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Forord

Den svenska bank- och finanskrisen har fatt stor uppmérksamhet, inte
minst i massmedia. Uppgifter om enorma kreditforluster fororsakade av
en alltfér expansiv och léttsinnig utldningspolitik i bankerna, ibland till
och med med kriminella inslag, har upprort och chockerat allménheten.
Det dr ingen tvekan om att finanssektorn i allménhet och banksektorn i
synnerhet har fatt sitt anseende och sin goodwill kraftigt forsamrade i
krisens spdr.

Vi har emellertid under den senare hélften av 1993 kunnat se en tydlig
forbéttring av bankernas situation. Den rekapitalisering och rekonstruk-
tion av de svenska bankerna som varit Bankstddsndmndens frimsta upp-
gift att hantera tycks ha kommit en bra bit pa vig. I betydligt storre ut-
strackning dn vad flertalet bedomare ansig troligt i borjan av 1993 har
rekapitaliseringen &stadkommits genom privata édgartillskott. Med andra
ord verkar bankerna vara ’back in business”.

Den akuta krishanteringen i det svenska banksystemet har av naturliga
skél kommit att domineradebatten under den senaste tiden. Nér den vérs-
ta krisen synes 6verstidnden finns det anledning att vidga tidsperspektivet
och stilla mera grundldggande frigor om finanssektorns framtida ut-
veckling. Diskussionerna kring bankknsen har hittills tenderat att vara
dels tillbakablickande, dels fragmentariskt impressionistiska. Detta har
kommit att skymma det faktum att snabba teknologiska och systemmas-
siga fordndringar under 1980-talet i grunden foréndrat forutséttningarna
for finanssektorn. Vad som p& kort sikt kan ségas ha bidragit till den
storsta finanskrisen pa sextio 4r, kan p4 lidngre sikt skapa forutsittningar
for ett visentligt 6kat utbud av nya finansiella produkter av stort intresse
for bade hushall och foretag.

Bankerna har sedan ldnge varit centrala institutioner i det finansiella

7



systemet och det mesta tyder pd att de kommer att spela en viktig roll
dven efter finanskrisen. P4 kort sikt kommer bankernas roll kanske inte
att skilja sig s& mycket frdn den de traditionellt haft. P4 langre sikt kan
emellertid stora fordndringar intréffa, som starkt pverkar den traditio-
nella banken. Det speciella med en bank &r ju att den forenar hoglikvid
inldning med illikvid, svirvérderad utldning. Denna konstruktion bar i
sig froet till de instabilitetsproblem som ansetts vara sjidlva grunden till
den langtgéende regleringen och tillsynen p& bankomrédet. Mdnga héiv-
dar att banken som konstruktion dr en historisk artefakt, en kvarleva fran
en tid med ett vésentligt mera primitivt finansiellt system. Den starka
kopplingen mellan in- och utldning &r inte ldngre s sjélvklar och ddrmed
skapas kanske nya forutséttningar for ett stabilt finansiellt system utan s
l&ngtgdende regleringar som tidigare. Det dr uppenbart att denna typ av
frigor dr av storsta intresse bade for dem som svarar for regleringen och
tillsynen av banksystemet och for dess aktorer.

Det finns dérfor all anledning att rekommendera Karl-Henrik Petters-
sons bok Banker, behévs dom? — Samtal om framtiden. Den tar namligen
upp just dessa frégor och gor det pd ett sétt som borde tillfredsstélla en vid
krets av intresserade ldsare. Kdrnan i boken 4r atta intervjuer med inter-
nationellt vilkénda experter p4 bankomradet. Merparten dr amerikanska
akademiker med starkt engagemang i den debatt som pagatt betydligt
langre i USA 4n i Europa (och Sverige). Men intressanta dr ocks4 inter-
vjuerna med den norska centralbankschefen Hermod Ské&nland samt den
tidigare chefekonomen pad Bank of England, Charles Goodhart. Dessa
intervjuer kompletteras med en inledande essd av Karl-Henrik Petters-
son, som ger en dversikt av den moderna analysen av banken och dess
roll i det finansiella systemet.

