte 6verraskande att bdde finansiella
institutioner och finansiella marknader dr féremél for 6versyn och
reglering. Reglering kan vara av virde b&de f6r dem som emitterar
direkta fordringar och for dem som investerar. Den gynnar ocksa
finansiella intermedidrer och deras kunder om den kan reducera
utgifterna for informationsinsamling och 6vervakning. Dessutom
ar upprétthéllande av fortroendet forde finansiellainstitutionernas
sikerhet och sundhet (safety and soundness”) av avgorande
betydelse for den makroekonomiska stabiliteten (Guttentag och
Herring, 1987 och Santomero, 1992). Vi ska gora en genomgéng
av regleringen och tillsynen vad giller en viktig typ av finansiell
intermediér—inldningsinstituten —och sedan overgé till att studera
regleringen av finansmarknaderna. Forst ska vi emellertid studera
statsmakternas grundldggande roll nir det géller att skapa en stabil
miljo for ekonomiskt beslutsfattande.

Stabil makroekonomisk politik

Det viktigaste bidrag som statsmakterna kan ge for att 4stad-
komma effektivt fungerande finansiella marknader &r antagligen
att se till att man for en fast, konsekvent och stabil makroekono-
misk politik. Denna innefattar forutsdgbara interventioner pa
finansmarknaderna och en stabil finanspolitik. Staten agerar di-
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rekt pd finansmarknaderna via emissioner av obligationer pa
primidrmarknaden (A ifigur 1), via centralbankens operationer pa
Oppna marknaden pa sekunddrmarknaden (B ifigur I) och direkta
14n till finansinstitut som &r speciellt viktiga aktorer i det finan-
siella systemet (C i figur I).

Figur 1 Statens roll

Statens roll

Staten och de
penningpolitiska myndigheterna
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i
I
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I
|
|

5 Marknader . .
. Sekundar . Finansiella
maknad for marknad for | ndrg institutioner
statspapper statspapper instrument

TILLSYN, REGLERING ELLER FORSAKRING

Dessutom péverkar skatte- och utgiftspolitiken inte endast den
generella nivdn pa den aggregerade efterfrdgan och efterfrégan pa
finansiella produkter, utan den kan dven utova ett starkt inflytande
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over preferenserna for vissa typer av virdepapper. Privata l&nta-
gare har vanligen starka incitament att minimera skattekon-
sekvenserna av sina finansieringsbeslut. P4 samma sétt kommer
placeramna att virdera viardepapper i termer av deras avkastning
efter skatt ochdekommer att pdverkas av sina marginalskattesatser.
Regelbundna fordndringar i skattesatserna kan verka mycket
storande pé& finansmarknaderna eftersom de kan ge upphov till
kraftiga, ovédntade inkomstomfordelningar och leda till massiva
omallokeringar av tillgdngsportfol jer.

Dessutom har skattestrukturen i sig en visentlig inverkan pa
finansmarknaderna. Asymmetrier i skattebehandlingen av
aktieutdelningar, rinteinkomster, inflationsjusterad avkastning
eller kapitalvinster kan undergrdva den effektivitet med vilken
finansmarknaderna allokerar medel, genom att skapa artificiella
incitament for vissa investerare att foredra speciella finansiella
instrument. Allvarligasnedvridande effekter kan ocks& uppkomma
om finansiella transaktioner 4r hért beskattade. Marknader kan
bokstavligen bli olonsamma som resultat av skattebordan eller s&
kan en stor del av de finansiella aktiviteterna flyttas till utlindska
marknader. I detta sammanhang &r det viktigt att géra en korrekt
bedomning av skattesatsens storlek. Pdlagor, som dr sméiabsoluta
tal, kanicke destomindrevarastorarelativt transaktionskostnaderna
eller avkastningen pa sddana instrument Gver en kort tidsperiod.
Saledes kan skattesatser visa sig verka mycket storande pa en vil
fungerande effektiv marknad, dven om de tycks laga relativt det
totala tillgdngsvirdet.

Aven om statsmakterna forsoker astadkomma en stabil makro-
ekonomisk miljo kommer emellertid icke forvintade chocker
oundvikligen att intréffa. Det dr darfor ocksé viktigt att statsmak-
terna ser till att skapa en smidig finansiell infrastruktur som kan
motsté volatilitet i priserna pd de finansiella marknaderna, utan att
overfora och forstirka chockerna till den reala ekonomin. Detta
krdver hinsyn till de finansiella institutionernas och marknadernas
mikroekonomiska struktur (Santomero, 1991a).
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Varfor inléningsinstitut behdver
offentlig reglering

Inléningsinstitut dr strukturellt sérbara, eftersom de finansierar
innehav av illikvida direkta fordringar med kortfristiga avista
skulder. Dessutom erbjuder de den virdefulla tjdnsten 16p-
tidsomvandling som gynnar bdde l&ntagare och placerare men
som icke desto mindre kan forsitta inldningsinstitutet i en akut
krissituation.?

Som vi har sett dr 13g likviditet och omséttningsbarhet sannolikt
enfundamental egenskap hosde flestadirekta fordringar somhélls
avinldningsinstitut.* Denlagalikviditeten och omsittningsbarheten
hos de flesta av de direkta fordringar som hélls av inldningsinstitut
innebdr att marknaden inte tillhandahéller direkt information om
virdet av ett inldningsinstituts tillgdngar. Och dirfor kan inte
innehavarna av indirekta fordringar (inséttarna) p& nigot enkelt
sdtt gora en bedomning av inl&ningsinstitutets solvens for att
forsakra sig om att marknadsvirdet av dess tillgdngar Gverstiger
virdet av dess inldningsskulder.

Inséttarna placerar medel i dessa institutioner fullt dvertygade
om att kunna tdmma sina inl&ningskonton nérhelst de onskar.
Deras placeringshorisont dr oftast osdker och kan inte tydligt
urskiljas i utgangsliget. Foljaktligen hamnar den finansiella insti-
tutionen i en besvirlig position genom att investera i ldngfristiga
illikvida tillgdngar finansierade med inl&ning med sannolikt kort
men oséker 10ptid. Om uttag fran inldningskonton sker slumpmas-
sigt (vilket sannolikt &r fallet for ett stort inldningsinstitut) kan de
vara forutsdgbara i statistisk mening. Men om inséttarna borjar
oroa sig for inldningsinstitutets solvens kan uttag ske mera syste-
matiskt och dventyra inldningsinstitutets likviditet och solvens.

Foretagsledningen i en institution som héller illikvida och
sviromsatta tillgdngar kan faktiskt vilja skaffa sig kontroll dver
information som &r av avgorande betydelse for bedomning av
vérdet pd dess tillgéngar, och de kan frestas att d6lja information
som ror en forsdmring av virdet. Det kan ténkas att de genom att
fordroja spridningen av information hoppas kunna ge sina till-
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géngar tid att dtervinna vérdet och pa detta sitt undvika att ge
insdttarna ett motiv for att tomma sina konton.

Insdttarna ar naturligtvis medvetna om att foretagsledningen i
inldningsinstitutet har bade incitament och férmdga att délja en
nedgédng i virdet pa dess illikvida direkta fordringar. De dr ocksd
medvetna om att inldningsinstitut vanligen har hog skuldsatt-
ningsgrad s att en relativt liten procentuell minskning i vérdet pd
inl&ningsinstitutets direkta fordringar resulterari en mycket storre
procentuell minskning av vérdet pa dess egenkapital. Om déliga
nyheter vicker tvivel om virdet hos ett inldningsinstituts direkta
fordringar, kan darfor l&ngivare plotsligt gora drastiska nedvir-
deringar i sin bedomning av inldningsinstitutets egenkapital, trots
forsakringar fran inldningsinstitutets ledning att foretaget ar sol-
vent.

Om insittarna inte hade mojlighet att direkt utan uppségning ta
utsinapengarskulleinléningsinstitutetinte behovaskadasallvarligt
av att forlora sina langivares fortroende. Om inléningsinstitutet
fick tid att forsvara sin sak pd ett slagkraftigt sitt skulle den kunna
Overtyga insdttarna om att dess egenkapital faktiskt hade ett
positivt virde. Aven om den inte kan gora detta kan ett solvent
inldningsinstitut likvidisera direkta tillgdngar utan att &samkas
forluster, om det kan f4 tid att soka efter de kopare som &r villiga
att betala det hogsta priset. Men om inséttarna kan ta ut sina pengar
utan uppsigningstid, kan de tvinga inldningsinstitutet till en alltfor
snabb likvidisering av svdromsatta direkta fordringar med ono-
diga forluster som f6ljd. Ellerocksdkan detvingainldningsinstitutet
att l&na till rdntor som ligger hogt 6ver vad det normalt betalar eller
att i fortid séga upp 14n.

Bankpaniker tenderar att bli sjdlvgenererande nir de vél har
borjat. Nyheter om att inldningsinstitutet séljer ut direkta ford-
ringar till nedpressade priser eller l&nar till mycket hoga rintor
kommer ytterligare att undergriva nuvarande och framtida
insittares fortroende. Aven de som tror att inliningsinstitutet
skulle kunna klara av alla sina skulder om det fick tillrackligt med
tid har anledning att medverka i bankpaniken. De har skil att frukta
att kostnaderna fororsakade av den alltfor snabba likvidiseringen
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av direkta fordringar i samband med bankpaniken kan forsitta
inldningsinstitutet i betalningssvarigheter.’

Sofistikerade inséttare vet att forluster pd grund av illikviditet
tenderar att bli storre ju ldngre tid bankpaniken fortskrider, efter-
som de mest likvida direkta fordringama séljs av forst. De vet
ocksé att ndr virdet av det egna kapitalet i ett inldningsinstitut
nédrmar sig noll, s& kan inldningsinstitutets foretagsledning frestas
till alltmer desperata satsningar av hasardkaraktir for att kunna
fortsitta verksamheten (Herring och Vankudre, 1987). Séledes
kan blotta misstanken, vare sig den dr korrekt eller inte, om en
eventuell insolvens som foljd av en forsdmring av kvaliteten hos
tillgdngama bli en sjdlvuppfyllande profetia, genom att ge 14n-
givama anledning att vidta atgdrder som urholkar inldnings-
institutets egenkapital.

Denna sarbarhet for bankpaniker dr mera dn en strikt privat
angeldgenhet for ett enskilt inl&ningsinstitut och dess kunder. Den
blir en angeldgenhet for statsmakterna nir bristande fortroende for
ett inl&ningsinstituts solvens kan fi en smittoeffekt och leda till
bristande fortroende for andra inldningsinstitut. Smittoeffekten
kan verka via tre kanaler: (1) inl&ningsinstituten forlorar reserver
eftersom uttag frdn fallerande inldningsinstitut inte &terinsitts i
banksystemet (2) inldningsinstituten har eller missténks ha ford-
ringar gentemot fallerande inl&ningsinstitut och (3) inséttare i
andra inléningsinstitut misstdnker att deras inl&ningsinstitut &r
utsatta for samma chocker som de fallerande inldningsinstituten.

Nir stora uttag gors i fallerande inldningsinstitut och pengama
inte Aterinsdtts ndgon annanstans i banksystemet, fir andra
inl&ningsinstitut likviditetsproblem. Denna smittokélla kan emel-
lertid neutraliseras om de penningpolitiska myndigheterna snabbt
vidtar atgérder for att &stadkomma en kompenserande péfyllning
av reserver i banksystemet. Eftersom de flesta moderna penning-
politiska myndigheter inser sitt ansvar nir det géller att kontrollera
bankernas reserver, anser vi att denna smittokélla enbart dr av
historiskt intresse.

A andra sidan kan smittoeffekter uppsta om inl&ningsinstitut
har fordringar p4 ett fallerat inldningsinstitut som &r stort relativt
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det kreditgivande inl&ningsinstitutets egna kapital. Denna fara &r
sdrskilt akut i betalningssystemet i en del ldnder dir 14n mellan
banker over dagen ibland dr mycket stora i forhallande till det
ldngivande inl&ningsinstitutets kapital (Humphrey, 1986).”

Denna risk for smittoeffekter pd interbankmarknaden forhgjs
genom bristen pé& uppdaterade data rorande interbankexponering
(som nettats ut frdn vart flodesmatrisexempel ovan). Nir ett
inldningsinstitut rkar i svarigheter, dr det oftast mycket svart for
ettannat inldningsinstitut att faststélla sin egen totala nettoposition
gentemot detta inldningsinstitut, for att inte tala om exponeringen
gentemot detta institut vad giller andra institutioner som det kan
tdnkas ha fordringar p&. Langivare som inte dr banker har knappast
tillgang till ndgon uppdaterad information. Alla farhgor rérande
ett visst instituts solvens torde sdledes 6ka om ngot annat institut
skulle fallera och man missténkte att de bdda instituten hade stora
interbankaffdrer med varandra (Guttentag och Herring, 1985,
1986b och 1987, Faulhaber, Phillips och Santomero, 1989 och
Herring, 1985).

Slutligen kan ett fallissemang ocks4 f& smittoeffekter om andra
inldningsinstitut anses ha positioner liknande det fallerande
inlningsinstitutet och darfor blivit forsvagade av samma ekono-
miska storningar. Detta dr ett sérskilt allvarligt problem nir ett
stort inl&ningsinstitut fallerar. Ju storre inldningsinstitutet &r,
desto storre dr sannolikheten att dess fallissemang kommer att dra
till sig allménhetens uppmérksamhet och undergréva fortroendet
for banksystemetiallménhet och forliknande stora inldningsinstitut
i synnerhet. Dessutom kan fallissemang for stora inldningsinstitut
vanligtvis hénforas till ekonomiska stérningar som péverkar vér-
det hos ett brett spektrum av tillgdngar, snarare 4n till forskingring
ellerandraidiosynkratiska orsaker. Eftersom storainldningsinstitut
konkurrerar p4 samma nationella och internationella marknader,
arbetardeiallménhetunder likartade kostnads- och efterfrdgevillkor
och tenderar att hélla likartade portfoljer (Mayer, 1975).

Aven om risken for smittoeffekter #r tydlig, innebér det inte
nodvandigtvis att smittoeffekter har varit en avgorande faktor i
finansiella kriser — speciellt under senare &r.® Det finansiella
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skyddsnitet, ett vl utvecklat system av institutionella mekanis-
mer med syfte att skydda banksystemet, har i stort sett lyckats
forhindra smittsamma bankpaniker. Skilet till att man har ett
sddant skyddsnit &r hinsyn till den typ av smittoeffekter som vi
beskrivit ovan.

Skyddsnitets roll

For att hindra den smittsamma overforingen av chocker fran ett
inléningsinstitut till ett annat som skulle kunna fororsaka en
finansiell kris®, har de flesta lander utvecklat ett finansiellt skydds-
nét som forhindrar spridningen av chocker genom banksystemet.
Skyddsnitet kan ses som ett antal preventiva dtgirder som sitts in
i olika skeden i utvecklingen av en finansiell kris, pa det sétt som
illustreras i figur 2 (Guttentag och Herring, 1989).

Dettidigaste skedeti en finansiell kris beror ett inldningsinstitut
som i allt hogre grad blir utsatt for en chock som skulle kunna
dventyra dess solvens. Detta kan intréffa dirfor att ogynnsamma
forandringar i ekonomin har 6kat sannolikheten for en chock eller
darfor att inldningsinstitutets ledning har tagit medvetna beslut om
att acceptera hogre risk eller ddrfor att inldningsinstitutets egna
kapital har minskat.'

Om det faktum att en chock har intréffat foéranleder 14ngivarna
att ifrdgasitta ett inldningsinstituts solvens, kan en bankpanik
intrdffa som kan leda till den smittosamma spridning av likvidi-
tetsproblem och kanske solvensproblem genom banksystemet
som diskuterades i foregdende avsnitt. Denna hindelsekedja (som
ar skisserad i mittkolumnen i figur 2) har motiverat uppbyggandet
av det finansiella skyddsnitet. De sdkerhetssparrar som skyddsnitet
dr uppbyggt av har konstruerats s att de ska hejda denna sekvens
av hindelser vid ett antal punkter och bevara den finansiella
strukturens integritet och den reala ekonomins vitalitetet.
Skyddsnitets komponenter kan bést beskrivas i termer av funktio-
ner eftersom de myndigheter som ansvarar for en viss funktion
varierar mellan olika ldnder och vissa funktioner delas mellan
myndigheter inom ett visst land.

37



Figur2 Skyddsnitet for inlaningsinstitut

Skyddsnatet for inlaningsinstitut

Sakerhets- Utveckling av Exogena
sparrar en finansiell kris handelser

Tillstdandsmyndigheten
skall avvisa ofdrsiktiga,
inkompetenta och
odrliga bankman

Incitament att utsatta
sig for Gverdrivet stora
risker for insolvens

Tillsynen skall -_____l._—_ Ekonomisk
forhindra Ly expansion
n bank tar for
stora risker -—
for insolvens
Tilsynsmyndigheten ~ _____ _‘____ Chocker
bdr stanga banken innan
detta hander Bankens solvens ifrdgasatts
Inlaningsforsakring _—_——'l_"_"_
bor férhindra
Inséttare tdmmer banken
"Lastresort'uwt- -l ______
laning bor férhindra
Abrupt stdngning av banken
Forluster for inséttare
Paniker i "liknande" banker
Fallissemang orsakade av
likviditetsproblem
De penningpolitiska I ’
myndigheterna ‘ l
bér forhindra i i v
reservbasen
L |

""Moral hazard"-effekter
pa skyddsnatet

® Tillstdnds- eller oktrojfunktionen kan utnyttjas for att sortera ut
oforsiktiga, inkompetenta eller oérliga bankledningar som kan
tankas utsitta banken for allt for stora insolvensrisker.
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® For den hidndelse ndgra bankledningar forsoker exponera sina
inlningsinstitut for chocker som kan dventyra deras solvens,
kan tillsynsfunktionen utnyttjas for att forhindra detta.

® Om tillsynen inte hindrar ett inldningsinstitut frn att i allt for
hog grad exponera sig for insolvensrisk och en skadlig chock
intriffar, kan tillstdindsmyndigheten forklara oktrojen forver-
kad" for inl&ningsinstitutet innan det blir insolvent och orsakar
forluster for insdttarna

® Aven om tillstindsmyndigheten agerar for sent for att forhindra
forluster for insdttarna kan den explicita eller implicita
inldningsforsdkringsfunktionen som tillhandahdlls genom of-
fentliga eller privata medel forhindra bankpanik.

® Aven om inldningsinstitutet plotsligt slar igen kan inlanings-
forsdkring forhindra smittoeffekter genom att uppritthalla for-
troendet hos inséttare i andra inléningsinstitut som uppfattas
vara i en liknande situation.

® Aven om bankpaniker intriffar i andra inlaningsinstitut s& kan
”Lender of Last Resort”-funktionen gora det mojligt for dem att
tillmotesgd inséttarnas krav utan att tvingas till utférsiljning av
tillgdngar och nedpressade priser.

® Aven om andra fallissemang intriffar kan de penningpolitiska
myndigheterna férhindra att allménhetens 6kade efterfrdgan pa
kontanter minskar mingden reserver som finns tillgdngliga for
banksystemet som helhet, och kan pa s sitt begrinsa skade-
effekterna till de inldningsinstitut som paverkats direkt av den
ursprungliga chocken.

I de storre industrildnderna har de olika sékerhetsspérrar som de
finansiella skyddsnéten &r uppbyggda av i allménhet varit fram-
géngsrika ndr det giller att forhindra att ett problem i ett
inldningsinstitut skadar systemet som helhet. I Forenta Staterna
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har tex det skyddsnét som konstruerades pa 1930-talet i praktiken
eliminerat den smittsamma spridningen av chocker frdn ett
inldningsinstitut till resten av systemet.

I ett viktigt avseende har emellertid skyddsnitet varit for
framgd&ngsrikt. Eftersom inséttarna ir forvissade om att de kom-
mer att skyddas mot forluster, s har de mindre incitament att
overvaka och verka disciplinerande pé inldningsinstitutens age-
rande. Och inldningsinstitutens foretagsledningar inser att de kan
Oka sina aktiedgares forvidntade avkastning genom att ta mera
riskfyllda positioner, eftersom insittarna inte begir 6kad kom-
pensation nir inléningsinstituten okar sitt risktagande. Detta il-
lustreras i figur 2 av att skyddsnitet har en feedback-effekt av
”moral hazard”-karaktér pé incitamenten att utsitta sig for alltfor
stora insolvensrisker.

