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Utgivarens forord

Den svenska bankkrisen verkar nu gia mot sitt slut.
Under perioden 1990—93 har bankerna haft kreditfor-
luster pa 180 miljarder kronor och rorelseférluster pa ca
90 miljarder. Det statliga dtagandet uppgar till 89 mil-
jarder, varav 68 miljarder 4r utbetalt och 60 miljarder
har belastat statsbudgeten. Det ar naturligt att det
vacks forslag om regleringar for att undvika nya kriser
i framtiden. For att belysa ett eventuellt sidant behov
engagerade SNS professor Jonathan R. Macey, Cornell
University, for denna studie av svenskt bankviasende.

Jonathan Macey har tidigare for SNS rakning genom-
fort ett projekt med titeln 'Svensk aktiebolagsratt i
omvandling — en rattsekonomisk analys’’. Under arbe-
tet med den studien fick Macey tillfalle att sitta sig in
i hur svensk lagstiftning och svenska institutioner fun-
gerar. For arbetet med den svenska bankregleringen har
insikter fran det tidigare projektet kunnat utnyttjas,
men Yytterligare studiebes6k pa svenska finansiella
institutioner och myndigheter har genomforts.

Projektet har 16pande f6ljts och kommenterats av en
referensgrupp av representanter foér de foretag och
institutioner i SNS-kretsen som bidragit till studiens
finansiering. Direktdr Arne Martensson, Handelsban-
ken, har varit referensgruppens ordférande. Finansiellt
stod har ocksa erhdllits fran Stiftelsen for Ekonomi och
Juridik.



Jonathan Macey ar verksam inom grinsomriadet mel-
lan ekonomi och juridik, "’law and economics’’, och det
ar utifran det perspektivet han genomfér sin analys av
det svenska bankvasendet. Fran SNS sida hoppas vi att
projektet ska ge nya synvinklar i debatten om det
svenska bankvidsendets framtida reglering. Som alltid
niar det giller SNS bocker svarar forfattaren ensam for
dess innehall. Referensgruppen har i sarskild ordning
tagit stillning till analys och slutsatser.

Stockholm i april 1994
Hans Tson Soderstrom
VD i SNS



1. Inledning

I den hiar boken granskas bankvisendets ekonomiska
natur med sirskild tonvikt pa de problem som svenska
banker stillts infér pa senare tid. Avsikten ar att ge ett
frascht perspektiv pa den ekonomiska miljo i vilken det
svenska bankviasendet verkar. Syftet ar ytterst att for-
medla insikter som kan paverka lagstiftningsprocessen.
De problem som péi sistone pligat det svenska bank-
systemet ar naturligtvis av speciellt intresse. Darfor
skall krisens allvar, dess orsaker och konsekvenser
granskas, liksom tinkbara botemedel.

Efter denna genomgang framliggs nagra konkreta
reformforslag. Tonvikten liggs pa samspelet mellan
banker och andra finansiella intermediirer, speciellt
fondkommissiondrer och foérsiakringsbolag. Samtidigt
som krisen i det svenska bankviasendet i sig ger anled-
ning att granska det regelverk som paverkar svenska
banker, finns det ytterligare ett antal skil att granska
existerande regleringar med tanke pa mojliga reformer.
De senaste adrens finansiella innovationer och den
finansiella integrationen i Europa ger ocksi en antydan
om att de som intresserar sig for det svenska banksyste-
met kan behdva 6vervaga reformer. Dartill kommer att
det tycks std klart att den senaste tidens problem i den
svenska banksektorn har bidragit till ett politiskt klimat
som kan gynna en aterreglering av det svenska bank-
viasendet. Tanken pa en aterreglering kan komma att
framstd som fornuftig fér somliga med tanke pa att den
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avreglering av det svenska bankvisendet som skedde
pa 1980-talet i manga kretsar har getts skulden for den
senaste tidens problem. Ett av syftena med den har stu-
dien ir att undersoka detta.

Avregleringen av det svenska bankvisendet har foljt
samma monster som i andra industrilander. Vid sidan av
en storre tillit till marknadsbestimda rintor har den
markant skirpta konkurrensen mellan olika typer av
foretag inom den finansiella sektorn i Sverige intraffat
ocksa i andra lander, framfér allt i USA, Tyskland och
Japan. Varje forslag till en dterreglering av det svenska
banksystemet bor granskas i ljuset av den globala avre-
gleringstrenden.

Rent allmint kan darfor syftet med denna studie
sidgas vara att granska det svenska banksystemet,
diskutera den roll som regleringen av banksystemet bor
spela och beddoma behovet av forindrade regler i svensk
banklagstiftning. Kapitel 2 innehaller en diskussion av
bankverksamhetens natur. Sirskilt betonas dir dess
foranderliga natur och frigan om det i bankernas natur
och struktur finns unika egenskaper som kraver att de
regleras pa ett satt som skiljer sig fran de regler som gil-
ler for andra finansiella intermediarer eller for andra
féretag i allméanhet.

I kapitel 3 diskuteras krisen i svenskt bankvisende i
ljuset av diskussionen om bankernas natur. Jag drar
slutsatsen att (1) krisens allvar férstorades pa grund av
de negativa incitament som skapades av den regelstruk-
tur som fick savil myndigheter som banker att O6ver-
skatta Kkrisens natur och omfattning; (2) den plotslighet
med vilken krisen framtridde i det svenska sociala,
ekonomiska och politiska landskapet avslojar att regle-
ringssystemet utgor ett problem, och (3) att problemen
i det svenska bankvidsendet inte férorsakades av
1980-talets avreglering utan snarare av en oférméga till
anpassning till den bankvisendets forinderliga natur
som diskuterats i kapitel 2.
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Syftet med kapitlen 2 och 3 ar att lagga en grund for
att understka de regler som styr det svenska bank-
vasendet. I kapitlen 4, 5 och 6 reflekterar jag darfér
over vilka regleringsstrukturer som skulle vara lampliga
for det svenska bankvisendet. Det tycks sta klart att de
enda regleringsstrukturer som mojligen kan fa avsedda
effekter i en virld av snabba férandringar i finansiell
intermediering ar sadana som (1) ger bankerna starka
incitament att engagera sig i sikra verksamheter genom
att se till att privata investerare i banken far ta saval
intikterna som kostnaderna av bankreglering, (2) ger
bankerna fullstindig frihet att faststilla inte bara den
egna verksamhetens natur och omfattning utan ocksa
de styrfunktioner som ar lampliga for utformningen av
framtida strategier, (3) eliminerar regleringar som ger
banker antingen fordelar eller nackdelar i konkurren-
sen med medtivlare utanfér banksystemet, eftersom
sddana skevheter i konkurrensen snedvrider allokering-
en av ekonomiska resurser och hindrar finansiella inter-
mediirer fran att skapa sina mest effektiva former.
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2. Bankverksamhet:
en ekonomzisk teori

Vad ar en bank?

En "bank”, sdsom ordet anviands i den hir boken, defi-
nieras som ett féretag som pa en och samma gang (1)
ingar kontrakt som ger upphov till skulder i form av
inlaning och innehdller villkor som stadgar att insatta
medel skall goras tillgingliga for insittaren da denne sa
begir, och (2) ger lan vilka i allmdnhet betraktas som
relativt illikvida, pd kapitalmarknaden icke siljbara,
investeringar som i féretagets bokforing noteras som
tillgangar snarare an flyttas ut ur den egna balansrak-
ningen genom "vardepapperisering” (”securitization”).
Klart ar att svenska banker férutom att ta emot insatt-
ningar och ge 1an sysslar med mycket annat, exempelvis
emissionsverksamhet, virdepappershandel och valuta-
handel. Dartill kommer att svenska banker pa balans-
rakningens skuldsida finansierar sig inte bara med
insatta medel utan ocksi med eget kapital och olika
skuldinstrument. Den egenskap som pi ett avgérande
satt skiljer banker fran andra foretag och aven fran
andra finansiella intermedidrer som investmentbanker,
forsikringsbolag och virdepappersfonder, ar inte desto
mindre den samtidiga kombinationen av inlaning och
utldning som 4dger rum i bankerna och enbart dar. Det
forhillandet att en viss bank kan gora mycket mer an
att bara ta emot insidttningar och ge lan forhindrar inte
att en finansiell intermediar klassificeras som bank i
den analys som presenteras har.
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Bankverksamhetens natur

Bankverksamhet ar en friga om information. Skalet till
att det existerar banker ir informations- och transak-
tionskostnaderna i ekonomin.

I en varld med perfekt information och dar transak-
tionskostnaderna ar noll skulle det inte finnas nagra
banker. Kapitalet skulle fléda direkt fran perfekt infor-
merade investerare till de foretag som kan utnyttja
sddant kapital pa ett sitt som Overensstimmer med
investerarnas preferenser vad giller risk och avkast-
ning. Skulle investerarnas preferenser for sparande och
investeringar i stallet for konsumtion férandras skulle
de kunna silja inkomstflédet fran sina investeringar
direkt till andra investerare utan att adra sig siddana
transaktionskostnader som det innebar att finna dessa
investerare och ingd kontrakt med dem. I en varld dar
information och transaktioner pd marknaden inte kos-
tade nagot skulle det med andra ord inte behovas finan-
siella intermedidrer av nigot slag.

I verklighetens virld, som kinnetecknas av patagliga
informations- och transaktionskostnader, ar det forenat
med relativt stora kostnader att skaffa sig och verifiera
tillforlitlig information om framtida penningfloden fran
finansiella tillgdngar. Dessa virderings- och likvidi-
tetsproblem reser hinder fér sparare och investerare
som vill uppnad diversifieringsférdelar och som fattar
konsumtionsbeslut vid olika tidpunkter. I en sidan
varld har banker och andra finansiella intermediarer en
viktig roll att spela i ekonomin.'

(1) Att bedoma kreditrisker

En av bankernas ekonomiska funktioner ar att de spe-
cialiserar sig pa att bedoma kreditrisker. I teorin ar ban-
kernas formdaga att ackumulera pengar fran investerare
(insattare) beroende av deras férmaga att identifiera
lénsamma anvandningsomraden foér insittarnas medel.
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Insittarna ar villiga att betala for att utnyttja banker-
nas finansiella kunskaper darfér att de inte ar lika
skickliga pa att skilja mellan goda och déiliga kredit-
risker. Genom att placera pengar i en bank kdper insat-
tarna i sjilva verket bankens kunskap om hur man iden-
tifierar goda investeringsmdjligheter. Det som sarskilt
utmirker ett vil fungerande banksystem ar darfér att
det utgdr ett system i vilket insdttarna inte behéver
veta nagot om — och i realiteten nastan aldrig gor det
— de marknader pa vilka banken investerar tillging-
arna. Eftersom insidttarna inte behéver ansla tid och
kostnader at att skaffa sig nddvandig kunskap foér att
sjalva bedéma kreditrisker kan de anvanda sin tid till
annat. Ekonomin i dess helhet drar siledes nytta av
uppdelningen mellan 4 ena sidan spar- och investerings-
funktionen och 4 andra sidan kreditviarderingsfunktio-
nen, en uppdelning som maojliggors i ett modernt bank-
system.

(2) Storskalighetens fordelar

Forutom att mojliggora specialisering i termer av kre-
ditriskbeddmning tilliter bankerna ocksa insittarna att
utnyttja storskalighetens férdelar Utan bankernas
medverkan skulle manga goda investeringsmojligheter
annars ligga utom rackhall fér vanliga investerare.
Banklan ges ofta till lantagare som behdver stora mang-
der kapital. De flesta investerare ar oférmogna att ge
krediter av sddan omfattning, i synnerhet om de vill
bevara de fordelar som en diversifierad investerings-
portfolj innebar. Eftersom banker sammanfor medel
fran otaliga insittare kan dessa agera pa den marknad
for storskaliga investeringar som annars inte skulle vara
tillginglig fér dem. Men naturligtvis finns det inget skal
till att bankerna inte skulle kunna dstadkomma denna
storskalighet genom att fungera som méiklare snarare
an direkt som investerare.
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(3) Likviditetsskapande

En tredje ekonomisk funktion som bankerna utfér ar
omvandlingen av illikvida investeringar till nagot som
ur insittarnas perspektiv dr extremt likvida investe-
ringar. Som Douglas Diamond och Phillip Dybvig pape-
kade i sitt klassiska arbete om bankverksamhet: "Ban-
ker 4r i stand att férvandla illikvida tillgangar [till lik-
vida tillgdngar] genom att erbjuda skuldférbindelser
med ett annat, jimnare avkastningsmonster... Till-
gingarnas illikviditet ar den logiska grunden for ban-
kernas existens...”? En likvid investering ir en som
investeraren niar han sa onskar snabbt kan féorvandla
till kontanter till ett pris som ligger nira nuvirdet
av investeringens framtida kassafléden. Investerare
skulle — allt annat lika, givetvis — foredra likvida
investeringar framfér illikvida. Som en f6ljd av detta
maste ldntagare som tvingas erbjuda potentiella inve-
sterare illikvida investeringar ocksa erbjuda dem en
hogre avkastning for att kompensera dem fér den
ytterligare olagenhet som den lagre likviditeten med-
féor. Genom att erbjuda insittarna att nir som helst
kunna ta ut sina insatta medel kan bankerna ”férbattra
sin stillning pa en marknad med konkurrens genom att
tillhandahélla battre riskdelning bland manniskor som
onskar konsumera vid olika, i forvig icke kinda, tid-
punkter.”?

Bankerna frimjar siledes ekonomins funktionssatt
genom att de investerar i portféljer med illikvida till-
gangar och erbjuder insattarna likvida fordringar (inla-
ning) pa bankernas egna tillgaingar. Denna férvandling
av illikvida investeringar till likvida sddana innebar en
betydande foérdel for investerarna — men ocksa for lan-
tagarna. Lat oss tinka oss ett tillverkningsféretag med
en maskin som inte kan anvindas for att betala l6pande
driftskostnader darfor att den for narvarande inte
genererar nagon intikt. Lat oss vidare anta att det ar
mycket kostsamt att anskaffa och verifiera den infor-
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mation som iar nddviandig for att bedoma den framtida
intdkt som genereras av maskinen. En sddan tillgang ar
illikvid. Om foretaget emellertid kan fa ett 1an i banken
med maskinen som sikerhet kan foretaget omvandla en
avsevird del av maskinens virde till likvid form, samti-
digt som foretaget ocksd fortsittningsvis kan kontrol-
lera anlaggningen.

Bankers formaga att silja sin kunskap i friga om var-
dering av tillgangar, deras formaga att lita investerare
och lantagare realisera de ekonomiska fordelar som en
storskalig investering innebdr och deras férmiga att
omvandla illikvida investeringar till likvida investering-
ar forklarar sammantaget varféor banker har 6verlevt
och blomstrat trots att finansiell intermediering ar kost-
sam for bade langivare (insidttare) och lantagare.

Den roll som bankerna spelar i ekonomin uppkommer
sdledes ur ofullstindig information och de kostnader
som ir férbundna med direkta transaktioner mellan
investerare och lantagare. Ekonomiska modeller av till-
gangstjinster

fokuserar pa den roll som bankernas informationsin-
samling spelar i ldneprocessen. Speciellt viktig ar
sddan information som inte s 14tt kan offentliggoras.
Till sddan information hoér bdde information som
inhdmtas under utvirderingen av lanet (for att
begrinsa “adverse selection”) och information som
inhadmtas under 6vervakningen av lintagaren efter
att linet getts (for att begransa “"moral hazard”). I
dessa modeller ar det av virde for investeraren att
banken ger linet nir kostnaden for utviardering och
overvakning av lantagaren ar hog. Att ta ett lan i en
bank ar for lantagaren fordelaktigare an att lana av
en privatperson darfor att bankutlaningen kan hélla
kostnaderna laga for bade riskdelning (diversifiering)
och information (bedémning och évervakning).*
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De ekonomiska modellerna for bankverksamhet tar
hansyn till att banker stalls infér problem som hinger
samman med "negativt urval” ("adverse selection”) och
“moral hazard” nar de bedémer en potentiell lantaga-
res kreditvardighet. I detta sammanhang innebir nega-
tivt urval en risk for att daliga lantagare séker lan i ban-
kerna i oproportionerligt stort antal, darfér att de
daliga lantagarna har battre information 4n bankerna
om de eventuella didliga kreditegenskaper som kan for-
samra deras mojligheter att dterbetala lanen. Negativt
urval intraffar i den utstrackning som dessa lantagare
formar dolja dessa daliga kreditegenskaper for ban-
kerna och dirmed ser till att de inte later sig sirskiljas
fran battre kreditrisker som saknar sddana egenskaper.
Orsaken till att det for banker ar verkningsfullt att
genomfora kostsamma undersokningar av potentiella
lantagare ar sdledes att sidana undersokningar minskar
de kostnader som problem med negativt urval medfor.

Medan problem med negativt urval uppkommer vid
den tidpunkt d4 en ldntagare ans6ker om ett lan, upp-
kommer “moral hazard’*problem efter det att en bank
beviljat kredit. Med "moral hazard” menas det problem
som uppkommer genom att personer som tillskjutit det
lantagande féretagets egna kapital ofta ocksa kontrolle-
rar foretagets dagliga operationer. Dessa personer har
ett incitament att 6ka risken i féretagets investeringar
efter det att ett 1an beviljats av en bank, dirfor att de
som agare eller deldgare ar berittigade att tillgodogora
sig hela 6verskottet av den avkastning som det ldnade
kapitalet kan ge medan eventuella férluster pa den nya,
mer riskfyllda verksamheten kommer att delas med
banken.? "Moral hazard”-problemet kan darfor beskri-
vas som att lantagarna, sa snart de beviljats ett 1an, har
ett starkt incitament att 6ka risken i sina foretag i syfte
att féra 6ver formogenhet fran bankerna till sig sjilva.
En standig bevakning fran bankernas sida ar nédvandig
for att minimera detta “moral hazardproblem. Genom
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att etablera ett monster av ofta dterkommande forbin-
delser med sina kunder kan banker dessutom mildra
problemet i och med att lantagarna d4 kommer att inse
att varje avvikelse fran uttalade eller underférstadda
forutsattningar i uppgorelser med bankerna kan resul-
tera i en uppsigning av krediter eller andra lanear-
rangemang.

Denna analys kan ge en del av forklaringen till att det
ligger i bankernas intresse (om &n inte i aktieigarnas,
som kanske foredrar att lantagarna agnar sig at nder
riskfyllda projekt an deras bankdirektérer skulle accep-
tera) att simultant lana ut pengar till och képa aktier i
samma foretag. Det ar vil kint att europeiska banker, i
synnerhet de tyska, foljer detta monster for utlining
och aktiekop. Genom att kopa aktier uppnar de tva
saker. For det forsta reducerar de problemet med nega-
tivt urval darfor att aktieinnehavet gor det mojligt for
bankerna att ta plats i foéretagens styrelser, vilket i sin
tur ger dem unik och privilegierad tillgang till informa-
tion om kundernas kreditviardighet. For det andra —
och an viktigare — mildrar aktieinnehavet bankernas
problem med “moral hazard” bade genom att bankerna
ges en viss kontroll 6ver lantagarna och genom att de
tillforsakrar sig A&tminstone en del av den extra avkast-
ning som ir férenad med lantagarnas riskfyllda projekt
da dessa slar vil ut.

Att bankerna intar en stallning dar de kan utova ett
exceptionellt inflytande 6ver sina lantagare kan saledes
vara optimalt fér dem sjalva men behover inte vara det
for samhallet i 6vrigt. Det hanger samman med att ban-
kerna i egenskap av langivare har intressen som star i
strid med andra aktorers, i synnerhet aktieigarnas,
intressen. Banker kan tvinga foretag, till vilka de lanat
ut pengar, att vara ytterst obenigna att ta risker i syfte
att fora over formogenhet fran aktiedgarna till sig
sjalva.

De informationsféordelar som mojliggérs av denna
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kombination av utldning och aktiekép kan vara en del
av forklaringen till tyska bankers mycket stora fram-
gang. Aven efter korrigeringar for skillnader i BNP-till-
vaxt har tyska banker vuxit dubbelt si snabbt, och brit-
tiska banker en och en halv gang si snabbt, som ameri-
kanska banker under de senaste tjugo aren.® Det fore-
faller dessutom som om den forstarkta féormagan att
bevaka lantagare, vilken mojliggors av aktiekdp, gor
utlaningen billigare. Under de senaste tjugo aren, da
amerikanska foretag finansierats med .certifikat och
obligationer i storre utstriackning an genom banklan,
har tyska och brittiska foretag anskaffat ungefar dub-
belt s4 mycket kapital genom banklan som med certifi-
kat och obligationer.” Slutligen ar europeiska banker, i
synnerhet de tyska, starkare dn de amerikanska om
styrkan mits pa grundval av ratingen pd marknads-
noterade skuldinstrument och lénsamheten efter juste-
ring for skillnader i redovisningsmetoder.®

Att det rader ett samband mellan bankernas presta-
tioner och kvaliteten pa den information bankerna har
om sina kunder galler ocksa for Sverige. Svenska ban-
ker i4r mest l6nsamma i de delar av landet dar de histo-
riskt har etablerade och langsiktiga kundrelationer.
Sadana relationer gor det mojligt for svenska banker att
dra foérdel av sina ingdende kunskaper om sina lintaga-
res riskniva. Det kan i sjdlva verket sigas vara en all-
man regel att banker varlden 6ver tenderar att lyckas
béast pd de marknader dar de under lang tid etablerat
kundrelationer med ofta dterkommande affirer. Allt
annat lika galler att ju langre en bank opererat pa ett
speciellt omrade, desto mer lénsam ar den.