Begreppet “’safe bank” — eller ’narrow bank” — spelar en viktig roll
som referenspunkt. I sin renodlade form &r detta en modell dér inldning
med statlig forsdkring endast kan erbjudas av banker som placerar in-
ladningsmedlen i rdntebdrande marknadsinstrument utan kreditrisk,
framst statspapper. Vad detta i praktiken skulle innebéra 4r att in- och
utldningsfunktionerna separeras frdn varandra. En konsekvens av att in-
laningsbanken blir sdker och den grundldggande systeminstabiliteten
ddrmed elimineras &r att utldningsbanken maéste finansiera sig pa annat
sdtt 4n med forsidkrad inldning. En viktig friga som diskuteras genom-
gdende i alla intervjuerna dr huruvida detta kan ge upphov till nya pro-
blem med instabilitet i kreditsystemet. Charles Goodhart &r mycket tyd-
lig i sina varningar for att s& kan bli fallet. Ovriga intervjuer ger olika
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nyanser pd denna problematik, men det &r &nd4 klart att slutsatsen &r att vi
dnnu vet for lite om de grundldggande mekanismerna vad giller kredit-
systemet for att kunna siga vad effekterna av en langtgdende “’safe
bank ’-reform skulle bli. De flesta, dven féresprakarna for ’safe bank -
16sningar, tycks anse att det behdvs mera kunskap och ddrmed mera tid
innan en s genomgripande reform genomfors.

Det ér inte mojligt att i ett kort forord gora réittvisa t det rika innehéllet
i Karl-Henrik Petterssons bok. Jag har bara givit en snabbskiss av en dis-
kussionspunkt, om #n en av de centralaste. Karl-Henriks egna tankar,
som presenteras i ett avslutande avsnitt, &r en vidareutveckling av Fabeln
om fanker ur hans bok Bankkrisen inifran (SNS 1993). I denna framtids-
vision som bl a innehéller utdrag ur fiktiva framtida bankpropositioner
har sékra banker, men framfor allt penningmarknadsfonder — fanker med
forfattarens terminologi — blivit de dominerande inl&ningsinstituten. Det
dr ett ndstan for suggestivt overtygande framtidsscenario som mélas upp,
men vl lampat som utgdngspunkt for diskussion och kritisk granskning.

Jag vill avsluta med en liten kommentar till 1sarna av denna bok (eller
kanske snarare detta forord). Som vél de flesta vet har Karl-Henrik Pet-
tersson sjdlv ett 14ngt forflutet i bankvérlden. Han var verkstéllande di-
rektor i Forsta Sparbanken och tvingades ldmna nir denna havererade
under bankknsen. Att géra en beddémning av hans — liksom andra bank-
mins i motsvarande stédllning — roll och ansvar i detta sammanhang &r
svart. Man kan med sékerhet séga att det sista ordet inte &r sagt i denna
frdga. For denna bok dr emellertid detta, enligt min mening, irrelevant
och det vore synd — for att inte sdga skam — om ngon avstod frén ldsning
med hénvisning till forfattarens forflutna. Boken talar for sig sjédlv och
jag rekommenderar den till alla, bankfolk och Gvriga bankintresserade,
som vill f& hjédlp med sina tankar om framtiden.

Stockholm i november 1993

Staffan Viotti
Handelshogskolan i Stockholm och SNS






Det dr ratt tid att stdlla en del
grundldiggande frdagor

Bankknsen har pé ett obarmhartigt sitt visat att det bankdominerade fi-
nansiella system som vi hller oss med under vissa betingelser dr hogst
instabilt. Och dn mera ténkvirt — hur skall vi forklara att bankverksam-
het, som dr mera omgérdad av sérskilda lagar, forh&llningsregler och
kontrollmekanismer &n nigon annan verksamhet i samhiillet, alla i syfte
att skapa stabilitet, ir den bransch som har visat sig vara mest instabil och
som kostar och kommer att kosta skattebetalarna 14ngt mer dn négon an-
nan strukturell kris i ndringslivet? Det &r en paradox, ett skenbart orimligt
forhallande, men som alla paradoxer doljer den en sanning. Det &r ritt tid
att stiilla en del grundldggande frigor.

Banker, beh6vs dom? Det idr en s stérande frga att den omedelbara
reaktionen blir ett slags avstdndstagande. Naivt, orealistiskt, inopportunt
blir ord som antagligen ligger nidra det manga spontant kinner infor en
sddan friga. Men ett grand eftertanke leder in p nya banor. For det hand-
lar givetvis inte om att ett avancerat vésterldndskt samhélle inte behover
ett avancerat finansiellt system. Det &r en sjédlvklarhet. Vi behover ett
bittre finansiellt system &n det vi redan har. Frigan &r om vi d4 behdver
bank. Eller mera precist — frigan &r om vi skall ha kvar ett finansiellt
system dédr banker dr den dominerande aktéren eller om vi radikalt skall
ifrigasitta bank som organisation och foljaktligen organisera det finansi-
ella systemet pd annat sétt dir randvillkoret 4r att det nya finansiella sy-
stemet méste vara bdde mera effektivt och mera stabilt.