Varfor finansiella marknader kraver
offentlig reglering

Som vi sdg i avsnitt 2 spelar finansiella marknader — inklusive
penningmarknader, marknader for rantebidrande instrument samt
aktie-, termins- och optionsmarknader —en viktig roll dven nir det
giller att forbittra effektiviteten i ekonomin. De finansiella mark-
naderna erbjuder mdjligheter till riskpoolning och riskspridning
till bAde hushall och foretag och underlittar den process som leder
till specialisering av produktionen i enlighet med de komparativa
fordelama hos varje enskild aktor i ekonomin.

Finansiella marknader utgdr ocksé en viktig informationskilla
som bidrar till att koordinera decentraliserade beslut dver ekono-
min. Réntor och aktiepriser utnyttjas av hushdllen for att allokera
inkomst mellan konsumtion och sparande och for att allokera
deras formogenheter. Foretagen forlitar sig ocksa pa finansiella
marknader nir det giller information om vilka investeringsprojekt
man bor vilja och hur sddana projekt bor finansieras (Merton,
1989).

En allvarlig storning pa de finansiella marknaderna som far
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priserna att avvika frdn fundamentala virden och aktorerna att dra
sig ur marknaderna, kan ha skadliga effekter pd den ekonomiska
vilfiarden. Det 6vergripande mélet for det offentliga vad giller de
finansiella marknaderna bor darfor vara att se till att de fungerar
effektivt nér det géller att allokera, 6verfora och utveckla ekono-
miska resurser dver tid och rum i en oséker omgivning (Merton,
1990). Detta kan innefatta &tgirder som frimjar konkurrensen och
som s#kerstiller integriteten bdde hos finansiella kontrakt och
finansiell information och som vidmakthéller den kollektiva nyt-
tighet som fortroende for det finansiella systemet utgor.

Vad giller primdrmarknaderna strivar myndigheterna efter att
skapa en miljo i vilken risker &r korrekt uppfattade, information
presenteras pa ett korrekt och rittvisande sdtt utan onddig
tidseftersldapning, transaktionskostnaderna dr s& 14ga som mojligt,
medel allokeras till anvdndare med den hogsta, riskjusterade
avkastningen och kreditrisk &r prissatt snarare @n kvanitets-
ransonerad i hogsta mojliga utstrackning. Vad giller sekundar-
marknaderna och marknaderna for derivatinstrument, stravar
myndigheterna efter att fi fram likvida marknader som &r breda,
djupa och uthdlliga. Likvida sekunddrmarknader minskar kost-
naderna for emissioner pd primdrmarknaderna och 6kar mojlig-
heterna till 1angfristig finansiering av reala investeringar. Det
faktum att investerarna litar p4 att primaéra tillgdngar kan séljas nar
som helst pé breda, djupa sekunddrmarknader eller kursskyddas
pa derivatmarknaderna, dkar deras vilja att delta i emissioner av
langfristiga virdepapper. Nir denna tilltro undergrivs, dkar kost-
naderna for nyemissioner och kvantitetsransonering blir vanligare
p& primdrmarknaderna och minskar ddrmed realinvesteringarna.
Dessasyften vad géllerprimér-,sekundir- och derivatmarknaderna
kan 4stadkommas genom ett antal olika atgérder.
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Politiska &tgirder for att forbittra
finansmarknadernas effektivitet

Kapitalkrav och overféringen av chocker

I foregdende avsnitt betonade vi ett speciellt skél till varfér man
skulle reglera inldningsinstitut — risken for att en likviditetschock
skulle f& smittoeffekter och skada banksystemet. Vad man i
grunden bekymrade sig for var risken for skadliga externaliteter:
potentiellt viktiga samhéllsekonomiska kostnader som ingen en-
skild inséttare eller enskilt inl&ningsinstitut kunde forvintas ta
hénsyn till i sitt beslutsfattande. Kan detta motiv for reglerings-
ingripanden ocksé appliceras pd andrainstitut4n inl&ningsinstituten,
som agerar pd finansmarknaderna?

Stora fondkommissiondrsfirmor som tar positioner i finansiella
tillgdngar dr utsatta for vissa av de spridningsmekanismer som kan
leda till en smittsam forlust av fortroendet for inldningsinstituten.
Om en stor fondkommissionér rdkar i betalningssvarigheter, har
eller misstdnks andra fondkommissionérer ha fordringar pé det
fallerande foretaget. Dessutom kan kunderna kanske missténka att
deras egen fondkommissiondr dr utsatt for samma chock som var
orsak till det ursprungliga foretagets fallissemang.

Fondkommissionarsforetag skiljer sig emellertid fr&n in-
l1&ningsinstitutifyra viktiga avseenden. For det forsta dr kundernas
tillgdngar vanligen strangt &tskilda fran institutets egna tillgdngar.
Dirfor kommer fallissemang for en fondkommissiondr inte att ge
upphov till forluster for kunderna trots att det kan leda till forluster
for foretagets ladngivare. For det andra erbjuder inte fondkom-
missiondrsforetag skuldkontrakt som garanterar en viss avkast-
ning och kunderna har dérfor inga incitament att skynda sig for att
vara forst i kon nér det géller att inkassera sina fordringar. For det
tredje bestdr en fondkommissionérs portfolj normalt av likvida
virdepapper som enkelt kan virderas och dverforas till andra
foretag, med minimala storningar for kunderna i hindelse av
fallissemang. For det fjarde spelar de finansiella marknaderna i
ménga ldnder en mycket mindre central roll vad géller den reala
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ekonomins funktionsduglighet @n vad banksystemet gor, och
darfor dr de mojliga skadeeffekterna p& den ekonomiska aktivite-
ten inte s allvarliga.

Icke desto mindre &ldgger regleringsmyndigheterna i manga
lander fondkommissiondrsforetagen kapitalkrav som varierar di-
rekt med de Oppna positioner de tar i finansiella fordringar.
Motivet dr att instituten i hindelse av en chock bor vara tillridckligt
kapitalstarka for att fortroendet for att marknaderna ska fungera
effektivt inte undergrdvs av tvivel angdende viktiga mark-
nadsaktorers solvens.

Aven om det hiftiga kursfallet den 19 oktober 1987 spred sig
med alarmerande hastighet 6ver nationella viardepappersmarknader,
rdkade fi4 fondkommissiondrer i svérigheter och inget av
fallissemangen var tillrdckligt stort for att d&ventyra andra foretag
(Loehnis, 1990). Dessutom var stérningama p& marknaden mini-
mala 1990 nir en storre fondkommissionidr, Drexel Burnham
Lambert Group, Inc., gick omkull.”> Detta kan naturligtvis vara
tecken pd att regleringsmyndigheterna och marknadsaktorerna
intervenerade p4 ett skickligt sitt for att forhindra en kris eller att
kapitalkraven och andra forekommande regleringar var tillrdck-
liga for att absorbera till och med de extraordindra chocker som
véirdepappersmarknaderna utsattes for under oktober 1987. Men
det kan ocksé tyda pé att den smittsamma dverforingen av chocker
mellan fondkommissionérer dr ett mindre allvarligt bekymmer 4dn
den smittsamma 6verforingen av chocker mellan inl&ningsinstitut.

Clearingarrangemangens integritet

Risken for att en motpart kan fallera innan en transaktion har
kommittill avslutinnebér att aktorerna inte baraméste varderadet
védrdepapper de vill kopa, utan ocksé kreditvéardigheten hos mot-
parten och pdlitligheten hos clearingmekanismen. Om aktorerna
oroar sig dver integriteten hos clearingprocessen kan detta fa
snedvridande effekter pd prisbildningen pd vérdepappers-
marknaderna och verka stérande pAde finansiella flodena (Herring,
1991c¢).
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Statsmakterna har uppenbarligen intresse av att se till att
integriteten hos bdde inhemska och utlindska clearingsystem
vidmakthalls. De kan uppenbarligen spela en vérdefull roll nér det
giller att forbittra clearingmekanismerna pé det sitt som den
amerikanska regeringen gjorde t ex nir den utvecklade redovis-
ningssystemet for clearing och avslut vad giller amerikanska
statspapper. Det bor emellertid noteras att en privat organisation,
The Group of Thirty, har tagit initiativet nir det giller att stimulera
till forbéttringar i clearingprocessen p& nationella viérde-
pappersmarknader. The Group of Thirty har uppmanat privata
borser och regeringar att minska ned tiden for genomforande av
handelstransaktioner. Det slutliga malet 4r etablerandet av system
med betalning vidleverans forhantering av finansiella transaktioner
och anvindande av depder, nettningsmekanismer och standardi-
serade numreringssystem for att forenkla internationella pen-
ningoverforingar. Detta 4r helt klart ett omrade dér statsmakternas
och marknadsaktdrernas intressen sammanfaller.

Skydd av kunder gentemot bdttre informerade
fondkommissiondrsforetag

Av central betydelse for att de finansiella marknaderna ska fungera
effektivt dr fortroende for den finansiella information som besluten
baseras pa. Fortroende for de finansiella marknadernas formaga
att fungera enligt regler och handlingssétt som dr réttvisa, tydliga
och som sitter placerarnas intressen i frimsta rummet 4r en
kollektiv nyttighet. Det okar flodena genom finansmarknaderna
och effektiviteten med vilken finansmarknaderna allokerar resur-
ser Over tid och rum. Man kan emellertid rdkna med att denna
kollektiva nyttighet kommer att produceras i for liten omfattning,
eftersom den privata avkastningen for fondkommissionirsforetag
som héller sig strikt till regelboken sannolikt dr ldgre @n den
samhilleliga. Oetiska foretag kan tidnkas &ka sndlskjuts pd det
anseende som etablerats av etiska foretag och dra fordel av
kundernas relativa okunnighet for att 6ka sina vinster.
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Problemet har sitt ursprung i att kunderna — speciellt smakunder
— finner det mycket svért att vdrdera kvaliteten pé den finansiella
informationen och de tjdnster som erbjuds dem for deras in-
vesteringsbeslut. Det dr faktiskt svart, dven efter det beslutet
fattats och de finansiella resultaten tillkdnnagjorts, att avgdra om
ett ogynnsamtutfall berodde pd otur, trots att godar&d givits pa ett
kompetent och &drligt sitt, eller var resultatet av inkompetens eller
odrlighet. Eftersom det dr sd svart att utvdrdera kvaliteten pa
ménga finansiella tjdnster utsdtts kunderna bade for “adverse
selection” och "moral hazard”. Det forsta, "adverse selection”, dr
risken for att de kommer att vilja ett inkompetent eller odrligt
foretag for investering eller for genomforande av en transaktion.
Det andra, ”moral hazard”, &r risken for att foretagen ska sitta sina
egna eller andra kunders intressen fore kundens eller till och med
dgna sig &t rena bedrédgerier. Kort sagt riskerar oinformerade
kunder att drabbas av inkompetens, slarv och bedrégeri.

Om man forvintar sig upprepade transaktioner med en kund ger
det anledning for dgarna till en del foretag att virna om sitt rykte.
Detta minskar riskerna for att oinformerade kunder ska drabbas av
adverse selection” och moral hazard”, férutom nér den forvin-
tade vinsten av att utnyttja en kund dr mycket stor eller nir
foretagets anstéllda har intressen som avviker frdn dgamas. Men
attihuvudsak forlita sig p4 ett foretags omsorg om sitt rykte dr inte
en helt tillfredsstédllande 16sning pa problemet med asymmetrisk
information. Eftersom det tar tid att bygga upp ett rykte om
hederligt agerande kommer en alltforstortilltrotilldet godaryktet
ndr det géller att garantera fondkommissiondrsforetagens kvalitet
att leda till att nyetablering i fondmiklarbranschen forhindras.
Detta kan leda till hogre transaktionskostnader dn vad som skulle
vara fallet pd perfekta konkurrensmarknader. Av detta skél kan det
vara vettigt for regleringsmyndigheterna att inféra “fit and pro-
per’-tester for att ge fondkommissionsforetagen en alternativ
mojlighet att ex ante bekrafta sin kvalitet.

Ex post kan ett strikt upprétthdllande av regelsystem via civil-
och straffrittsliga sanktioner bidra till att fortroendet for markna-
der, instrument och foretag hélls uppe. Det ger ocks& fondkom-

45



missiondrerna incitament att anta administrativa rutiner som si-
kerstiller att kunderna f&r kompetent och hederlig service och att
de anstédllda kommer att bete sig pé ett sddant sitt att foretagens
anseende uppratthalls.

Skydd av investerare fran bdttre informerade
emittenter av virdepapper

Placerama &r ofta i ett informationsméssigt underlidge gentemot
emittenterna av virdepapper. Aven detta ir en nackdel vars styrka
varierar med placerarnas resurser. Mycket stora placerare har
tillrdcklig finansiell styrka for att tvinga en emittent att avsldja
relevanta data och sakkunskap nog for att analysera dessa data.
Sma placerare kan sakna bade styrkan och kunskapen. Av detta
skdl kan det vara praktiskt att standardisera redovisningsprinciper,
kridvaregelbundet offentliggorande av data som érrelevanta forett
foretags finansiella framtidsutsikter och stimulera utvecklingen
av kreditvarderingsinstitut som gor det mojligt dven for smé
placerare att dra nytta av skalférdelarna vad giller insamling och
analys av data.

I de flesta utvecklade lander har man erfarit en tydlig trend mot
institutionalisering av sparandet: mer och mer pengar forvaltas av
farre och férre beslutsfattare. Enskilda individer har i 6kande
utstrdckning placerat sitt sparande i forsdkringsbolag, pensions-
fonder eller virdepappersfonder, snarare 4n genom att sjdlva agera
direkt pd marknaderna. Eftersom stora institutioner har resurserna
och incitamenten att dvervaka fondkommissiondrsforetag och
emittenter noggrant, dr kanske problemen i samband med in-
formationsasymmetrier mindre viktiga &n de en gng varit. Icke
desto mindre dr fortroende for de finansiella marknadernas inte-
gritet — fortroende for att all relevant information ér tillgénglig for
alla placerare i ritt tid och att fondkommissionérer sitter sina
kunder framst — en viktig tillgdng for en inhemsk finansmarknad
i den internationella konkurrensen om finansiella medel.
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Att ackommodera samhallsekonomiskt
vardefulla finansiella innovationer

Framsteg pa datoromradet, vad giller telekommunikation och vad
géller finansiell teori, har lett till en snabb 6kning i den takt med
vilken finansiella innovationer utvecklas och sprids. Dessa for-
dndringar kan ses som resultatet av forsok frn den privata sek-
torns sida att reagera p& de mgjligheter som finns pd marknaden.
Altman (1987), Jensen (1988), Merton (1989), Santomero (1989)
och andra har identifierat ett antal faktorer som driver pé
innovationsprocessen. For det forsta har innovationer uppkommit
som en reaktion pd marknadens efterfrigan pa riskdelning,
riskpoolning, riskgardering samt intertemporala och rumsliga
resursoverforingar som inte finns tillgéngliga for ndrvarande. For
det andra har innovationer tillfredsstéllt fortgdende behov av lagre
transaktionskostnader och kad likviditet. For det tredje har inno-
vationer reducerat informationsasymmetrierna mellan handels-
partner och forbidttrat mojligheterna for uppdragsgivama (”prin-
cipals”) att overvaka uppdragstagarnas (’agents”) agerande. For
det fjarde har innovationer Okat investerarnas mojligheter att
paverka hur bolagen allokerar och disponerar 6ver sina tillgéngar.
For det femte har innovationer gjort det léttare att undvika skatter
och reglerings- och redovisningsmaissiga restriktioner.

Dessa krafter har gett upphov till ett &rtionde av finansiella
innovationer utan motstycke under efterkrigstiden. En del
foretagsledningar har hdvdat att manga av dessa innovationer har
begrinsat deras mojligheter att agera enligt de langsiktiga
investerarnas intressen. De ger dessa innovationer skulden for
fientliga foretagsovertaganden, greenmail”, overdriven skuld-
sdttning och trycket att maximeraredovisade kortsiktiga vinster pd
bekostnad av mera produktiva l&ngsiktiga investeringar. Andra
ater harhdvdatatt manga av dessa finansiella transaktioner uteslu-
tande &r ett resultat av asymmetrier i skattesystemet, som gor det
mera gynnsamt att finansiera sig med skulder &n med eget kapital.

A andrasidan ser aktivaplacerare pd dessamarknader visentliga
vinster. De tror att dessa innovationer ger storre mojligheter for
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entreprendrer att f4 tillgéng till kapital och erbjuder en mekanism
som ska sikerstilla att foretagsledningama tar mera hinsyn till
aktiedgama. De ser innovativa instrument som t ex skrdpobliga-
tioner, optionsritter och konvertibler som ett sitt att oka de
kapitalresurser som star till buds for att stodja effektiva fore-
tagsledningar och verka disciplinerande pa ineffektiva fore-
tagsledningar.

De som é&r negativa till dessa innovationer har ofta foreslagit
regleringar for att férhindra dem och hévdat att deras kostnader
overstiger deras intikter. And4 har manga av dessa innovationer
haft positiv inverkan p& ekonomin (Jensen, 1989). De har otvivel-
aktigt okat foretagarnas mojligheter att f3 tillgéng till kapital och
gjort foretagsledningama mera lyhorda for aktiedgamas onske-
mal. Overdrifter har emellertid férekommit. Forsok fran
regleringsmyndigheternas sida att ldgga restriktioner pa innova-
tionsprocessen bor goras med yttersta forsiktighet. I den mén dessa
innovationer dr en reaktion pd marknadens krav (faktorerna ett till
fyraovan), kan forsok att forbjuda innovationer helt enkelt leda till
att innovationerna flyttar utomlands. Inhemska foretag och dar-
med tillvédxten i den reala sektorn kan bli lidande.

Idenman dessa innovationer drenreaktion pd den femte faktorn
— snedvridningar i de nationella reglerings-, skatte- och redovis-
ningssystemen — dr den bésta reaktionen att se till att snedvrid-
ningarna forsvinner, men om detta inte dr mojligt, kan dylika
innovationer vara den nist bista losningen. Aven om en del
innovationer leder till resurssloseri och minskar den sociala vil-
farden, behover detta inte nodvindigtvis vara fallet. Nér regler-
ingsmissiga restriktioner ir ineffektiva (se nésta avsnitt for ndgra
exempel) kan t o m innovationer som 4r motiverade av den femte
faktorn forbittra effektiviteten i ekonomin.

Privata foretagare stér i allménhet for inforandet av finansiella
innovationer, men i en del viktiga fall har statsmakterna pé ett
framgéngsrikt sitt spelat en aktiv roll i innovationsprocessen. Den
amerikanska regeringen spelade t ex en huvudroll vid vérdepap-
periseringen av hypoteksldnen, sd att vad som varit en mycket
segmenterad mingd av lokala marknader blev en starkt integrerad
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internationell marknad. Och Storbritannien gav ett viktigt bidrag
till spektret av placeringsmdgjligheter genom att emittera index-
obligationer, och forsdg ddrmed placerarna med ett skydd mot
risken for generell inflation som ingen privat part p ett trovirdigt
sétt skulle kunna erbjuda. Denna roll for statsmakterna i det
finansiella systemet ignoreras ofta, men den erbjuder viktiga
potentiella fordelar. Stimulans till finansiella innovationer kan
addera visentliga vérden till bdde finanssektorn och ekonomin i
vid mening.

Forutom att ge skydd &t detaljhandelskunderna och vid tillfille
introducera finansiella innovationer, kan statsmakterna behova
spela en roll ndr det giller att begridnsa hastigheten med vilken
innovationer introduceras for att sékerstilla marknadens integri-
tet. Att detta kan vara ett problem beror pd att innovationer
introduceras s snart de blivit privatekonomiskt 16nsamma, utan
hinsyn till deras eventuella effekter pd den finansiella infra-
strukturen. Detta kan vara ytterligare en variant p& problemet med
kollektiva nyttigheter: dven om det ligger i allas intresse att ha en
saker, tillforlitlig finansiell infrastruktur, saknar i regel foretagare
som introducerar en finansiell innovation incitament att Gvervaga
de potentiella effekterna av innovationen p& den finansiella
infrastrukturen.