Ett skal till att Handelsbankens kreditférluster var
nagot lagre an vissa andra svenska bankers kan darfoér
ha varit att Handelsbanken aldrig 6vergav kontorsnitet
som informationskilla nir beslut om krediter togs.
Medan andra banker féorde upp beslutsprocessen pa sty-
relsenivd och borjade fatta strategiska beslut om att
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gynna vissa typer av utldning, exempelvis till fastig-
heter, framfor andra, 14t Handelsbanken kontoren fort-
satta att fatta beslut, varfor deras kunskaper om lokala
forhdllanden gjorde det mojligt for banken att bevara
sitt traditionella informationsovertag.

Med detta menas emellertid inte att andra banker
borde ha f6ljt Handelsbankens exempel. I andra banker
skulle kompetensproblem vid kontoren i vissa regioner
ha gjort det oklokt att delegera befogenheten att fatta
viktiga utlaningsbeslut till kontorsnivan. Det var sile-
des riktigt av ledningen for t ex S-E-Banken att allokera
beslutsfattandet pa det siatt som skedde, dvs pa grund-
val av kompetens. Vid en reglering bér man halla i min-
net att alla foretag ar olika. Vart och ett har unika
starka sidor likavil som unika svagheter. Av den anled-
ningen boér man undvika att faststilla generella regler
om hur beslutsprocessen skall struktureras.

Det brev som Finansinspektionen siande till svenska
banker i juni 1993, innehdllande en "forséksballong”
eller ett icke-officiellt preliminirt férslag att de svenska
bankernas kreditbeslut skulle foras uppat till styrelse-
nivan, bor betraktas i ljuset av de iakttagelser som
gjorts hir om de risker generella regler féor bankverk-
samhet medfor. Detta forslag ar ett lovvart forsok att
fokusera de svenska bankernas uppmirksamhet pa
riskhanteringen. Forslaget kan emellertid tolkas sa att
vardet av hierarkiska och toppstyrda managementstra-
tegier betonas alltfér starkt. Varje livskraftigt riskhan-
teringsforslag méaste lagga tillricklig vikt vid vardet av
faktorer som lokalt betingade kunskaper om kreditvar-
dighet och mdangariga relationer med ofta aterkom-
mande affirer Bada dessa faktorer ar av storsta virde
i beslutsprocessen i manga framgangsrika banker.
Medan de tankar som framfordes i forslaget sidledes
skulle kunna férbattra beslutsprocessen i en del banker,
skulle de ocksi, om de tolkas alltfér snivt, kunna for-
samra beslutsprocessen i andra banker. Aven om for-
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slaget var preliminidrt och icke-officiellt och avsigs
ligga till grund for diskussioner mellan Finansinspektio-
nen och bankerna forefaller det vara vardefullt att
identifiera de problem som foérslaget kan tinkas inne-
bara. Darvid bor man ta hiansyn till den potentiella for-
svagning férslaget innebar for de banker som med fram-
gang fort ner kreditbesluten pa lagre niva.

De basta riskhanteringsrutinerna i bankverksamhet i
dag, virlden 6ver, dr de som lyckats introducera en kul-
tur som medfor att riskhanteringen av alla inom ban-
ken accepteras som en sjilvklar arbetsuppgift.®l exem-
pelvis Bankers Trust Company, den bank som av de
flesta bedémare betraktas som varldens frimsta i fraga
om riskhantering, fattas de viktiga besluten om risk-
nivaer i engagemangen pa lag nivd, om an med 6vervak-
ning och kontroll uppifran. Slutligen bér man komma
ihag att upprattandet av ett riskhanteringssystem bara
ar halva jobbet, "att forindra det satt pa vilket folk tan-
ker i4r den andra halvan”."

Naturligtvis ar de utvarderingar som goérs av banker
for att uppna en balanserad portfélj och minimera pro-
blemet med negativt urval och den Overvakning de
utfor for att minimera problemet med “moral hazard”
kostnadskriavande. Bankerna maste kompenseras for
dessa betydande kostnader genom de rintor de belastar
lantagarna med. Atminstone teoretiskt kan lantagarna
skaffa kapital utan att anlita bankerna genom att vinda
sig till virdepappersmarknaderna. Ovanstaende analys
ger en forklaring till att féretag accepterar att betala
kostnaderna for bankernas utvarderingar och évervak-
ning. Bankutldning kommer att dominera éver uppla-
ning p4 marknaden och vardepapperisering nir viarde-
pappersmarknadernas kostnader for utvardering och
overvakning av lantagare ar hogre an intikterna i form
av hogre likviditet och foérbattrad information. Efter-
som efterfrigan pa banktjanster beror pa ofullstindig
information och kostnaderna for att fa till stind direkta
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avtal mellan lantagare och investerare utanfér bank-
sfaren kommer efterfrigan pa dessa tjinster att minska
i takt med att marknaderna utvecklas — och detta i
synnerhet som kostnaderna for att inhdmta och for-
medla information och ordna finansiella transaktioner
minskar.

Ar det nagot speciellt med bankerna?

I ovanstidende diskussion har en allmin beskrivning av
bankvasendet gjorts ur ett ekonomiskt perspektiv. De
viktigaste insikter denna analys ger kan sammanfattas
pa foljande satt: (1) bankers komparativa fordelar ligger
i deras féormaga att insamla, behandla och utviardera
information om ldntagare och presumtiva lintagare,
och (2) banker utfor en samhallstjanst inte bara genom
att allokera kapital utan ocksa genom att ge saval lanta-
gare som investerare likvida medel.

I varje analys av hur banker bor regleras maste vissa
slutsatser dras i frigan om det ar nagot ’speciellt” med
bankerna och om de skiljer sig frin andra féretag, i syn-
nerhet andra finansiellaintermediarer. Det beror pa att
varje krav pé att bankernas verksamhet bor regleras pa
annat sitt an andra féretags givetvis maste grundas pa
ett implicit eller explicit antagande om att bankerna
skiljer sig fran andra foretag.

Inldningsférsikring dr den mest uppenbara formen av
specialreglering som ticker bankverksamhet. Men for-
utom inlaningsférsakring 4r bankerna underkastade
manga andra former av regleringar. Kapitaltacknings-
krav, begrinsningar fér enhandsengagemang, begrians-
ningar for vad bankerna fir gora och restriktioner for
deras ratt att ta upp lan, vilka i viss utstrackning omfat-
tas ocksd av den svenska banklagstiftningen," kan ges
berattigande genom att de dr nodvandiga for ett system
av statliga garantier. Diamond och Dybvig skriver:
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Om det finns goda skil for staten [att garantera ford-
ringar pa banker| finns det lika goda skil féor dem som
reglerar bankernas verksamhet att vara lika aktiva
som sina motsvarigheter i den privata sektorn [i for-
séikringsbranschen?. En 16sning [for staten| ar att
infora restriktioner fér vad banker far géora. Denna
l6sning paminner i allt vasentligt om de restriktiva
klausuler som inkluderas i kontrakt. En annan 16s-
ning ar att gora forsikringspremierna variabla, pa
samma satt som forsikringsbolagen tar ut lagre sjuk-
forsakringspremier av icke-rokare in av rokare och
lagre bilférsdkringspremier av manniskor som inte
varit inblandade i nagon trafikolycka. En tredje 16s-
ning ar att odvervaka bankerna kontinuerligt och ge
forslag om hur risker skall reduceras, pa samma sitt
som forsakringsbolagen goér i friga om brand- och
olycksforsikringar. Dessa tre 16sningar ar intimt rela-
terade, och vi ser inga 6vertygande skil till att man
skulle vilja bara en av dem."

Sa snart man kommit till slutsatsen att statliga bank-
garantier ir ndédviandiga dr det med andra ord rimligt
att staten bor ges obegrinsad forméga att reglera prak-
tiskt taget alla aspekter av en banks aktiviteter darfor
att en sadan reglering ar nodvandig for att minska den
riskexponering for staten som garantierna férorsakar.
Det finns emellertid inget som talar for att statliga
bankgarantier, &ven om de dikteras av politisk n6dvan-
dighet, méaste utsitta staten for extraordinara forlust-
risker. Det finns darfér inte heller nagot skil for de
extraordinira regleringsnivider som ansetts vara nod-
vandiga for att skydda staten for de kreditrisker dess
bankgarantier medfor.

Det kanske starkaste argumentet for att banker bor
omfattas av sirskilda regleringar dr att banker ar unika
satillvida som de ar den enda typ av féretag som kombi-
nerar finansiell intermediering med transaktions-
tjanster for kunder. Finansiell intermediering beteck-
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nar processen att ta emot inldning, sammanfora de inla-
nade medlen i en pool och investera dessa samlade
medel i andra foretag. Transaktionstjinster ar de tjans-
ter som tillater att pengar (i form av checker, vaxlar och
andra likvida instrument) 6verfors frin en part till en
annan for att kunna genomféra ekonomiska transak-
tioner.

Denna kombination av finansiell intermediering och
transaktionstjinster ger tre intimt relaterade argument
for pastaendet att banker ar unika: (1) den kan ge upp-
hov till problem vid kollektivt agerande bland insit-
tarna, (2) banker har en unik roll i betalningssystemet
och (3) bland insittarna existerar informationsproblem
som gor dem ofébrmogna att utvirdera de risker som ar
forbundna med de banker i vilka de gor sina insdttning-
ar. Dessa argument skall har behandlas i tur och ord-
ning, och slutsatsen blir att inget av argumenten stoder
slutsatsen att banker ar si unika att detta kraver ett
extraordinirt skydd i form av regleringar. I det har
kapitlet analyseras ocksa de kostnader som ar forknip-
pade med slutsatsen att banker ar speciella.

(1) Problemet med kollektivt agerande bland insdttarna
Det har hdvdats att insidttarna inser att de banker i vilka
de satt in sina pengar inte har mer 4n en brakdel i
reserv vid varje given tidpunkt. Av denna bristande
Overensstimmelse mellan bankernas likvida skulder till
insidttarna och deras illikvida tillgdngar i form av givna
lan foljer att inte alla insittare kan ta ut sina medel
samtidigt, eftersom banken inte har tillrickliga reser-
ver till hands for att tillfredsstilla alla p4 en gang. Om
en avseviard del av bankens insattare vill ta ut sina
pengar vid ett och samma tillfille kommer banken att
tvingas avveckla sina tillgangar till nedsatta priser, vil-
ket gor banken insolvent och dventyrar de intressen
som insattare som inte forséker ta ut sina pengar ome-
delbart har.
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Det hivdas darfor att om nagra insittare bestimmer
sig for att ta ut sina tillgingar frdn banken kommer
andra insittare helt rationellt att dra slutsatsen att de
maste gora detsamma for att undvika att forlora sitt
kapital. Eftersom de insidttare som forst bestimmer sig
for att ta ut sina besparingar kommer att fa ut dessa till
fullo medan de sista insidttarna inte kan fi ut nagonting
alls skulle ”jag-forst”’-mentaliteten sannolikt dra med
sig insittarna i en anstormning mot banken.

Av avgorande betydelse for denna analys ar det fak-
tum att det hir beskrivna problemet med kollektivt
agerande bland insittarna visar att

forekomsten av bankpaniker inte férutsitter nagon
vardeforlust i [bankens| underliggande tillgingar.
Aven utan exogena fluktuationer i banktillgingarnas
reala eller nominella virde kan bankpaniker intriffa
eftersom kostnaderna for en likvidation av tillgang-
arna kan gora en panik sjalvuppfyllande.®

Ett av de argument som anfors for att forsvara en spe-
ciell reglering av bankerna ar sdledes att problemet
med kollektivt agerande bland insidttarna kan gora att
en solvent bank gir omkull. Speciella regleringar av
bankverksamhet i form av antingen insattarskydd eller
sddana bredare garantier som inforts i Sverige kan for-
svaras med hinvisning till att de 16ser problemet med
kollektivt agerande genom att den enskilde insidttarens
incitament att rusa till banken och krava att fa ut sina
pengar undanrojs.

Finansdepartementet och regeringen har tagit fasta
pa en variant av detta argument i sitt pastaende att de
informationsproblem insittarna stills infor

gor att enbart farhdgor om stora forluster kan leda
till att insidttare och andra langivare 6verger banken.
I en bank som i huvudsak finansierar sig med inla-
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ning som ir omedelbart uppsigningsbar kan detta
ske med mycket kort varsel, och det kan uppsta en sk
run eller uttagsanstormning.

Denna analys ar foremal for kritik darfor att den inte
tar hansyn till marknadens férméga att 16sa problemet
med kollektivt agerande bland insattarna till ldga kost-
nader genom privata uppgorelser mellan bankerna och
deras insittare. Skilet till att detta problem ar si akut
i bankverksamhet 4r asymmetrin mellan tillgingarnas
och skuldernas l6ptider. Men det finns inget som hind-
rar bankerna fran att utforma sina tillgangsportfoljer sa
att de 6verensstimmer med skulderna genom att képa
hoglikvida kortfristiga tillgdngar. Det skulle eliminera
risken for att insattarna stalls infér problemet med kol-
lektivt agerande.

Annorlunda uttryckt: statliga garantier, implicita
eller explicita, skulle mojliggéra for bankerna att bibe-
hilla den bristande 6verensstimmelsen mellan tid-
punkter for utlaningens och inldningens forfall. I avsak-
nad av statliga garantier skulle bankerna ha ett incita-
ment att utforma kontraktslosningar pa detta problem.
Bankerna kunde ga med p4 att pa balansrikningens till-
gangssida héalla korta penningmarknadspapper eller
andra mycket likvida kortfristiga tillgangar. Banker som
var villiga att gora detta atagande skulle kunna dra till
sig insattningar till 1agre rintor An andra banker, forut-
satt att inga implicita garantier foreligger.

Pa balansrikningens skuldsida kunde bankerna
utfarda bankcertifikat med lingre loptider. Insittare
som var beredda att acceptera dessa lingre loptider
skulle kunna kriava hogre rantor. Pa liknande sitt skulle
insittarna, i utbyte mot hogre rintor, kunna ga med pa
att avstd fran ratten till omedelbara uttag och ge de
banker dir de satt in sina medel ritten att uppskjuta
utbetalningen nagra dagar eller veckor nir si ar néd-
vandigt. Det skulle eliminera nédvindigheten av att en
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bank haller likvida tillgdngar for att tillgodose ovintade
uttag av insittare. Det forefaller darfor klart att existe-
rande kontraktsarrangemang ar tillrickliga for att
insattarna skall skydda sig mot det dilemma som ligger
i att bankerna haller bara en liten del av inldningen i
reserv.

(2) Bankernas unika roll © betalningssystemet

Det péstds ofta att breda statliga garantier ar ndédvan-
diga for ett “transparent” betalningssystem, dvs ett
betalningssystem i vilket de som accepterar checkar
behodver oroa sig bara for utstillarens kreditvardighet,
och inte for stabiliteten i de finansiella institutioner
som ar mellanhander mellan den som utstaller checken
och den person som accepterar den. P4 liknande sitt
har det forhallandet att banker "clearar” transaktioner
och haller stora mangder valutor anforts for att féorsvara
en sirbehandling av bankerna. Den svenska regeringen
har ocksa gett uttryck for uppfattningen att de betal-
ningstjinster som utfors av bankerna ger dessa institu-
tioner en sidan sirstidllning i ekonomin att den gor
betungande regleringar berittigade.”

Min uppfattning 4r att denna instéllning bér ompro-
vas. I manga ar har penningmarknadsfonder, fondkom-
missiondrer och kreditkortsféretag tavlat direkt med
bankerna om marknaden for sikra och likvida tillgang-
ar och pa marknaden fér clearingtransaktioner.' Dessa
fordndringar i betalningsteknologin har inte bara for-
svagat lanken mellan penningmingd och bankinldning
utan ocksa minskat centralbankernas féormaga att kon-
trollera penningmiangden. Det dr uppenbart att banker
inte lingre ar si betydelsefulla i den makroekonomiska
politiken som de en gang var. Och lika tydligt ar att upp-
tradandet av konkurrenter till bankerna pa marknaden
for likviditetstjanster visar att de regleringar som anses
nodvindiga for att skydda betalningssystemet eller
gora det mojligt att bedriva penningpolitik boér galla
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inte bara for banker utan for alla finansiella interme-
didrer som utfor transaktionstjanster.

Argumentet att den roll bankerna spelar i betalnings-
systemet inte dr unik ar sarskilt starkt i Sverige, som
varit virldsledande i utvecklingen av hogteknologiska
clearing- och betalningstjinster. I Sverige clearas inte
bara penningmarknadsinstrument utan ocksd derivat
som optioner och terminer pa aktier och aktieindex av
savial banker som icke-banker, som exempelvis OM
Gruppen.

(3) Insdttarnas informationsproblem

Ett annat argument, som ofta anfors fér att forsvara en
sarskild statlig reglering for banker, ar att manga insét-
tare ar smasparare som behéver skyddas darfor att de
saknar saval mojlighet att vardera riskfaktorn hos de
intermediarer de anfortror sina sparmedel, som sak-
kunskap for att utveckla kontraktslésningar for att
undanrgja eller minimera riskerna. Ocksa detta argu-
ment fortjinar att betraktas med en viss skepsis. I en
milj6é utan statliga garantier skulle de sma insattare som
behoéver extra skydd kunna képa det av privata forsik-
ringsbolag. Dartill kommer att bankerna kan garantera
att hilla insittarmedel placerade i av staten utgivna
vardepapper eller att de sikerstiller sina finansiella
skyldigheter gentemot insittarna genom att deras
aktiedgare lovar att vid behov skjuta till pengar. Ban-
kerna har, nir allt kommer omkring, starka incitament
att dra till sig smasparare och gora trovardiga utfastel-
ser till dem néir statliga garantier saknas. Dessutom
finns det starka ekonomiska argument som talar for att
insiattarna (eller deras forsakringsbolag) inte bor skyd-
das fran forlust i hindelse av en banks fallissemang. De
ekonomiska argumenten har sin grund i att det bara ar
genom att insittarna eller deras garanter tvingas bira
en viss forlustrisk som den privata sektorns aktoérer har
ett incitament att 6vervaka de banker i vilka de har ett
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tillgodohavande.” En sidan overvakning fran insittar-
nas sida kan spela en viktig roll for att forstirka bank-
systemet genom att det tvingar fram en okad mark-
nadsdisciplin i bankerna. En sidan marknadsdisciplin
minskar bankernas benigenhet att engagera sig i ett
alltfér langtgaende risktagande.

En 6vervakning av bankerna fran insittarnas sida kan
bést beskrivas med hjalp av en enkel marginalkostnads-
analys. Nar det inte finns nagra implicita eller explicita
statliga garantier kan insittarna forvintas aligga be-
griansningar pa bankernas risktagande dnda till dess att
kostnaderna for att adligga bankerna sddana begrans-
ningar Overstiger intikterna. Insittarnas intikter av
overvakning utfaller i form av en hogre sannolikhet for
att banken férmar aterbetala det insatta kapitalet.
Kostnaderna utgodrs av de transaktionskostnader som
uppstar da bankernas solvens och framtidsutsikter
undersoks och, i vissa fall, genom inférandet av restrik-
tioner for en banks investeringspolicy och i utvecklan-
det av rapportsystem med vilkas hjalp det gar att dver-
vaka att banken haller sig till dessa 6verenskommelser.

Det har hiavdats att marknadsdisciplin genom inséit-
tarnas agerande kan medfora skadliga ekonomiska
effekter darfoér att en sidan marknadsdisciplin tar sig
uttryck i bradstortade uttag av icke férsakrade insattar-
medel med anledning av ogrundade rykten. Argumen-
tet bygger pa missuppfattningen att den liga kostnaden
for uttag av insittarmedel innebar att insittarna inte
infor effektiva begrinsningar for bankens risktagande,
utan i stillet anvinder sig av sin information fér att helt
enkelt ta ut sina tillgodohavanden i férvintan om en
banks forestiaende fallissemang.'®

Denna argumentering lider av foljande svagheter. For
det forsta: dven om det ar sant att det inte ar sarskilt
kostsamt for of6rsikrade insittare att ta ut sina pengar
adrar de sig dock avsevarda kostnader for att finna en
alternativ forvaringsplats for dem. For det andra: teorin
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forutsatter att oférsikrade insittare rusar ivag for att ta
ut sina sparmedel frin en bank i svarigheter for att
slippa ha medel i banken nir dess likvida tillgangar ar
borta. Men risken att en viss oférsakrad insattare skall
komma for sent i en sidan rusning till banken ger
honom incitament att engagera sig i en évervakning av
banken. Pa liknande sitt ger hotet om plotsliga uttag i
storre mangd bankerna incitament att ge oforsiakrade
insattare l6pande information om hurdan bankens still-
ning ar — eller att dndra villkoren i sina avtal med lan-
tagarna pa det sitt som beskrivits ovan pa sidorna 26
och 27 — i syfte att forebygga sidana massiva uttag.
Risken fér massiva uttag har sannolikt snarare en gynn-
sam an en oférdelaktig effekt pa insattarna, framfor allt
da overvakningen utfors av stora, engagerade och kun-
niga insattare.

Argumentet att Overvakningen genom of6rsiakrade
insattares forsorg kommer att ta formen av bankpani-
ker forbiser ocksa att sidana, i motsats till en popular
myt, inte ar spontana hindelser som intraffar av en
slump och berdr bide starka och svaga banker."” Sna-
rarc riktas de mot banker med illa forvaltade laneport-
foljer eller andra alltfér riskfyllda engagemang.? Till-
gingliga empiriska bevis ger med andra ord starka indi-
kationer pa att bankpaniker drabbar banker som &ar i
behov av marknadsdisciplin. Som en f6ljd av detta bor
insiittarnas uttag av sina innestdende medel i enstaka
banker inte betraktas som ett tecken pa att marknaden
inte fungerat. Sddana bankpaniker visar snarare att
insittarna 6vervakar de banker i vilka de satt in sina
medel.

Trots de starka ekonomiska argument som talar for att
insattarna tvingas ta en viss forlustrisk ar det dock en
ofrankomlig realitet att nistan alla avancerade ekono-
mier tillhandahdller explicita eller implicita garantier
for bankernas insittare.” De politiska realiteterna
tycks krava att en serios diskussion om regleringsalter-
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nativ fors under antagandet att staten tillhandahdller
vissa garantier for insittarna.

Min uppfattning ar att det basta argumentet for inla-
ningsforsikring ar att det i avsaknad av uttalade garan-
tier kommer att rada avsevird férvirring i friga om den
verkliga omfattningen av statens ataganden gentemot
insdttarna. Denna forvirring kommer att medféra en
avseviard press pa staten att gottgora alla insattare i
handelse av forlust. I bade Israel och Sverige, de tva
i-lAinder som saknat explicit skydd for insittarna, har
staten reagerat pa bankkriser genom att utfarda gene-
rella statliga garantier. Sidana garantier ar sannolikt
av politiska skil ofrankomliga i demokratier utan inla-
ningsforsikringar. Annorlunda uttryckt: inldningsfor-
sakring kan vara berittigat, inte darfor att det satter ett
golv for hur mycket pengar som insittarna kan férlora,
utan darfor att det mojliggor for en demokratisk stat att
gora det trovardigt att den inte utfiardar en generell
garanti for alla insittare i hindelse av en bankkris. Sile-
des kan inldningsforsikring rattfardigas darfor att det
satter ett tak pa statens ansvar, snarare an for att det
upprattar ett golv fér insattarnas forluster.

Ett sitt att forsvara ett system av implicita garantier
ar att hanvisa till konceptet ”"konstruktiv tvetydighet”.
Idén bakom den konstruktiva tvetydigheten ar att en
del av regleringarnas negativa effekter pa marknads-
aktorernas incitament kan minskas om det rader oklar-
het om hur den reglerande statsmakten kommer att
reagera pa speciella hindelser. Om bankerna exempel-
vis inte vet att insittarmedlen kommer att skyddas i
handelse av bankens fallissemang, darfor att statens
planer fér hur en sidan kris skall bemotas har formule-
rats otydligt, kan de tidnkas avstd fran att inga alltfor
riskfyllda engagemang. Och om bankkunderna inte vet
att staten kommer att skydda dem fran forlust kommer
de att overvaka sin banks verksamhet. Olyckligtvis har
konstruktiv tvetydighet aldrig varit framgangsrik nir
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det giller att begransa forlusterna for av staten upp-
backade forsdkrare. I sjilva verket har konstruktiv tve-
tydighet skapat den virsta av alla virldar, darfér att
fordringsédgare, i synnerhet utlindska fordringsigare,
kraver en riskpremie for att investera i banker utan
explicita statliga garantier, medan banker och insittare
kan spela ett “chicken game” med myndigheterna i
trygg forvissning om att det vore politiskt sjilvmord foér
regeringen att viagra skydda oférsikrade insittare. Det
innebéar att inlaningsforsikring kan minimera de kost-
nader som ar forenade med statligt stddda forsdkrings-
planer genom att gora spelreglerna tydligare fér mark-
nadsaktérerna och genom att sitta ett tak pa statens
potentiella dtagande.

Inom Europeiska unionen har ministerradet lagt fram
ett direktivforslag som kraver att bankerna i EU skyd-
dar kundernas insittningar, Atminstone upp till 20 000
ecu (ca 180 000 kronor). Efter den kollaps som intraffa-
de i Bank of Commerce and Credit International (BCCI)
har EU dessutom beslutat att ansvaret for att tillhanda-
halla insattarskydd skall ligga i hemlandet och inte i
viardlandet.

I motsats dartill kriver de svenska reglerna, som ar
resultatet av en nddatgiard med anledning av den finan-
siella krisen i det svenska bankvasendet, att hela skuld-
sidan i en banks balansrikning skall skyddas. Den
svenska riksdagen formaliserade 1992 vad som tidigare
varit en informell policy genom att anta regeringens
proposition 1992/93:135, som garanterar att banker och
vissa andra kreditinstitutioner kan fullgéra sina dtagan-
den i ratt tid genom att ge stdd for deras fortsatta verk-
samhet. Detta stod ar tillgingligt i form av garantier
som tacker framtida kreditférluster och utebliven av-
kastning pa vissa tillgangar, olika typer av lan, garantier
som skyddar vardet pa nyemitterat kapital och aktie-
kapitaltillskott.” _

Det ar helt uppenbart att den svenska regeringens
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beslut att garantera hela skuldsidan i de svenska ban-
kernas balansrikningar kan férsvaras bara som en
nodatgiard. Eftersom det inte fanns nagot system for
inlaningsforsakring i Sverige innan garantierna infoérdes
radde det en oerhdrd osidkerhet pd de finansiella mark-
naderna om statens dtaganden, och detta medférde en
pataglig instabilitet pA marknaderna. I ljuset av den
situation som radde vid tiden for krisen var inférandet
av garantier sannolikt oundvikligt. Nu nar krisen ar
over bor emellertid garantierna dras tillbaka omedel-
bart. Féorutom att de paverkar bankers och insittares
incitament kommer dessa garantier att ge upphov till
andra problem i Sverige sa linge de ar i kraft. Den
svenska garantin dr naturligtvis lAngt mer generds an
EU-reglerna kraver, och det resulterar oundvikligen i
att den svenska staten utvidgar insattarskyddet till att
omfatta ocksa utlinningar som placerar pengar i svens-
ka banker pa grund av den generdsa garantin. Detta gil-
ler inte minst nu nar EU beslutat att ansvaret for inséat-
tarskyddet skall ligga i hemlandet. Detta atagande kom-
mer att bli allt sviarare att avveckla nir svenska banker,
anforda av Handelsbanken, borjar visa sig angelagna att
expandera internationellt.

Ett annat skil till att det generella skydd som inférts
i Sverige bor upphora sa snart som mojligt ar att det ar
regressivt. Det nédvandiggor att skattemedel maste
reserveras for att gottgora bankernas alla fordrings-
agare (utom innehavarna av eviga forlagslan) oavsett
hur stora och sofistikerade de an ar.

Den senaste formaliseringen av svensk lag i friga om
statens ansvar for bankernas skulder ar emellertid i ett
avseende en forbattring i jAmforelse med tidigare praxis.
Innan propositionen om atgirder for att stirka det
finansiella systemet med dess formella garantier antogs
av riksdagen radde avsevard forvirring om hur staten
skulle reagera pd krisen. Denna forvirring var inte
konstruktiv. Aven om staten var implicit ansvarig for
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bankernas skulder kunde detta, eftersom staten inte
gjort ndgra formella dtaganden, inte forhindra osaker-
het och panik och det mojliggjorde inte heller fér ban-
kerna att atnjuta de lagre kapitalkostnader som skulle
varit en foljd av de statliga garantierna. Darféor maste
den konstruktiva tvetydighetens politik, som existe-
rade inte frimst darfor att det radde tvivel om statens
forpliktelse att ticka bankernas skulder utan darfor att
det rddde oklarhet om omfattningen av de skulder som
skulle tickas i hindelse av insolvens, betraktas som ett
misslyckande. Otydlighet ar en implicit del av varje
bankregleringssystem som medfor att folk férmas att
tro att staten kommer — eller inte kommer — att inter-
venera for att skydda en del av eller alla fordrings-
agarnai en insolvent bank. De dramatiska problem som
skapades av osdkerheten kring konstruktiv tvetydighet
utgor ett starkt argument fér inldningsférsakring, som
har férdelen att ange i vilken omfattning staten expo-
neras for forlustrisker i det finansiella systemet.

Det generella skydd som dstadkommits i och med riks-
dagsbeslutet ger slutligen ocksa bankerna incitament
att engagera sig i riskfyllda verksamheter. Bankernas
aktiedgare, vars fordringar ar efterstillda andra ford-
ringsagares, foredrar att deras bank engagerar sig i
(eventuellt mycket l6nsamma) hogriskprojekt, medan
staten, som inte far del av de vinster en 6kad riskbené-
genhet kan ge men fir biara den tyngsta bordan om
engagemangen ger forlust, foredrar mindre riskfyllda
projekt. Det ar sdledes ett "moral hazard”-problem som
skapats genom inforandet av den svenska statens
garantier. Nar banken skall fatta beslut om den skall ge
ett exceptionellt riskfyllt 1dn finner den att dess kapi-
talkostnader, under det existerande garantisystemet,
inte paverkas av lanet. Foljden ar att banker, pa margi-
nalen, har incitament att ge riskfyllda lan som de inte
skulle bevilja om inte garantierna fanns. Aven om andra
aspekter av det svenska regleringssystemet, framfér
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allt det sirskilda personliga ansvaret, som atminstone i
teorin existerar for styrelseledamoéter och verkstillande
direktorer i svenska banker, kan kompensera de nega-
tiva incitament som de statliga garantierna fororsakar,
kvarstar Anda det forhdllandet att negativa incitament
existerar i systemet. Ett annat satt att framstilla det
svenska systemet ar att papeka att det forser bankerna
med vad som i allt visentligt ar

en siljoption som ir ”in-the-money” nir virdet av en
banks tillgingar faller under nominella vardet av
bankens skulder. En av de centrala principerna for
optionsprissittning ir att vardet av en option varie-
rar direkt med risken i den underliggande tillgidngen.
Nar marginalkostnaden ar lika med noll for en bank
som okar risken i sina tillgdngar innebéar detta att en
okning av risken i en banks laneportfolj 6kar virdet
av den siljoption som bankerna tillhandahalls av sta-
ten. Och detta ar primart en fordel for dem som har
ratt till bankens 6verskott (de som &r “residual claim-
ants”), dvs bankens aktieigare.?

Om vi sdledes utgar fran att banker handlar som andra
rationella ekonomiska aktorer kommer de garantier
som givits som skydd fér svenska banker att resultera i
att dessa tar storre risker an de i annat fall skulle ha
gjort.

(4) Bankfallissemang: kostnader och intdkter
Den svenska regeringens beslut att tillhandahélla ett
generellt stdd till skuldsidan pa bankernas balansriak-
ningar boér inte betraktas som ett dtagande att skydda
bankerna som institutioner utan snarare som ett beslut
att skydda insidttare och andra fordringsiagare. Detta
hinger samman med att det inte finns nigot skil att
skydda bankerna som institutioner fran fallissemang.
Ur ett ekonomiskt perspektiv har en konkurs i ett
enskilt foretag intakter likaval som kostnader. Foretag

35



blir insolventa inte bara darfor att de 4r misskotta utan
ocksa pa grund av fundamentala forindringar i mark-
nadsforhdllandena. D4 si ar fallet slosar staten bort
pengar och slar vakt om ineffektivitet nir den bekostar
en verksamhet som marknadskrafterna anser bor upp-
hora. Det statliga garantisystemet ersiatter marknads-
mekanismernas avgéoranden om vilka féretag som boér
falla med byrakratiska beslutsprocesser. Detta ligger en
orealistisk informationsbérda pa dem som beslutar om
regleringarna. Eftersom marknader ofrinkomligen ge-
nererar mer information an byrakrater, kommer mark-
nader att generera bittre beslut an statliga aktorer. Nar
de senare tvingas avgora vilka foretag som bor slds igen
och vilka som bor hallas igdng kommer detta oundvikli-
gen att medfora ineffektivitet genom att goda foretag
stangs och daliga tillats fortsitta sin verksamhet.

I en marknadsekonomi misslyckas alltid enskilda fére-
tag och till och med hela branscher. Nar foretag tvingas
upphora med sin verksamhet sker det pd grund av ett
av tva skil: antingen har féretaget inte svarat pa mark-
nadskrafterna med en relativt konkurrenterna till-
fredsstillande kombination av pris och produktpre-
standa, eller ar konsumenternas efterfrigan pa foreta-
gets produkt inte tillrickligt stor for att produktionen
skall vara berittigad. Foretagskonkurser kan darfor
betraktas som en naturlig del i en marknadsekonomi.

Det forefaller som om Sveriges siatt att med hjilp av
generella garantier ta itu med problemen i sitt bank-
vasende, satillvida att det tilldts bestd, star i strid med
den filosofiska installning till bankfragorna som intagits
av EU. En grundliggande forutsittning for det andra
banksamordningsdirektivet dr att en avreglering av de
finansiella tjinsterna ar absolut nodvandig for att fusio-
ner och konsolidering inom bankvasendet skall mojlig-
goras. Det grundliggande betraktelsesittet inom EU ar
att en konsolidering inom bankviasendet dr ofrinkomlig
darfor att de finansiella intermedidrer som kommer att
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forbli konkurrenskraftiga pa varldsmarknaden &r stor-
skaliga universalbanker. Som Richard Herring noterat
ar framgangen med det andra banksamordningsdirekti-
vet “ytterst beroende av att ineffektiva institutioner
lamnar den finansiella tjinstesektorn”.?* Man bor dér-
for se till att en generell garanti inte utnyttjas for att
ineffektiva banker skall kunna fortsitta sin verksamhet
nir de egentligen borde avvecklas.

Dartill kommer, som en grundliggande princip, att
Romfoérdraget avvisar tanken pé statligt stéd till banker
— och till andra branscher ocksa for den delen. Av arti-
kel 92 framgar emellertid att statligt stod tillats "for att
avhjidlpa en allvarlig stdorning i en medlemsstats eko-
nomi”. Aven om det med kraft kan hiavdas att bankkri-
sen férorsakade en allvarlig storning i den svenska eko-
nomin, vilket indikerades redan i borjan av den héar
boken, tycks det sta klart att krisen nu ar 6ver, och att
garantierna darfor inte lingre har nagot berittigande.
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3. Den svenska bankkrisen
perspektiv — orsaker och
botemedel

Forandringar i utbud och efterfragan

Da bankerna av tradition dominerat Europas kredit-
marknader ar det latt for de europeiska bankerna att
avfarda argumentet att ny teknologi och forandringar
pa kapitalmarknaden kommer att forvandla deras ka-
raktir pa ett dramatiskt sitt. I USA 4r situationen an-
norlunda. Dar har bankernas roll pa kapitalmarknaden
under senare ar minskat dramatiskt, trots att den redan
tidigare var relativt liten. Bankinldningens andel av
den amerikanska finansiella sektorns tillgingar har
minskat fran 57 procent ar 1978 till 33 procent ar 1991.
Under samma period har aktie- och penningmarknads-
fonder samt pensionsfonder okat sin marknadsandel
fran 11 till 25 procent. Pa tillgingssidan har foretagscer-
tifikat som emitterats genom investmentbanker kommit
att betraktas som ett 6verlagset alternativ till l1an i bank
av de storsta och sikraste lantagarna. Fram till slutet av
1991 hade icke-finansiella foretag lanat 107 miljarder
dollar genom foretagscertifikat for aktiviteter som for
ett decennium sedan skulle ha finansierats med lan i
bank. Dessutom har finansbolag, som finansieras genom
certifikat borjat konkurrera med bankerna. I slutet av
1991 hade finansbolagen 315 miljarder dollar i utestaen-
de lan till amerikanska foretag. Det motsvarar nastan
halften av de 650 miljarder dollar som bankerna hade i
utestdende lan till foretag vid den tidpunkten.®
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Vad man kan lara av utvecklingen i USA ar uppen-
bart. Teknologiska férindringar och férandringar i de
underliggande marknadsforhallandena har medfért en
systematisk minskning i efterfrigan pa banktjinster.
Tjanster som en gang utférdes av banker tillhandahalls
nu rutinmaissigt av andra typer av foretag i USA. Som
tidigare nimnts beror bankers mojlighet att géra vinster
pa skillnaden mellan kostnader for finansiering och
avkastning pa tillgdngar pa deras formaga att bearbeta
information om kreditrisker battre an andra finansiella
intermediirer. Eller som Alan Greenspan noterat:

Det centrala i den finansiella intermedieringen ar
féormagan att samla in och utnyttja information. Tidi-
gare innebar den héga kostnaden for att samla in och
utnyttja data att banker och andra intermediarer
kunde gora vinst pa sitt ackumulerade forrad av kun-
skap om lantagare genom att fatta betydligt mer
informerade kreditbeslut &n andra marknadsaktorer.
Dessa andra marknadsaktorer var dirmed tvungna
attlata intermediirer med inlaning fatta kreditbeslut
péa finansiella marknader och darmed lata bankkredi-
ter ersitta vad som i annat fall skulle ha varit deras
egna direkta forvarv av kreditmarknadsinstrument.*

Framstegen inom data- och telekommunikationstekno-
login har emellertid, atminstone i USA, dramatiskt
reducerat kostnaderna for att inhamta, 6verféra och
behandla information. Dessa teknologiska framsteg har
gjort det mojligt for foretag med behov av kapital att ga
vid sidan av bankerna och vinda sig direkt till kapital-
marknaden. For lantagare “kan ’'on-line’-databaser i
forening med kraftfulla datorer och stor telekommuni-
kationskapacitet nu férse potentiella investerare med
praktiskt taget samma aktuella kredit- och marknadsin-
formation som tidigare var tillginglig endast for inter-
mediidrerna”.?” Behovet av bankers specialistkunska-
per da det giller att virdera tillgingar har minskat i
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informationssamhéillet. Lantagare kan minska kostna-
derna genom att utesluta mellanhiander.

Utéver den minskade efterfrigan pa bankers kun-
nande nir det géiller att virdera tillgaingar har féorinder-
liga finansiella marknader skapat alternativa metoder
att skaffa kapital och att sikra krediter, tva tjinster
som av tradition tillhandahallits av banker. I synnerhet
har utvecklingen av formerna for nyemissioner och
andrahandsmarknader starkt underlittat for foretag
att skaffa kapital genom att introducera sig pa markna-
den. Andra alternativa finansiella mekanismer for att
skaffa kapital, och som i USA har trangt undan ban-
kerna, ar vardepapperisering i form av omvandling av
fastighetslan och konsumtionslan till obligationer samt
den explosiva tillvixt som skett p4 marknaden for fore-
tagscertifikat. Den 6kade sofistikering som kinneteck-
nar andrahandsmarknaderna gor det mojligt for inve-
sterare att forlita sig pA marknadskrafterna snarare an
pa bankernas beddmningar och varderingsformaga. I
takt med att dessa finansmarknader utvecklats har
bade den informationsutvirdering och de transaktions-
tjinster som tillhandahallits av bankerna i allt storre
utstrickning ersatts av nyare och effektivare former av
finansiell intermediering.

Dartill kommer att den stadiga nedgangen i de ameri-
kanska bankernas andel av finansmarknaderna inte
férdelats jAmnt over deras tillgangar. Snarare ar det sa
att virdepapperiseringen berdvat bankernas balansriak-
ningar de béasta tillgdngarna, vilket leder till att banker-
nas verksamhet i USA blir alltmer riskfylld. Som tidi-
gare namnts ir det kinnetecknande for bankerna att de
specialiserar sig pa att analysera och i sina portfoljer
halla icke-standardiserade eller "informationsproble-
matiska” kreditrisker.”® Generellt kan kreditrisker
ségas ligga utefter ett kontinuum med "informations-
problematiska” lantagare i ena Anden och lantagare
med fa informationsproblem i den andra.” I regel gil-
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ler att lintagare med fa informationsproblem inte
utnyttjar mojligheten att ta lan i bank lika mycket som
andra foretag utan i stillet emitterar aktier och anvan-
der sig av foretagscertifikat och medelfristiga vaxlar.*
Men informationsproblematiska lintagare kommer att
antingen forvagras tillging till kapitalmarknaderna av
langivare som ar obenigna att ge kredit till lAntagare
som de har otillricklig information om eller fa kapital
fran banker och andra inldningsinstitutioner som spe-
cialiserat sig pa att ldna ut pengar till lAintagare med
informationsproblem.

Men for lantagare ar det, allt annat lika, dyrare att
lana i bankerna dn pa kapitalmarknaderna. Nar ban-
kerna haller lan i sina portfoéljer adrar de sig hanterings-
och bevakningskostnader som andra finansiella inter-
mediirer inte har, beroende pa att bankerna behaller
sddana tillgdngar i sina balansrikningar. I och med att
kvaliteten pd de amerikanska virdepappersmarkna-
derna har forbattrats och genom att den teknologiska
utvecklingen sinkt informationskostnaderna kan man
nu vardepapperisera och silja tillgingar som tidigare
betraktats som informationsproblematiska och icke
mojliga att vardepapperisera (exempelvis kontokorts-
krediter och bostadslin). De amerikanska bankerna,
som en gang hade en portfolj av tillgdngar som strickte
sig fran extremt riskfyllda till extremt sikra, ser nu dar-
for hur de sikrare tillgingarna rycks ut ur balansriak-
ningarna och handlas med pa virdepappersmarkna-
derna. Kvar blir endast de tillgingar som pa grund av
informationsproblem inte kan vardepapperiseras.

Sammanfattningsvis kan sigas att marknadernas
utveckling och de teknologiska framstegen stiller de
amerikanska bankerna infor ett enkelt val — att skara
ner sin verksamhet eller att ta storre risker:

Niar de tillgingar som det ar lattare att Overvaka
rycks ut ur bankernas portfoljer och virdepapperi-
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seras stills bankerna infér foljande val: de kan an-
tingen krympa sin verksamhet genom att avstd fran
att ersitta virdepapperiserade tillgingar med nya
tillgangar eller ... ge lan till lJAntagare med mer all-
varliga informationsproblem 4n de tidigare gjort.*

Av detta kan man latt dra slutsatsen att den minskade
efterfrigan pad de amerikanska bankernas tjinster har
lite eller inget att gora med de erfarenheter som gjorts
av europeiska banker i allmanhet och de svenska i syn-
nerhet. Men det vore fel. Aven om de férindringar i
teknologin och pa kapitalmarknaderna som dramatiskt
paverkat den amerikanska bankmarknaden kan komma
till Europa med en viss efterslipning och paverka de
europeiska bankmarknaderna mindre dramatiskt, ar
stora forandringar likafullt oundvikliga.* Om inte annat
kommer EU:s andra banksamordningsdirektiv med
principen om Omsesidigt erkinnande (som mojliggor
att en bank som getts oktroj i ett medlemsland kan
etablera filialer i vilket annat medlemsland som helst)
att medfora en livlig konkurrens 6ver granserna. Detta
kommer oundvikligen att 6ka trycket pa de nationella
bankerna.*

Dartill kommer att penningmarknadsfonder, som hal-
ler pa att introduceras i Tyskland och redan existerar i
Frankrike och Storbritannien, kommer att sitta press
pa europeiska bankers finansieringskostnader. Pi lik-
nande sitt borjar de europeiska storforetagen att i allt
storre utstrickning emittera certifikat och obligationer,
vilket satter ytterligare press pa bankernas utlining.
Den mest nirliggande 16sningen pa detta problem ar for
de svenska bankerna liksom fér bankerna i Europa i
Ovrigt att satsa pa att vara universalbanker. Det innebar
att de kommer att 1agga allt mindre tonvikt vid utlaning
och satsa mer pa att tilligna sig de kunskaper som kravs
for att lyckas pa kapitalmarknaderna. Samtidigt forefal-
ler det oundvikligt att de starkare an hittills betonar
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skuldhanteringsfragor.