Det dr som om en uppfinnare uppfinner en ny superlastbil som
kan ta tre génger sd tung last somnormalalastbilar till mycket ldgre
styckkostnad. Uppfinningen &r enormt l6nsam for uppfinnaren,
men superlastbilen kommer mycket néra griansen for vad den bro
som forbinder tva storre stiader kan klara av. Uppfinnaren kanske
inte har incitament att ta denna faktor med i berdkningen. Men nér
en konkurrent introducerar en liknande superlastbil ® och de bdda
kor over bron samtidigt, kan bron kollapsa och ge upphov till
forluster inte bara for dgama av de innovativa nya produkterna,
utan ocksd for det livsnodvéndiga flodet av normal trafik. Stats-
makternas roll nér det giller att forhindra sddana katastrofer &r
mycket viktig. Men den krédver en noggrann avvigning mellan
sakerhet och effektivitet. Den enkla 16sningen for staten &r att
forbjuda alla lastbilar 6ver en viss viktgréns. P4 kort sikt kan detta
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faktiskt varadet enda fungerande sittet att hantera problemet. Men
om uppfinningen utlovar tillrdckligt stora effektivitetsvinster bor
statsmakterna dven gora investeringar i syfte att forbittra
infrastrukturen, for att dirmed ackommodera innovationen.
Grinsvirden kan ibland vara nodvindiga, men de bor vara av
overgdende natur (Merton, 1990).
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4. For mycket regleringar
och forsok att undgd dem

I foregdende avsnitt gjorde vi ett nummer av att reglering och
overvakning kan forbéttra effektiviteten i det finansiella systemet.
Men det skulle vara missvisande och naivt att avslutadiskussionen
med detta. All reglering forbéttrar inte effektiviteten. Manga reg-
leringar reducerar faktiskt bAde den existerande effektivitetsnivén
i den finansiella sektorn och det finansiella systemets formaga att
anpassa sig till 1dntagares och placerares dndrade behov.
Offentlig reglering kan ldgga ménga olika slags kostnader pé
det finansiella systemet. Dessa kostnader méste vara klart identi-
fierade och avvdgda for att en balanserad utvérdering av
regleringspolitiken ska kunna &stadkommas. Dessa innefattar:

1. Direkta kostnader som avgifter, reservkrav och skatter.

2. Snedvridningar av marknadspriser som &ir resultat av regle-
ringar och som leder till felaktig allokering av ekonomiska
resurser.

3. Regleringar som ger upphov till okompenserade férmogen-
hetsoverforingar mellan privata aktorer.

4. Formogenhetsoverforingar frin skattebetalarna till aktdrerna
pafinansmarknaderna via for 1agt prissatta offentliga garantier.

Den forsta typen av kostnader dr kanske den mest uppenbara.
Kostnader som dr orsakade av atgédrder frén centralbanken eller
finansministeriet leder till en direkt dverforing av resurser frén
néringslivet till den offentliga sektorn (4ven om kostnaderna kan
Overviltras vidare till konsumenterna av finansiella tjidnster). De
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hoga reservkraven utan rinteerséttning vad géller avistainldning i
Italien 4r ett exempel. Den nu avskaffade omséttningsskatten i
Sverige &r ett annat.

Den andratypen av kostnaderuppkommer ndrmarknadssignaler
stors av forekomsten av regleringar. Placeringsregler for forsak-
ringsbolag, uniform prissittning av olika aktuariella risker och
omsittningsskatter p& bade reala och finansiella tillgdngar bidrar
alla till att marknadspriset p4 den berérda varan inte kommer att
svara mot dess realekonomiska virde. Detta minskar efterfrégan
pd den beskattade” produkten och ger de institutioner som
utbjuder produkten en for 14g marknadsandel. Argument som
framstills i termer av lika spelregler” fokuserar vanligen pa olika
regleringars snedvridande effekter och implikationerna for kon-
kurrensformédga och marknadsandelar.

Den tredje typen av regleringskostnader fokuserar pa inter-
sektoriella effekter. I den man regleringen gynnar en sektor pa
bekostnad av en annan bor en fullstdndig utvédrdering av denna
reglering inkludera vilken effekt denna Overforing har pa den
sociala vilfirden. Exempel pd intersektoriella verforingar &r tak
for inl&ningsrintor och ockerregler. Nér dessa tak dr bindande,
tvingas en sektor subventionera en annan. Detta ger upphov till
direkta formogenhetsoverforingar och kan ocksa skapa snedvrid-
ningar i resursallokeringen.

Slutligen gynnar en del regleringar marknadsaktdrerna pd
skattebetalamas bekostnad. Om reglerarna erbjuder subventioner
eller garantier sdsom inldnings- eller clearinggarantier blir bran-
schen och dess avndmare de som direkt gynnas.

I vart och ett av de ovanstdende fallen snedvrider dessa
ineffektiviteter eller kostnader marknadssignalerna, forhindrar
konkurrens och omfordelar formogenhet. Ibland gynnas en del
aktorer i branschen av regleringsingripanden, ibland missgynnas
de. Dessa kostnader 4r &nda ett centralt inslag i varje reglerings-
struktur, vare sig den tillimpas pé institutioner inom marknaderna
eller pd sjdlva marknadsinstrumenten.
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Ineffektiv reglering av finansiella
institutioner

Medoskicklig hantering kan vart ochettavderegleringsingripanden
som beskrevs i foregdende avsnitt f& systemfientliga konsekven-
ser och undergriva de finansiella institutionernas prestations- och
konkurrensformdga och till och med hota hela deras existens. Om
tillstdnds- och oktrojfunktionen t ex utnyttjas for att begrinsa
intrédet till marknaden skyddar det vinsterna for dem som redan
rdkar ha tillstdnd (oktroj) och leder till en 6kning av kostnaderna
for finansiella tjdnster utéver vad som kan motiveras av alterna-
tivkostnaderna for de insatta resurserna. Detta innebir 1 praktiken
en formogenhetsoverforing frdn konsumenterna av finansiella
tjanster till de finansiella institutionerna. Dessutom kommer de
finansiella institutionerna sannolikt att vara mindre innovativa nir
det géller att tillfredsstilla kundernas dndrade behov eftersom de
ar skyddade mot nyetableringar. Detta kan resultera i en ldgre
kapitalstock och en ldgre ekonomisk levnadsstandard.

P4 liknande sitt kan tillsynsdtgédrder ldgga restriktioner pé vilka
typerav tillgdngar finansiellainstituttilldtshalla. T ex kan finansiella
institut aldggas hélla tillgdngar som de annars skulle undvika att
hélla eller de kan forbjudas att hdlla tillgdngar de skulle ha
foredragit. Ett overdrivet restriktivt genomforande av politiken
kan ocksé& minska flodet av riskkapital till den reala sektorn och
minska de totala investeringarna. I vart och ett av dessa fall
kommer kapitalallokeringen att snedvridas relativt en konkur-
rensjamvikt och ekonomin kan bli mindre produktiv &n den skulle
kunna vara. Tillsynen kan ocks4 ldgga stora direkta kostnader pé
de finansiella institutionerna i termer av revisionskostnader,
rapporteringskrav och kontrollavgifter. Dessa bieffekter hos reg-
leringar minskar den totala effektiviteten och gor att reglerade
institutioner férlorar marknadsandelar. Overdriven reglering kan
goraochhar gjort en del finansiella verksamheter helt olonsamma.

Politiken vad giller indragning av tillstdnd kan ocksd medfora
kostnader. Drojsmal nér det giller att stdnga institutioner vars eget
kapital har urholkats kan leda till en felallokering av finansiella
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resurser, i och med att desperata foretagsledningar satsar pé
alltmer hasardbetonade projekt for att forsoka forhindraenkollaps.
Eftersom aktiedgarna skyddas genom sitt begrdnsade ansvar kan
de uppfatta hogrisksatsningar som deras enda hopp om rdddning.
Om insittare och Ovriga kreditorer tror att de dr skyddade av
offentliga garantier kan de sakna incitament att overvaka och
verka disciplinerande p4 institutioners risktagande.

P4 liknande sitt kan oskickligt hanterad inldningsforsékring
snedvrida de finansiella institutionernas incitament till riskta-
gande och kan leda till enorma dverforingar av formogenhet fran
konservativt ledda insitutioner till riskfyllda institutioner och
eventuellt i slutindan fr&n skattebetalarna till de finansiella in-
stitutionernas langivare. Sparbankskrisen i Forenta Staterna ger
dramatiskt vittnesbord om de enorma potentiella kostnaderna for
inlningsforsdkring med for1aga premier och ingen hinsyn till risk
och for underlatenhet nér det gillt att stdnga institutioner nir de
blivit insolventa. Att erbjuda “lender of last resort”-hjalp till
insolventa institutionerinnebér ocksd potentiellakostnader. Denna
atgird kan forhindra vad som annars skulle vara en positiv signal
till marknaden och ddrmed minska regleringsmyndighetens for-
maga att hantera systemchocker. Den kan ocksa till&ta inkompe-
tent skotta eller extremt riskinriktade institutioner att fortsitta med
sin misshushdllning l&ngt efter det att de tvingats sl igen av
marknadskrafterna. Och det som kanske &r allra vérst dr att den kan
leda till forvédntningar om framtida rdddningsaktioner och inten-
sifiera de politiska patryckningarna for sddana raddningsaktioner.
Detta kan vara bakgrunden till det som hinder for ndrvarande i
Norge.

Slutligen kan penningpolitiken via refinansieringssystem,
centralbankslén ellerreservkravutanerbjudande om marknadsrénta
ligga en betydande skatteborda pa inldningsinstituten. Central-
banken kan hdmma ett instituts férmdga att tillhandahdlla varde-
fulla intermedieringtjénster till den reala sektorn. S&dana regle-
ringar snedvriderallokeringen av knappa sparresurser i ekonomin.
En del konsumenter av finansiella tjanster kan tidnkas g over till
mindre effektiva séljare som inte dr utsatta for reservkrav eller
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liknande implicita skatter. Andra kanske inte har rad att betala for
finansiella tjanster som skulle kunna 6ka deras produktionsfor-
mdga och vilfiard om bankerna inte vore s& hért beskattade.

Ineffektiva regleringar av virde-
pappersmarknaderna

Vadgiller virdepappersmarknaderna kan oldmpligt konstruerade
regleringar ocksa f icke 6nskade effekter. Kapitaltdckningskraven
kan varahogre 4n vad som drnodvéndigt foratt hindra systemsmitta
och kan fungera som ett etableringshinder som okar kostnaderna
for konsumenterna av finansiella tjanster och ger upphov till
onormalt hoga vinster for stora foretag. P4 liknande sétt kan fit
and proper”’-test utnyttjas for att begréansa konkurrensen snarare 4n
for att garantera att alla de som konkurrerar dr kapabla att leverera
de tjansterde erbjuder. Forhdllningsregler kan varaanvidndbaranér
det giller att skydda osofistikerade kunder, men 6verdrivet hoga
Overvaknings- och anpassningskostnader kan oka kostnaderna for
konsumenterna av finansiella tjdnster onddigt mycket. Slutligen
kan forsok att kontrollera den takt med vilken finansiella innova-
tioner infors, i syfte att hindra sammanbrott i den finansiella
strukturen, kviva foretagarinitiativ och leda till att innovativa
produkter flyttar utomlands.

Kostnaderna for en ineffektiv reglering dr uppenbarligen en
angeldgenhet for dem som producerar finansiella tjdnster. Men de
bordeocksdvaraen angeldgenhet for konsumenterna av finaniella
tjanster och for allminheten i stort. Overdrivet hoga reglerings-
kostnader kan ta dod pa just de marknader de var d&mnade att
skydda. Placerama kommer att st infor minskat utbud av till-
géngar, foretagen kanske inte kan erhdlla kostnadseffektiv fi-
nansiering och investeringama kan sjunka och minskar dérige-
nom ett lands ekonomiska tillvéxt och undergriver dess interna-
tionella konkurrensférméga.
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Kringgdende av regleringar

Det 4r relativt létt att citera historiska exempel pa alla olika typer
av kostnader som ir forknippade med ineffektiv reglering. And4
héller minskningar i kostnaderna for transport, telekommunika-
tioner (se tabell 7) och datoranvidndning snabbt p& att minska

Tabell 7 Transport- och kommunikationskostnader
(uttryckta i 1990 ars dollarvirde)

Kostnad for ett
Genomsnittliga flygtransport- 3-minuters telefon-

intdkter per passagerarmile samtal fr&n New York
Ar (USD) till London (USD)
1930 0,68 244,65
1940 0,46 188,51
1950 0,30 53,20
1960 0,24 45,86
1970 0,16 31,58
1980 0,10 4,80
1990 0,11 3,32

Kailla: Historical Statistics of the United States; Statistical Abstract of the
United States, rapporteratav Gary Hufbauer i "World Economic Integra-
tion: The Long View”, International Economic Insights, maj/juni 1991.

utrymmet for reglerarna nér det géller inférande av betungande
regleringar. Detta har skett pd tvd sitt. For det forsta har ny
teknologi gjort det mojligt att plocka isdr och ompaketera enskilda
produkter pé ett stort antal olika sitt. Dirfor kan regleringar som
forbjuder en typ av verksamhet enkelt kringgds genom att ge
produkten en ny utformning eller genom en ompaketering i syfte
att producera ett nira substitut. Exempel pé detta fenomen inklu-
derar eurodollardepositioner, internationell bankverksamhet och
penningmarknadsfonder.
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For det andra har den tekniska utvecklingen gjort geografiska
grdnser i det nidrmaste obsoleta. Institutioner kan létt kringgd
betungande regleringar genom att lokalisera verksamheten till ett
iregleringshdnseende mera gynnsamt omrade. Internationell kon-
kurrens mellan nationella regleringsmyndigheter har en 1ang tra-
dition." Den har blivit mera intensiv i och med att kostnaderna for
att rora sig i rummet har fallit inte minst tidsmaéssigt. I ett viktigt
avseende har inforandet av persondatorer, modem och internatio-
nella direkttelefonsystem markerat borjan till slutet for den auto-
noma nationella finansregleringen. Om en regering inte véljer att
infora drakoniska kontroller av gransflodena av information och
mainniskor 4dr en ndrmare integrering mellan inhemska och inter-
nationella finansiella system teknologiskt oundviklig.

Okad global konkurrens utsitter skillnader i nationella reg-
leringsstrukturer for ett strangt marknadstest. Det &r faktiskt sé att
med de minskade kostnader for telekommunikationer kan den
internationella konkurrensen till slut bli s intensiv att nationella
regleringsmyndigheter bara kan forvéntas behdlla den miniminiva
pa regleringarma som dr nodvéndig for att dstadkomma tillrackligt
konsumentskydd och sékerstilla det finansiella systemets trygg-
het och sundhet. Regleringspolitik som utformats for att uppné
andra syften som formodgenhetsomfordelning frdn en sektor av
ekonomin till en annan och frin en klass av institutioner till en
annan, kommer att bli allt svérare att uppratthalla i och med att
konsumenterna av finansiella tjdnster vinder sig till utlindska
killor s& fort inhemska finansiella produkter inte &r konkur-
rensmassigt prissatta.

De senare artiondena har visat pd &tskilliga fall av regle-
ringsinitiativ som varit mera verkningsfulla nar det gillt att dndra
lokaliseringen av finansiella verksamheter 4n att uppfylla det syfte
som regleringen var dmnad att dstadkomma. T ex ledde Forenta
Staternas forsok att infora en rdnteutjaimningsskatt for att soka
hindra utldndsk uppldning pa dollarkapitalmarknademna till upp-
komsten av en aktiv marknad i dollardenominerade obligationer —
euroobligationsmarknaden — utanfor de amerikanska reglerings-
myndigheternas doméner.
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P liknande sitt har enorma volymer dollarinl&ning under 1960-
och 1970-talen strommat over frdn amerikanska centra till
eurodollarcentra var glng ridntetaken pa inldning i USA blivit
bindande. Nir amerikanska bankkunder fann att de inte kunde
rulla 6ver sina bankcertifikat i amerikanska banker till marknads-
ridnta, overforde de helt enkelt sin inl&ning till eurobanker — ofta
filialer till deras amerikanska banker men lokaliserade utom
rdckhéll for rintetaksregleringama.

Exempel pa detta fenomen ir litta att finna ver hela Europa. Ar
1988 strommade uppskattningsvis 10,7 miljarder dollar tyskt
investeringskapital in p& den luxemburgska obligationsmarknaden
som f6ljd av att man annonserat om inférandet av en tioprocentig
tysk kallskatt som skulle tridda i kraft i januari 1989. P4 liknande
sdtt har etableringen av organiserade marknader for derivat-
instrument sd effektivt forhindrats i Tyskland av hur hasard-
spellagarna uttolkats att huvuddelen av terminshandeln med tyska
statsobligationer har dgt rumi London. P& samma sétt har inféran-
det av en omsittningsskatt p& den svenska marknaden lett till att
handeln flyttats till London. Skatten lyckades framst med att flytta
uthandeln snarare dnatt 6ka skatteintidkterna ochdédmpavolatiliteten
i marknadspriserna.

Regleringskonkurrens

I atskilliga viktiga finanscentra har regleringsmyndigheterna rea-
gerat pd konkurrenstrycket genom att litta pa regleringar som
berdr bdde finansmarknader och inlningsinstitut. En del linder
har faktiskt vidtagit aktiva atgarder foratt dra till sig en storre andel
av de internationella affirerna genom att forbittra infrastrukturen
till stod for finansiella tjanster och genom att s& gott som helt
avskaffa regleringar som berdr internationella finansiella trans-
aktioner (Kane, 1987). Dessutom har ménga linder — frimst
Kanada, Frankrike, Nya Zeeland och Storbritannien — lattat pa de
traditionellarestriktionerna vad giller inhemska inldningsinstituts
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tilldtna handlingsutrymme for att géra dem mera flexibla i deras
sdtt att reagera pé dndrade marknadsforhallanden (Broker, 1989).

Regleringskonkurrensen har nyligen intensifierats i och med
EG:sdjdrvainitiativisyfte att 6kaeffektivitetenhosden finansiella
regleringen inom Gemenskapen (Herring, 1991). Den hastighet
med vilken EG kommit att enas om en grundldggande och ge-
nomgripande reformering av sin regleringsstruktur dr anmaérk-
ningsvérd i ett amerikanskt perspektiv, déar fram till finansde-
partementets nyligen tagna initiativ regleringsreformer varit re-
sultatet av ihdrdigt processande och kreativa administrativa
tolkningar. I det andra bankdirektivet som godkidndes i december
1989 av Europaparlamentet, fastslés att europeiska institutioner
kan vilja att bli universalbanker. Europeiska banker kommer att
tilldtas ta emot inldning, ge langfristiga 1&4n, fungera som
emissionsbank &t ndringslivet samt ta aktiepositioner. Gemen-
skapens ansats i syfte att harmonisera bankregleringen mellan
medlemsstaterna, vilken kombinerar principen med en enda
banklicens (oktroj) med principerna om 6msesidigt erkdnnande
och hemlandskontroll, kommer att skapa den konkurrensdynamik
som gor det troligt att det europeiska regleringssystemet kommer
att fortsitta att vara flexibelt och effektivt (Key, 1989).

Den frihet europeiska finansinstitutioner kommeratthaattvilja
bland regleringssystemen i vart och ett av de f n tolv medlems-
landerna nér det giller att producera finansiella tjdnster 6ver hela
EG, kommer att f& varje nationell regleringsmyndighet att noga
overvéga hur konkurrenskraftig dess regleringsstruktur kan tén-
kas vara. Ansatsen uppmuntrar medvetet de nationella reg-
leringsmyndigheterna att konkurrera med varandra, givet grund-
laggande restriktioner vad giller sdkerhet och sundhet (“safety
andsoundness”),om att skapa detmesteffektivaregleringssystemet.
Som sir Leon Brittan, vice ordforande i EG-kommissionen, note-
rat har gemenskapen i ett slag rort sig frdn tolv fragmenterade och
forvirrande strukturer av nationell (bank)reglering till en enda
marknad vars like vad giller storlek och enkelhet inte har sin
motsvarighet ndgon annan stans i vérlden”. Han betonade att
motivet inte “enbart var att gynna banker...(utan)...att 6ka kon-
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kurrenskraften hos det europeiska néringslivet genom att ge det
tillgéng till de billigaste, mest effektiva och mest innovativa
finansiella produkterna i vérlden” (Brittan, 1990).