I Sverige vinder sig de inhemska lantagarna i allt
storre utstrickning till icke-svenska banker for att till-
godose sina ldnebehov. Det ar ocksa sannolikt att Sve-
rige blir mycket attraktivt foér utlindska banker som vill
expandera nir Sverige giar med i EU, detta darfor att
utlandska banker vill ha néara till den lukrativa lane-
marknad som utgors av Sveriges ovanligt manga multi-
nationella tillverkningsforetag. Sdledes kommer bank-
marknaden i Sverige liksom i virlden i 6vrigt att bli
foremal for vaxande konkurrens och konsolidering.

Den diskussion som forts har har fokuserats pa den
allminna utvecklingen pa marknaderna i USA och
Europa. I féljande kapitel skall vi férs6ka dra nagra lar-
domar av de svenska erfarenheterna.

Den svenska bankkrisen: diagnos

Atminstone fyra faktorer som inte har att géra med
banklagstiftningen eller forandringarna i teknologin
och i de underliggande marknadsférhillandena har i
allmanhet ansetts vara bidragande till bankkrisen i Sve-
rige. De ar: (1) de svenska bankernas dramatiska utla-
ningsokning under 1980-talet som en f6ljd av att Riks-
banken tog bort utlaningsregleringen, som fram till
1985 hade satt kvantitativa grinser foér hur mycket ban-
kerna kunde expandera sina laneportfoljer varje ar; (2)
en dramatisk nedgang i virdet pA kommersiella fastig-
heter och bostader; (3) forandringar i det svenska skat-
tesystemet, vilka minskade incitamenten att lina och
uppmuntrade till amortering av skulderna, och (4) det
aggressiva men till slut misslyckade agerandet hosten
1992 for att hiavda den svenska kronan mot valutaspe-
kulanternas attacker, vilket hojde rintorna till nivaer
utan tidigare motstycke.

Dessa forklaringar har en fordel framfér den gene-
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rella ekonomiska forklaring som gavs i foregdende kapi-
tel: de tycks bygga pa konkreta faktorer som ar speci-
fika for de svenska férhallandena. Tyvarr ar de ocksa
ytterst otillfredsstillande: dven om de forklarar hur
bankerna hamnade i svarigheter forklarar de inte var-
for detta skedde. Det innebir att Aven om dessa forkla-
ringar ger en god beskrivning av varfoér svenska banker
var si sarbara for plotsliga forandringar i marknaden
ger de inte svar pa fragan varfor svenska banker slog in
pa en strategi for snabb tillvixt som gjorde dem sa sar-
bara for marknadens lattrorlighet. Darfor dr dessa for-
klaringar nastan helt virdel6ésa som en hjalp att komma
till ratta med framtida kriser.

Forklaringarna ar ocksa otillrackliga satillvida som de
inte ger svar pa fragan varfor svenska banker bestimde
sig for att expandera i sa snabb takt. Forklaringarna ar
ofullstindiga ocksa darigenom att de inte siger nagot
om varfor ett stort antal banker utanfér Sverige, speci-
ellt sidana som verkar i lander dar skattereglerna inte
andrades och vilkas valutor inte attackerades, ocksa
hamnade i svarigheter pa 1980-talet och i bodrjan av
1990-talet.

Med andra ord: 4ven om viskulle férutsiatta att alla de
ovanniamnda foérklaringarna var korrekta skulle de Anda
vara otillfredsstiallande. Si till exempel kan avskaffan-
det av utldningsregleringen forklara hur bankerna fick
mojlighet att expandera sina balansrakningar, men det
forklarar inte varfor de fann for gott att gora det. For
att forklaringen skall bli komplett méaste det tillaggas
att de existerande implicita garantierna for skuldsidan
i de svenska bankernas balansrikningar skapade en
situation dir de som investerade i bankerna inte behov-
de internalisera alla de risker som var knutna till ban-
kernas expansion. Den "sidljoption” som skapades av
denna implicita statliga garanti tillit bankerna att 6éver-
féra en avsevird del av risken till staten. Aven om det
forvisso inte finns nigra bevis for att svenska banker
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medvetet bestimde sig for att Oka risktagandet till
olampliga nivaer tycks det std klart att de ignorerade
de 6kade risker som var forknippade med deras snabba
expansion. I realiteten forefaller det som om bankerna
ansag sig vara mycket sikra anda tills krisen var ett
faktum. Pa grundval av dessa faktorer tycks man
kunna dra slutsatsen att de implicita garantierna
dtminstone tillit bankerna att inrikta sig pa andra mal,
exempelvis tillvaxt, utan att tillrickligt bekymra sig om
intern kontroll och problem med kredit- och likviditets-
risker.

Inte heller ger de gingse forklaringarna nagot besked
om varfor svenska banker valde att gora sig si siarbara
for fluktuationer pa fastighetsmarknaden som en foljd
av utlaning mot sikerhet i just fastigheter. Det behdver
knappast papekas att en battre insikt om orsakerna till
detta kostsamma fenomen skulle vara till enorm nytta
vid faststillandet av nya regler féor bankverksamheten.
I detta sammanhang bor det noteras att svenska myn-
digheter traditionellt lagt stor vikt vid sikerheterna. De
tycks ha resonerat som si att alla ldn mot siakerhet ar
sakrare 4n alla lan utan sikerhet. Aven om det inte exi-
sterade nagra strikt juridiska krav pa sikerhet vid lan-
givning i slutet av 1980-talet, bor forekomsten av admi-
nistrativa riktlinjer i form av ett kvardrdjande regle-
ringsklimat som gynnade utlaning dir sikerhet enkelt
kunde erhillas framfoér annan utlaning inte ignoreras
som en av orsakerna till bankernas beslut att ta si stora
risker pa fastighetsmarknaden, i motsats till vad fallet
var i frdga om investeringar av annat slag.

Manga bedémare har hivdat att svenska banker upp-
visade ett slags "flockbeteende”. Med det menas att
bankerna nir de expanderade sitt risktagande pa fastig-
hetsmarknaden kinde sig styrkta av att de da helt
enkelt gjorde vad andra banker gjorde. I sjilva verket
konkurrerade bankerna hiart om marknadsandelar, och
att ge lan med fastigheter som sikerhet tycktes vara
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bista sittet att 6ka marknadsandelarna.

I detta sammanhang ar det viktigt att notera att regle-
ringar kan vara en starkt bidragande orsak till upp-
komsten av ett sidant flockbeteende. Regleringar —
aven i form av informella administrativa riktlinjer —
som gynnar en typ av utldning framfér andra lagger en
oproportionerligt stor bérda pa regleringssystemet dar-
for att det skapar ett system som latt utsitts for ett
marknadsomfattande sammanbrott. Det kan ocksa ut-
tryckas si att fastighetsmarknadens fall varken var
ett noédvandigt eller tillrickligt villkor for krisen i det
svenska bankvidsendet. Krisen foérorsakades av den
snabba tillvixten i utldningen till fastighetsmarknaden
och det férhdllandet att sidan utldning agde rum (i
storre eller mindre omfattning) i hela den svenska bank-
varlden.

En av de erfarenheter man kan dra av krisen ter sig
uppenbar. De som reglerar bankernas verksamhet bor
inse att de haller vad som i allt visentligt ar en riskport-
folj. Varje bank representerar en sirskild uppsittning
risker, och hela portfoljen utgors av alla de banker som
ar foremal for de svenska myndigheternas reglerings-
skydd. Aven om likformiga regleringsstrategier kan
vara rattvisa fordarvar de myndigheternas férméga att
tillgodogora sig nagon av diversifieringens fordelar i sin
regleringsportfolj. I sjdlva verket kan det sigas att en av
de mest visentliga lardomarna av bankkrisproblemen i
USA och Sverige och pa andra hall ir att det ar viktigt
att undvika regleringsstrategier som ger marknadsakto-
rerna incitament att folja identiska strategier. Det ar
overraskande svart for de reglerande myndigheterna
att undvika detta. Kapitaltickningskrav frestar ban-
kerna att flytta ut fler tillgingar ur balansrikningarna
an de i annat fall skulle ha gjort. Diskreta forslag att fler
bankldn borde ges mot sikerhet kan forma bankerna att
engagera sig mer i utlaning till fastigheter dn vad som
ar optimalt. Sammanfattningsvis kan sigas att det ar
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overraskande svart att reglera kapitalets anvandning,
darfor att de foretag som regleras oundvikligen kommer
att reagera pa regleringarna, och pa "moralisk dvertal-
ning” och “administrativa riktlinjer” fran reglerande
myndigheters sida, pa ovintade och ofta riskfyllda sétt.

Eftersom myndigheterna inte ar allvetande kommer
standardiserade l6sningar att leda till att enstaka regle-
ringsbeslut om hur bankrisker skall hanteras att féror-
saka systematiska problem fér bankerna.

En viktig forklaring till vissa bankkonkurser, som
maste diskuteras i samband med den svenska bankkri-
sen, berdr de effekter som konjunkturcykelns fluktua-
tioner utovar pa bankernas sikerhet och sundhet. I sin
klassiska studie av penningpolitik i 30-talsdepressio-
nens USA skiljer Milton Friedman och Anna Schwartz
mellan sadana allokeringsbeslut betraffande banktill-
gangar som ar diliga "ex ante” och sidana beslut som
ar daliga "ex post”.?* En ex ante-forsimring av ett lans
kvalitet betecknar en forsimring av tillgangen till f6ljd
av sddana ekonomiska egenskaper hos lantagaren, vilka
existerade vid den tidpunkt di lanet togs men som inte
kunde observeras av banken. En ex post-forsimring
hanfor sig till en sidan forsimring av tillgangen som
kan tillskrivas en of6rutsebar, systematisk nedgang i
konjunkturcykeln. Okningen av bankernas kreditfor-
luster under 30-talsdepressionen tillskrivs av Friedman
och Schwartz en ex post-féorsimring snarare an daliga ex
ante-beslut av bankerna.

Det ar uppenbart att bankerna inte kan gardera sig
mot ex post-forsimringar av tillgingarnas kvalitet lika
framgangsrikt som de kan skydda sig mot ex ante-
forsamringar. Enligt modern portféljvalsteori kan ris-
kerna for tillgdngarna sorteras in i tva kategorier, fore-
tagsspecifika risker och systematiska risker.”” Endast
foretagsspecifika risker kan undvikas genom att man
diversifierar sin tillgangsportf6lj. Systematiska risker
eller marknadsrisker betecknar de riskfaktorer som
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paverkar marknaden i dess helhet och siledes inte kan
diversifieras bort genom ett lampligt portfoljval. Ett
ekonomiskt system som ar kinsligt for allvarliga syste-
matiska risker "frantar banken en stor del av makten
att kontrollera tillgingarnas kvalitet”.*

Men risken for allvarliga och ovantade fluktuationer
i konjunkturcykeln utgor inte ett specifikt problem fér
bankerna till skillnad fran andra foretag. Viktigare ar
att sidana fluktuationer inte innebir samma hot mot
bankernas solvens som de en ging gjorde. Eller som
Dale Tussing noterat: "Den minskning av konjunktur-
cykelns fluktuationer som framtritt efter andra varlds-
kriget har otvetydigt lagt denna makt [att kontrollera
tillgdngarnas kvalitet] — och det dirmed férbundna
ansvaret — i bankens hiander.””’

Det ar viktigt att betona att de bankproblem som for-
orsakats av nedgangen pa fastighetsmarknaden i USA,
Kanada, Japan och Nordeuropa (inklusive Sverige) inte
kan betraktas som ett misslyckande som kan hanféras
till icke diversifierbara, systematiska risker. Snarare
kan misslyckandena sigas representera en form av
Overdrivet risktagande, darfor att ett forsiktigt till-
gangsval skulle innebira en diversifiering av bankens
tillgdngsportf6lj bort fran en koncentration pa sarskilda
sektorer som fastighetsmarknaden (eller olja och gas).
Det finns inga helt tillforlitliga data om i vilken ut-
strackning de svenska bankernas kreditférluster hinfor
sig till fastigheter, detta darfor att manga lan har fastig-
heter som sikerhet ocksa nir dterbetalningen av lanet
avsags ske med de inkomster som genererades av den
verksamhet som det lantagande foretaget bedrev. Det
forefaller emellertid sta klart att den andel av de svens-
ka bankernas lan som primart var avsedd for fastigheter
vaxte dramatiskt under senare delen av 1980-talet.
Bankerna var naturligtvis medvetna om att deras bero-
ende av fastighetsmarknadens utveckling 6kade.

Tvart emot vad manga anser var detta beroende av
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ett annat slag 4n det som fondkommissiondrer upplever
niar de ger krediter till sina kunder. For det forsta ar
sikerheten vid sddan utldning vardepapper for vilka
det finns en latt tillgdnglig andrahandsmarknad, vilket
underlidttar bevakningen av sikerhetens viarde, och om
sa ar nodvandigt kan forsaljning av en del av vardepap-
peren aterstilla sikerhetens virde innan riskexpone-
ringen blivit alltfor stor. For det andra 4r sikerheten
diversifierad ur fondkommissionirens synvinkel, vilket
gor att om virdet av vissa sikerheter minskar si stiger
det for andra. Och slutligen ar belaningsgraden vid utla-
ning med virdepapper som sikerhet i allminhet betyd-
ligt lagre 4n den som tillats vid utldning med fastigheter
som sidkerhet.

Fluktuationer i konjunkturcykeln utgdér en mindre
risk for bankerna nu in tidigare darfor att det blivit
mycket lattare att skaffa sig en avsevird mangd av i allt
vasentligt riskfria tillgangar, pa samma sitt som det bli-
vit lattare att erhalla hog likviditet i tillgingarna.™
Den stora tillgdngen pa statspapper fran en rad linder,
framst USA, ger bankerna ett investeringsalternativ
med hog likviditet, vilket dessutom praktiskt taget sak-
nar konkursrisk. Dartill kommer att ranterisken som
en gang kinnetecknat bankernas balansrikningar nu
minskats avsevart genom utnyttjandet av olika typer av
“gapanalys”, vilka gor det mojligt for bankerna att
“matcha” den genomsnittliga l6ptiden for sina tillgdng-
ar och skulder. Sammanfattningsvis kan sigas att vid-
strickta fluktuationer i ekonomin inte lingre bor vara
en vasentlig orsak till bankfallissemang. Snarare kom-
mer orsaken till sidana “nistan sikert att ligga i miss-
bedémningar frin bankledningarnas sida”.” I allméan-
het kommer sidana missbedémningar att medfora otill-
racklig diversifiering av tillgdngar, vilket ju varit fallet
i Sverige pa senare tid.

Det ar viktigt att i det hiar sammanhanget under-
stryka att det finns hoga kostnader likavdl som hoga
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intdkter vid en diversifiering av tillgingarna i banker-
nas laneportfoljer. Som flera ganger tidigare betonats ar
bankernas formaga att ge sunda lan sarskilt beroende
av deras férmaga att géra svara bedomningar av kredit-
risker. Detta innebar i sin tur att det kan vara optimalt
for banker, och da sarskilt de mindre, att specialisera
sig pa vissa typer av krediter, exempelvis lan till jord-
bruk eller vissa typer av industrilin. Denna specialise-
ring gor det mojligt for bankerna att finslipa sin virde-
ringsféormaga.

Det finns emellertid inga bevis foér att nigon av de
svenska banker som rakade i svirigheter med sin utla-
ning till fastigheter pastatt sig ha speciell sakkunskap
da det gillde att bedéma fastighetsviarden. Alla ban-
kerna exponerade sig pad fastighetsmarknaden. Dess-
utom tycks skilen for specialisering vara mer tillimp-
liga pa forhallandena i USA, dar bankerna ar relativt
sett mindre och geografiskt mer begrinsade. Slutligen
illustrerar detta argument bara den grundliggande
insikten om att varje strategi som leder till centraliserat
beslutsfattande eller reglerande pibud medfor avse-
varda risker. Om en viss bank vill specialisera sig pa det
ena eller andra omradet i sin utldning bér det sta den
fritt att gora det sa linge investerarna star for riskerna
likaval som de atnjuter den beloning som ar férenad
med den bristande diversifiering som en sadan speciali-
sering innebar.

Atminstone en del av problemen i det svenska bank-
vasendet kan siledes hanforas till en 6verdriven bena-
genhet for risktagande. Denna forklaring ter sig lingt
mer trovardig an tillgingliga alternativ darfor att den
otillriackliga diversifiering av tillgingarna som tog sig
uttryck i en alltfor stor utldning till investeringar i fas-
tigheter bast kan beskrivas som exempel pd (medvetet
eller omedvetet) 6verdrivet risktagande. De andra stan-
dardférklaringarna till bankernas misslyckanden —
fluktuationer i konjunkturcykeln eller bedrigerier och
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andra oegentligheter — ter sig kanske politiskt mer at-
traktiva for banker och reglerare, men dessa férklaring-
ar ar inte dvertygande.

P4 senare tid har det forekommit rapporter och pasté-
enden om misstankt kriminell verksamhet kopplad till
lan som representerar ungefar en tredjedel av de svens-
ka bankernas totala kreditférluster under aren 1990—
1992.% Finansinspektionen har antytt att det handlar
om brott mot bankernas interna kredithanteringsproce-
durer likaval som rent bedrageri fran lantagarnas sida.
Claes Norgren, Finansinspektionens generaldirektor,
har sagt att det finns "nagra fall da lan beviljats i strid
med kreditinstruktioner; andra diar nodviandiga beslut
inte inhamtades eller dar ingen uppfoéljning forekom’ .

De reglerande myndigheternas anstringningar att
komma till ritta med olaglig verksamhet i bankerna bor
appladeras. Men det bor samtidigt noteras att Finansin-
spektionens uppgift ar att 6vervaka och identifiera
olagligheter i bankerna liksom brister i de interna pro-
cedurerna innan dessa forhallanden stiller till allvar-
liga problem inom bankvisendet. Svenska reglerare ar
inte mindre hingivna sin uppgift eller mindre kompe-
tenta an reglerare i andra linder. Problemet ligger inte
hos reglerarna utan i de omojliga krav som alagts dem.
Framtida regleringar bér utformas i insikt om att de
som har i uppgift att skéta 6vervakningen inte ar allve-
tande. Och att de inte heller har outtémliga resurser.

Claes Norgren har konstaterat att ’det finns uppen-
barligen skal att tinka igenom hur Finansinspektionens
overvakning av bankerna genomfors”.*” Det adr ocksa
uppenbart att det finns anledning att 4gna nigon efter-
tanke at frigan om ett regleringssystem som gor staten
ansvarig for varje skyldighet som varje svensk bank har
gentemot sina fordringsigare inte ligger en orimligt
stor borda p4d myndigheternas 6vervakning och infor-
mationsbehandling. De mdaste kdnna till marknadsvar-
det pd varje banks balansrikning vid varje tidpunkt,
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samtidigt som balansrikningen upptar posterna till
bokfort varde. Och sidan information maste de skaffa
utan att fa hjalp av den information som finansmarkna-
derna samlar in och analyserar. Arnoud Boot och Stuart
Greenbaum konstaterar att indirekt reglering, sasom ett
tidigt ingripande och en mer effektiv 6vervakning

lagger en orealistisk informationsbérda pa reglerarna
[darfor att saidana atgiarder] kraver forbattrad infor-
mation om de forsikrade tillgingarna och skulderna
i och utanfér balansrikningen. Nar vidrdena pa
manga tillgdngar av naturliga skil ar daligt definie-
rade och det radder en avsevird osikerhet om varian-
ser och covarianser [dvs hur risken pa den forsta till-
gingen paverkas av att halla en andra tillgang| blir
reglerarens uppskattning av ett instituts risk. ..
langt ifran perfekt. Denna informationsbérda leder
manga att tro att indirekt reglering ytterst ir bero-
ende av en intriangande och godtycklig 6vervakning.
En siddan godtycklighet kan underminera konkur-
rensféormagan eftersom bade minskligt och finan-
siellt kapital avskridcks av reglerarens “godtyckliga
och nyckfulla” upptridande. Resultatet blir sannolikt
en gég kostnad fér manskligt och finansiellt kapi-
tal.*

Det béasta svaret pa detta informationsproblem ar dar-
for inte en utdokad aktivitet fran reglerarnas sida utan
sddana férandringar i systemet att deras bérda begrian-
sas genom att de risker som ar férenade med bankers
insolvens Overfors fran staten till bankernas aktieigare.

Slutligen méaste man friga sig varfor det féorekommer
en sa omfattande olaglig verksamhet i banksektorn till
skillnad fran andra sektorer i ekonomin, exempelvis
investmentbanker eller industrin. Svaret kan inte girna
vara att skurkar i oproportionerligt storre utstrickning
dras till bankerna 4n till dessa andra omraden. Snarare
tycks det vara sa att forekomsten av explicita eller
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implicita statliga garantier minskar den privata sek-
torns 6vervakning av bankerna och dirmed skapar moj-
ligheter och motiv for ett olagligt beteende.