Bland de storre industrildnderna dr det bara USA och Japan som
fortfarande framhirdar med att gora skarp &tskillnad mellan af-
firs- och investmentbankverksamheter p& sina hemmamarknader.
Japan verkar snabbt g& mot ett avskaffande av de regleringar som
segmenterar dess finansiella system (Corrigan, 1990). Och det
amerikanska finansdepartementet har nyligen offentliggjort en
plan for att rationalisera finanssystemet — delvis som reaktion pa
en kénsla av att de amerikanska bankernas konkurrenssituation
héller p4 att forsdmras, men ocksé pa grund av stigande insikter om
att dagens system 4r ineffektivt och oacceptabelt dyrt.

Internationell harmonisering av regleringar

Som en reaktion p4 den dkande konkurrensen mellan nationella
regleringsmyndigheter har forsok gjorts att harmonisera regle-
ringen och tillsynen vad giller banker som agerar internationellt.
Dessa anstriangningar daterar sig frdn de forsta moten som holls av
Committee of Banking Regulations and Supervisory Practices,
vilken bildades under Bank for International Settlements (BIS)
hédgn i samband med Herstatt-krisen i mitten p& 1970-talet. BIS-
kommitténs forsta insats var att ena sig om ett avtal (Blunden,
1977) vilket fastlade principer, som skulle vara végledande vid
tillsynen och regleringen av internationella banker och se till att
ingen storre bank kunde operera helt oreglerad. Efter Banco
Ambrosianos kollaps 1982 reviderades avtalet for att eliminera
vissa kryphdl i tillsynsnétverket som Banco Ambrosiano skickligt
hade utnyttjat. BIS-kommitténs viktigaste insats har emellertid
varit de riktlinjer for riskjusterade kapitaltdckningsregler som
nyligen utarbetats (BIS, 1988).

Tillsynsmyndigheterna har starkt betonat betydelsen av en
hojning av kapitaltickningskraven av tre skél: (1) hdjda
kapitaltdackningskrav skapar en storre buffert som kan absorbera
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forluster och se till att insolvens undviks (2) hojda kapital-
tickningskrav ger aktiedgare och oprioriterade fordringsédgare
storre incitament att dvervaka och kontrollera risk samt (3) hojda
kapitaltdckningskrav ger tillsynsmyndigheterna mera tid att upp-
tdcka varje slag av forsdmring i en banks ekonomiska stéllning och
att vidta motatgirder innan insolvensen intriffar. Aven om stor
omsorg dgnats de exakta formuleringarna av dessa kapitalkrav,'
tycks det klart att BIS-kommittén har en lang vig att gd innan den
etablerat en modell for global harmonisering av finansiell regle-
ring.

Marknadsalternativ till harmonisering

Det faktum att det dr en synnerligen komplicerad process att
forhandla fram kapitaltickningsregler for finansiella institutioner
via multilaterala 6verenskommelser gor att mycket talar for att
man bor forsoka utnyttja marknadskrafterna for att dstadkomma
en Overvakning av sidkerheten och sundheten. I princip borde de
opersonliga marknadskrafterna som inte dr betungade av den
komplexa forhandlingsprocess som ér ett centralt inslag i varje
internationell byrdkrati kunna Overvaka bankers insolvensrisk
mera effektivt och verka disciplinerande pd banker som tar dver-
drivet stora risker. I praktiken uppstar tva svarigheter.

For det forsta kommer inséttare och 1dngivare som kénner sig
skyddade av skyddsnitet att sakna incitament att skaffa sig och
utvirdera relevant information. Detta innebér att endast aktie-
dgamma Aterstdr ndr det giller ansvaret for Overvakningen av
institutionernas risksituation. Kan 6vervakningen fran aktiedgamas
sida kompensera for den minskande 6vervakningen fran inséttare
och langivare? Aktiedgarna har i och for sig ett starkt intresse av
att bevaka bankernas forvdntade lonsamhet, men deras riskpre-
ferenser kommer ofta att avvika frdn insittarnas, ldngivarnas och
regleringsmyndigheternas. Aktiedgarnas exponering for risk be-
grinsas nedét av kapitalinsats, medan deras potentiella vinster
inkluderar all avkastning som 6verstiger de belopp som utlovats
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till inséttare och l1&ngivare. Ddaremot méste insittare och 14ngivare,
inklusive offentliga institutioner som implicit backar upp stora
institutioner, bekymra sig om risken for stora forluster som kan
Overstiga aktiekapitalet. Dessutom kommer de inte att f4 nigot
utbyte av eventuellt motverkande stora vinster. Slutsatsen r att
aktieigarna i allmédnhet kommer att foredra mera riskfyllda
portfoljer &n ldngivare, insittare och regleringsmyndigheter och
denna intressekonflikt kommer att forvédrras ndr aktiedgamnas
position forsédmras.

I frénvaro av ett finansiellt skyddsnidt kommer ldngivare och
inséttare att ha incitament att Gvervaka foretagsledningen for att se
till att den inte tarrisker som gynnar aktiedgarnap&deras bekostnad.
Men om insdttare och l&ngivare kdnner sig skyddade av det
finansiella skyddsnétet, kommer troligen aktiedigama att ta storre
risker for att dra fordel av att 1dntagare och insittare kidnner mindre
behov att overvaka foretagsledningen. Detta dr ett av huvudmotiven
for offentlig reglering av kapitaltdckning: kapitaltdckningskrav
motverkar i viss min skyddsnitets skadliga “moral hazard”-
effekter.

For det andra liter ménga betydande internationella banker bli
att offentliggdra mycket information som &r relevant for utvérde-
ring av deras ekonomiska stillning. Som en indikation p4 detta dr
det virt attnotera att i varje land gér banker mycket mer information
tillgénglig for bankinspektionerna dn for allmidnheten. Och den
begrinsade informationde offentliggor éri allmédnhet inte jimforbar
mellan banker, for att inte tala om banker i olika ldinder. Detta kan
vara ett intressant omréde for offentliga ingripanden. Men inter-
nationell harmonisering av principerna for redovisning och
informationsgivning torde inbegripa de flesta av de svérigheter
som hindrat harmonisering av meningsfulla riskjusterade
kapitaltdckningskrav. Det dr inte klart att forsok att harmonisera
informationskrav skulle vara mera framgangsrika.

Icke desto mindre har trycket frdn BIS-kommittén att hoja
kapitaltackningskraven indirekt lett till vissa forbattringar vad
giller informationsgivningen. Och aktieanalytiker fortsétter att
utdva patryckningar for mer omfattande och mer hogkvalitativ
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informationsgivning, nér de forsoker jamfora I16nsamheten i fore-
tag baserade i olika ldnder. Kreditvirderingsinstitut haller ocksa
pé att bli en viktig faktor nér det giller att forbattra principerna for
informationsgivning i och med att banker forsoker utnyttja
kapitalkéllor utanfor sin inhemska marknad.

Marknadsdisciplinen skulle ocks& kunna forbéttras genom att
skapa incitament for marknadsaktorererna att mera ingdende
granska finansinstituten. Den viktigaste drivkraften dr rddslan for
forluster. Som noterats ovan minskar emellertid skyddsnétet kdns-
lan av att vara utsatt for forlustrisker. For att 4ndra p& denna
instédllning krdvs en tydlig fordndring i regleramas beteende.
Reglerarna maéste se till att uppfattningen att alla l&ngivare har
givits garantier forsvinner. Detta kan &stadkommas antingen ge-
nom att explicit undanta vissa langivare frin regleringsskydd eller
genom att det krédvs garantier frdn en tredje privat part utdver det
existerande offentliga stodet.

Att formellt avskaffa skyddsnitet och offentligt meddela att
finansiella institutioner inte langre tnjuter implicita eller explicita
garantier, dr den ansats som valts i Nya Zeeland. En sddan politik
har emellertid visat sig enklare att proklamera &n att genomdriva
(Guttentag och Herring, 1987 och Herring, 1990). Statsmakterna
méste vara villiga att tilldta fallissemang och acceptera konse-
kvenserna. I det forflutna har statsmakterna funnitdet vara svért att
folja upp sina deklarerade intentioner. Darfor betraktar marknads-
deltagarna vanligen sddana proklamationer med skepsis. De vet
alltfor vil att politiska patryckningar i allménhet Gverflyglar
principerna i tider av genomgripande kriser.

Den andra metoden att ingjuta disciplin &r att infora det réttsliga
prioritetssystem som redan existerar mellan skulder och eget
kapital eller mellan prioriterade och oprioriterade fordringar. Har
ger lagre prioritetsordning for vissatyper av skulder incitamenttill
dtminstone ndgra lantagare att 6vervaka verksamheten och verka
for disciplin. Detta skulle kunna forstdrkas genom krav pé ban-
kerna att se till att en viss andel av deras skuldsida bestér av
kortfristiga skulder utan speciella sdkerheter. Det faktum att man
méste rulla fram denna skuld med regelbundna intervall torde
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tvinga bankerna att utsitta sig for kontinuerlig kontroll fran
dtminstone en kategori av ladngivare med starka incitament att
noggrant bevaka risken for insolvens.

Slutligen kan regleringsmyndigheterna krdva att bankerna
partiellt forsdkrar sin inldning hos privata forsikringsbolag.'s
Aven om privata forsikringsbolag inte skulle klara av att tillhan-
dahdlla fullstindig, fullt trovdrdig inl&ningsforsdkring mot
systemrisker, kan de 4ndé se till att risken for systemproblem
reduceras genom att 6vervaka risken for insolvens och kriva
lampliga riskpremier av bankerna &t vilka de erbjuder &terforsak-
ring.
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5. Vinsterna av ett effektivt
finansiellt system

Som vi observerade i tidigare avsnitt kan ett effektivt finansiellt
system bidra till en effektivare resursallokering. Nar finansiella
institutioner och finansmarknader &r effektiva, allokeras kapital
till de mest lovande projekten som forvintas ge hogst riskjusterad
avkastning. Dessutom gor ett brett sortiment av finansiella instru-
ment det mojligt for sparare och investerare att dstadkomma
onskad avvigning mellan risk och avkastning. Fortroende for det
finansiella systemet stimulerar placerare att allokera sitt sparande
viafinansiellamarknaderoch institutioner snarare dniimproduktiva
tillgdngar for att skydda sig mot inflation eller mot risken for
finansiella kollapser. Som pépekats ovan kréver ett sddant fortro-
ende inte endast viss reglering utan &dven tillricklig flexibilitet for
att klara av en anpassning till marknadens behov och méjligheter.

Kvantifiering av effektivitetsvinster

Vad dr den kvantifierbara vinsten for samhillet av en rorelse mot
ett mera effektivt system? Hur kan dessa vinster métas? Detta ar
viktiga frdgor om #n svdra att hantera. De kridver bdde en
operationellt meningsfull definition av effektivitet som kan
kvantifieras och ett praktiskt anvindbart matt p& avvikelser frén
idealfallet vad giller effektivitet. Effektivitet har tvd dimensioner:
en statisk och en dynamisk dimension. Bada &r viktiga vid varje
utvirdering av en fordndring i den finansiella strukturen.

Statisk effektivitet uppnds nir investeringsmedel ror sig frén
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slutliga sparare till slutliga investerare och risker omfordelas och/
eller garderas till lagsta mojliga kostnader. Darfor kan den relativa
effektiviteten hos varje systemi statiska termer métas av storleken
pd avvikelserna frdn denna minimikostnadsnorm. De effektivi-
tetsvinster som kan foranledas av fordndringar i den finansiella
strukturen kan berdknas relativt den producent som har de ldagsta
kostnaderna som ett grovt matt pd de potentiella vinsterna av en
overgdng fran en finans- och regleringsstruktur till en annan.

Dynamisk effektivitet 4 andra sidan hénfor sig till den flexibi-
litet med vilken systemet anspassar sig till indrade marknads-
forhallanden och kundbehov. I motsats till statisk effektivitet dr
emellertid métt parelativ eller absoluteffektivtet svdraattdefiniera
dven principiellt.

Det mest ambitidsa forsoket att utvirdera vinsterna av forbatt-
rad statisk effektivtet har gjorts av EG. Deras {forsok inkluderade
enkonsultrapport frén Price Waterhouse (Price Waterhouse, 1988)
och en uppfdljande policyanalys av kommissionens utrednings-
sekretariat (Catinat, Eonnai och Italianer, 1988). EG-studierna
kan vara av intresse som en indikation p4 det potentiella virdet for
en ekonomi av en rérelse mot storre finansiell effektivitet. At-
minstone ger de en antydan om storleksordningen hos de mojliga
vinsterna. EG-studierna har forsokt mita de direkta och de indi-
rekta effekterna av att etablera en gemensam marknad for finan-
siella tjdnster pd vilken hogkostnadsproducenter av finansiella
tjanster torde konkurreras ut av ldgkostnadsproducenter.

Price Waterhouse fick i uppdrag att gora en berdkning av de
direkta vinsterna forknippade med denna rorelse mot okad ef-
fektivitet. Deras ansats gick ut pd att méta vinsterna for konsumen-
terna av antagna prissédnkningar inom en korg bestdende av fjorton
finansiella tjdnster som skulle intridffa ndr integrationen vél var
genomford. De antog att priserna i respektive land efter integratio-
nen skulle falla ungefér halvvigs mot genomsnittspriserna hos de
fyra producenter som hade de ldgsta kostnaderna inom EG. Den
kvarvarande prisspridningen antogs aterspegla idiosynkratiska
drag hos de enskilda marknaderna (och motsvarar grovt pris-
spridningen for olika finansiella tjdnster p& den integrerade ame-
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rikanska marknaden). Dessa direkta vinster av en effektivisering
av den finansiella strukturen 6ver hela EG beridknades till omkring
25 miljarder dollar eller 0,7 procent av den totala BNP for de tolv
medlemsldnderna 4r 1985.

Det bor noteras att detta matt pa vinsterna for konsumenterna
inte nodvéndigtvis svarar mot nettoforindringen i den totala
vilfdarden. Det bortser frdn foréndringar i foretagsvinsterna, for-
dndringar i inkomstfordelningen och frdn anpassningskostnader
som kommer att uppsta vid 6vergdngen fran ett mindre effektivt
till ett mera effektivt finansiellt system. Dessutom utgdr det ifr&n
att konkurrensen mellan producenterna av finansiella tjénster
kommer att vara tillracklig for att minska kostnaderna till den
ldgsta mdojliga nivén.

EG:s utredningssekretariat genomforde sedan en separat studie
for att méta de indirekta vinsterna av att skapa en enda gemensam
marknad for finansiella tjdnster. Dessa indirekta vinster héarror
fr&n de potentiella 6kningarna av BNP som orsakas av en sdnkning
av ridntemarginalerna och av priserna pé finansiella tjanster. EG-
studien antog att de prisfordndringar som forutsetts i Price
Waterhouse-studien skulle intréffa inom ett ar och satte dérefter
igdng med att uppskatta deras inverkan pa produktionen genom
makroekonomiska simuleringar. De indirekta effekterna uppskat-
tades till ungefor 55 miljarder dollar eller 1,5 procent av EG-
medlemsldndernas samlade BNP &r 1985 — nistan tvd ginger
storleken pé& de berdknade direkta vinsterna. Tillsammans repre-
senterar de visentliga vinster for den reala ekonomin och en viktig
mekanism for hdjande av EG-medborgarnas ekonomiska vilfard.
Summan av de direkta och indirekta effekterna av att forbéttra
finanssektorns konkurrensférméga — 2,2 procent av EG-
medlemsldndernas totalaBNP &r 1985 —éren hogst ansenlig andel
av den totala berdknade okningen i Gemenskapens ekonomiska
vilfdard — mellan 4,3 procent och 6,4 procent av BNP — enligt de
berdkningar som gjorts i Cecchini-rapporten.

EG-studierna forsokte emellertid inte kvantifiera dynamisk
effektivitet. And4 4r kanske pé lang sikt vinsterna av ett flexibelt
finansiellt system i vilket finansiella instrument och institutioner
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smidigt anpassas till spararmas och investerarnas fordndrade be-
hov den viktigaste aspekten pd effektivitet. Vinsterna av att
forbittra det finansiella systemets dynamiska effektivitet tenderar
att vara sdrskilt stora underen period ndr makroekonomisk volatilitet
och tekniska fordandringar tycks 6ka. Om den finansiella sektorn
inte tillats reagera pé ett flexibelt sitt, kommer den ekonomiska
vilfiarden att minska. Det dr emellertid utomordentligt svért att
kvantifiera vinsterna av 6kande dynamisk effektivitet, eftersom
det skulle innebdra att man méste ansitta ett viarde pa optionen att
pé ett flexibelt sitt kunna reagera pa osdkra framtida hindelser.

Potentiella vinster fran en mera flexibel
finansiell struktur

Nir finansiella marknader och produkter fordndras méaste dven
institutioner fordndras for att vara effektiva och konkurrenskraf-
tiga. En utvirdering av effektiviteten hos ett lands finansiella
struktur bor darfor ocksa ta hinsyn till behovet av flexibilitet vad
giller organisationsformer. Regleringssystemet bor ge utrymme
for sddan flexibilitet. Det bor inte 1dggarestriktioner pa ett foretags
val av struktur, sdvida detinte tjdnarett tydligt policysyfte. Foretag
som gor affdrer inom en mycket rigid organisationsstruktur kom-
mer inte att vare sig vara statiskt eller dynamiskt effektiva.
Flexibilitet vad gallerforetagsformhar séledes viktigaimplikationer
for effektiviteten i den finansiella sektorn.

Det har nyligen utbildats en tydlig tendens mot att stora foretag
bildar konglomerat for att utnyttja potentiella effektivitetsvinster
i produktionen och distributionen av finansiella tjinster. Under de
senaste artiondena har dessa stora finansiella konglomerat sttt
inte bara for de traditionella intermedierings- och betalnings-
medelsfunktionerna utan ocksa producerat ett brett sortiment av
tjanster, ofta inkluderande investmentbanktjanster och forsikring.

Foretag bildar sddana finansiella konglomerat dirfor att dgarna
eller foretagsledningama i finansiella foretag tror att de kan uppné
synergieffekter eller samordningfordelar (“economies of scope”)
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som kommer att géra det mera lonsamt att producera ett spektrum
av tjanster inomen integrerad foretagsgrupp @n att producera varje
enskild tjanst via ett separat bolag.” Dessa synergieffekter kan
hérrora frén tva olika killor: produktionen eller konsumtionen av
finansiella tjédnster.

Samordningsfordelar i produktionen kan uppstd nir kostna-
derna for att producera en given produktmix &r ldgre 4n summan
av kostnaderna for att producera produkterna var for sig (Farrell
och Shapiro, 1990, Panzar och Willig, 1981 och Gilligan, Smirlock
och Marshall, 1984). Samordningsfordelar tenderar att vara av
betydelse nér stora fasta kostnader kan delas mellan produkter.
Manga faktorer kan ténkas ge upphov till samordningsfordelar i
produktionen av finansiella tjanster. De fasta kostnader som
hanteringen av en kundrelation (Steinherr och Huveneers, 1989,
s 8) medfor — inkluderande minskliga resurser, informationssys-
tem samt etablering och uppritthdllande av ett gott anseende —kan
fordelas ut dver ett brett spektrum av finansiella tjdnster. Det kan
ocksé vara mojligt att utnyttja distributionskanaler som etablerats
for en produkt for att distribuera andra produkter till 14ga mar-
ginalkostnader. Dessutom kan information som anvénts for att
producera en produkt anvéndas for att producera andra produkter
till mycket smd extra kostnader. Uttryckt mera allmént kan ett
integrerat konglomeratforetag tdnkas producera tjinster till ldgre
marginalkostnad 4n ett sjdlvstidndigt, enfunktionsforetag, om ex-
istensen eller produktionsvolymen vad giller en viss produkttyp
paverkar styckkostnaden for en annan.

Nyligen har Mayer (1988) hiavdat att finansiella konglomerat
ocksé kan dra fordel av en 6kad férméga att kontrollera kreditrisk.
Om konglomerat tillats ha aktieposter och sitta i styrelserna i de
foretag man beviljatlan, harkonglomeratets formaga att 6vervaka
foretagens verksamhet forstidrkts. Detta gor det mojligt for
konglomeratet att effektivare kontrollera foretagsledningarnas
risktagande och erbjuder en mindre kostsam mekanism é&n fient-
liga foretagskop nér det giller att oka foretagsledningarnas effek-
tivitet.