Aven om det ter sig rimligt att en otillriacklig diversi-
fiering skulle visa sig i form av fastighetsutlaning, ar
det dnda intressant att fastighetsinvesteringar var sa
utbredda bland bankerna. Det bor i detta sammanhang
noteras att de banker, exempelvis Handelsbanken, som
var mindre exponerade pa fastighetsutlaning klarade
sig battre 4n andra banker, exempelvis Gota Bank, som
hade en betydligt hogre exponering. Det dr ocksa vart
att notera att det traditionella regleringsklimatet som
gynnade utlaning mot sikerhet i fastigheter — tillsam-
mans med den traditionella styrkan i den inhemska fas-
tighetsmarknaden i Sverige, dar fastighetspriserna inte
sjunkit efter andra varldskriget — ger den enda rimliga
forklaringen till att de svenska bankernas 6éverdrivna
risktagande var oproportionerligt koncentrerat till fas-
tighetsmarknaden.

Sa hir langt har analysen fokuserats enbart pa de
svenska bankernas dramatiska utlanings6kning under
1980-talet och den efterféljande kollapsen for fastig-
hetsviardena som foérklaringar till de svenska bankernas
problem. Nigon diskussion har inte forts om de tva
alternativa forklaringarna: de férandringar i den svens-
ka skattelagstiftningen som minskade incitamenten att
lana och uppmuntrade till aterbetalning av 1an, och de
aggressiva forsoken att hosten 1992 foérsvara kronan
mot valutaspekulanter. De svenska forsoken att for-
svara kronkursen kan ha skadat bankerna men kan inte
ses som Kkrisens orsak, d4 den vid denna tidpunkt redan
var ett faktum.

I sjilva verket bor ett mycket viktigt konstaterande
goras vad betraffar bade de férindrade skattereglerna
och forsoken att uppriatthalla den svenska kronans
viarde: i den man nagon av dessa forklaringar over
huvud taget har nagon giltighet, si vittnar de om en
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djup och grundliaggande brist i regleringen av banksy-
stemet. Nar allt kommer omkring kan dessa argument
— iden man de ar giltiga — anses tyda pa att banksyste-
met dr sd brackligt att fordndringar i skattepolitiken
eller penningpolitiken inte kan genomforas utan att
hela banksystemet dventyras,

Det ar tydligt att 1990 ars skattereform, som begrian-
sade den avdragsritt for rintebetalningar som utgjort
ett viktigt incitament att ldna mot sikerhet i fast egen-
dom, i grunden férandrade férutsittningarna for att
lanefinansiera fast egendom. Nir den dessutom sam-
manfo6ll med det héga rantelige som radde fran borjan
av 1990 bidrog detta mérkbart till en kollaps for fastig-
hetsviardena. Men 4n en gang: det ar bara alltfor latt att
lagga skulden pa de snabbt sjunkande fastighetsvir-
dena. Den verkliga fragan ar varfor bankerna och sta-
ten tillat sig sjalva bli si sirbara for svingningar pa fas-
tighetsmarknaden. Svaret ir, enligt min uppfattning,
att regleringssystemet inte gav bankerna tillrickliga
incitament att engagera sig i en effektiv riskhantering.
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4. Allvaret © den svenska bank-
krisen — analys och kritik av
tillsynen av regleringarna

Den mest sldende enskilda aspekten pa det problem de
svenska bankerna stillts infor ar dess stora omfattning.
Detta forhdllande illustreras av otaliga uttalanden i
dagspressen, men ocksa av SNS Konjunkturrad som
havdade att det “under 1992 [stod] klart att ingen
svensk bank med sikerhet kan klara sig genom finans-
krisen utan statligt st6d”.** En Annu mer alarmerande
ton anslogs av Lombard Street Research Ltd., som
inledde den av Foretagarnas Riksférbund bestillda rap-
porten pa féljande sitt:

Sverige star infér en ekonomisk kris av aldrig tidigare
skadat allvar. Denna kris har flera aspekter, av vilka
en del ar langsiktiga och strukturella till sin natur
medan andra ar kortsiktiga och konjunkturella. De
kanske viktigaste problemen ar krisen i statsfinan-
serna och krisen i bankviasendet.*

Tillgangliga data indikerar mycket starkt att krisens
omfattning hela tiden Overdrivits, atminstone i viss
utstrackning. 1991 rapporterade Finansinspektionen
att de svenska affarsbankernas (moderbankernas) kapi-
taltickningsgrad lag pa 12,5 procent i genomsnitt.

Tva ar senare ar siffrorna for kapitaltickningen i de
svenska bankerna (bankkoncernerna):
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Svenska bankers kapitaltdckningsgrad

921231 930331 930630 930930

Handelsbanken 10,1 10,0 10,3 10,2
S-E-Banken 8,4 8,5 9,1 9,3
Gota Bank 8,5 8,1 9,8 10,8
Nordbanken 8,2 9,1 10,0 104
Ostgota Enskilda Bank 8,9 8,9 10,6* 12,0
JP Bank 35,8 — 33,0 -
Bohusbanken 13,7 13,7 13,6 12,9
Foreningsbanken 8,1 7,4 6,9 5,5
Sparbanken 9,3 9,1 8,8 9,0

* Efter nyemission per 930702

Dessa siffror ar intressanta av flera skil. I den man de
stamde vid den tidpunkt da uppgifterna rapporterades
ger de en stark antydan om att krisen var éverdriven.
Den stod pa sin hdjdpunkt under hosten 1992, och den
statliga bankgarantin tillkinnagavs i oktober. Men
dessa siffror ger vid handen att alla de stora svenska
bankerna hade en kapitaltickning om mer an itta pro-
cent vid tiden foér krisen. Naturligtvis ar dessa siffror
overdrivna, eftersom Gota Banks kapitaltickning
avspeglar ett betydande statligt stdod, och aven Nord-
banken fick ta emot ett stort kapitaltillskott av staten.
Precis som fallet 4r i andra foretag kan ocksa banker-
nas insolvens fororsakas av likviditetsproblem eller ba-
lansrikningsproblem. Likviditetsinsolvens, som egentli-
gen inte innebér insolvens (och som i USA kallas "equi-
ty insolvency”) intriaffar nir ett féretag inte formar
fullgéra sina betalningsforpliktelser i tid i den l6pande
verksamheten. Balansriakningsinsolvens (som i USA
kallas legal insolvency”) intraffar nar det diskonterade
nuviardet av kassaflodet fran foretagets tillgingar och
framtida affarsmaojligheter ar ligre dn det diskonterade
nuvirdet av kassaflédet fran foretagets skulder.
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Ett av bankregleringens centrala problem &r att
balansrikningsinsolvens ar praktiskt taget omojlig att
mata darfér att de flesta banker haller merparten av
sina tillgdngar i form av lan, for vilka det inte finns ett
latt faststallbart marknadspris. Avsaknaden av ett
marknadspris fér bankens tillgingar innebar att det
inte existerar niagon fullt informerad, opartisk upp-
skattning av tillgingarnas diskonterade nuvirde.

Detta ger vid handen att det skulle vara synnerligen
problematiskt att tvinga bankerna att géra en berik-
ning av marknadsvardet, eftersom det inte ar mojligt
att ta fram ett "marknadsvirde” for en tillging som det
inte finns nagon marknad for. Vid det tillfalle d4 lanet
gavs bor det dock ha haft vissa riskegenskaper. I syn-
nerhet bor lanet ha haft vissa riante- och kreditrisk-
karakteristika, som férindras med tiden. Dessa avspeg-
las i den hogre rinta som lantagaren maste betala rela-
tivt den pad andra viardepapper. Med hjilp av dessa
attribut skulle det vara mojligt for en bank att konstru-
era en formel med vilken forandringar i ett lans risk kan
matas i relation till féorandringar i vissa referensrantor.
Om siledes ett visst 14n tagits till en rintesats 150 punk-
ter 6ver rintan pa statsobligationer med samma l6ptid
kan dess virde justeras nerat eller uppat relativt refe-
rensrintan om det kommer att betraktas som mer eller
mindre riskfyllt. P4 liknande satt kan lanets virde ju-
steras sd att alternativkostnaderna for att halla det
framgar nar det allminna rantelaget forandras. Analy-
ser av detta slag kan goras som ett stdende inslag i ban-
kens genomgangar av laneportfoljen.

Som ett alternativ har det foreslagits att banker bor
kunna ha lingre avskrivningstider for foérluster. Pro-
blemet med detta forslag ar att det blandar samman
begreppen redovisad férlust och faktisk forlust. Om ett
lan inte betalas bor detta omedelbart sitta spar i ban-
kens balansrikning om denna skall férbli rittvisande.
Det enda skilet till att 1dta en bank skjuta upp redovis-
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ningen av en forlust ar att det finns en viss sannolikhet
for att ett lan skall kunna betalas senare. I ett sidant
lage bor sannolikheten for en aterbetalning utnyttjas
for att justera den redovisade forlusten. Om siledes ett
lan pa tva miljarder inte betalas bor lanet inte avskrivas
helt om lidntagaren med nagorlunda hoég sannolikhet
kommer att kunna amortera pia linet nagon gang i
framtiden. Men har ar givetvis mojligheterna till ett
strategiskt beteende enorma for savidl bankerna som
myndigheterna.

Uppgifterna om kapitaltickningsgraden i de svenska
bankerna tyder pa att den svenska bankkrisen férorsa-
kades av allvarliga likviditetsproblem snarare an av
balansrikningsinsolvens. Att de svenska bankerna sa
snabbt blev lénsamma och fick tillgang till kapitalmark-
naderna tyder pa att krisen i det svenska bankvasendet
i allmanhet kunde hinféras till likviditetsproblem. Ar
1993 genomfoérde S-E-Banken en nyemission pad mer an
5 miljarder kronor och Handelsbanken en pa drygt 2,5
miljarder, och bada bankernas aktiekurser steg drama-
tiskt pa Stockholmsboérsen. Den 19 november 1993
beslutade Sparbanken att dra tillbaka sin ansdkan om
stod fran Bankstodsniamnden (dAven om banken fortfa-
rande ar skyldig att ersiatta Bankstddsnidmnden for de
lan som togs for att rekonstruera Forsta Sparbanken).
Bankledningen ar 6vertygad om att den pa egen hand
kan skaffa tillrickligt med kapital. Sparbanken har silt
majoriteten i sin aktiefond Robur fér uppskattningsvis
2 miljarder kronor, har fatt in 6ver 4 miljarder pa forsilj-
ningen av eviga forlagslan och planerar nu att ta upp 2
miljarder genom en nyemission. Foreningsbanken har
fatt in mer 4n 3 miljarder kronor i aktiekapital, vilket
hojer kapitaltickningen till 9 procent. Nir detta skrivs
ar det bara Nordbanken och Gota Bank som fortfarande
ar understallda Bankstédsnimnden.

De problem som bankerna — och myndigheterna —
stalls infér ar att deras laneportfoljer, som innehaller
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den storre delen av deras tillgdngar, av naturliga skil ar
mycket ’ogenomskinliga”, dvs det ar ytterst svart att
gora en siker virdering av dem dag for dag. Ingen bank,
inte heller en som ar synnerligensolvent om man ser till
balansrikningen, kan forvandla sin laneportfélj till kon-
tanter till ett pris som star i rimlig relation till tillgang-
arnas verkliga viarde, om dessa tillgingar méaste siljas
snabbt "till reapris”. Riksbankens uppgift ar att skilja
mellan de banker som ar balansrikningsinsolventa och
de som bara ar likviditetsinsolventa. De senare skulle
kunna fa lan fran Riksbanken for att aterstilla likvidi-
teten. Bara de banker som 4r balansrikningsinsolventa
skulle forsattas i likvidation, slas ihop med andra ban-
ker, uppdelas i en del med goda tillgangar och en del
med daliga tillgidngar eller stillas under statlig kontroll.
Om uppgifterna om kapitaltickning var nagorlunda
riktiga, dvs om de i allmidnhet 1ag runt atta procent nir
krisen var som virst, da forefaller det som om den
lampliga reaktionen pa krisen hade varit att en enda
langivare, dvs Riksbanken, tagit itu med krisen genom
att stilla upp med de nédvandiga garantierna for att
skapa fortroende fér banksystemet hos allmianheten.
Det ar i detta sammanhang intressant att notera att
staten konsekvent framhallit att statlig hjilp i form av
kapitaltillskott ar nodvandig si snart en banks kapital-
tickningsgrad faller under atta procent, oberoende av
vilken form av insolvens banken har. Denna politik
forefaller missriktad. Omedelbar likvidation genom for-
saljning pa auktion borde atminstone 6vervigas som en
mojlighet nir en banks kapitaltackning faller under den
minimigrans som satts genom internationell éverens-
kommelse eller inhemsk lag. For en bank som ar balans-
rikningssolvent kan det vara befogat att ta emot statlig
hjalp i form av lan nar dess kapital sjunkit under atta
procent, detta for att gora det mojligt for den att kunna
fa tillgang till kapitalmarknaderna. Det 4r daremot inte
befogat att en bank som underskridit attaprocentsnivan
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och ar balansrikningsinsolvent skall hallas under
armarna” av staten. En siddan bank borde likvideras
genom forsidljning pa auktion, inte hjilpas eller fusione-
ras med en annan statsigd bank. Och ju forr banken lik-
videras genom auktion, desto lagre blir kostnaderna foér
skattebetalarna. Om en bank kan siljas pa auktion nar
vardet av dess tillgdngar motsvarar virdet av dess skul-
der plus de administrativa kostnaderna for forsiljning-
en, da blir skattebetalarnas forlust lika med noll.

Det har havdats att om en bank gar i likvidation resul-
terar detta i forlust av de varden som ar forbundna med
bankens existerande goodwill och kundrelationer, och
att det for banken specifika humankapitalet — bankens
personal — ocksa offras i onédan vid en likvidation.
Man bor emellertid komma ihag att andra banker i Sve-
rige och varlden 6ver skulle kunna lagga bud pa banker
som trader i likvidation och d& far mojlighet att 6verta
bankens tillgdngar och skulder utan att en nedlaggning
sker. Om en fortsatt drift av banken har ett hogre virde
an likvidationsvardet kommer detta att paverka buden
vid auktionen.

I den man uppgifterna om bankernas kapitaltick-
ningsgrad ar tillforlitliga ger de anledning att ifraga-
sitta den form som statens intervention i bankkrisen
slutligen tog.

Men uppgifterna ir intressanta dven om man skulle
anta att de inte var niagorlunda riktiga. Och det finns
starka skal att betvivla uppgifternas riktighet, darfor
att det i en banks redovisning finns betydelsefulla bris-
ter som pa ett dramatiskt sitt undergriver deras
anvandbarhet. En sidan ar att tidljaren i uttrycket for
berikning av kapitaltickningsgraden bygger pa kapita-
lets bokférda varde. Bokforingsreglerna, som skiljer sig
avsevart fran land till land, ger genomgaende en otill-
fredsstillande bild av tillgdngarnas aktuella marknads-
varde. Dartill kommer att justeringen fér de olika till-
gangarnas risk i uttryckets nimnare ir bade grov och
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godtycklig och bortser frain manga viktiga riskkéallor. S&
skulle t ex nuvarande regler innebéara att en bank med
en laneportfolj som helt bestod av lan till lAntagare med
AAA-rating maste halla samma kapitaltickningsgrad
som en bank med en ldneportfolj bestdende av lan med
sakerhet i ramark.*

Myndigheterna uppmanar ofta banker som tycks
befinna sig i svirigheter att lagga upp en plan for hur
de skall 6ka aktiekapitalet. Men eftersom banker i sva-
righeter i allmidnhet inte kan ta upp nytt kapital pa
marknaden kan de frestas att minska tillgdngarna sna-
rare an att skidra ner verksamheter som stiller storre
krav pa kapitaltickning, eftersom det tar tid att genom-
fora sidana atgirder och de inte omedelbart forbattrar
balansrikningen. Eftersom det dr de mest likvida till-
gangarna som ar lattast att sidlja brukar bankerna i
sadana fall vanligtvis gora sig av med eller minska pen-
ningmarknadstillgangar som finansierats med kortfris-
tig inldning. Det hojer kapitaltickningsgraden men be-
rovar ocksa banken en stabil intiktskilla med extremt
lagt risktagande.*’

Bankens kapitaltickning antas vara ett matt pa hur
pass vl bankens fordringsigare — i synnerhet staten —
formar skydda sig mot de forluster som skulle kunna
uppkomma genom en nedgang i virdet pa bankens till-
gangar. I sjilva verket visar de svenska erfarenheterna
att det egna kapitalet inte fyller det avsedda syftet.
Antingen var de angivna kapitaltickningsnivierna sa
otillforlitliga att de gav en helt felaktig bild av banker-
nas solvens, eller ocksi reagerade staten pa krisen pa
ett felaktigt sitt genom att behandla det som i realite-
ten var en likviditetskris som om det var friga om en
allvarlig balansrakningsinsolvens. I vilket fall som helst
tycks det sta klart att det brast i statens tillsyn av bank-
vasendet. Det berodde inte pa att reglerarna var otill-
riackligt begdvade, energiska eller flitiga utan var en
foljd av att de krav som stialldes pad dem var for hoga.

61



Vissa ytterligare atgirder kravs for att hjalpa myndig-
heterna att skydda banksystemet och samtidigt ge ett
bittre skydd for skattebetalarna. Marknadsdisciplin ar
inte bara den bista losningen, det dr det enda tillging-
liga alternativet.

Erfarenheten har visat att det ar tva kritiska faktorer
som bestaimmer regleringens effektivitet pa detta omra-
de. Den forsta ar att staten intervenerar vid ratt tid-
punkt. Ju snabbare den ingriper, desto lagre blir kostna-
derna fér att 16sa problemet. Som tidigare nimnts kan
tidpunkten for bankens insolvens faststidllas som det
ogonblick di virdet av bankens tillgingar exakt mot-
svarar vardet av bankens skulder. Om en bank kan sil-
jas eller likvideras i detta 6gonblick kommer de externa
kostnaderna (statens kostnader) for bankfallissemanget
att bli lika med noll. Men om man skjuter upp atgarder-
na for att 16sa krisbankens problem 6kar kostnaderna
dramatiskt.

Den andra kritiska faktorn for att avgora den statliga
interventionens effektivitet ar statens val av strategi
for att 16sa bankkrisen. Det ar uppenbart att den vinst
som ligger i att banker med problem identifieras i tid ur-
grops om staten inte utnyttjar de mest effektiva meto-
derna for att 16sa de problem som dessa institut stallts
infor.

Att tidigt inse problemet

Ekonomer, statsvetare, konsulter och jurister som ana-
lyserat det amerikanska bankvasendet har i allminhet
tagit for givet att de inneboende incitamentkonflikter
som reglerarna stills infor resulterar i att de féornekar
allvaret i de bankproblem som existerar inom deras
jurisdiktion. Detta medfér att de forsoker dolja bekym-
mersamma tecken pa bankproblem och gor sig skyldiga
till underlatenhetssynder genom att inte sla igen ban-
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ker som borde slds igen.

I motsats till vad som skedde i USA fornekade inte
myndigheterna i Sverige problemen och underlit inte
heller att ingripa mot krisen. Men det berodde inte pa
att myndigheterna gick i brischen nar det gillde att
identifiera problembanker och tillkinnage existensen
av en kris. Snarare forholl det sig sd att bankerna sjilva
frivilligt vinde sig till myndigheterna och beskrev pro-
blemens natur och omfattning, ofta i alarmerande eller
6verdrivna termer. Dartill kom ett annat faktum: me-
dan den amerikanska pressen i allminhet var totalt
okunnig om vissa amerikanska bankers problem till
langt efter det att myndigheterna var medvetna om
dem, var den svenska pressen medveten om bankernas
problem praktiskt taget samtidigt som myndigheterna.

Erfarenheterna frin USA ger dramatiska bevis for de
kostnader som ir férknippade med att myndigheterna
blundar for problemen och underliater att handla. De
erfarenheter som gjorts i Sverige ger bevis for de kost-
nader som ar forbundna med misstag av ett helt annat
slag: att det inom bankvisendet sker en overreaktion
och att man grips av panik niar man stills infér tempo-
rara likviditetsproblem.

I Sverige ignorerade man inte problemen, dir skedde
i stallet en allmin 6verreaktion. Det offentliggjordes att
det radde en kris nir det skulle ha varit en béttre stra-
tegi av Riksbanken att dimpa paniken pd marknaden.
I motsats till férhallandet i USA — och pa det interna-
tionella planet med BCCI — dar myndigheterna tvinga-
des gi i strid med bankdirektdrerna for att ta kontroll
over problembankerna, gick de svenska bankerna frivil-
ligt till staten for att begira hjilp. S-E-Banken exempel-
vis borjade frivilligt férhandla med myndigheterna om
hjalp innan det ens var sakert att sidan hjalp var nod-
vandig. Man maste stilla sig frigan varfor svenska ban-
ker varit mer benigna att s6ka statligt stod an banker
1 andra lander.
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Till skillnad fran féorhallandet i USA gick de svenska
bankerna in i de statliga stédprogrammen med positiva
kapitalnivder. I USA sOkte bankerna stdod bara nir deras
kapitalnivder var noll eller negativa och nar de tvinga-
des till det av myndigheterna.

Tre aspekter av den svenska banklagen och gillande
praxis kan vara orsaken till detta fenomen. For det for-
sta foreskrivs i bankaktiebolagslagens 10 kap 2 § att
svenska banker maste trada i likvidation nir det egna
kapitalet understiger 9/10 av det registrerade aktiekapi-
talet. Genom att inte ritta sig efter detta stadgande kan
bankens styrelseledamoter bli personligt ansvariga for
de forpliktelser som uppkommer for bolaget, och per-
sonligt ansvar kan dessutom utkrivas av andra som
handlar a bolagets vignar och dr medvetna om att ban-
kens stillning 4r sidan att den enligt lag skall trada i lik-
vidation. Detta hot om personligt ansvar, om 4n avlig-
set, kan ha utgjort ett incitament fér verkstiallande
direktorer och styrelseledaméter i de svenska bankerna
att begira en statlig intervention lingt tidigare an
verkstillande direktorer och styrelseledamoéter i andra
landers banker skulle ha gjort.