Trots de manga tdnkbara orsakerna till samordningsfordelar i
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produktionenav finansiellatjinster, &r den empiriska vittnesborden
om forekomsten av visentliga samordningsfordelar begréinsade.
Den traditionella litteraturen (Clark, 1988, Gilbert, 1984 och
Gilligan, Smirlock och Marshall, 1984), som é&r helt inriktad pé in-
och utldning i ett tvérsnitt av mindre banker, redovisarresultat som
tyder pé vissa skal- och samordningsfordelar. Det dr emellertid
tveksamt hur relevanta dessa resultat dr for stora finansiella
konglomerat. Den senaste litteraturen som vidgar specifikationen
av produktionsfunktionen till att innefatta informationsteknologin
(Mester, 1990), okar médngden av produkter (Giddy, 1985) och
utnyttjar data fran stora banker (Schaefer, 1990), finner emellertid
tydliga tecken p& samordningsfordelar.

Nir allt kommer omkring kan emellertid tendenserna till
konglomeratbildningar bero p diversifieringshinsyn i lika hog
grad som produktionsekonomi (Santomero, 1984a). Ett foretag
kanske forordar ett samgdende med andra finansiella foretag for
att oka stabiliteten i foretagsvinsterna. Foretag med ett stort
produktsortiment 16per mindre risk att g& omkull och skyddar
darfor sitt mandat bittre dn mera specialiserade foretag.

Synergier kan ocksé forekomma i konsumtionen av finansiella
tjanster. Konsumenterna av finansiella tjanster kan tinkas vérdera
ett paket av finansiella tjdnster frdn en enda killa hogre 4n samma
korg av produkter erhéllna var for sig frdn flera olika foretag.
Tecken som tyder p forekomsten av sddana samordningsfordelar
("economies of scope”) i konsumtionen av finansiella tjénster ar
i huvudsak av impressionistisk natur. Den empiriska litteraturen
harinte lyckats definiera och mita samordningsfordelari konsum-
tionen av finansiella tjanster. And agerar finansiella institutioner
som om de potentiella vinsterna vore betydande. Lonsamhetsmal
specificeras ofta i termer av Overgripande kundrelationer med
speciell tonvikt pa forsiljningen av ett antal olika produkter till
respektive kund. Aven om analyser av kundlénsamhet inte ir
ndgot nytt (Santomero, 1984b), har de fatt 6kad uppmairksamhet
(Citicorp, 1989).

Forutom att &stadkomma samordningsfordelar i produktionen
grundas uppfattningen att en forsiljning av flera kompletterande
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produkter till kunderna 6kar l16nsamheten pa antagandet att kun-
derna kommer att vara villiga att betala mer per produkt nér antalet
produkter som erbjuds frdn en enskild institution Okar. Dessa
samordningsfordelar i konsumtionen kan bero p& en minskning av
sok-, informations-, 6vervaknings- och transaktionskostnaderna,
vilket kan intréffa nar flera finansiella produkter kan kopas frén
samma foretag. Den privata bankforetagsverksamheten drexplicit
inriktad pa att utnyttja dessa potentiella samordningsfordelar,
konsumtionen, liksom kassaforvaltningskonton (”cash manage-
ment accounts”) som erbjuds av fondkommissionérsforetag.

Implikationer av flexibilitet for marknads-
strukturer och effektivitet

Aven om vi har identifierat ett antal faktorer som kan tinkas ge
motiv till finansforetag att erbjuda ett utokat spektrum av finan-
siella tjdnster, dr det pd intet sitt sjdlvklart att denna typ av
agerande kommer att dominera Over alla finansiella produkt-
omréden eller att det kommer att appellera till alla finansiella
foretag. Specialiserade finansforetag kommer sékert att fortsatta
att konkurrera pd ett effektivt sitt genom att utnyttja andra
produktions- eller leveranssystem dn deras massmarknadsinrik-
tade konkurrenter av konglomeratkaraktér. Precis som special-
butikerna fortsitter att blomstra vid sidan av varuhusen, kan
specialiserade finansforetag forvintas konkurrera effektivt med
finansiella konglomerat pa vissa marknader under vissa forhal-
landen. Denna slutsats blir ytterligare plausibel om man beaktar
ndgra av konglomeratens nackdelar.

Finansforetagens ledningar mdste viga de potentiella samord-
ningsférdelarna som vi identifierat mot flera potentiella samord-
ningsnackdelar som kan dventyra effektiviteten i flerprodukt-
foretag. For det forsta kan sjilva storleken pa den byrékrati som
vanligen foljer med en konglomeratstruktur vara en nackdel.
Byrdkratiska rutiner kan hdmma foretagaranda och hindra
innovativa reaktioner pé dndrade marknadsforhéllanden. Ironiskt
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nog kan agentproblemen nér det géller att organisera en lamplig
reaktion pd fordndrade kundbehov komma att hindra ett
konglomeratforetag frén att dra full fordel av sin breda reaktions-
kapacitet.

For det andra kan komplexiteten i hanteringen av ménga olika
slags affarsomréden inom en integrerad struktur ocksé urholka en
del av de potentiella samordningsfordelarna. Afféarsorienterade
bankmaén i investmentbanker arbetar inte nodvindigtvis enkelt
tillsammans med relationsorienterade bankmén i affarsbanker.
Dispyter rorande diskretion i beslutsfattandet och kompensation
kan ledatill ineffektiviteter som motverkar méngaav de potentiella
informationsvinsterna och produktutvecklingsmojligheterna.

For det tredje, medan en del kunder kan se ett vérde i att kunna
skota alla sina finansiella afférer pé ett stille kanske andra kunder
uppfattar nackdelar med en storsortimentsproduktion av finan-
siella produkter. En del kunder kan bekymra sig for att information
som konglomeratet fatt tadel av vid en transaktion ska utnyttjas till
deras nackdel i andra transaktioner. Kostnaderna for att dvertyga
potentiella kunder att de inte kommer att exploateras av konglo-
meratet kan eliminera en del av fordelarna med storsortiments-
produktion. Och avvérjandet av sddana intressekonflikter mellan
olika delar av konglomeratet kan leda till minskad forméga att
konkurrera med mer specialiserade foretag. Som en f6ljd hirav
kan specialiserade foretag ha en konkurrensfordel nir det géller att
erbjudatjanstertill kundersom érstarktoroade av inwressekonflikter.

Fordelarna med storsortimentsproduktion jamfort med specia-
liserad produktion kan variera fran produkt till produkt och fér en
given produkt dver tiden. Aven om det 4r mojligt att identifiera
atskilliga potentiella vinster frdn bildandet av finansiella konglo-
merat, kan manga motverkande nackdelar identifieras. Detta kan
vara skdlet till att ingen organisationsstruktur har kommit att
dominera. Det &r faktiskt s att i Tyskland och Schweiz, dir alla
banker kan vilja att erbjuda ett fullt sortiment av banktjinster,
endast ett ftal av de storre bankerna i praktiken erbjuder ett fullt
sortiment av tjanster. Bade storsortimentsforetag och specialise-
rade foretag verkar kunna fungera.
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Aven omdetir svartatt bedomahurden finansiella tjinstesektorn
kommer att utvecklas i framtiden, ir det virt att notera att over det
senaste decenniet teknologiska férdndringar och finansiella inno-
vationer inte nddvéndigtvis har forbéttrat konglomeratforetagens
konkurrenssituation. Expansionen vad giller organiserad handel
med olika derivatinstrument, minskningen i transaktionskost-
naderna och de fortgdende forbittringama vad géller informa-
tionshantering och telekommunikationer gor det lattare for sma
foretag att fullgora en del av de stora finansiella konglomeratens
funktioner.

En noterbar trend har faktiskt paverkat de specialiserade insti-
tutionernas konkurrenssituationi gynnsamriktning. Utvecklingen
av tekniker for att uppdela finansiella transaktioner i deras be-
stindsdelar, har gjortdetmojligtforrelativt smésnédvt specialiserade
foretag att konkurrera genom att utfora en speciell typ av finansiell
tjanst mycket effektivt.

Den viktiga policyimplikationen &r att regleringsapparaten inte
bor ha forutfattade meningar angdende vilken struktur som dr den
mest effektiva nar det giller att producera finansiella tjénster.
Foretagare bor ges utrymme att experimentera for att avgora
vilken foretagsstruktur som ger de bista mojligheterna att mota
dndrade kundbehov. Savitt det inte foreligger tydliga bevis pa att
inskridnkningar vad giller tilldtna organisationsformer dr det minst
kostsamma sittet att uppnd viktiga mal for den ekonomiska
politiken bor finansforetag ges ett brett spelrum nér det géller att
reagera pd marknadsincitament. Detta kommer att forbéttra kon-
kurrensen genom att expandera antalet foretag som tillhandahéller
produkter av olika slag och 6ka pressen pé foretagen att erbjuda
dessa produkter till ldgsta mojliga kostnad. Det &dr friga om
potentiellt stora vinster: utnyttjande av samordnings- och specia-
liseringsfordelar kommer att resultera i hogre investeringsnivéer,
en storre kapitalstock och en hogre inkomstniva per invénare.
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6. Tillsynen pa de
internationella
finansmarknaderna

Vilka foretagsstrukturer som 4n viljs kommer finansiella konglo-
merat, som stér for grundldggande bankfunktioner, oundvikligen
att bli reglerade i ett forsok att minska de potentiella samhallseko-
nomiska kostnaderna av bankfallissemang som vi diskuterade i
avsnitt 3. Detta dr s& mycket mera troligt eftersom det &r in-
vesterarnas uppfattning att regleringsmyndigheterna kommer att
forsoka lindra effekterna av ett plotsligt bankfallissemang som
undergriver marknadens disciplinerande inverkan pé& bankernas
risktagande. Hur en sddan reglering skulle se ut pd en komplex och
konkurrensinriktad internationell marknad &r emellertid svért att
avgora. Liksom det finns ménga olika modeller for hur ett finans-
foretag ska organiseras, finns det ménga olika ansatser vad giller
reglering av finanssektorn eller de aktiviteter de dgnar sig at. Hur
bor regleringen organiseras pa de globala finansiella marknaderna
med hinsyn tagen till de vinster som den finansiella sektorn bidrar
med och till kostnaderna och intidkterna fran sjdlva reglerings-
verksamheten? Detta ir fortfarande en 6ppen frdga (Herring och
Santomero, 1990).

TvAa grundldggande ansatser dominerar pd viarldsmarknaderna—
institutionell reglering och funktionell reglering. P& den europe-
iska kontinenten dr normalt varje institution som utfor négra av ett
bankforetags funktioner utsatt for bankreglering. Denna ansats
kan kallas “institutionell” reglering. I USA déremot beror gene-
rellt det sitt pd vilket en enskild komponent i en bank regleras pa
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vilken typ av affirer den dgnar sig &t. Denna ansats kan kallas
“funktionell reglering”. Eftersom Japan och USA &nnu inte offi-
ciellt har accepterat universalbanksmodellen, utfors de flesta
affirs- och investmentbankfunktioner i separata bolagsenheter
som regleras separat. I dessa ldnder har institutionell reglering i
stort sett varit liktydigt med funktionell reglering. Men i och med
att traditionella funktionella distinktioner blir suddiga uppkom-
mer regleringsmaéssiga konflikter.

Dessa kontrasterande regleringsansatser ger upphov till ett
komplext internationellt nédtverk av regleringar. Inom det nuva-
rande virrvarret av internationella regleringar utsétts olika institu-
tioner for olika slags regleringar dven nér de dgnar sig at samma
typ av affdrsverksamhet. Fyra regleringskategorier kan urskiljas:
(1) specialistforetag som dr funktionellt reglerade (2) uni-
versalbanker som &r institutionellt reglerade (3) centralt styrda
grupper av specialistforetag som dr foremal for bdde institutionell
och funktionell reglering och (4) centralt styrda grupper av
specialistforetag som dr foremdl for funktionell reglering vad
giller vissa verksamheter, men 4r fria frén regleringar vad giller
merparten av sina verksamheter. Dessa kontrasterande reg-
leringsansatser skapar markanta spanningarikonkurrenshédnseende
och ger upphov till krav pd internationell harmonisering av reg-
leringen som gir ldngt utdver riktlinjerna for riskjusterade
kapitaltdckningsregler som diskuterades tidigare.

Trots en framvixande enighet om att harmonisering &r onsk-
viard d&r man pé intet sdtt Overens om hur regleringen bor
harmoniseras. Bdde den funktionella och den institutionella an-
satsen har sina fordelar. Eftersom funktionell reglering 4r mer
specialiserad anses den allmidnt mera lyhord for de speciella
dragen hos en viss typ av affirsverksamhet och kommer — i
synnerhet om systemrisker inte dr involverade — troligen att
innebdra lidgre etableringshinder for nya foretag. Eftersom dessa
nyetablerade foretag ofta utgor en viktig killa till innovationer,
kan detta bidra till den dynamiska effektivitetenhos det finansiella
systemet. Dessutom kan funktionell reglering anpassa sig smidi-
gare till fordndrade marknadsférhdllanden, om de funktioner som
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utfors av institutionerna varierar starkt over tiden. Funktionell
reglering kan tidnkas ge ett stabilare regleringssystem én institutio-
nell reglering (Merton, 1990).

Nir specialistforetag tar pa sig flera funktioner blir emellertid
den funktionella ansatsen alltmera besvirlig att hantera. Dessutom
tenderar funktionell tillsyn av finansiella konglomerat att frag-
mentera tillsynsverksamheten och kan gora det mojligt for ett
finansiellt konglomerat att undgd regleringar vad giller vissa
verksamheter. Om konglomeratets ekonomiska stidllning som
helhet (inte bara hanteringen av sidrskilda funktioner inom
konglomeratet) dr av betydelse for politiken, kan denna frag-
mentering dventyra stabiliteten i systemet. Dessutom innebér den
funktionella ansatsen risker for oenighet mellan funktionella
tillsynsmyndigheter angéende hur fordelningen av tillsynsansvar
bor se ut och nivdn pé de kapitaltickningskrav som respektive
myndighet foredrar, ochkan leda tillimproduktiva dispyter mellan
regleramarorande sanktionsprerogativ och till strid om tillgéngar
idenhéndelse konglomeratetrékarifinansiella svarigheter. Foratt
undvika sddana problem tvingar funktionella tillsynsmyndigheter
ibland ett finansiellt konglomerat att avskdrma de speciella
funktioner somde 6vervakar och placerademiseparata dotterbolag,
kanske isolerade fran resten av konglomeratet med vattentita
skott. I praktiken tenderar foretagsstrukturen att dikteras av vad
som dr bekvdmast forreglerarnamen till den samhéllsekonomiska
kostnaden av vissa effektivitetsforluster.

I princip skulle manga av dessa problem kunna lindras genom
att ha endast en reglerare eller genom att utse en funktionell
reglerare att ha det 6vergripande regleringsansvaret vad géller de
finansiellakonglomeratenssolvens. Den6vergripandereglerings-
myndigheten torde underldtta kommunikationen mellan olika
funktionella reglerare och samordna aktioner i hidndelse av pro-
blem. Den overgripande myndigheten antar i praktiken ett
institutionellt synsitt.

Storbritannien har utvecklat denna ansats for att harmonisera
insatserna frdn de manga funktionella regleringsorgan som har
uppkommit sedan tillkomsten av den lag som kallas Financial
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Services Act.”® Sverige ror sig mot en enregleraransats genom att
sl& samman bankinspektionen med férsé@kringsinspektionen. Bdda
dessa ansatser minskar de gap och inkonsistenser som kan upp-
komma nér funktionell reglering tilldmpas pd ett konglomerat. Att
utova regleringstillsyn pd institutionen som helhet kan ge mark-
naden intrycket att institutionen kommer att fa offentligt stod i
héndelse av svarigheter. Detta forsvagar marknadsdisciplinen och
kan forsitta specialiserade institutioner i ett konkurrensmaéssigt
underlige.

Ar det visentligt att den 6vergripande regleringsmyndigheten
Overvakar sidkerheten och sundheten hos alla konglomeratets
verksamheter? Eller kan den 6vergripande regleringsmyndigheten
enbart koncentrera sig p& grundldggande bankverksamheter som
traditionellt har betraktats som deras fundamentala ansvarsom-
rdde? Bor konglomeratet vara foremadl for tillsyn p& konsoliderad
basis dven om det inte foreligger ndgra legala forpliktelser att sl&
samman resurserna i de separata bolagsenheterna i héndelse av
problem? I viss utstrdckning beror detta pd en bedomning av
huruvida ett dotterbolag till ett finansiellt konglomerat kan ga
omkull utan attdramed sigresten avkonglomeratetoch undergriava
fortroendet for det finansiella systemet.

Om marknaden kan dvertygas om att den legala separationen ir
meningsfull — att dotter- eller systerbolag kan tilltas g4 omkull
utan att padskynda kollapsen for moder- eller systerinstitutionerna
—kan tillsynen vara selektiv och full konsolidering &r inte nddvén-
dig. Detta kan ocksé vara fallet om livsviktiga funktioner kan
skyddas inom en fallerande grupp. Om & andra sidan marknaden
uppfattar finansforetaget som oupplosligt och den isolering som
astadkoms genom operationell och legal separation som illusorisk
méste tillsynen bedrivas pd konsoliderad basis. Annars hotar
foretagets kollaps att ge upphov till smittoeffekter och undergriava
marknadens fortroende. I den utstrdckning vattentéta skott kan
forhindra 6verforingen av medel inom foretaget, kan faktiskt den
overgripande tillsynsmyndigheten som 6vervakar det finansiella
konglomeratet forsoka gora sig av med dem eftersom de dventyrar
konglomeratets totala ekonomiska stillning.
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Kollapsen i Drexel Burnham Lambert Group (DBLG) ger en
farsk illustration av vdrdet av vattentita skott och den funktionella
regleringens genomforbarhet. Att DBLG gick omkull &r mindre
forvdnande dn hastigheten med vilken slutet kom. DBLG hade
varit den mest l16nsamma investmentbanken pd Wall Street under
mitten av 1980-talet, i huvudsak som ett resultat av dess introduk-
tion av skrépobligationer (’junk bonds”) och de finansaktiviteter
som skridpobligationerna underldttade. Det skadades dodligt i
mars 1989 nir det erkénde sig skyldigt i sex fall av anklagelser for
brott och gick med p4 att betala staten 650 miljoner dollar i béter.!
Trots detta redovisade DBLG vid slutet av 1989 konsoliderade
tillgdngar till ett virde av 28 miljarder dollar och aktiekapital
uppgéende till 835 725 000 dollar. Den fondkommissionidr som
var dotterbolag till DBLG, Drexel Burnham Lambert (DBL), och
som var bland de bist konsoliderade fondkommissiondrerna i
USA, fortsatte att vara en aktiv aktor pd de internationella
finansmarknaderna. DBLGs dotterbolag , primédrhandlar-(”primary
dealer”)foretaget Drexel Bumham Lambert Government Securities,
Inc. (GSI) kvarstod pé listan Over de 44 mest framtridande
primédrhandlarna med vilka den amerikanska centralbanken (Fed)
genomfor transaktioner i samband med operationer pd Gppna
marknaden. Som en del av sitt ansvar for upprétthallandet av den
finansiella stabiliteten 6vervakar Fed noga primédrhandlarna for att
se till att de 4r sunda motparter och pélitliga marknadsgaranter for
statspapper.

Figur 3 sammanfattar DBLG’s finansiellaochregleringsméssiga
struktur (Bush, 1990). Gruppen var privatdgd och mer &n hilften
av aktierna dgdes av Drexelanstdllda och nérstdende privata in-
tressen, medan de &terstdende aktierna via ett holdingbolag pé
Bermuda holls av en grupp utldndska placerare som inkluderade
Société Arabe d’Investment et de Financement, Ltd., Groupe
Bruxelles Lambert samt Pargesa Holdings SA.
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DBLG hadeett antal dotterbolag av vilka tvd var federalt reglerade.
DBLG var enregistrerad fondkommissionér reglerad av Securities
Exchange Commission (SEC) och GSI var en registrerad
statspappershandlare och foremadl for regleringar tillskapade av
det amerikanska finansdepartementet, tillimpade av SEC och
overvakade av Fed. Andra dotterbolag, inklusive DBL Trading
och DBL International Bank, NV, ett Curagao-bolag, var inte
reglerade av de federala myndigheterna, vilket inte heller var fallet
med holdingbolaget.

Detta é&r ett relativt renodlat exempel pa funktionell reglering
(Herring, 1992). I princip l&g statsmakternas intresse for DBLG i
overvakningen av sundheten hos en delméngd av de funktioner,
somden fullgjorde, snarare én sundheten hos institutionenisig. De
funktioner som var av intresse — DBLG:s roll som fondkommis-
siondr och primérhandlare — var uppdelade i separata dotterbolag
som var foremaél for separat reglering och tillsyn. Det betyder att
i viss mening DBLG:s kollaps var ett test pd den funktionella
regleringens funktionsduglighet.

Nir holdingbolaget DBLG fann att det inte langre kunde emit-
tera fordringar till tillfredsstillande villkor eftersom dess portfolj
av skrédpobligationer och dverbryggningsldn hade blivit illikvid,
borjade det dra tillbaka en del av sitt kapital som Oversteg de
reglerade miniminivderna frdn de reglerade dotterbolagen DBL
och GSL

Regleringsmyndigheternablevoroade i borjan av februari 1990
nér en statspappershandlare informerade Fed i New York att den
inte ldngre tinkte handla med GSI. Statspappershandlaren ingick
senare en dverenskommelse med GSI som gjorde det mojligt for
detvahandlama att fortsitta handeln, men det intrdffade resulterade
i mycket stringare 6vervakning av de reglerade foretagen. SEC
och New York-borsen forbjod DBLG att dra tillbaka ytterligare
overskottskapital frdin DBL utan att forst ha fatt tillstdnd.

Maindagen den 12 februari nedgraderade Standard and Poor’s
DBLG’s foretagscertifikat och gjorde slut pd dess mojligheter att
gora ytterligare emissioner. Under dagen tilldt ocksd SEC och
New York-borsen DBL att 1&na ut 31 miljarder dollar till DBLG
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for att det skulle kunna klara av utbetalningar i samband med ett
foretagscertifikatprogram som lopte ut vid slutet av dagen och for
att ge ett 1&n pd sju miljarder dollar till DBL Trading som det
behovde for att kunna stélla sékerheter. De védgrade emellertid att
tilldta DBL att 1&na ut ytterligare 100 miljoner dollar till hold-
ingbolaget eller till DBL trading.

DBLG hade 400 miljoner dollar i foretagscertifikat som forfoll
till betalning under de ndrmaste 48 timmama. Affarsbankerna
hade vigrat att bevilja ett 6verbryggningsldn som skulle gora det
mojligt for holdingbolaget att klara av sina foretagscertifikat-
betalningar. Myndigheterna stod infor valet att 1dta DBLG dra pé
nistan 300 miljoner i 6verskottsnettokapital i de reglerade dot-
terbolagen for att vinna tid i hopp om att ngon annan finansiering
skulle kunna ordnas eller skydda de reglerade dotterbolagen och
acceptera kraschen. Aven om de kinde sig bekymrade vid tanken
pd ett stort Wall Street-foretags fallissemang, holl myndigheterna
fast vid sin linje och begrinsade sinroll till att underlétta en ordnad
avveckling av DBLGs och dess reglerade dotterbolags afférer.

Lirdomamna som kan dras angdende funktionell reglering ir, p&
det hela taget, uppmuntrande. Myndigheterna sag faktiskt till att
ldngivama undgick forluster i bdda de reglerade dotterbolagen
DBL och GSI. A andra sidan ville inte marknaden gora 4tskillnad
mellande solventa,regleradedotterbolagenochrestenav foretaget.
Det var inte mojligt att fortsitta att driva tvd solventa dotterbolag
inom en fallerande finansgrupp. Marknaden hade forlorat fortro-
endet for holdingbolaget och alla dess dotterbolag. Vattentita
skott mellan de reglerade dotterbolagen och resten av DBLG
overtygade inte marknaden om att de reglerade dotterbolagen
skulle kunna fortsétta verksamheten som fungerande foretag. De
vattentita skotten bidrog emellertid till att begrédnsa kollapsen och
gjorde det mojligt for den reglerade delen av foretaget att sédlja ut
sina tillgdngar under ordnade former. Dessutom ledde inte en
kollaps for ett storre viardepappersforetags snabbt till en finansiell
kris. Dow Jones’ index slutade faktiskt pd en hogre nivd &n
foregdende dag.

Vilka allmédnna rekommendationer kan man, i ljuset av den
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foregéende diskussionen, ge angéende hur ett regleringssystem
lampligen bor se ut for att frimja ett effektivt finansiellt system?
Mojligheten att &stadkomma samordningsfordelar talar pé
effektivitetsméssiga grunder for att tilldta ett brett spektrum av
foretagsstrukturer inklusive finansiella konglomerat. Aven om de
empiriska erfarenheterna inte antyder att konglomeraten kommer
att dominera Over de specialiserade foretagen, kan konglome-
ratforetaget vara speciellt lampat for vissa typer av tjdnster och det
kan ha en dverldgsen férméga att anpassa sig till dndrade yttre
forhallanden. Mot de eventuella effektivitetsvinsterna frdn bildandet
avfinansiella konglomerat maste emellertid stédllas myndigheternas
traditionella oroinfor de potentiella samhéllsekonomiska kostnader
som uppkommer i samband med intressekonflikter, maktkon-
centration och kénslan av att i kristider statsmakterna i slutdndan
mAste stodja det breda finansforetaget. Corrigan (1987) har havdat
att en expansion av finansinstitutionernas tilldtna verksamhets-
omriden krdver en motsvarande expansion vad giller reg-
leringsnétverket i syfte att inkludera alla de finansiella institutio-
nernas verksamheter. En sddan breddning av regleringsomradet
skulle emellertid introducera regleringsineffektiviteter pd starkt
konkurrensutsatta internationella marknader.

Nar allt kommer omkring talar DBLG-fallet mot en sddan
expansion och for mera begrinsad funktionell reglering. Sddana
begriansningar méste emellertid helt och fullt forstds av bide de
finansiella foretagen och marknaden i allmidnhet. Som vi sett
medfor begransningar i tillgdngen till det statliga skyddsnitet
ldgre skydd bade for finansforetaget och dess 1dngivare och bidrar
till virdefull marknadsdisciplinendastnirmarknadsaktorernainte
forvéntar sig vara skyddade mot forluster.
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7. Sammanfattning och
slutsatser

Ett effektivt finansiellt system bidrar till en effektivare resurs-
allokering. Det expanderar konsumtionsmdjligheterna for varje
medborgare och gor investeringsmedel tillgédngliga for bdde fo-
retagare och staten. Nar finansiella institutioner och marknader dr
effektiva, allokeras kapital till de mest lovande projekten som
forvintas ge den hogsta riskjusterade avkastningen. Dessutom gor
ett brett spektrum av finansiella instrument det mojligt for sparare
och investerare att 8stadkomma den 6nskade avvédgningen mellan
risk och avkastning,

Emellertid kriver effektiva finansmarknader en infrastruktur av
lagar, konventioner och regleringar. Vadetteffektivt finanssystem
mest av allt behover dr fortroende. Fortroende for det finansiella
systemet stimulerar investerare till att allokera sitt sparande via
finansiellamarknaderochinstitut,istéllet for att kopa improduktiva
tillgdngar som vérdebevarare. Sadant fortroende kan byggas upp
genom en ldmplig reglering av institut och marknader for att
Overtyga konsumenterna av finansiella tjanster att de fir en rittvis
behandling.

En effektiv finansiell struktur med funktionsduglig reglering
kombinerar férdelarma av konkurrensmarknader med det stod som
statlig tillsyn och kontroll innebir. Dennareglering kan emellertid
lika vil verka kvdvande p& de finansiella aktorerna, stora de
finansiellaflodenaoch flyttajobbtillfinansiellacentrai angriansande
lander. Huruvida délig reglering &r sdmre &n ingen alls 4r en
ointressant frga. Det vésentliga dr emellertid att rérelsen mot mer
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effektiv finansiell reglering i hog grad forbittrar den ekonomiska
vilfarden.

Utmaningen ligger i att bygga upp ett i statisk och dynamisk
mening effektivt finansiellt system samtidigt som man vidmakt-
héller tillrdcklig regleringsmassig tillsyn for att befésta fortroen-
det for det finansiella systemets sidkerhet och sundhet. Tidigare
tenderade en del reglerare att géra misstag genom for mycket
regleringar, snarare 4n for litet. P4 de konkurrensutsatta internatio-
nella finansiella marknaderna som existerar idag dr emellertid
denna tendens till 6verreglering inte lingre hallbar. Arbetstillfdl-
len forsvinner. Institutioner forstelnas och ekonomier stagnerar.
Det finns inget annat reellt val 4n att soka dstadkomma en dyna-
misk finansiell struktur som 4r globalt konkurrenskraftig och som
kan forse den reala ekonomin med det kapital den behover for att
lyckas pa virldsmarknaden.
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Noter

'"Hogre avkastning p4 finansiella instrument kan stimulera sparandet, men hogre
avkastning gor det dven mojligt for spararma att uppnd en malsatt formogenhet med
ett lagre sparande. Séledes 4r i teorin effekten av forviantad avkastning pa det totala
sparandetoklart. Empiriska studier dver ett antal lander har inte kunnat ge ngot svar.
Icke desto mindre kommer hogre avkastning p4 finansiella instrument locka hushéll
att allokera mer sparande till finansiella instrument 4n till realtiligngar (och, i en
Oppen ekonomi, att skifta frn utlindska till inhemska tillgdngar). Effektiva finan-
siella marknader kommer att allokera finansiella fordringar till projekt vilka erbjuder
den hogsta riskjusterade avkastningen. Darfor ar det troligt att inkomster och totalt
sparande Okar, dven om sparkvoten inte gor det.

2 And4 doljs mycket av komplexiteten eftersom flodena aggregeras dver sektorer.
Finansiella floden mellan finansiella foretag dr ofta mycket stora relativt flodena
visavi andra sektorer. Interbankhandeln pé valutamarknaderna utgor t ex ungefar 90
procent av den totala volymen och interbanktransaktioner p& eurovalutamarknaderna
star for upp till tva tredjedelar av de totala transaktionemna, ett finansieringsmonster
som vanligen féljer med ekonomisk utveckling (Goldsmith, 1965).

3For ytterligare diskussion av skilen till bankreglering se Black, Miller och Posner
(1978), Corrigan (1987), Guttentag och Herring (1987, 1988), Kareken och Wallace
(1978), Santomero (1992).

*For en utforlig diskussion av skilen till varfér ménga 14n till affarsforetag inte har
nigon andrahandsmarknad och varfor sddana 1&n foredras av l4ntagama framfor
virdepapper se Guttentag och Herring (1986c¢) och Santomero (1988).

%> Se Diamond och Dybvig (1983) féren modell i vilkenrationella insittare kan tinkas
delta i en bankpanik som fororsakats av en férandring i férvdntningama som i sin tur
kan bero p ndstan vad som helst, “en délig resultatrapport, en allmént observerad
panik indgon annan bank,en negativ konjunkturprognos eller till och med solflackar”.
SBenston och Kaufman (1986) har analyserat denna smittokilla och finner endast
ringa bevis for att den var orsak till finansiella kriser.

7 Strax fore den bankpanik som Continental Illinois National Bank rakade ut fér den
30 april 1984 hade 66 banker fordringar pa Continental som overskred deras kapital
och ytterligare 113 hade fordringar som uppgick till mellan 50 och 100 procent av
deras kapital. Se appendix till Committee on Banking, Finance and Urban Affairs
(1984).

8Saunders (1987) sammanfattar litteraturen och drar slutsatsen att det finns foga
beldagg for smittoeffekter under efterkrigstiden.

°For en diskussion av de samhillsekonomiska kostnaderna for bankpaniker som
betonar inverkan pa transaktionsbalanser, lintagare och betalningssystemet se
Guttentag och Herring (1987).

9En subtilare mojlighet &r att gynnsamma ekonomiska villkor kan leda till att
inldningsinstitutets ledning undervirderar sannolikheten for en chock, s& att man
omedvetet hamnar iett lige med 6verdriven exponering forinsolvens (Guttentag och
Herring, 1984 och 1986a).

! Att en bankoktroj dr forverkad innebir att myndigheterna har tagit kontrollen 6ver
banken frin den existerande ledningen. Man kan sedan se till att banken sl4s samman
med en annan bank eller 14ta den g i likvidation eller 1ata ndgon ny ledning som

85



myndigheterna kan acceptera ta Gver banken eller nigon kombination av dessa
4tgarder. For vidare diskussion se Guttentag och Herring (1982).

ZNidr foretaget gick omkull sd var den forvidntade flykten till kvalitet p&
statspappersmarknadema av liten omfattning och vinde snabbt, och Dow Jones
index slutade faktiskt den dagen hogre én féregdende dag.

31 de finansiella innovationernas virld kommer troligen introduktionen av en
innovation som narmast kan karakteriseras somen efterapning att ske mycket snabbt,
eftersom finansiella innovationer inte kan patentskyddas.

“Under medeltiden forsokte t ex den franske kungen locka kommersiell och
finansiell affarsverksamhet till Lyon, genom att férbjuda kopman att resa till det
rivaliserande Geneve.

15 Se Herring (1988) och Santomero (1991b) for ingdende diskussioner av
begrinsningama i BIS ansats och utnyttjandet av bankkapital i regleringssammanhang
i syfte att reducera risk.

16 Det amerikanska finansdepartementets forslag till reformering av det amerikanska
finansiella systemet och en nyligen publicerad rapport frdn Morgan Guaranty
foresprakar t ex bda viss aterforsikring av inldningen hos privata foretag

" Bildandet av finansiella konglomerat kan ocks& motiveras av férvantningar om att
uppnd marknadsdominans. Vi bedomer att denna mdjlighet &r mindre sannolikhet s&
linge etableringshindren ar negligerbara (Herring och Santomero, 1990).

8 USA har ett ytterligare problem i harmoniseringen av verksamheterna hos de
manga reglerama, som 6vervakar samma funktion.

1% Denna redogorelse for Drexel Bumham Lambert's kollaps 4r baserad p& Breeden
(1990).
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11
Den svenska
finanssektorns utveckling
— ett samhillsekonomiskt
perspektiv

ayv
Staffan Viotti






Inledning’

Det kan ménga glnger vara svart att riktigt forstd virdet av
tjansteproduktion. Det dr latt att forledas att tro att tjdnsteverksamhet
bara utgdér “onddiga” mellanled, som forhindrar vad som &r
vasentligt for méanniskors vélfird, ndmligen de fysiska produkterna,
att direkt nd ut frdn producenterna till de slutliga konsumenterna.
Detta synsitt har i de nu sondervittrande centralplanerade eko-
nomierna till och med givits officiell priagel genom att tjadnste-
produktion inte inkluderats i berdkningar av det samlade pro-
duktionsvirdet. Aven om de vistliga marknadsekonomierna be-
finner sig 1dngt frén sddana extrema synsétt dyker liknande tanke-
géngar inte séllan upp dven hdr.

En del av tjdnstesektorn som kanske speciellt ofta betraktas med
skepsis och misstro 4r den finansiella sektorn. Det finns flera
orsaker till detta. En &r att de tjénster som produceras inom denna
sektor ofta &r subtila och svargripbara till sin karaktér. En annan &ar
attdess verksamhet uppfattas som ett meningslostkringskyfflande
av pengar utan egentlig koppling till den reala ekonomin. Herring
och Santomero gor ddrfor en viktig insats genom att reda ut
begreppen och klargora det finansiella systemets roll och betydelse
i samhillsekonomin. De visar vilken central roll ett vil utvecklat
finansiellt system spelar i en avancerad marknadsekonomi. De
visar ocksé att statsmakterna har stélls infor svéra avvignings-
problem. Det giller att finna ett system som klarar av att nedbringa
risken for omfattande finansiella kollapser utan att alltfor mycket
inskridnka finanssektorns anpassnings- och innovationsférméga.

Det grundldggande pedagogiska grepp som Herring och
Santomero tar ér att ge ldsaren en forestillning om hur en ekonomi
skulle se ut och fungera utan ngon finanssektor 6ver huvud taget.

93



Med finanssektorn menas dels hela nétverket av finansiella mark-
nader och instrument, dels alla finansiella institutioner fran
fondkommissionérer och virdepappersfonder till banker och for-
sdkringsbolag. Herring och Santomero gor klart hur primitiv
hushéllningen i en ekonomi som saknar alla dessa finansiella
specialistfunktioner skulle bli. Utan vare sig finansiella markna-
der eller intermediérer skulle allt sparande behova genereras di-
rekt av den som vill investera i realkapital. Mgjligheterna att
hantera risk skulle vara mycket begrinsade. De skulle inskrinkas
till olika former av vad som skulle kunna kallas sjdlvforsikring.
Ett exempel 4r att man sjilv bygger upp ett sparkapital som kan
tjdna som buffert om ndgot intridffar som innebdr ekonomiska
avbrick. Ett annat 4r att man ser till att med egna forsiktighetsét-
gérder nedbringa risken for brand eller stold vad giller ens egen
egendom. Slutligen —och kanske allra viktigast — skulle all handel
vara av byteskaraktidr utan ndgon av de former av ldtthanterliga
betalningsmedel som vikallar pengar och som kanske dr den mest
grundldggande forutsittningen for en fungerande marknadseko-
nomi.
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1. Det svenska finansiella
systemet 1980 jamfort
med 1990

Forensvensk iakttagare dr det intressant och tankevéckande att p&
detta sitt bli uppmérksammad pé dessa det finansiella systemets
grundfunktioner. Den fréga han eller hon i forsta hand sannolikt
skulle stdlla sig dr emellertid tidsbunden till sin karaktir. Jag
forestéller mig att den lyder ungefir sd hir: Det 4r klart att Herring
och Santomero har ritt i nigon grundldggande mening i sin analys
av den finansiella sektorns betydelse for samhillsekonomin, men
vad kan man utifrdn deras framstéllning dra for slutsatser om de
samhillsekonomiska konsekvenserna av det svenska finansiella
systemets drastiska omdaning under 1980-talet? Kan vi med andra
ord sdga ngonting om effekterna i form av samhillsekonomiska
kostnader och intdkter av den process varigenom det svenska
finansiella systemet omvandlats fridn ett hért reglerat, starkt
bankberoende men i dvrigt timligen outvecklat system i slutet av
1970-talet till dagens i stort sett avreglerade och visentligt mera
méngfasetterade? Till skillnad frdn den grundldggande analysen
hos Herring och Santomero jimfor vi hdr ekonomier som bada
méste anses ha vélutvecklade finansiella system i forhéllande till
den primitiva ekonomi som Herring och Santomero véljer som
pedagogisk jaimforelsenorm. Jag ska hir peka p& ndgra viktiga
konsekvenser av de fordndringar som skett.

Hur ség det svenska finansiella systemet ut kring 1980?% Kiir-
nan var ett vil utbyggt, men av statsmakterna hart kontrollerat
banksystem. Vad giller de grundldggande betalningsmedels-
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funktionerna var bankerna med sina till inldningskontona knutna
giro- och checksystem helt dominerande vid denna tid, precis som
idag. Aven om det skett stora forindringar som inneburit en
effektivisering vad giller hanteringen av betalningarna genom en
alltmer omfattande datorisering och inférande av t ex bankomater
och elektroniska betalningsmedel &r det nog ingen overdrift att
sdga att denna utveckling kunde skett inom ramen for det finan-
siella system som fanns i Sverige for tio &r sedan. Det dr alltsd
knappast hir effekterna av de stora systemfordndringama kan
spéras.