For det andra kan det svenska bankvasendets bered-
villighet att l1igga fram sina problem for myndigheterna
bero pa att det i bankvirlden existerade en allmin
kansla av att statligt stod kunde paridknas utan att det
existerande aktiekapitalet behovde g4 forlorat. Sa snart
det upptacktes att si inte var fallet kan incitamenten
for bankerna att frivilligt forklara sig insolventa ha av-
lagsnats.

For det tredje bor det noteras att overvakningen i
Sverige ombesorjs av statstjinstemin som i regel inne-
har sina befattningar under avsevart lingre tid an sina
motsvarigheter i USA, vilka ofta lamnar sin tjinst for en
anstallning i den privata sektorn efter bara nagra fa ar.
I USA medfér detta fenomen att tjinsteminnen anlag-
ger ett kortsiktigt tidsperspektiv. I synnerhet de bank-

64



overvakande tjinsteminnen kan ha personlig nytta av
att uppskjuta identifieringen av problembanker si att
ingenting framkommer forrian de slutat sin tjinst. Dessa
topptjansteman utvirderas i kongressen och i finanstid-
ningarna pa grundval av utvecklingen fér FDIC:s for-
siakringsfond, dvs om den vixte eller minskade under
deras korta tid i tjinsten. Pa liknande sitt sker en ut-
vardering med det 6kade eller minskade antalet bank-
fallissemang under deras tid i tjinsten som kriterium.
Eftersom beslutet att féorklara en bank insolvent ar sub-
jektivt, kan de framstilla sina prestationer i en bittre
dager genom att skjuta pa identifieringen av problem-
banker. Detta fordarvliga incitamentproblem plagas
deras svenska kolleger inte av.

Bankkrisen i Sverige kan saledes inte skyllas pa bris-
tande tillsyn frin myndigheternas sida. I stark kontrast
till vad som skett vid bankkriser i andra linder, var
reaktionen pa krisen i Sverige snarast alltfér kraftig, i
varje fall nir man bedémer den med facit i handen. Sa
till exempel kan den forintande kritik, som en officiell
rapport riktade mot Bank of England for dess dévervak-
ning av BCCI, inte appliceras pa de svenska myndighe-
terna, vare sig Riksbanken eller Finansinspektionen.
Den statliga undersokningskommissionen, under led-
ning av Lord Bingham, fann att Bank of England hade
underlatit att uppmarksamma “otaliga varningssigna-
ler” om att BCCI hade svarigheter. I Bingham-rapporten
hette det ocksi att "den grad av nyfikenhet som visades
av manga av banktjinsteminnen som hade att gora
med BCCI var inte hég”.*® Det konstaterades vidare att
Bank of England inte bara ”férlorade sin primara upp-
gift att skydda insittare ur sikte” utan ocksa visade
“bristande intresse for att faststilla sanningen” och en
“djupt rotad ovilja att tro illa om BCCI”.* Bank of
England vagrade att acceptera rollen som tillsynsmyn-
dighet 6ver BCCI och underlit till och med att 6vervaka
BCCI:s verksamhet pa dotterbolagsniva.
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Kritik av det slaget kan inte riktas mot de svenska
myndigheterna. Bristerna i det svenska systemet av-
speglade inte inkompetens eller overksamhet fran
deras sida. Snarare visade de att ocksa de tappraste an-
striangningar att uppna en effektiv Overvakning av
banksektorn och att intervenera i tid 4r ddmda att miss-
lyckas pa grund av att myndigheterna inte har den in-
formation som krivs for att i tid dra de ratta slutsatser-
na om en banks solvens. Det ir helt orealistiskt av rege-
ringen eller allmanheten att vanta sig att dessa myndig-
heter skall kunna férutse bankfallissemang innan de in-
traffar, eftersom myndigheterna saknar tillriacklig in-
formation om bankernas tillgingar och skulder, i eller
utanfor balansrakningen, for att kunna goéra riktiga be-
ddmningar av solvensen. Det beror inte bara pa att var-
dena av manga banktillgdngar i sig ar osdkra, utan dar-
till kommer ocksa att det ar svart att faststilla effekten
av att vissa tillgdngar som banken haller paverkar ris-
ken i andra tillgidngar. Det ar darfér orealistiskt att 4lag-
ga myndigheterna storre skyldigheter an den att éver-
vaka bankerna och reagera pa konkreta varningssigna-
ler om bankernas stabilitet pd ett lampligt sitt. Den
svenska bankregleringen borde liggas om for att battre
anpassas till denna realitet. For att det skall kunna ske
maste de risker det innebéar att driva en bank i Sverige
virderas fullt ut, dvs de investerare som tar hem vins-
ten av en viss bankverksamhet bor ocksa béra de risker
som ar forknippade med denna verksamhet.

Denna analys ger vid handen att Finansinspektionen,
som gor ovanligt manga och grundliga inspektioner av
svenska banker, inte tycks ha ignorerat krisen eller var-
ningssignalerna. A andra sidan spelade myndigheterna
inte heller ndgon vasentlig roll nir det gallde att i ett ti-
digt skede identifiera problemen bland de svenska ban-
kerna. Deras insatser var vilmenade, men nar allt kom
omkring 6verflodiga. Detta faktum passar vil in i det
internationella monstret, som pa det hela taget utgor
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ett mycket starkt stod for slutsatsen att tillsyn av ban-
ker inte dr nagot framgangsrikt medel att i tid identifie-
ra de banker som det gar daligt fér. Det har ofta sagts
att overvakning och ett forvarningssystem inte kan fun-
gera i USA pa grund av att det stora antalet banker dar
gor det omgjligt att uppnd malet att tidigt identifiera
problembanker. Men erfarenheterna fran lander med
farre banker, bland dem Japan, Kanada och Sverige,
visar att bristerna inte dr unika fér USA.

Jag vill understryka att Finansinspektionens oférma-
ga att forebygga den svenska bankkrisen inte innebar
en kritik av myndigheten som sidan. Kritiken riktas
snarare mot dem som tar for givet att myndigheten
skulle kunna uppfylla en sidan malsittning. Antagan-
det att myndigheter kan identifiera problembanker
med nigorlunda stor framging ar synnerligen orealis-
tiskt. Informationsboérdan ar alltfor stor pa grund av de
problem som ar forenade med en vardering av banker-
nas laneportfoljer. Tillgangsviardena i bankerna ar av
naturliga skil inexakta och svarbestimbara. Nar ett
Overvakningssystem ldgger en omdjlig borda pa regle-
rarna ar det inte de utan systemet som bor stillas till
ansvar.

Att krisen intriaffade si plotsligt och att regeringen
ingrep sid skyndsamt tyder pia att det var bankernas
egen granskande verksamhet snarare an det statliga till-
synssystemet som bor ges dran av den tidiga insikten
om problemen i det svenska bankvisendet. A andra
sidan maste det noteras att kostnaderna for denna tidi-
ga insikt var enorma. Medan de amerikanska myndighe-
terna undervirderade krisens omfattning och inte i tid
lyckades identifiera de banker som faktiskt befann sig
i allvarliga finansiella svarigheter kan det sigas att de
svenska myndigheterna 6verviarderade krisens omfatt-
ning och slog larm om banker som befann sig i allvarliga
finansiella svarigheter, nir det i sjalva verket var for ti-
digt att gora ett sidant tillkAnnagivande, och darmed i
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hog grad stéorde marknadens funktioner. Den langsikti-
ga skada den svenska finansiella sektorns rykte lidit pa
det internationella planet later sig inte beridknas.

Missbedomningarna i det svenska systemet (en alltfor
tidig identifiering av problembanker) ar precis lika dyr-
bar som missbeddmningarna i det amerikanska syste-
met (en férsenad insikt om att det fanns problemban-
ker). Bankernas tillgangar, som till storsta delen har for-
men av utestdende lan, ar definitionsmissigt bade
otydliga, dvs svara att vardera, och illikvida, och dar-
med ar det ocksa svart eller omgjligt att silja dem pa
andrahandsmarknaden. Av dessa skil dr offentliggoran-
det av att en bank befinner sig i ekonomiska svarigheter
en synnerligen sjalvuppfyllande profetia. D4 insattarna
vill ta ut sina tillgdngar for att undvika konsekvenser-
na av en eventuellt féorestdende kris maste banken for-
soka likvidera sina tillgdngar till "rea”-priser. Darmed
fororsakas just den insolvens som det tidigare talades
om. Detta fenomen intraffar ocksa i system med expli-
cita statliga garantier. Insattarna vill undvika att ha
sina tillgangar pa inlaningskonton i banken i syfte att
slippa eventuella administrativa obehag eller den for-
sening som skulle kunna uppsta vid en avveckling av
banken. I den man det svenska 6vervakningssystemet
alltfoér tidigt tillkAnnagav att vissa banker befann sig i
svarigheter bor detta ha férvarrat det problem som fo-
relag.

Slutligen vill jag understryka att beslutsfattare inte
bor ta for givet att det monster med tidiga varningar
som kunde iakttas under krisen 1992 kommer att upp-
repas i framtida kriser. Det kan med fog havdas att alla
de faktorer som nimnts ovan och som ledde till ett ti-
digt (forhastat) faststiallande av den svenska krisen har
forsvagats eller férsvunnit. De breda statliga garantier
som nu giller undanrgjer oron féor personligt ansvar.
Den publicitet som har omgett arrangemangen med
bankdirektorernas fallskirmsavtal har gjort det mindre
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attraktivt att skriva sidana avtal. Statens vigran att
lata tidigare aktiedgare behdlla sina aktieintressen i
bankinstitut som fatt statligt stdd innebir att banker-
nas aktiedgare i fortsattningen kommer att anstringa
sig till det yttersta for att undvika att soka statligt stod.
Det ir inga goda nyheter. Det innebéar att banker vilkas
kapitaltickning nirmar sig en niva dir konsultationer
med myndigheterna ter sig nédvandiga har starka inci-
tament att attrahera ytterligare (statligt skyddade)
medel i syfte att i sista stund gora riskfyllda férsok att
aterstalla bankens eget kapital. Dessa incitament, som
existerar hela tiden for banker som Aatnjuter statligt
skydd for sina skulder, 6kar dramatiskt i styrka nar
nivan pa bankens kapitaltickning sjunker. Det beror pa
att kostnaderna fér sidana riskfyllda verksamheter blir
mindre fér aktiedgarna i samma takt som bankens eget
kapital urholkas. I extremfallet, nir kapitalet férbru-
kats helt, har aktieAgarna inget att forlora — men myc-
ket att vinna — p4a att banken engagerar sig i riskfyllda
verksamheter. Nasta kris kan darfér kanske komma att
paminna mer om den amerikanska (vilket ar en 6dets
ironi satillvida som 1991 ars féorandringar i amerikansk
lag, Federal Deposit Insurance Corporation Improve-
ment Act, FDICIA, kan medfora att nasta kris i USA
mer paminner om den nyligen intraffade krisen i
Sverige).

[ USA har det foreslagits att kontrollen enligt en i for-
vag faststalld plan bor 6vergd till den myndighet som
skoter inlaningsforsikringen si snart bankens kapital
sjunker under en viss niva. Overféringen av kontrollen
skulle verkstillas genom att styrelseledamoterna i ban-
ken byttes ut. Om det egna kapitalet sjonk till under
3 procent skulle en tredjedel av styrelseledamoéterna
utses av forsakringsgivaren, om det sjonk till under
2 procent skulle forsdkringsgivaren tillsitta 2/3 av sty-
relseledamoterna.” Det finns en del som talar for for-
slaget, men det medfor ocksa avsevirda problem. For
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det forsta lagger det alltfor stor vikt vid det egna kapi-
talets storlek, som ar otillforlitligt som ett systematiskt
matt pa bankens viarde. Kapitalet bestams av tillgangar-
nas och skuldernas historiska virde snarare 4n av mark-
nadsviardet. For det andra ar banktillgingarna, som
redan upprepade ganger papekats, genomgiende svara
att vardera, vilket gor det problematiskt att lita pa kapi-
taltickningsnivan. Dartill kommer att det ar oklart vil-
ken roll dessa statliga representanter skulle spela i sty-
relsen eller vilka incitament de skulle ha. Den dagliga
verksamheten i banken skulle fortfarande ledas av
bankdirektérerna, och deras incitament skulle inte for-
andras av att representanter for staten tog plats i styrel-
sen. Snarare skulle dessa, som nykomlingar i styrelsen,
sakna tillracklig information for att fatta beslut som
kunde tankas minska bankens risk. Det 4r uppenbart
att aktieigarna och andra risktagare skulle vilja ha moj-
lighet att utdva kontroll, i synnerhet i krissituationer.
Men det forslag som nimnts ovan skulle sannolikt med-
fora att en del banker stilldes under statlig kontroll for
tidigt och andra for sent. Slutligen har naturligtvis det
potentiella regleringsproblemet ocksa en annan ladd-
ning. Reglerarna skulle ha incitament att ta kontroll
over banker av politiska skil, eller att avstd fran att
utéva kontroll av politiska skil.

Rattvisa i regleringarna?

Eftersom banker ar intermediirer och eftersom forsak-
ringsbolag, fondkommissiondrer och andra finansiella
intermediirer alla erbjuder produkter som ar substitut
for de tjanster som bankerna erbjuder kan man nir man
diskuterar regleringarna inom bankvisendet inte for-
biga fragan om regleringarna ar rattvisa. Denna fraga ar
sarskilt allvarlig mot bakgrund av den svenska statens
generella bankgaranti. Si linge denna garanti giller
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kommer forsiakringsbolag, fondkommissionidrer och
andra intermediirer som borser och privata clearing-
foretag, vilka inte dtnjuter férdelarna av statliga garan-
tier, att befinna sig i ett konkurrensmissigt underlage
gentemot bankerna, eftersom investerarna — inklusive
insdttarna — foredrar att placera sina pengar i banker-
na snarare an hos andra intermediirer fér att kunna ut-
nyttja de férdelar de statliga garantierna erbjuder.

S4 till exempel engagerar sig svenska forsikringsbolag
i fondforvaltning. De tillgangar som de forvaltar atnju-
ter emellertid inte fordelen av att vara garanterade av
staten, medan tillgaingar som forvaltas av svenska ban-
ker gor det. Dartill kommer att svenska staten garante-
rat hela skuldsidan i de svenska bankernas balansrak-
ningar. Denna extremt breda garanti forsatter andra fi-
nansiella intermediirer i underlige nar de soker skaffa
kapital.

Foretag som konkurrerar med bankerna har bara det
egna kapitalet som stod for sina dtaganden. OM Grup-
pen driver tvd clearingféretag, OM Stockholm och
OMLX, vilka gar in som motpart i varje transaktion som
de formedlar. Dessa foretag iklader sig ansvaret for den
motpartsrisk som ar féorenad med dessa clearingverk-
samheter. Denna risk hanteras genom medlemmarnas
garantier, ett marginalsikerhetssystem, kreditférsik-
ringar, en garanti frAin moderbolaget och naturligtvis
aktiekapitalet.® Till skillnad fran OM Gruppen har de
svenska banker som ocksi erbjuder clearingtjinster en
konkurrensmissig fordel satillvida att de kan hanvisa
till att deras tjinster backas upp av staten.

En annan aspekt pa rittvisefrigan giller rittvisa
inom bankviasendet som sidant. Fér nirvarande maste
privatigda svenska banker konkurrera med statligt
agda banker. En del av dessa statligt 4gda banker kan
vara finansiellt lika starka som privatigda banker. Sa
t ex ar Nordbanken, som nu 4gs helt av staten, den bank
som har den minsta portfoljen av daliga lan.

71



Slutligen har vi ocksé att ta stillning till om reglerna
ar rattvisa ur bankkundernas perspektiv — kunderna i
de statligt 4gda bankerna respektive i de privatagda.
Kommer ldnerintor och praxis i friga om t ex utmat-
ning for forfallna lin att vara desamma i statligt 4gda
banker som i privata? Om si inte ar fallet kommer de
statligt agda qankemas kunder att fa fordelar gentemot
konkurrenter som ar kunder i privatigda banker.

I den utstrickning kunderna kan byta bank kommer
denna situation helt enkelt att innebédra att de statligt
agda bankerna far Annu en férdel gentemot konkurren-
terna inom bankvidsendet. Men att byta bank kostar
pengar. Bankverksamhet bygger pd kundrelationer.
Under den tid som en kund—bank-relation etabieras
skaffar sig banken specialiserad information om sina
kunder. Forutom att banken skaffar sig mycket detalje-
rad — och ofta konfidentiell — information om sina
kunders affarer, brukar de ocksd inhamta kunskaper
om hur dessa tar itu med affarsproblem och tillfalliga
kriser, liksom information om i vilken utstrickning de
ar palitliga. Det ar mycket tidskrivande och kostsamt
for en kund att byta bank, darfor att den information
som ar biprodukten av en kund—bank-relation maste
ackumuleras under en mycket lang tid och pa grundval
av upprepade affarer.

Dartill kommer att det for sma och medelstora foretag
kan finnas en informationseffekt i samband med ett
byte av bank. Kunder, leverantorer och investerare kan
dra slutsatsen att det ar pa grund av kreditproblem som
foretaget byter bank. Det ar kostsamt att korrigera en
sddan informationseffekt, och detta ir sidledes dnnu ett
exempel pa att ett byte av bank ar forenat med kostna-
der for foretagen.

I Jjuset av de fordelar som for nirvarande ges de fore-
tag som betecknas som banker dr det inte 6verraskande
att andra finansiella intermediidrer s6ker etablera sig
pa bankmarknaden. Forsidkringsbolagen Skandia och
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Trygg-Hansa SPP planerar att starta nya banker, liksom
fondkommissiondren Hagstromer & Qviberg, mobelfore-
taget IKEA och det statliga Postgirot. De flesta av dessa
foretag har forklarat sig ha for avsikt att endast sitta
upp specialiserade nischbanker”, men det gar inte att
forutsaga hur deras verksamhet kommer att utvecklas
med tiden och hur statens forlustrisker kan komma att
vaxa.

De lampliga regleringsatgiarderna mot
bankproblemen

(1) Ingen bank bor tilldtas gd omkull

Aven om det svenska systemet lyckats identifiera insol-
venta finansiella institutioner mycket tidigt, har det
varit mindre framgangsrikt nar det géllt att losa proble-
men i sidana institutioner nar problemen val har fast-
stallts. Finansdepartementet har utarbetat en rad olika
regleringsstrategier som sammantagna tycks avspegla
uppfattningen att ingen svensk bank bor tillitas gi i
konkurs. Detta atgirdsprogram bestir av (1) garantier
som ticker framtida kreditforluster och utebliven
avkastning pa vissa tillgangar, (2) olika typer av lan till
bankerna, (3) garantier som skyddar viardet pa nyemit-
terat kapital, (4) aktiekapitaltillskott.®

Alla dessa stodformer speglar antingen ett underlig-
gande antagande att bankerna inte bor tillitas ga i kon-
kurs eller att staten pa nagot sitt kan hoja det pris som
gar att fa ut for en konkursmaissig bank genom att skju-
ta till extra kapital. Sddana antaganden visar sig ofta
vara oriktiga.

Allt fler erfarenheter tyder pa att strategin “f6r stor
for att g4 omkull” dr démd att misslyckas. For det forsta
visar fallissemangen i Drexel Burnham Lambert (Drexel)
och Continental Illinois Bank i USA samt BCCI att stora
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finansiella intermedidrer kan g& omkull utan att det
skadar ekonomin eller far allvarliga dterverkningar pa
insiattare, samarbetande banker, langivare eller andra
grupper.

I lJjuset av dessa erfarenheter tycks man i Sverige ha
overskattat kostnaderna for landet om banker tillats ga
omkull. Myndigheterna tycks samtidigt ha underskattat
fordelarna med att 1ata banker ga i konkurs.

Vad kostnaderna betraffar tycks farhagorna for att en
storbanks fallissemang skall medféra en smittsam rus-
ning till friska banker vara obefogade. Otaliga studier
har visat att risken for en uttagsanstormning hos friska
banker har Ooverdrivits. Stora insidttare 4r nimligen so-
fistikerade nog att kunna skilja mellan solventa och in-
solventa banker, och di solventa banker utsitts fér en
anstormning kan de genom att ldna frdn andra banker
eller silja tillgangar skaffa pengar for att moéta insittare
som vill ta ut sina tillgopdohavanden.” I den man det
handlar om fortroendet for finansmarknaden, vl fun-
gerande stora betalningssystem och clearing av virde-
papper, utlindsk valuta och andra finansiella kontrakt
finns det bittre sitt att skapa ett sidant fortroende an
en politik som inte tilliter banker att ga omkull, namli-
gen att man forbattrar effektiviteten i clearingsyste-
mens funktionssitt. Sidana planer haller redan pa att
genomforas i Europa. Vad betraffar fordelarna med att
lata banker g4 omkull bor det noteras att statliga ingri-
panden for att forhindra detta minskar marknadsdisci-
plinen, framtvingar ett stort beroende av myndigheter,
overfor formogenhet fran valskotta finansiella institu-
tioner till daligt skotta institutioner och skapar incita-
ment for banker att inga alltfor riskfyllda engagemang.

(2) Inrdttande av "bad banks”

For att 16sa de svenska bankernas balansrikningspro-
blem har de svenska myndigheterna stott en strategi att
inratta “kreditsjukhus”. Med malsittningen att alla
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nodlidande banker ater bor bli livskraftiga verksam-
heter innebir denna strategi att de daliga lanen lyfts ut
ur en banks balansrikning och placeras i en sarskild
enhet, sk bad bank, vars avsikt det ar att snabbt ge-
nomfora rekonstruktioner och utférsiljningar och
sedan upphora med sin verksamhet. Medan detta sker
kan den rekapitaliserade ”friska” banken fortsitta med
ordinarie verksamhet.