Vad giller allokeringen av sparande var dterigen bankerna helt
dominerandei Sverige vid slutet av 1970-talet. Foretagens finans-
forvaltning var i de flesta avseenden foga utvecklad. Verksamhe-
ten brukar ibland karakteriseras som en overdraft economy”. Det
innebdr att bankerna bidrog med rorelsekapital genom att ge
foretagen mojligheter att utnyttja checkkrediter. P4 liknande sitt
gick foretagens likviditetsoverskott in p& bankkonton.> Mera
langsiktiga investeringar finansierades i huvudsak med tillbaka-
plojda vinstmedel samt med bankl&n. Direkt finansiering via
finansiella marknader var en marginell foreteelse. Aktiemarkna-
den forde en relativt undanskymd tillvaro b&de vad giller primér-
och sekunddrmarknadsfunktionerna. Nagra marknader for rdnte-
barande tillgéngar existerade over huvud taget inte. Trots detta
fanns stora utestdende bestdnd av bostads- och statsobligationer,
som emitterats for att finansiera ett ambitiost bostadsbyggande
(’miljonprogrammet”) och, under 1970-talet, de snabbt vixande
underskotten i den statliga budgeten. For att undvika att den stora
statliga uppldningen verkade rdntehdjande infordes ett alltmer
omfattande regleringssystem. Banker, forsdkringsbolag och
bostadsfinansieringsinstitut tvingades att hdlla stora méingder
med stats- och bostadsobligationer. En omfattande valutaregle-
ring avskdrmade det svenska finansiella systemet frdn omvérlden.

Hushéllen varlikasdi stort sett hdnvisade till bankerna b&de vad
géllde sparande och 14n. Bankernas utldning till allménheten var
hértreglerad och mangariga bankforbindelser med troget sparande
krévdes normalt for att banklan skulle beviljas. Visserligen vixte
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det under 1970-talet fram alternativa 1dnemdjligheter via den s k
gré kreditmarknaden, men i stort sett kan man séga att hushallens
upplaning kontrollerades genom de p& bankerna lagda utlénings-
taken.

Om man jamfor det svenska finansiella systemet sdsom det
tedde sig vid slutet av 1970-talet med dagens &r det tva grundlag-
gande fordndringar som frapperar. Den férsta giller givetvis
avregleringen. Under 1980-talet forsvann i stort sett alla regle-
ringar pé kreditmarknadsomré&det som inte har en grundldggande
strukturell inriktning, sdsom exempelvis bank- och forsakrings-
lagstiftningen, och penningpolitiken lades om i marknadskonform
riktning. Aven valutaregleringen avvecklades fullstidndigt i slutet
av rtiondet, varigenom densvenskafinansiellasektornsintegration
med omvérlden som pégétt under liangre tid ocksd gavs definitiv
officiell sanktion. Den andra viktiga fordndringen giller fram-
véxten av ett stort antal nya finansiella marknader och instrument,
som bl a skapat nya mgjligheter for sparare och investerare att n
varandra direkt via marknaden utan intermediering via banker
ellerandra finansinstitut. Det kanske mest idgonenfallande exemp-
let pA detta ar marknaden for sk foretagscertifikat, dvs kortfristiga,
rdntebdrande virdepapper emitterade av foretag. Genom denna
marknad har storre och medelstora foretag givits ett alternativ till
finansiering via bankerna, ndgot som satt press p& bankerna och
ddrmed minskat uppldningskostnaderna. Marknaderna har ocksa
bidragit till att skapa former —bl a via kreditvirderingsinstitut —f6r
en mera systematisk och allmént tillgénglig bedomning av
kreditvdrdigheten. Ett annat exempel 4r framvéxten av ett stort
antal virdepappersfonder som bl a gjort det mojligt for smasparare
att placera i vildiversifierade aktieportfoljer och i portfoljer av
rdntebdrande papper.

De nya marknaderna och instrumenten har ocksd varit en
forutsittning for den nya marknadskonforma penningpolitiken.
Framvixten av penning- och obligationsmarknaderna stimulera-
des i hog grad av riksbankens behov av nya instrument for att
genomfora marknadsoperationer och liknande atgérder for att
kontrollera rinteutvecklingen. Derivatinstrument som terminer
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och optioner har bidragit till att effektivisera riskhanteringen for
de institutioner som fungerat som marknadsgaranter pd de mark-
nader via vilka riksbanken agerar.

Det svenska finansiella systemet har sdledes under det senaste
decenniet genomgatt drastiska forandringar. Ménga av de grund-
laggande funktioner som Herring och Santomero identifierar
fanns i och for sig utbyggda i slutet av 1970-talet, men det 4r klart
att mycket tillkommit sedan dess och att systemet i dag ihogre grad
padminner om den modell av ett vil utvecklat finansiellt system
som Herring och Santomero skisserar. Vad kan man da sdga om de
samhillsekonomiska intédkterna och kostnaderna av denna
systemforéndring inom den finansiella sektorn?

Det bor direkt goras klart att man inte kan forvinta sig ndgot
enkelt och entydigt svar p& denna fréga. Det kommer knappast att
g8 att vetenskapligt “bevisa” att nettoeffekterna av system-
fordndringen varit positiva eller negativa. An mindre kan man
rikna med att intdkterna och kostnaderna ska kunna kvantifieras
pandgot invindningsfritt sdtt. Vad viiforstahand f&rnojaoss med
ar att forsoka identifiera vilka typer av intdkter och kostnader det
kanrorasigom och sedan foraen principiell diskussion kring deras
relativa betydelse.
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2. Ett positivt synsditt

L4t mig borja med att skissera tvd diametralt motsatta bedom-
ningar av utvecklingen mot en mera marknadsdominerad finan-
siell sektor. Den forsta, den positiva, kan beskrivas pd foljande
sdtt. * Utgdngspunkten for resonemanget &r den abstrakta modell,
den s k Arrow-Debreu-modellen, av ett perfekt fungerande mark-
nadssystem som utgor grundparadigmet for den ekonomisk-teore-
tiska analysen av det finansiella systemet. Denna modell ger en
vision av ett marknadssystem, dir alla problem som ror alloke-
ringen av risk och sparande hanteras av en komplett uppséttning
virdepappersmarknader. Att den dr komplett innebdr att alla
aktorer i ekonomin inom ramen for sina budgetrestriktioner ges
mojlighet att vélja precis den sparprofil och den riskexponering
som de 6nskar genom att handla p& dessa vardepappersmarknader.
Med andra ord skulle en fullstindig uppséttning vérdepap-
persmarknader mojliggdra en optimal allokering av sparande och
risk.

P& grund av de uppenbara transaktions- och informations-
kostnader som i praktiken forhindrar att en sd stor méingd
viardepappersmarknader kan etableras har denna modell mera
uppfattats just som en vision snarare 4n som en vigledning for hur
det finansiella systemet faktiskt kan tdnkas utformas. En intressant
iakttagelse dr att det inte finns ndgot behov av finansiella
intermedidrer i den abstrakta modellen, ivilken a//allokering antas
ske via virdepappersmarknader. Som vi sett har i stillet faktiskt
fungerande finansiella system dominerats av intermediérer, frimst
banker, medan de organiserade vidrdepappersmarknaderna spelat
en mera undanskymd roll. Problemet giller generellt for den
nationalekonomiska allménjamviktsanalysen. Det &r sillan detal-
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jist- och grossistfunktionerna explicit uppmérksammas, trots att
distributionens betydelse for praktiskt fungerande marknads-
ekonomier dr uppenbar. Grossister och livsmedelsaffarer dr bdda
av storsta vikt for livsmedelsforsorjningen. P4 liknande sitt har
det finansiella systemet viktiga detalj- och grosshandelsfunktioner.

Genom att betona vérdepappersmarknadernas roll som till-
handahéllare av finansiella grosshandelstjanster kanmanskapaen
vision av ett effektivt fungerande finansiellt system som har
viktiga uppgifter bdde for finansiella intermedidrer och organise-
rade védrdepappersmarknader. Finansiella intermedidrer star for
detaljhandelsfunktionen i den meningen att de erbjuder foretag
och hushdll ett brett spektrum av finansiella tjdnster alltifrdn
standardiserade kontrakt, typ bankinldningskonton, till fér kunden
skrdddarsydda kontrakt som t ex personligt utformade pensions-
och livforsékringsprogram. Genom att agera pa de standardise-
rade virdepappersmarknaderna (inklusive derivatmarknaderna)
kan intermedidrerna pa lampligt sétt hantera den riskexponering
som detaljhandelsaktiviteterna leder till. Ju effektivare och ju
mindre resurskridvande denna riskhantering pa grosshandelsnivd
dr, desto bredare sortiment av detaljhandelstjédnster kan
intermediédrerna erbjuda till for kunderna attraktiva villkor.

Med denna modell som grund kan utvecklingen av den svenska
finanssektorn tolkas som ett led i en process som Merton kallar en
“finansiell innovationsspiral”. Han beskriver denna pé foljande
satt:

”... den snabba utbredningen av ett stort antal nya marknader for
handel med standardiserade virdepapper sdsom terminer gor det
mojligt att skapa nya, for kunderna skridddarsydda finansiella
produkter som bidrar till att géra marknaderna mera ’kompletta’.
For att skydda sig mot denriskexponering somdessa produkter ger
upphov till, handlar producenterna (vanligen finansiella inter-
medidrer) pa dessa nya marknader och volymerna okar. Storre
volymer minskar marginalkostnaderna for transaktionerna och
gor det ddrigenom mojligt att infora ytterligare nya produkter och
handelsstrategier, vilka i sin tur leder till ytterligare 6kade voly-
mer. Framgangarna pa dessa vidrdepappersmarknader stimulerar
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till investeringar i syfte att skapa ytterligare marknader och pa
detta sitt fortskrider processen likt en spiral mot det teoretiska
gransfall dar de marginella transaktionskostnaderna 4r nere i noll
och marknaderna dr dynamiskt kompletta.” (Merton, 1990, s 268.
Oversiittning Staffan Viotti.)

Hur kan d& denna "modell” utnyttjas for att tolka den svenska
utvecklingen? Vi kan borja med framvéxten av den svenska
penningmarknaden, som kan ségas vara det forsta mera idgonen-
fallande steget mot okad marknadsorientering inom den finan-
siella sektorn. De forsta rantebdrande instrumenten, for vilka man
forsokteskapaen fungerande marknad, anses varabankcertifikaten.
Nir dessa kompletterades med de av staten emitterade stats-
skuldvixlamahade forutsittningar skapats foren marknadskonform
penningpolitik, eftersom det etablerats ridntemarknader av
grosshandelskaraktér pd vilka riksbanken kunde operera. Mark-
nadernas framvixt kan séledes sdgas ha varit en forutséttning for
den nya penningpolitiken.

Samtidigt gjorde den avregleringen nodvéndig, bl a darfor att
integrationen av den nya svenska penningmarknaden med de
internationella marknaderna i praktiken blev omdgjlig att hejda.
Avskaffandet av placeringstvdngen p& bankerna och andra finans-
institut och den 6kade friheten for allméinheten att ta upp 1an, ledde
bl a till att bankerna p4 ett helt annat sitt &n tidigare fick ta ansvar
for risken i den egna portfljen. Framfor allt rénterisken, som
under regleringstiden i stort sett bestimdes av riksbanken, blev nu
enviktigfrdga for bankerna. Exponeringen bdde vad giller portfoljer
av rintebdrande virdepapper och den totala balansrdkningen
méste Overvakas. Vidare medforde etablerandet av de nya rén-
temarknaderna i sig nya former av riskexponering som maste
hanteras. Bankerna (och 6vriga fondkommissionérer) fungerade
som marknadsgaranter och kom som ett naturligt led i denna
verksamhet att stindigt hamna i positioner som innebar icke
onskad riskexponering. En forutsittning for att denna rénterisk ska
kunna hanteras dr att marknadsgaranterna har tillgdng till
kurssékringsinstrument med l&ga transaktionskostnader. Rin-
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teterminer dr exempel pa derivatinstrument som just uppfyller
dessa villkor. De har ddrfor kommit att spela en stor roll for
marknadsgaranternas riskhantering.

P4 liknande sitt kan framvixten av andra marknader och
instrument tolkas enligt Mertons vision. Det tydligaste exemplet
ar alla de virdepappersfonder som erbjuder smésparare place-
ringsmdjligheter som inte fanns tillgéngliga tidigare. Ett annat
exempel dr de idag aktiva marknaderna for terminer och optioner
pé aktieindex som bl a har mojligg jort portfoljstrategier, vars syfte
ar att finna en ldmplig blandning av ridntebdrande papper och
aktier. Motivet kan tex vara att 4stadkomma s k portfoljforsakring,
som erbjuder hog avkastning om aktiemarknaden gir bra, men
som garanterar en viss minimiavkastning om aktiemarknaden
utvecklas negativt.

Om Mertons vision ger en korrekt bild av utvecklingen i det
finansiellasystemet blir dock slutsatsen nidrmast att Sverige dnnu
sd ldnge endast befinner sig i ett inledningsskede. P& stora och
viktiga omrdden som det langsiktiga hushdllssparandet och
pensionsforsdkringssystemen eller den internationella portfolj-
diversifieringen har utvecklingen mot mera skridddarsydda
detaljhandelspaket ochmerasofistikerade grosshandelsinstrument
knappast mer dn pdborjats. Innan vi gdr in p&4 den motsatta, i
grunden negativa synen pé det finansiella systemets utveckling
bor det i rattvisans namn framhallas att &ven den positiva visionen
a la Merton — eller Herring och Santomero for den delen — inte dr
helt problemfri. Visserligen kan en spiral av finansiella innovatio-
ner driva ekonomin mot allt hogre effektivitet men, som Merton
papekar:

”... med sin fokusering p& produktinnovationer, bortser detta tema
i huvudsak frdn de samtidiga foridndringama i den finansiella
infrastrukturen (institutionell och regleringsmaéssig praxis, orga-
nisationen av handelsplatserna samt kommunikationen och infor-
mationen i transaktionssystemen) som krévs for att understddja
forverkligandet av denna process. Men... kanske den enskilda
faktor som har de mest betydande konsekvenserna for politiken pd
innovationsomrédet &r den fulla insikten om interdependensen

102



mellan produkt- och infrastrukturinnovationer och om den kon-
flikt som oundvikligen uppstar mellan dessa tva.

For att ta en extremt enkel analogi, 3 betrakta utvecklingen av
ett hoghastighetstdg — forvisso en virdefull produktinnovation.
Antag emellertid, att spdren i det existerande jimvigssystemet
inte klarar av sddanahastigheter. I frdnvaro av allminna regler och
bestimmelser kan innovatdren, antingenav okunnigheteller darfor
att han accepterar risktagandet, vilja att fullt ut lansera sin produkt
och 14ta t&get gé i hog hastighet. Om téget sedan kraschar, dr det
givetvis riktigt att innovatoren och hans passagerare far betala ett
hogt pris. Men om spéret ocksé forstors i detta sammanhang, kan
dven andra som utnyttjar systemet i annat syfte, sdsom speditérer,
drabbas hart.

Liksom i detta hypotetiska jirnvigsexempel, utnyttjas det fi-
nansiella systemet for ett antal syften. S4 linge de betraktas
isolerat kan finansiella innovationer vad giller varor och tjénster
genomforas av en enskild part timligen snabbt. Sledes sker dessa
innovationer i privatekonomiskt vinstsyfte. Ddremot méste inno-
vationer vad giller infrastrukturen koordineras och tar darfor
ldngre tid att genomfora. Det 4r sdledes helt orealistiskt att tro att
finansiella innovationer fortloper enligt en balanserad utveck-
lingsbana for alla delar av systemet. Det &r faktiskt mojligt att
obalansen mellan produktinnovationer och infrastruktur i vissa
fall kan bli tillrdckligt stor foratt dventyra systemets funktionssétt.”
(Merton, 1991, s 270. Overséittning Staffan Viotti.)

Det ir klart att den snabba omvandlingen av det svenska finan-
siella systemet ocksd stillt stora krav pd anpassning av infra-
strukturen sdsom Merton definierar den pa det finansiella omradet.
Det ar ocksd klart att det tar tid att dstadkomma dessa fordndringar.
Ett drastiskt exempel pd detta dr den snabba expansionen av
utldningen i banker och finansbolag under den senare hilften av
1980-talet. Den drastiskt okade friheten for dessa institutioner att
fatta beslut om utldning matchades inte av en motsvarande kom-
petens och “’kultur” vad géller beddmningen av kreditrisker hos de
olika l&neobjekten.
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3. Ett negativt synsdtt

I diametral motsats till denna ytterst positiva tolkning av det
finansiella systemets utveckling och vision av dess framtida
utvecklingspotential starett negativt synsitt. Enligt detta uppfat-
tas istédllet de nya marknaderna och instrumenten som en killa till
storningar, somi vérsta fall kan f4 allvarliga konsekvenser for den
reala ekonomin. Det dr svarare att precisera det resonemang som
ligger bakom detta synsitt 4n det var att redogora for den positiva
visionen av det finansiella systemets funktion. Den senare har som
utgdngspunkt den grundldggande modell av marknadsekonomin
som kan sdgas ha utvecklats @nda sedan Adam Smith och som
bygger pa att de olika aktdorerna kan antas agera ekonomiskt
rationellt. En viktig konsekvens av denna modell for det finansiella
systemet 4r teorin om effektiva marknader. Denna séger i korthet
attpriserna p&organiserade finansmarknader kommer att dterspegla
all relevant for aktorerna tillgdnglig information. Priserna ger
sledes virdefull information om bl a de professionella aktorernas
samlade bedomning av en osdker framtid och 4r dérfor den bista
mitare man kan fé pd underliggande “fundamentala” virden.
Foresprdkama for den motsatta synen pé de finansiella mark-
naderna ser med skepsis pa teorin om effektiva marknader. De
menar i stdllet att marknaderna snarare drivs av masspsykologiska
och hasardspelsbetonade faktorer. Det dr, med detta synsitt, inte
bedomningar av underliggande reala virden, som paverkar
placerarna och ddrmed prisbildningen, utan andra faktorer. ©
Den klassiska referensen dr Keynes’ General Theory, dér ak-
tiemarknaden liknas vid en skonhetstdvling, dar det giller att
forsoka halla pd segrande flicka. Det viktiga dr d4 inte att soka den
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flicka, som svarar bist mot ndgot ’sant” skonhetsideal. I stillet
forsoker man sig p4 strategiska funderingar av typen: Vad tror jag
att de ovriga tror att de ovriga tror 4r den flicka de flesta kommer
att rosta pa osv? P4 liknande sitt skulle aktorerna pé de finansiella
marknaderna 4gna sig 8t att spekulera i vad de tror andra aktorer
tror dr bra eller ddliga kop snarare &dn att stimma av marknadens
beddmning mot den egna informationen om fundamentala vérden.

Marknadspriserna kan uppenbarligen i en sddan vérld bli helt
frikopplade frén underliggande reala vidrden och drivas av en
svarpenetrerad blandning av masspsykologiska och strategiska
faktorer. Sjédlva verksamheten pa de finansiella marknaderna kan
hér ndrmast liknas vid gigantiska kasinon, eftersom osdkerheten
inte har sin grund i fundamentala reala faktorer utan ir skapad av
marknaderna sjélva. Likt kasinot dr deras framsta syfte att ge
forstroelse &t minniskor som uppskattar hasardspel. Aven om det
finns mojligheter att som i t ex poker och bridge 6va upp en stor
skicklighet nir det géller att hantera de psykologiska och strate-
giska aspekterna av spelen och ddrmed systematiskt tjina pengar
ar det 4ndé& i grunden frdga om nollsummespel, ddr ndgons vinst
alltid motsvaras av négra andras forluster.

Med detta resonemang kommer de finansiella marknadernas
samhéllsekonomiska bidrag att vara mycket smd — de inskrinker
sig till konsumtionsvirdet av kasinoverksamheten men de kom-
mer inte att vara negativa. Aktiviteterna p& finansmarknaderna
skulle inte gbra ndgonting vare sig till eller frdn vad giller denreala
ekonomin. Problemet dr emellertid, havdar kritikerna, att finans-
marknaderna knappast kan antas spela en sddan neutral roll. I
stillet kommer den spekulativa verksamheten att ha negativa
konsekvenser for samhillsekonomin. Etf uppenbart skl till detta
dar att finanssektorn med hoga loner och goda vinstmojligheter
attraherar ett stort antal kompetenta personer som annars skulle
gjort insatser inom vad som uppfattas som produktiva verksam-
heter.