Den svenska staten har tillAimpat denna strategi pa
biade Gota Banks och Nordbankens forlustbringande
engagemang. Strategin har dock fatt en niagot annor-
lunda inriktning 4n i ovan stiliserade modell. Svenska
banker har i regel gett lan till hela koncerner. Och dven
om en del av de ldn som getts till vissa foretag inom
vissa koncerner inte dterbetalats kan 1an till andra fére-
tag inom koncernen ha varit problemfria. Man har, med
goda skil, inriktat sig pa att koncerner bér hallas sam-
man och har antingen 6verfért dem en masse till den
nyinridttade enheten eller hillit dem samlade i den
kvarvarande friska banken. Det finns mycket som talar
for denna strategi, darfor att den gér det mojligt for en
bank att bevara vardet av bankrelationerna till en kon-
cern. Strategin har emellertid ocksa avsevarda nack-
delar darfor att den nédvandigtvis resulterar i att "bad
banks” som borde bringas att upphora med sin verk-
samhet si snart som mojligt, kan éverta goda lan som
onodigtvis kan forlinga den tid som siddana banker
maste bedriva sin verksamhet och dirmed ocksa i ono-
dan oka statens kostnader. P4 liknande sitt kan strate-
gin resultera i en ovantad tillvixt av dessa banker, som
fortsatter att ge lan darfor att de i koncernerna har
manga goda, solventa kunder som ar kreditvardiga
ocksa efter det att deras bank havererat.

Hittills tycks tillgingarna ha fordelats mellan de bada
delarna pa grundval av lanens storlek. Det dr ingen god
idé. Det enda skilet att ha kvar daliga tillgingar i en
frisk bank eller att fora dver goda tillgangar till en ”bad
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bank” ar att bevara virdet av bankens tidigare existe-
rande relationer till en viss koncern. Mot den bakgrun-
den skulle det vara en battre strategi att uppskatta det
totala nuviardet av en banks relationer till en koncern
som har bade goda och daliga tiligdngar. Om det totala
viardet av bankens relationer, inkluderande inte bara
det aktuella nettovardet av existerande lan utan ocksa
det eventuella viardet av framtida lan till livskraftiga
enheter inom koncernen, ar positivt bor alla lanen fa
ligga kvar i den friska banken. Det 4r uppenbart att
ocksd den biasta bank med tiden kommer att fa en del
daliga l1an i sin portfolj. Att borja med ett litet antal sa-
dana lan borde inte vara nagot allvarligt problem fér en
frisk bank, d4 den under alla férhillanden maste ha
personal for att vid néagot tillfialle hantera daliga lan.
Detta giller framfér allt om lanen redan fran borjan ar
rimligt virderade i den friska bankens balansrikning.

Om det aktuella nettovardet av bankens relationer till
koncernen diaremot ar negativt bor alla 1an, goda och
diliga, lyftas ut. Nar det totala virdet av bankrelatio-
nen ar negativt bor ingen forlangning av redan existe-
rande lan ske, och hela relationen bor avslutas snarast
mojligt. Men d4ven om man antar att den hir rekommen-
derade strategin genomfors kvarstar mer évergripande
fragor om strategin. Det tycks inte finnas nagon syste-
matisk modell eller teori fér nir den skall anvindas.
Monstret tycks vara att staten helt enkelt tar for givet
att alla svenska banker som rikat i svarigheter slutligen
kommer att bli livskraftiga igen. Men det finns inga skal
att forutsatta att det forhaller sig sa. Det finns goda skal
att tro att en konsolidering av bankvisendet dr onsk-
vard, framfor allt om det skall bli starkt nog att nd fram-
gang pa den alltmer konkurrenspriglade europeiska
bankmarknaden. Dartill kommer att fallissemang ar en
for det ekonomiska systemet starkt disciplinerande
kraft, inte bara genom att ineffektiva foretag slas ut,
utan ocksd darfor att de stirker de kvarvarande fore-
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tagen samtidigt som de beldnar deras kloka och férsik-
tiga ledning. En strategi att inrdtta "bad banks” for-
hindrar att dessa effekter fullt ut kommer ekonomin till
godo.

(8) Forsdiljningen av Gota Bank till Nordbanken
Aven om det uppenbarligen kriavs en fordjupad analys
och mer information innan man kan dra niagon definitiv
slutsats forefaller det som om beslutet att silja Gota
Bank till Nordbanken kan kritiseras utifrin den analys
som gjorts har. Ett utdraget auktionsférfarande inled-
des niar Bankstodsnimnden inbjod over sjuttio banker
varlden 6ver att ge sina bud pa Gota Bank. Efter en
langvarig budgivningsprocess kvarstod tre anbudsgi-
vare som intresserade av att forviarva Gota Bank, nimli-
gen General Electrics finansbolag GE Capital, Handels-
banken och S-E-Banken. Men till slut fattades beslut
om att Gota Bank skulle kvarstd under statlig kontroll
genom att den saldes till statsigda Nordbanken. Beslu-
tet att inte dterféra banken till den privata sektorn fat-
tades tydligen pd grundval av teorin att synergieffek-
terna av en sammanliaggning av Gota Bank och Nord-
banken skulle gora det littare att i en framtid silja
Nordbanken. Detta beslut kan kritiseras av flera skil.
Beslutet kriaver att ett eget kapital pa 3,1 miljarder
kronor tillfors Gota Bank. Detta laggs ovanpé det kapi-
taltillskott pa 20 miljarder kronor som staten gjort for
att aterge banken dess solvens och de 3,8 miljarder kro-
nor som kravs for att kapitalisera Retriva, Gotas bolag
for problemkrediter, samt den lanegaranti pa 3,5 miljar-
der kronor som Retriva erhallit. Aven om staten far till-
baka dessa 3,1 miljarder kronor nir en férsiljning av
Nordbanken skett, maste man komma ihig att vigran
att silja Gota Bank till privata intressenter innebar att
Gota Banks alla skulder forblir svenska statens skulder,
ocksa efter det att den generella garantin hivts.
Bankstddsndmnden fick bud pa minst 3 miljarder kro-
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nor for Gota Bank frin utomstidende presumtiva kopa-
re, trots rykten om att ingen skulle vara beredd att be-
tala ndgot for banken. Och man b6ér komma ihag att det
var kontantbud som lades. Teorin att staten kommer att
fa ett sd mycket hogre pris for Nordbanken att det moti-
verar denna vagran att salja ar just bara en teori. Staten
borde inse att dess uppskattning av det extra varde
Nordbanken skulle fa genom denna fusion bor justeras
ner for att avspegla de kostnader som ar forbundna med
osikerheten om framtiden.

Denna osidkerhet 4r mycket hog, helt enkelt darfor att
fusionen tvingar staten att vasentligt skjuta fram den
tidpunkt d4 Nordbanken kan privatiseras. I sjilva ver-
ket kan fusionen kritiseras redan av den anledningen.
Den kommer att framtvinga en férdrojning darfoér att
det tar mycket lang tid for Nordbanken och Gota Bank
att konsolidera sina verksamheter och realisera de
eventuella synergieffekter som fusionen kan ge. Detta
drojsmal innebar att det tar lingre tid innan konkur-
rensliget i det svenska bankvisendet atergar till det
normala och gor det svarare for staten att upphiva den
generella garantin fér de svenska bankerna. Nordban-
ken fortsitter att atnjuta statligt stéd och dirmed kon-
kurrensfordelar gentemot andra finansiella institutio-
ner i Sverige. Denna konkurrensmissiga férdel kommer
bara att 6ka efter det att den generella garantin upp-
havts.

Det finns inte heller ndigot uppenbart skil att tro att
de synergieffekter som kan uppnas vid en sammanslag-
ning av Nordbanken och Gota Bank skulle vara storre
an synergieffekterna vid en sammanslagning av Gota
Bank och en icke-statlig fusionspartner. Det skulle vara
intressant att veta varfér Bankstédsnimnden och rege-
ringen och deras utomstidende konsulter tror att detta
skulle vara fallet.

De procedurer som anvants for att genomfora forsalj-
ningen av Gota Bank kan ocksa ifragasattas. I efterhand
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star det klart att ett ligsta pris hade satts — under detta
var inte staten beredd att silja Gota Bank. Det star
klart darfor att staten vagrade att silja banken trots ett
signifikant intresse frin utomstdende och atminstone
ett, kanske tre, substantiella bud. Men om ett l1agsta pris
verkligen hade satts borde detta ha offentliggjorts i for-
vag. Staten skulle inte ha reserverat sig for ett lagsta
pris under auktionens forlopp, efter det att den inbjudit
till anbudsgivning och mottagit buden, darfér att det ar
orattvist mot dem som bjuder. I bista fall 4r det fraga
om att staten dragit férdel av de avseviarda kostnader
som spekulanterna adragit sig for att virdera banken
innan de lade sina bud, och i virsta fall kan det tyda pa
att regeringen inte pa allvar haft fér avsikt att aterfora
Gota Bank i privata hander.

Det bristande engagemang for privatiseringsproces-
sen man tycker sig se hiar har, 4&ven om intrycket skulle
vara falskt, allvarliga implikationer for framtida férsalj-
ningar av statliga tillgangar, i synnerhet den féreslagna
framtida privatiseringen av Nordbanken. Det drar stora
kostnader att forbereda ett bud pa en bank, i synnerhet
en si komplex bank som den fusionerade Nordban-
ken/Gota Bank. Kostnaderna for att vardera bolagets
tillgdngar och skulder kan latt uppga till miljonbelopp.
Mot bakgrund av erfarenheten med Gota Bank 4r po-
tentiella budgivare pa Nordbanken kanske inte villiga
att ansla resurser till auktionsprocessen om inte rege-
ringen foljer reglerna att ett lagsta pris skall anges i for-
vag och tillkinnager en uttalad avsikt att genomféra en
forsaljning till utomstiaende intressenter utan att inter-
venera i processen.

Slutligen maste forsiljningen av Gota Bank till Nord-
banken betraktas som demoraliserande fér Nordban-
kens konkurrenter i den privata sektorn. Nar allt kom-
mer omkring ar det svart (kanske rent av orattvist) att
kriava att konkurrenter skall bjuda emot staten pa dess
egen auktion. Och forsiljningen sinder ett tydligt bud-
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skap om att det ir de banker som har de storsta svarig-
heterna som tillits expandera genom fusion medan
deras solventa konkurrenter hindras fran att gora det.

) Overdriven tillit till kapitaltickningskrav

De myndigheter som reglerar och évervakar de svenska
bankerna lagger mycket stor vikt vid kapitalticknings-
kraven, bade som en mekanism for att skydda staten
fran att utsittas for alltfér stor risk och som en metod
att mita en viss banks sikerhet och sundhet. Det finns
skél att tro att en sa stark tillit till kapitaltdckningskra-
ven ar missriktad. Det forhallandet att Sverige har un-
dertecknat internationella avtal som kraver en viss
minsta kapitaltickningsgrad innebir inte att man
maste dra slutsatsen att kapitaltickningsgraden utgor
nagot slags universalmedel i 6vervakningen av banker-
na. For det forsta kan, som tidigare nimnts, brister i
bankernas bokféring pa ett dramatiskt sitt undermine-
ra kapitaltickningsnivaernas anvindbarhet som matt-
stock. Kapitaltickningsberikningen bygger pa kapita-
lets bokférda virde, vilket genomgaiende ar otillforlit-
ligt. Mekanismen for att justera for de olika tillgingar-
nas risk ar grov och godtycklig och bortser frin manga
viktiga riskkillor. Som Charles Goodhart forklarat kan
inte ens riskvigda kapitaltackningsnivaer anses tillfor-
litliga. Vagningen av riskerna sker 6ver en mycket stor
grupp tillgangar, av vilka en del kan vara mycket risk-
fyllda medan andra dr timligen riskfria.”* Dessa ofull-
komligheter gor inte bara kapitaltickningsnivderna till
opalitliga matt pa riskexponeringen utan snedvrider
ocksi incitamenten genom att stimulera till att inrikta
bankens utldning pa de tillgangar dar skillnaden 4r stor
mellan deras vagda risker enligt kapitaltiackningskraven
och den verkliga risk som ar forenad med dem. Efter-
som en bra ledning av banken ar ett substitut for bank-
kapital leder ett alltfor starkt betonande av kapitaltack-
ningskraven till att formogenhet 6verfors fran valskotta
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banker, som borde kunna verka med ligre nivaer in
andra banker, till daligt skoétta banker. En 6verbetoning
av kapitaltackningskraven medfor ocksa att féormogen-
het 6verfors frin banker med siakra portféljer till ban-
ker med riskfyllda portfoljer, darfor att riskvagningens
bristande noggrannhet bestraffar banker med sikra till-
gingar i laneportfoljerna men inte de banker som har
riskfyllda tillgangar. Av alla dessa skil bor ett val funge-
rande reglerings- och 6vervakningssystem inte utnyttja
kapitaltickningskraven som den primira mekanismen
for att sakerstilla stabiliteten i bankerna.
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5. Fem principer som bor vara
vagledande for den framitida
regleringen av bank-
vdsendet 1 Sverige

Det politiska beslutsfattandet har en tendens att ga fran
den ena krisen till den andra. De lardomar man tycker
sig kunna dra av det som héint tillats diktera regleringar-
nas framtida inriktning, trots att senare kriser i allman-
het inte liknar de féregaende. Det vore tragiskt om detta
monster skulle upprepas nar det giller de regleringsre-
former som kan f6lja pd den nyligen intraffade krisen i
det svenska bankvisendet. Eventuella nya regleringsini-
tiativ bor avspegla inte bara oro 6ver bankfallissemang
utan ocksa bredare ekonomiska grundsatser om bankva-
sendets natur och regleringarnas begransningar.

Den analys av bankvisendet som gjorts hiar tyder pa att
varje anstrangning att reformera det svenska bankvasen-
det bor vagledas av och bygga pa foljande grundlaggan-
de lardomar.

1. Forekomsten av speciella eller unika egenskaper som
skiljer bankernas verksamhet fran andra former av affars-
verksamhet har éverdrivits. Det 4r sant att banker har
tillgdngar som ar mycket illikvida och svéra att virdera.
Men sa forhaller det sig ocksd med bil- och stdlbolag. Det
ar sant att insittare forlitar sig starkt pa bankerna som
sakra, likvida férvaringsplatser for hushallssparandet.
Men anstillda forlitar sig starkt pa att de ska fa ut sina
I6ner fran de féretag som sysselsiatter dem. Jag misstan-
ker att de flesta manniskor med begrinsade tillgingar i
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valet mellan att forlora sina arbeten eller att forlora
sina banktillgdngar skulle vilja att offra bankkontot i
forsta hand. I framtiden bor darfér de i en 6ppen ekono-
mi normala marknadskrafterna tillaitas paverka ocksi
bankerna. Daligt skotta eller underkapitaliserade ban-
ker bor tillatas gd omkull. Aktiedgarna och stora, valin-
formerade investerare som skordar vinsterna av ban-
kernas risktagande verksamheter och &r i stind att
skydda sig mot de risker som ar forenade med dem bor
ocksa i storsta mojliga utstrickning bara de kostnader
som ar forenade med dessa verksamheter. Ytterligare
stod for uppfattningen att det inte ar nigot speciellt
med bankerna harror frin det faktum att en mangd
olika foretag erbjuder nirliggande substitut for de
tjainster som bankerna erbjuder. Grundliggande princi-
per for riattvisa i regleringarna foreskriver att svenska
banker bor kunna tavla p4 samma villkor med sina kon-
kurrenter utanfér bankvarlden.

2. Aven om statens reaktion pa den senaste krisen, med
bland annat generella garantier for hela skuldsidan i
bankernas balansridkningar, kan ha varit rimlig under
de krisféorhdllanden som foreldg i slutet av 1992 bor det
erkdnnas att krisen nu ar 6ver och att garantin boér
héavas snarast mojligt och ersiattas med ett system for in-
laningsforsakring. Den nuvarande generella garantin
infor ineffektiva stelheter i systemet darfor att den inte
tillater marknaden att skilja mellan bra och daliga ban-
ker, och darfor att den inte ger stora och vilinformera-
de placerare incitament att aligga bankerna marknads-
disciplin och inte erkinner de "moral hazard’*problem
som oundvikligen uppstiar nir bankerna ges ett gene-
rellt statligt skydd for risktagande. Inlaningsforsikring
ar inte utan nackdelar, men det maste erkinnas att in-
sattarskydd ar en politisk nédvindighet. Ett system for
inlaningsforsakring kan minska osidkerheten bland
marknadsaktorerna och gor det mojligt for staten att
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gora trovardigt att den satt ett tak pa sitt eventuella an-
svar gentemot bankernas fordringsigare.

Mer exakt uttryckt bér den nuvarande generella ga-
rantin upphavas inom de nirmaste tva aren. For att
detta skall kunna ske maste forst tre saker goras.

For det forsta maste staten tillkinnage att den har for
avsikt att upphiva garantin fran och med ett visst
datum, detta for att marknadsaktdorerna skall kunna
forbereda sig pa lampligt satt for en atergang till det
normala.

For det andra maste staten tillkinnage att ett statligt
garanterat system for inldningsférsikring skall inféras
som ersittning for den generella garantin. Det ar syn-
nerligen viktigt att staten klargor att de inlaningsfor-
sakringsgarantier den erbjuder ar den enda exponering
staten har for forluster i banksektorn och att ”de impli-
cita garantiernas era” for bankerna ar forbi. Och for att
sammanjimka bankledningarnas och bankinvesterar-
nas intressen med myndigheternas och skattebetalar-
nas intressen ar det ocksa viktigt att bankerna betalar
for sin inlaningsforsakring och att de belopp som beta-
las bestims av marknadskrafterna i enlighet med de
riktlinjer som beskrivs pa de foljande sidorna.

For det tredje ar det, for att undvika férvirring pa de
utlindska marknaderna och interbankmarknaderna,
viktigt att staten tydligt klargor i vilken utstrickning
nuvarande utestdende garantier kommer att infrias sa
snart den generella garantin upphévs. Icke forfallna
skuldférbindelser som utfiardats medan den statliga ga-
rantin var i kraft bor infrias fram till dess att de forfal-
ler, forutsatt att langivarna inte underrattats om att ga-
rantin kunde komma att upphavas vid den tidpunkt da
linet togs. Nar banker emitterar nya lan bor den gene-
rella garantin inte gilla for dessa nya lan. Och nar en ny
bank far oktroj bor det tydligt klargoras att den generel-
la garantin inte giller fér den nya bankens ataganden.
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3. Den europeiska bankvarlden forvantar sig att det i
EU skall utvecklas ett nitverk av stora universalbanker
med valdiga resurser. En sidan bankmarknad ger hopp
om att bankerna skall kunna minska riskerna genom att
diversifiera sin verksamhet Over ett brett spektrum av
tillgangar, och att de skall kunna anpassa sig till nya
teknologier och till lantagarnas forinderliga behov. De
svenska bankerna bor inte dliggas nagra restriktioner
som minskar deras formaga att utvecklas i samma rikt-
ning som de stora europeiska universalbankerna.

Den vanliga uppfattningen att bankvisendet i Sverige
ar alltfor koncentrerat och att motstand darfor bor
resas mot fusioner boér motverkas. For att ratt forsta
den konkurrens som svenska banker kommer att mota
maste man dela upp det paket av tjinster de erbjuder
i dess bestdndsdelar. Handelsbanken och S-E-Banken
ar kanske de enda verkligt internationella bankerna i
Sverige, men de moter livlig konkurrens fran regionala
och internationella banker och fran finansiella inter-
medidrer utanfor banksektorn pa varenda en av sina
produktmarknader, mojligen med undantag for delar
av handeln med valutor. Konkurrensen fran medtivla-
re utanfoér banksektorn vixer. Nir de paket av produk-
ter och tjinster som de svenska bankerna erbjuder
delas upp i sina bestandsdelar star det klart att Sveri-
ges banker utsatts for ett enormt konkurrenstryck pa
praktiskt taget alla marknader. Det dr ur detta per-
spektiv konkurrensen pa den svenska bankmarknaden
bor ses.

Till detta kommer att bankmarknaden blir alltmer
global. Utlandska banker med fri tillgang till den svens-
ka bankmarknaden ger de svenska bankerna en dnnu
hardare konkurrens. Sverige har for nirvarande fem
banker bland virldens 1 000 storsta, tre banker bland
de 200 storsta men ingen bank bland varldens 100 stors-
ta.” Sverige har med andra ord per capita ett relativt
stort antal banker bland de 1000 storsta, men inga
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verkligt stora banker sett ur ett globalt perspektiv. Det
tyder pa att Sverige kanske inte har nagra banker som
har tillricklig bredd och ar tillrackligt stora for att dra
nytta av de storskalighetens férdelar som ar nodvandiga
for att lyckas pa globala marknader. Darfér vore det en-
ligt min asikt ingalunda negativt med en fortsatt konso-
lidering i det svenska bankvisendet.

4. Bankregleringen bor ta hinsyn till féorekomsten av
oreglerade konkurrenter till bankerna och till konkur-
rensen mellan banker i den privata sektorn och banker
som atnjuter statligt stoéd, sisom diskuterades ovan i ka-
pitel 4.

5. Regleringarna bor ta hiansyn till att skattebetalarna
har ett brett ansvar for banksystemet. Varje reglerings-
initiativ bor avspegla att staten haller vad som i allt va-
sentligt ar en portfolj av risker i banksystemet, men de
bor ocksa avspegla att indirekt reglering i form av 6ver-
vakning av bankers laneportfoljer eller inférande av ka-
pitaltickningskrav aldrig har lyckats astadkomma mer
an att gora det mojligt for myndigheter att folja upp
tydliga varningssignaler, vilka kommer lingt efter det
att tillgdngarna minskat i viarde. Bankregleringar bor
ocksa ta hansyn till incitament och marknadsstruktur
och erkdnna den finansiella sektorns dynamiska natur.

Darfor bor anstringningar goras for att diversifiera
regleringssystemets exponering for forluster genom att
ersitta system som forutsitter att myndigheternas
tjAnsteman ir allvetande med system som skapar incita-
mentsstrukturer som forenar de reglerade foretagens
intressen med reglerarnas. Regleringarna bor inte be-
handla alla banker lika, de bor ge utrymme foér innova-
tion och risktagande och de bor framfor allt krava att
bankerna ”internaliserar” risktagandet. Om nigot kan
sigas med absolut sikerhet, sa ar det att varje forsok
att detaljstyra svenska banker ar domt att misslyckas
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darfor att detta forutsitter en ledningskapacitet, en
formaga att samla information och en allvetenhet som
reglerarna inte forfogar over.

Siledes skall inte regleringsstrategier avskracka fran
fortsatt konsolidering inom bankvisendet. Alla kortsik-
tiga problem som en konsolidering fororsakar kommer
att lindras i en nira framtid genom att andra banker
inom EU gor entré pad den svenska marknaden. Dess-
utom kommer en konsolidering att tillita svenska ban-
ker att vaxa till en storlek som tillaiter dem att utnyttja
de stordriftsféordelar som deras europeiska medtavlare
har.
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6. "Narrow bank’-system och
andra regleringsalternativ

Den grundliggande princip fér bankverksamhet som
foresprakats hiar kan latt sammanfattas. Banker méste
ta risker. Detta risktagande ar en naturlig del av den
kreditviardering och kreditbevakning som banker utfor.
Dessa verksamheter dr synnerligen viktiga for ekono-
misk tillvixt och utveckling. Det bor emellertid inte
krivas av skattebetalarna att de skall subventionera
bankernas risktagande. De subventioner som inklude-
ras i de generella garantierna for de svenska bankerna
inte bara snedvrider kapitalallokeringen, de motverkar
dessutom sitt syfte i och med att de 6kar risken i bank-
visendet, genom de subventioner for risktagande som
de innebar.

Flera olika strategier skulle kunna anvindas for att na
malen att (1) tvinga bankerna att internalisera sina risk-
fyllda verksamheter for att dirmed undanrdja nédvan-
digheten av att ansvaret liggs pa skattebetalarna och
det atfoljande behovet av intringande statlig inbland-
ning i bankernas strategiska beslut, och (2) tillata svens-
ka banker att dtnjuta den handlingsfrihet som ar typisk
for europeiska universalbanker och ndédvindig om de
skall kunna konkurrera pa de internationella markna-
derna. Strategierna ar (1) en variant av den sk narrow
bank-idén som skulle kriva att bankerna placerar sin
forsikrade inlaning i tillgdingar med lag risk och med
matchande l16ptider; (2) ett system av multipelt atagan-
de ("multiple liability’’) for bankers aktiedgare, vilket
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skulle dligga dem att investera mer kapital for att upp-
fylla bankens forpliktelser mot insidttarna i hindelse av
insolvens, och (3) privat forsikring som komplettering
till statligt insattarskydd.

”Narrow bank’-system och insiattares
foretradesritt

Ett "narrow bank’’system innebar i huvudsak att for-
sakrad inldning separeras fran riskfylld utldning. Idén
ar att inlaningsforsakringen skall bibehdllas dar den gor
mest nytta — for att erbjuda insidttarna ett i allt visent-
ligt riskfritt inlAningskonto — samtidigt som man elimi-
nerar de flesta problemen i det existerande systemet,
vilka hirrér fran skillnader i 16ptid mellan bankens
skulder och dess tillgingar. I en "narrow bank” skulle
bankledningen, genom hirda placeringsbegrinsningar
hindras fran att anvianda forsikrade insittningar for att
engagera sig i orimligt riskfyllda verksamheter. Inom en
universalbank som inkluderar en sidan "narrow bank”,
vilket foresprakats av Robert Merton och andra, skulle
alla begransningar fér bankernas verksamheter och in-
vesteringar elimineras i den man de berodrda tillgangar-
‘na birs upp av oférsikrad inldning.*

S4a som termen “narrow bank” anvinds har ar den
oriktig satillvida som banker underkastade “narrow
bank”-begrinsningar skulle vara helt oreglerade i friga
om hur de viljer att placera sina tillgingar. De enda be-
gransningarna skulle ligga pa balansrakningen — (for-
sakrad) inldning maste placeras i lagrisktillgdngar med
matchande l6ptider.

Vissa "narrow bank”-férslag skulle innebira att ban-
kens placeringar begransas helt och hallet. Sidana for-
slag skulle godtyckligt och helt i onédan begrinsa ban-
kernas mojligheter att engagera sig i andra affirsom-
raden. Det ar inte nédvandigt att begrinsa bankernas
mojlighet att gora detta nir sidan verksamhet inte fi-
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nansieras med av staten forsikrade ataganden. Tvart
emot gangse. uppfattning skulle ett "narrow bank”-
system inte kriva mer 4n att banker matchar tillgingar-
nas loptider och likviditetsegenskaper med skuldernas.
Ett sidant system bor inte genomfoéras sia att det be-
gransar finansiella intermediarers mojlighet att dra for-
del av diversifiering och allsidig bankverksamhet.

Aven om det i de ursprungliga “narrow bank”-for-
slagen 6vervigdes att sidana banker skulle vara separat
finansierade och sjalvstandigt drivna institutioner ar,
som manga papekat, denna typ av segregation inte nod-
vandig. En "narrow bank” kan drivas inom en bredare
finansiell institution genom att man helt enkelt ser till
att forsikrad inlaning till fullo sikras genom pantsatt-
ning av dess pool av lagrisktillgangar.™

Arnoud Boot och Stuart Greenbaum har noterat att
denna typ av "narrow bank’*system

skulle trivialisera exponeringen av inlaningsforsakra-
ren. Till féordelarna i jAmforelse med [andra former
av| regleringar hor ett minskat beroende av dévervak-
ning och tillsyn och en 6kad flexibilitet for bankerna
i anvindningen av oforsikrad inlaning. [’Narrow
bank’*forslaget| skulle forbittra bankernas konkur-
renskraft . . . saval globalt som visavi mindre reglera-
de inhemska finansiella institutioner utanfoér bank-
sektorn.”

For att forverkliga en sddan "narrow bank’*plan skulle
det av en bankkoncern krivas att den, i den utstrack-
ning den forsdkrat sin inlaning, antingen (1) etablerar
ett separat dotterbolag for sin forsikrade inldning och
balanserar denna med likvida vardepapper, eller (2) ger
insittarna foretradesriatt i hindelse av insolvens, dvs
insattarna skulle vara de forsta att fa betalt, och forst
diarefter skulle aterstiende medel fordelas pa andra
fordringsigare. Denna prioritetsstruktur skulle forand-
ra den standardstruktur som innebdr att insittarna i
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banker som gatt omkull behandlas pa samma sitt som
alla andra oprioriterade fordringsigare.

Forslaget att oprioriterade fordringsigare skulle stilla
sig i ko efter insittarna 4r kontroversiellt. Férutom
deras generella betalningsansvar skulle krav resas pa
bankerna pa grundval av olika produkterbjudanden
sdsom remburser, bankaccepter, likviditetsforvaltning,
bankgarantier och ett brett spektrum av derivat, sisom
swapar, terminer och optioner. Genom att ge férsikrade
insittare foretridesratt i handelse av insolvens skulle
risken i banksystemet oOverforas fran insattarna till
dessa andra fordringsigare i och med att dessa i forsta
hand far bara de forluster som ett bankfallissemang
skulle medféra. Dessa fordringsigare skulle férmodli-
gen forsoka kompensera sig for denna 6kade risk i sina
forhandlingar med en bank eller soka andra motparter,
sdsom investmentbanker, som erbjuder liknande pro-
dukter.

Dartill kommer att sedan forsikrade insittare (och
darmed staten) getts foretradesratt i hindelse av insol-
vens finns det inte mycket som talar for att mer maste
goras for att skydda statens position. Sa ldnge inlaning-
en inte motsvarar mer an en rimlig andel av bankens
tillgangar ar staten skyddad fullt ut, utan nidgot behov
av en "narrow bank”. Forutsatt att staten gor troligt att
den kommer att begriansa sina framtida dtaganden till
forsikrade insdttare kommer marknadsdisciplinen
dessutom att 6ka, di ofdrsikrade fordringsigare kom-
mer att se till att banken bevarar en likviditet som ar
tillracklig for att skydda dem mot forluster.

Kritiker klagar 6ver att en féretridesritt for insittar-
na skulle skapa en "ojamn spelplan” (”uneven playing
field”), dvs en situation i vilken banker skulle fa kon-
kurrensmissiga nackdelar i jimforelse med finansiella
intermediarer utanfér banksektorn. Men en ojimn
spelplan” skapas redan med en inldningsférsakring ef-
tersom bankerna far statliga subventioner fér sin upp-
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laning: insattarna kraver inte marknadsrantor frin ban-
kerna av den anledningen att de ir skyddade mot risker
genom att deras inlaning ar férsakrad. Detta skapar just
en sidan “ojimn spelplan” mellan banker och andra
finansiella intermediérer.

Hur som helst, att ge insidttarna foretridesratt i han-
delse av insolvens ar det enda sattet att forverkliga ett
“"narrow bank”-forslag och samtidigt gora det mdojligt
for bankerna att vara universalbanker. Om inte insat-
tarna ges foretradesriatt kan inte malsattningen — ett
system for att skydda inldningsforsikring genom att
matcha forsakrad inldning mot tillgdngar med 1ag risk
och kort 16ptid — uppnds vid insolvens, eftersom dessa
tillgdngar skulle vara tillgingliga for att tillfredsstilla
alla fordringsigare, inte bara forsiakrade insittare.

Men att ge forsikrade insittare foretradesritt och
samtidigt kriva att bankerna balanserar sin forsikrade
inlaning med likvida, hogkvalitativa tillgingar med kort
16ptid kan synas vara att ta i mer 4n vad som kravs.
Insattarnas foretridesritt skulle i sig sjalv vara tillrack-
lig for att skydda statens riskexponering om banken lik-
viderades, men extremt svara problem skulle upp-
komma om den insolventa banken 6vertogs av staten
eller fusionerades med en annan bank, darfér att det da
skulle sluta med att staten i sidana situationer tvingas
g4 i borgen for alla fordringsigare.

Ett system med foretradesritt for insiattare kan inte
undvika problemet med att l1an blir nédlidande, men det
kan tvinga de investerare som vinner pa att ge risk-
fyllda lan att internalisera de kostnader som ar for-
bundna med deras utldningsverksamhet. Och ett sddant
system minskar statens exponering for forluster i bank-
sektorn. Det ar av dessa skil nagon form av foretrades-
ratt for insattare kan vara onskvard.

De viktigaste fordelarna med forslaget om féretrides-
ratt for insittarna, sddant det beskrivits har, ar fol-
jande: (1) det hindrar inte bankerna fran att engagera
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sig i vilka verksamheter de vill eller fran att fatta de fi-
nansieringsbeslut de finner lampliga; (2) det lagger inte
en orimlig informationsbérda pa myndigheterna genom
att tvinga dem att vardera bankrisker eller kvaliteten
pa bankernas tillgingar — det enda de behover gora ar
att faststilla inldningens storlek i relation till de totala
tillgdngarna, och det finns en stor felmarginal i varde-
ringen av dessa tillgangar; (3) det mojliggoér for staten
att ge garantier till inldning utan att exponera skattebe-
talarna for foérlustrisker. :

En annan stor fordel med forslaget om foretradesritt
for insattarna ar att det inte kraver att inliningsfunk-
tionen separeras fran kreditallokeringsfunktionen i
bankvisendet. Det har framforts flera argument for att
det finns starka ekonomiska skil att kombinera dessa
funktioner. Ett sddant argument ar att inldningen ar en
viktig informationskélla for bankerna i deras utlanings-
verksamhet, eftersom ldnen i allmanhet ges till bank-
kunder som ocksa har andra relationer till banken,
exempelvis checkrikningar. Genom att granska uttagen
och insiattningarna pa en kunds checkriakning kan ban-
kens laneavdelning faststilla féretagets lonekostnader,
storleken av den l6n som foretagets nyckelpersoner
uppbér, vilka belopp som betalats for leveranser, vilka
som ar féretagets viktigaste kunder och sisongvariatio-
nerna i foretagets kassa. Detta ger banken ett betydan-
de informationsévertag gentemot andra intermediérer.*

Det har ocksa hivdats att bankernas férmaga att ut-
fora "transformationstjanster”, dvs att skapa likviditet
genom att forvandla illikvida tillgdngar till likvida till-
gangar pa balansrikningens bada sidor, 4r bade vital for
kapitalbildningen och unik foér bankvisendet.® Ett
“narrow bank”-system skulle hindra svenska banker
fran att utfora dessa transformationstjinster. Krav pa
“narrow bank”-system skulle diarmed forsatta alla
svenska foretag, i synnerhet de sma och medelstora lan-
tagarna som ar sa vitala for landets ekonomiska fram-
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tid, i ett allvarligt konkurrenskraftsunderlige gentemot
de utlandska konkurrenter som kan ta banklan som fi-
nansierats genom kundinlaning. Om bankerna inte for-
mar finansiera utldningen med inlaning kan bankernas
kapitalkostnader gora det alltfor dyrt fér svenska fore-
tag att lana pengar i banken.

Mot bakgrund av argumentet att ” 'narrow banks’ kan
kasta ut barnet (att forebygga uttagsanstormningar)
med badvattnet (6verdrivet risktagande)”® skulle det
inte vara tillradligt att introducera ett "narrow bank”-
system i Sverige med tanke pa de mindre restriktiva va-
rianter som ar tillgingliga och som skulle géra det moj-
ligt for banker att finansiera ett litet antal krediter av
hog kvalitet med foérsikrad inlaning.

Multipelt atagande for aktieagare

Historiskt har samhillen kommit till ratta med instabili-
tetsproblem genom att dligga bankernas aktieadgare ett
utvidgat atagande. Agarna skulle ha ett betalningsan-
svar for nadgon multipel av sin ursprungliga investering
for den hindelse banken blev insolvent. Ett sidant sy-
stem existerade exempelvis i USA fram till dess att en
inlaningsforsikring inférdes pa 1930-talet.®” Det genia-
la med detta system var att det undanrdjde alla incita-
ment for alltfér langtgdende risktagande genom att
lagga betydande marginalkostnader pa aktiedgarna i de
banker som tog sidana risker. Inom nuvarande system
okar, som tidigare nimnts, incitamenten for riskfyllda
engagemang niar en bank nirmar sig insolvens. Men
med ett system for multipelt 4tagande elimineras aktie-
agarnas motiv for detta, eftersom ytterligare risk bara
Okar sannolikheten for att deras betalningsansvar ut-
krivs. Denna metod fungerade Overraskande val: de
medel som drevs in frin aktieigarna i amerikanska ban-
ker som gatt i konkurs var pafallande stora och insattar-
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nas forluster var férsumbara ocksa under de svaraste
depressionsaren. %

Trots de mojliga fordelar ett system med t ex dubbelt
atagande ("double liability™) erbjuder skulle bankmark-
nadernas internationalisering kunna gora det svart att
driva in pengar sedan en bank gitt i konkurs. Och om
ett sidant system infors skulle det forsimra konkur-
renskraften for svenska banker genom att kapitalkost-
naderna skulle bli for hoga i jAmforelse med andra ban-
ker. Svensk lag kan emellertid mycket val tillata banker
att erbjuda ett dubbelt dtagande for aktieigarna i stil-
let for att inféra en “narrow bank”. Av en bank med
dubbelt dtagande for aktiedgarna skulle inte kravas att
insatta medel skulle knytas till kortfristiga lagrisktill-
gangar.

Inlaningsforsakring som offentligt/privat
samarbete

Ettannat alternativ till ett "narrow bank’”-system skul-
le vara att eliminera de nu gallande generella garantier-
na och ersitta dem med ett system for inlaningsférsak-
ring. Forsakringspremierna kan da faststillas genom att
bankerna erbjuds en meny som upptar flera alternativa
mekanismer for hur marknaden kan prissitta inlanings-
forsakringarna. Eftersom varje bank skulle kunna vilja
den prissattningsmekanism som passar den bast skulle
denna metod inte gynna smabanker eller regionala ban-
ker otillborligt gentemot de stora bankerna. I detta sy-
stem skulle bankerna kunna erbjudas foljande alterna-
tiv.

For det forsta kunde det av bankerna kravas att de
skall silja oprioriterade och oforsikrade forlagsbevis pa
marknaden. Premierna for en banks inldningsférsak-
ring kunde sedan sittas med ledning av den rianta som
marknaden faststiller for sidana forlagsbevis.
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For det andra kunde banker som funnit det svart att
salja forlagsbevis betala premier for inldningsforsak-
ring, som faststills genom att de aterforsakrar sigi pri-
vata forsikringsbolag eller i ett bankkonsortium. De
premier som faststills av dessa forsikringsbolag eller
konsortier kunde vara till hjilp d4 man beddmer en
banks “hilsa”. Besked om att en viss bank utestingts
fran ett konsortium eller dlagts att betala extra hoga
premier eller avgifter skulle ge myndigheterna viktig
information om banken.

For det tredje kunde Finansinspektionen eller nagon
annan myndighet silja mellan 3 och 10 procent av den
risk som var férenad med en forsikrad banks fallisse-
mang till privata dterférsikrare eller till ett aterforsak-
rande dotterbolag till ett finansiellt holdingbolag. I
detta fall skulle forsikrade banker forhandla om pro-
centsatsen med forsiakringsbolagen, och den statliga
myndigheten skulle justera de premier den alagger den
forsakrade banken utifran de premier som staten belas-
tas med av aterforsikraren.

Flera faktorer talar for att de regleringsalternativ
som presenterats har bor goras tillgingliga for alla
svenska banker som en ersittning for det nuvarande
systemet med generella garantier. For det férsta beak-
tar vart och ett av dessa alternativ den politiska verk-
ligheten att ett statligt insdttarskydd ar nodvandigt.
For det andra beaktar vart och ett av dessa alternativ
den ekonomiska verkligheten att “moral hazard”-
problem och informationsproblem gor traditionella sy-
stem for inlaningsforsikring och traditionella regle-
ringsstrategier dyrbara och instabila. For det tredje
beaktar vart och ett av dessa alternativ att svenska
banker méaste ges frihet och flexibilitet fér att kunna
hivda sig pa en alltmer konkurrenspriglad vérlds-
marknad. Och for det fjirde, slutligen, skulle férhal-
landet att alla dessa alternativ ar tillgingliga respek-
tera det faktum att mycket ar okdnt om hur bankva-
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sendet fungerar och att marknadskrafterna och de indi-
viduella valen darfér bor dominera si mycket som moj-
ligt 6ver regleringarna.
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7. Slutsats

Bankverksamhetens natur kriver att bankerna applice-
rar sin utvidrderingsféormaga pa de mest ineffektiva
aspekterna av kapitalmarknaderna. Mer effektiva seg-
ment ar virdepapperiserade och kan dirmed undvika
de dyra lAnemarknaderna. I takt med att marknaderna
utvecklats har kommersiell utldning blivit bide mer
riskfylld och mer konkurrensutsatt. Ocksa inldnings-
marknaden har blivit mer konkurrenspriglad med till-
vixten av utliandsk konkurrens och inhemsk konkur-
rens fran intermediarer utanfér banksektorn.

Tar man hiansyn till dessa fakta stir det klart att ban-
kerna maste tillitas fortsitta att diversifiera det sorti-
ment av produkter och tjanster de kan erbjuda om de
skall behalla sin konkurrensféormaga. Denna diversifie-
ring 6kar bankernas féormaga att inhamta information
och fordjupa kundrelationerna, varigenom det mojlig-
gors for dem att minska de risker som 4r féorknippade
med langivning genom att forbattra sin tillgang till in-
formation om kunderna.

Under 1980-talet avreglerades den svenska bank-
marknaden. Fa restriktioner aterstar i dag. Av sarskilt
intresse ar férhallandet att svenska banker ar aktiva pa
virdepappersmarknaderna och kan investera direkt i
borsnoterade aktier. Andra aspekter av den avreglering
som skedde pa 1980-talet inkluderar avskaffandet av
utlaningsregleringen och lattnaden i valutarestriktio-
nerna. Forsoken att skylla det svenska bankvisendets
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problem under senare tid pa avregleringen ar inte éver-
tygande darfor att de inte ger nagot svar pa den grund-
laggande frigan varfor bankerna hade incitament att ta
otillborliga risker med de nya befogenheter de fatt. Det
var inte avregleringen som fororsakade krisen i bankva-
sendet. Orsaken till krisen var det faktum att bankerna
inte tvingades internalisera de kostnader som var for-
bundna med den snabba expansionen och andra former
av risktagande, beroende pa férekomsten av det impli-
cita skydd de erbjods.

Den enda rimliga reaktionen pa krisen ar darfér den
som ger bankerna mandverutrymme i den finansiella
intermedieringens snabbt foéranderliga och alltmer kon-
kurrenspriglade virld, samtidigt som bankerna tvingas
internalisera kostnaderna av sitt risktagande likavil
som intikterna frin det. Flera strategier som kan an-
vandas for att nd detta mal har beskrivits i den har
boken, samtidigt som det bestimt understryks att dessa
strategier bor betraktas som komplement snarare in
som substitut. Bankerna bér med andra ord tillitas
vilja om de skall styras av ett "narrow bank”-system,
ett system med multipelt dtagande fér aktieagarna eller
ett system for inlaningsforsiakring, utvecklat i ett of-
fentligt/privat samarbete.
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