Ett annat problem é&r att den spekulativa karaktidren hos fi-
nansmarknaderna kan ge upphov till stora kursvariationer, som i
sin tur kan fortplanta sig till den reala sektorn. Det kan t ex bero pé
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att en vag av optimism om den framtida prisutvecklingen driver
fram en kraftig och delvis sjdlvgenererande prisstegring, dir
priserna snabbt hamnar ldngt dver ’rimliga” fundamentala virden.
Nir denna spekulationsbubbla slutligen spricker dr risken stor for
ett accelererande forlopp i andra riktningen, speciellt om vérde-
pappersinnehaven — eller fastighetsinnehaven — i stor skala
lanefinansierats. Konkurser och andra finansiella fallissemang har
reala konsekvenser och riskerar ocksd i slutdndan att dventyra
stabiliteten i det finansiella systemets ryggrad, banksystemet, och
det dartill knutna betalningssystemet. Ndr man talar om speku-
lationsbubblor forestiller man sig gdma mera spektakulédra pro-
cesser. Spekulativt inriktade marknader behdver emellertid inte
kdnnetecknas av sd dramatiskaskeenden. Prisernautvecklas kanske
i stéllet enligt ett monster som skulle kunna karakteriseras som en
sekvens av ett antal mindre spekulationsbubblor orsakade t ex av
Overreaktioner pa ny information som nétt marknaderna. Vi far
overdrivna svidngningar (“excess volatility”’) i marknadspriserna.
Aven om denna volatilitet inte hotar stabiliteten i systemet kan den
ha reala konsekvenser t ex genom att stora den informationsroll
som priserna pé de organiserade virdepappersmarknaderna har i
ett vil fungerande system enligt resonemangen ovan.

En annan negativ konsekvens av en alltfor stor fokusering pa
virdepappersmarknadernas beteende dr enligt m&nga bedomare
ett alltfor kortsiktigt agerande fr&n foretagens sida. Aktiemarkna-
den skulle enligt detta resonemang reagera overdrivet starkt pa
foretagens lopande resultatrapportering (tertial- eller kvartals-
rapporter). Detta skulle gora foretagsledningarna mera obenédgna
att genomfora ldngsiktiga och riskfyllda investeringsprojekt. I
stdllet skulle de satsa pd korta finansiella placeringar. F6ljden blir
alltfor 14g real investeringsaktivitet i ekonomin med 1&g tillvixt
eller stagnation som foljd.

En renodling av denna negativa syn pa det finansiella systemet
leder till slutsatsen att utvecklingen av finanssektorn sedan slutet
av 1970-talet i huvudsak haft negativa samhaillsekonomiska effek-
ter. Avregleringen och framvéxten av finansmarknaderna skulle
ha haft som f6ljd att spekulativa aktiviteter som tidigare hallits i
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schack genomen hard reglering av kreditflodena till&tits dominera
den finansiella verksamheten. Med detta synsitt anvédnds de nya
marknaderna for att oka risktagandet, inte bara for den enskilde
utan for ekonomin i stort. Det str i direkt motséttning till Mertons
vision ddr marknaderna gor det mojligt att effektivisera risk-
hanteringen och ddrigenom minskaekonomins storningskénslighet.

Det &r sdkert manga som anser att t ex penning- och aktie-
marknaderna ofta 6verreagerar pa olika former av ny information,
specielltrorande den ekonomiska politiken. Meradrastiskaexempel
pé lanefinansierade spekulationsbubblor skulle vara borskraschen
1987 och den fastighetsboom vars kollaps var en avgorande faktor
bakom finansbolagskrisen 1990. Aven ekonomisk-politiska
overvdganden grundar sig inte sdllan pd uppfattningar om
finansmarknadernas tendensertill overreaktioner och prisvolatilitet.
Det mest kidnda exemplet dr naturligtvis inforandet av en om-
sdttningsskatt pd penningmarknaden, dér dtminstone de officiella
motiveringama hénvisade till en uppmérksammad artikel av no-
belpristagaren Tobin (1984), i vilken han rekommenderade en
omsittningsskatt for att ddmpa prisrorligheten p& marknaden.

Det dr inte l4tt att a prioriavfarda den argumentation som ligger
bakom vare sig den positiva eller den negativa synen pa det
finansiella systemet. Bdda synsitten innehdller sannolikt element
som dr vésentliga for en utvidrdering av den svenska utvecklingen.
Okad handlingsfriheterbjuder bdde méjligheter ochrisker och det
ar knappast troligt att endera helt kommer att dominera. Vi ska i
foljande avsnitt undersoka vilka mojligheterna &r att utifrén de
svenska erfarenheterna under 1980-talet géra en bedomning av de
ovan identifierade faktorernas relativa betydelse — negativa sdvil
som positiva.
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4. Kan kostnader och
intdkter madtas?

Fragan &r alltsd om man pa ndgot sitt kan mita kostnaderna och
intdkterna orsakade av de omfattande fordndringamnaidet svenska
finansiella systemet under 1980-talet eller &tminstone bilda sig en
uppfattning om deras relativa betydelse.

S&som antytts inledningsvis dr det enligt min mening enillusion
att forestilla sig att en s&dan samhallelig nyttokostnadskalkyl kan
goras med ansprdk pé ndgon sifferméssig precision. De métt som
eventuellt kan erhdllas riskerar, som vi ska visa, att ge en felaktig
bild genom att bortse fr&n viktiga faktorer.

Produktivitetsstudier dr vanliga for métningar av effektivitet pa
tex foretags- och branschnivé. Produktivitet dr i princip ett matt pd
hur stora méngder insatsvaror som krivs for att dstadkomma en
viss fysisk mingd “output”. Man kan tala om partiell eller total
produktivitet beroende p4 om produktionsresultatet satts i relation
till insatsen av en specifik produktionsfaktor, exempelvis arbets-
kraft,ellertill den totalamédngden produktionfaktorer som anvénts.
En forbittring av produktiviteten visar att det gar att producera en
given mingd av en vil definierad produkt med lédgre resursinsats.
Det kan séledes vara en god indikator pé forbattrad samhillseko-
nomisk effektivitet i en bransch under vissa ganska speciella
forutsdttningar. En s&dan dr att det som produceras dr latt att
identifiera och homogent till sin karaktér. R4stal 4r ett exempel p4
en produkt som &r fysiskt timligen ldtt att identifiera och dér
dramatiska kvalitetsforandringar knappast dgt rum pd senare tid.
Talar man didremot om stalindustrin som helhet blir problemen

108



genast storre. Dels sker en stidndig produktutveckling vad giller
specialstdl och liknande forddlade produkter, dels férdndras bran-
schens struktur, t ex special- respektive handelsstilets relativa
betydelse. Det blir med andra ord nodvéndigt att konstruera ndgot
slags index for att ge en rimlig bild av hur produktionsresultatet
utvecklats, vilket ofta visar sig vara mycket komplicerat. Be-
tydande kvalitetsforbattringar dr exempelvis svéra att fdnga upp i
sddana index, eftersom de egentligen innebir att nya bittre pro-
dukter tillkommit.

Det torde std klart att dessa problem vad giller méitning av
produktivitet dr sérskilt besvérliga i tjansteproducerande sektorer.
Finanssektorn utgor inget undantag i detta avseende. Den tidigare
diskussionen har givit en antydan om hur svart det 4r att mera exakt
precisera vilka produktpaket som erbjuds p& finansmarknaderna
eller av finansiella intermedidrer. Det dr ocksa sé att traditionella
produktivitetsmatningar kan bli sirskilt missvisande dver en pe-
riod ndr, sdsom skett i Sverige, fordndringar skett i form av
avregleringar och tkad internationell konkurrens. I Humphrey
(1991) visas hur den amerikanska banksektorn uppvisar en nega-
tiv produktivitetsutveckling under 1980-talet, men att detta frimst
beror pd att avregleringen inneburit hdrdare konkurrens och pres-
sade vinstmarginaler for bankerna. Konsumenterna har gynnats,
vilket 4nd& méste vara den viktigaste métaren vad giller den
ekonomiska vilfarden. Vi bor darfor dra slutsatsen att forsok att i
traditionell mening mita produktivitetsutvecklingen inom hela
finanssektorn knappast dr meningsfulla.” Vingjer oss i stillet med
att ge ett antal exempel som bl a ska illustrera just hur svart det kan
vara att identifiera och precisera kvalitetsfordndringar i
finanssektorn.

Man kan i detta sammanhang frga sig varfor studier av
produktivitetsutvecklingen i olika branscher 6ver huvud taget dr
intressanta. Et svar dr att de ska ligga till grund for olika nirings-
politiska atgédrder. Det kan dels vara friga om att analysen ger
indikationer om vilka branscher som har goda framtidsutsikter och
darfor bor ges sérskilda stimulanser. Det kan ocksé rora sig om
forsok att identifiera branscher som antingen har ett stort antal
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foretag som uppvisar en produktivitetsutveckling som ligger klart
under de mest effektiva foretagen eller som generellt sett sldpar
efteri produktivitetshianseenden jamfort med motsvarande foretag
i andra liander. Den forsta typen av aktiv ndringspolitik har i
grunden en planekonomisk prigel och borde darfor betraktas med
viss skepsis. De ekonomisk-politiska slutsatserna av studier som
pekar pa stora effektivitetsskillnader antingen inom landet eller i
forhéllande till utlandet, torde normalt vara att genom okad kon-
kurrens stimulera en snabbare produktivitetsutveckling och ett
effektivare resursutnyttjande — foreteelser som bor frimjas dven
om effektiviteten inte pdvisats vara sirskilt 14g.

Latoss nu studera de utlovade illustrativa exemplen. Tvé typer
av tjidnster som kan tillhandahéllas av ett vil utbyggt finansiellt
system dr riskhantering och prisinformation. Riskhantering 4r i
sigentidmligen subtil verksamhet som dr svdr att p4 ett entydigt sitt
definiera. Det dr uppenbarligen svért att finna ldmpliga métt pd hur
kvaliteten i riskhanteringen har fordndrats. Hur stora 4r t ex de
samhillsekonomiska vinsterna av att banker och andra finansiella
intermedidrer har fétt battre mojligheter bl a via derivatinstrument
attpdetteffektivt sitt skydda sina positioner? En viktig konsekvens
avdennaeffektiviseraderiskhantering 4r som p&pekats att bankerna
f&r mojligheter erbjuda sina kunder i riskhdnseende mera skrad-
darsydda produkter. I vilken utstrickning kan man séga att detta
skett i Sverige under 1980-talet och hur stor har effekten varit p&
individernas vilfard? Eneffektiviserad riskhantering kan ocksd ha
haft konsekvenser for ekonomin genom att sidnka de reala av-
kastningskraven och ddrmed p&verka sparande och investeringar.

Prisinformation dren minst lika komplicerad tjanst. Dess karak-
tdar markerar i &nnu hogre grad dnriskhanteringen betydelsen av de
indirekta effekterna, dvs effekter som péverkar andra verksamhe-
ter d4n den, dar tjdnsten produceras. Finansiella grosshandels-
marknader som dr effektiva i den mening att priserna kontinuerligt
aterspeglar for prisbildningen relevant information, tillhandah3l-
ler via priserna vérdefull information ocksa till andra 4n dem som
agerar pd dessa marknader. De reala avkastningskrav som &ter-
speglas pa aktiemarknaden kan t ex vara virdefull vigledning for
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dem som ska fatta investeringsbeslut i foretagen. Prisinformation
kan vidare forenkla prissittningen pa detaljhandelsnivé och pé
marknader med tunnare handel genom att regelbundet erbjuda latt
tillgdngliga prisnoteringar.®? Det ger framfor allt den enskilda
individen mdojlighet att kontrollera huruvida de priser och rédntor
som banker och andra intermedidrer begir ar rimliga vid rddande
marknadsforhéllanden. Det &r sdledes svért att bestrida att pris-
information kan ha stort samhéllsekonomiskt virde, men det &r
lika klart att vi n sé lange har f6ga underlag for att bedéma Aur
stort det 4r.

Om priserna pé virdepappersmarknaderna i enlighet med det
negativa synsittet karakteriserades av overdriven volatilitet och
foga eller ingen koppling till reala verksamheter, méste dessa
samhillsekonomiska kostnader beriknas och stéllas mot vinsterna
av en regelbunden prisinformation. Hir dr métproblemen minst
lika stora som nér det giller prisinformationens positiva effekter.
Det stér klart vid en genomgéang av den vetenskapliga litteraturen,
som dgnar sig &t forsok att antingen bevisa marknadseffektivitet —
vilket dr en forutsittning for att priserna ska ha informationsvirde
—eller att bevisamotsatsen tex i form av dverdriven volatilitet eller
spekulationsbubblor, att det inte finns nigra entydiga resultat.
Eftersom det sdledes &r svart att pé ett tillfredsstillande sétt ens
visa existensen av 6verdriven volatilitet eller spekulationsbubblor
ar det naturligtvis tveksamt hur meningsfullt det dr att forsoka
mita storleken av hur stora de samhillsekonomiska kostnader,
som osund spekulation och kortsynthet skulle kunnamedféra. Min
egen beddmning dr att framvéxten av de nya finansiella markna-
derna, kanske fraimst marknaderna for rdntebdrande tillgdngar, har
givit prisinformation, som i normala fall dr bade lattillgdanglig och
rimligt tillforlitlig. Samtidigt tycks marknaderna emellanat ha en
tendens att Gverreagera och ddrmed skapa osdkerhet och grogrund
for spekulativt beteende i storre utstrickning dn tidigare.

Som papekats har utvecklingen av den svenska finanssektorn
under 1980-talet inneburit en dramatisk och i stort sett fullstindig
avreglering. Det dr sjilvklart att denna i sig har haft viktiga
samhillsekonomiska konsekvenser. Det mest iogonenfallande
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exemplet dr kanske hushéllens mojligheter att f& 1&n frdn banker
och bostadsfinansieringsinstitut. Vid slutet av 1970-talet skedde
tilldelningen av 1&n via en ganska sndv ransonering, dir bank-
kontakter etablerade t ex genom méngdrigt sparande, hade avgo-
rande betydelse. Visserligen fanns alltid alternativa 1&nemdjlighe-
ter pd den s k gré kreditmarknaden, men till vésentligt hogre rdntor
och ofta under for kunden mera oklara former. Under 1980-talet
avskaffades utldningstaken och andraregleringar som begridnsade
bankernas och bostadsfinansieringsinstitutens utldningsmdjlig-
heter. I dag (1991) begrénsas hushllens 1dnemdjligheter av deras
kreditvirdighet. °

Andra tydliga effekter av avregleringen &r foretagens och, i viss
mdn, hushéllens, moéjligheter att gora placeringar eller ta upp 14n
i utlandet. Detta forhindrades i princip av valautaregleringen vid
1980-talets borjan dven om speciellt de storre utlandsorienterade
foretagen hade manga mojligheter att kringg regleringarna.

Det &r aterigen svéart att mera exakt identifiera de samhills-
ekonomiska kostnaderna och intdkterna i samband med denna
avreglering. Att kvantifiera dem med ndgon rimlig grad av preci-
sion &r givetvis en dnnu svarare uppgift. Varje grundldggande
ldrobok i nationalekonomi visar att av regleringar patvingad
ransonering leder till effektivitetsforiuster jamfort med den vil-
fungerande marknadsallokeringen. Den svenska kreditranso-
neringen forsvarades bl a med argument av férdelningskaraktdr.
Ligaréntor antogs gynnaldginkomsttagare och skapa ett billigare
boende etc. Ekonomer brukar vanligen hdvda att dessa fordel-
ningsmal kan nés utan de effektivitetsforluster som ransoneringar
innebér. Exakt hur detta ska g till 4r de ofta mindre klara ver. De
brukar ocksé hédvda att regleringssystemen 1i sig tenderar att leda
till allianser mellanreglerare och etablerade foretag pa det reglerade
omrédet, vilket leder till minskad konkurrens och innovations-
bendgenhet. Alla dessa faktorer méste vdgas inoch virderas viden
samhillelig kostnads-/intédktskalkyl.
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S. Avslutande kommentar

B&de avregleringen och tillkomsten av nya marknader bor ha lett
till okad valfrihet for konsumenterna framfor allt vad giller
sparande och riskhantering. Med Mertons vision av ett vdl utbyggt
finansiellt system ska stora vilfdardsvinster kunna &stadkommas
ndr marknaderna blir allt mera “kompletta” i meningen att allt
storre mojligheter ges individernaatt sjidlva vélja tids- ochriskprofil
pé sitt sparande, speciellt sparandet 6ver livscykeln. Det 4r mojligt
att de stora vilfardsvinsterna for de enskilda konsumenterna av
utvecklingen pé det finansiella omradet kommer i framtiden nir de
nya marknaderna och instrumenten for att t ex skapa flexiblare
pensions- och livforsékringssystem utnyttjas. 1980-talet bor kan-
ske darfor betraktas som en period, under vilken stora och dvergri-
pande investeringar gjordes i syfte att skapa ett vdl utbyggt och vil
fungerande finansiellt system. Det dr emellertid friga om en
investering vars positiva effekter i ménga hinseenden 4r av
1&ngsiktig natur. Den turbulens och de anpassningsproblem som
uppenbarligen karakteriserat utvecklingen under 1980-talet kan-
ske bor ses som initiala kostnader som var nodvindiga for att
investeringen skulle kunna genomftras. En virdering av de sam-
hillsekonomiska kostnaderna och intékterna av utvecklingen i det
svenska finansiella systemet under 1980-talet skulle ddrfor — om
den var mojlig att genomféra med négon precision —riskera att ge
en alltfor negativ bild av omvandlingsprocessen. Liksom vid varje
annan investeringsbedomning maéste intdkterna stdllas mot kost-
naderna dver investeringens hela livslingd.Kanske kan de nega-
tiva konsekvenserna av utvecklingen pé finansomradet uppfattas
som problem av dvergéende natur — ’barns jukdomar” — medan de
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positiva vilfiardseffekterna i huvudsak ligger i framtiden. Forut-
sdttningarna skulle i s& fall vara goda for att den omvilvning av det
svenska finansiella systemet som p&borjades i borjan av 1 980-talet

ska visa sig vara en investering med hdg samhillsekonomisk
avkastning,
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Noter

!'Forfattaren vill tacka Peter Hogfeldt, Lars Homgren och Ragnar Lindgren for
virdefulla synpunkter.

2For en mera detaljerad genomging av utvecklingen av det svenska finansiella
systemet, speciellt p4 rdntesidan, se Viotti och Wissén (1991, kapitel 8).

* Om man ska vara noga borjade foretagens finansforvaltning att utvecklas redan i
borjan av 1970-talet. Med Bretton Woods-systemets fall och inférandet av rorliga
vixelkurser 6kade behoven av likviditetshantering i de utlandsorienterade foretagen.
Kontakterna med de internationella finansmarknaderna 6kade och ledde till att stora
foretag med hénvisning bl a till alternativen pa dessa marknader forhandlade till sig
14n pé speciella villkor frén bankemna, s k specialutléning.

* Framstillningen 4r inspirerad av Merton (1990).

5 Notera att Herring och Santomero diskuterar likartade problem.

¢For oversiktliga genomgangar av teori och empiri, se Lindgren (1989), Lindgren
(1991) och Viotti och Urwitz (1988).

7 Det hindrar naturligtvis inte att partiella produktivitetsstudier, t ex av affarsbanker
kan ge vissa insikter, 4ven om mitproblemen ocks4 hir ar stora. Denna typ av studier
ger emellertid mycket begransade bidrag for belysning av denfriga som studeras hir,
namligen for- och nackdelar for hela samhillsekonomin av det finansiella systemets
utveckling.

& Det bor kanske noterasatt prisinformationen i detta fall intenédvéndigtvis forutsitter
effektiva marknader.

®Minga vill sikert hdvda att inte ens kreditvardigheten var en restriktion nar det
gillde bankl&n under de forsta 4ren efter avregleringen 1986. Det bor ocksé papekas
atten fullstandig avreglering inte dr of 6renlig med att bankerna sjdlva viljer att fordela
krediter enligt ngot slags ransoneringssystem. En hypotes som lanserats i den
akademiska litteraturen (se tex Stiglitz och Weiss, 1981) ar att informations-
asymmetrier forklarar bankernas val av allokeringsmekanism. Eftersom ldngivarna
kan antas ha simre information @n l4ntagarna vad giller riskerna i de projekt som
krediterna ska finansiera kan en vilja hos en l4ntagare att betala en hog rinta vara ett
tecken p4 att han bedomer sitt projekt som sarskilt riskfyllt. Gar det illa f&r banken
std for en stor del av kostnaderna vid en eventuell konkurs. Den foredrar darfor att
ransonera tilldelningen av krediter vid ldgre rdntesatser.
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