Vad den hir boken kommer att visa &r att det finns alternativ till bank,
att det i ett modernt sambhdlle finns andra sétt att strukturera det finansiel-
la systemet p4 som sannolikt skulle bli bAde mera effektivt och mera sta-
bilt &n det bankbaserade system vi nu har. Det dr en utmanande tanke. Det
ar sjilvakvintessensen i det koncept som i fortsittningen skall kallas ’sa-

11



ker bank”. Ett syfte med boken é&r att presentera och diskutera siker
bank-idén. Det édr en omstortande idé som oundvikligen tvingar fram en
grundlidggande diskussion om det finansiella systemets struktur och or-
ganisation. ’Break up the bank”' iir siker bank-konceptets praktiska in-
nebord. Den mera exakta begreppsdefinitionen skall jag strax komma
tillbaka till.

Det 6vergripande syftet med boken ér att féra en principiell diskussion
om vart finansiella system, den typ av diskussion som vi séllan for efter-
som vi alla pé ett olyckligt sitt, formodligen format under och efter 1920-
och 1930-talens bankknser d& s& mycketav synen p& bankerna och bank-
lagstiftningen fick sin utformning, tycks ha last oss i forutfattade me-
ningar om hur det finansiella systemet skall vara organiserat och reglerat.
Om vi sé bara kan skonja konturerna av ett nytt, mera effektivt och stabilt
finansiellt system &r bokens syfte uppnétt. Syftet dr sjdlvklart ocksé att
forsoka paverka dem som har att forma 2000-talets finansiella system —
tidpunkten dr den rétta.

Bankknsen har luckrat upp for fordndringar. Men den debatt den leder
till riskerar att bli ytlig och hindelsefixerad. Ett behov av snabba och
samtidigt kraftfulla &tgérder riskerar att ge 1dngsiktigt oonskade 1asning-
ar. Vi kan komma att hamna i "’de gamla hjulsprens” 16sningar. Det kan
komma att bli s att den stora strukturfrigan i den svenska 1990-tals-
debatten blir om vi skall ha tre eller fyra bankgrupper, om Forenings-
bankerna skall fusionera med Sparbanken eller med nigon annan bank
eller om Nordbanken skall vara utlandségd. Det vore ett misslyckande.

Eller vi kan komma att hamna i “’den felaktiga problemformulering-
ens” 19sningar. Det var vad som skedde nér det amerikanska bankre-
formprogrammet formades under nigra 4r i borjan av 1930-talet. Ban-
kernas oforsiktiga utldningspolitik under 1920-talet framstilldes som en
huvudanledning till krisen i det finansiella systemet. Det var inte s, det
tycks historikerna vara ense om idag. Det var inte bankernas fel, det vari
stdllet Federal Reserve som inte sdg till att samhéllsekonomin hade till-
ricklig likviditet.”

Eller vi kan till och med komma att landa i ’tillfélligheternas” 16s-
ningar. Det berittas att en viktig anledning till att USA under 1930-talet
fick en bankreform som effektivt lade hinder i végen for ett nationellt,
kontorsbaserat banksystem var personliga motsittningar hos tva nyckel-
personer i beslutsprocessen. En av de mest inflytelserika &mbetsménnen,
Marriner Eccles, da chef for Federal Reserve, tyckte s illa om A.P. Gian-
nini, Bank of Americas dynamiske chef, att han gjorde vad han kunde f6r
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att stivja Bank of Americas visioner att bli en rikstickande bank — och
lyckades. Att de legala mojligheterna inte 6ppnades for ’branch bank-
ing” under 1930-talet anses vara en betydelsefull forklaring till dagens
splittrade och problemfyllda amerikanska bankstruktur.’

Sensmoralen ér att en bankkns for politikerna erbjuder bdde en moj-
lighet och en risk. Mojligheten &r att tédnka nytt, radikalt och 1angsiktigt.
Det dr i en sddan process en séker bank-diskussion hor hemma. Risken ar
att gd i gamla hjulspar, att tro att det som synes vara problemet &r proble-
met och att ryckas med i kortsiktigheternas och tillfélligheternas 16sning-
ar. Risken dr inte minst att vi sl&r oss till ro nidr bankknsen natt sin kulmen
och nir yttre omstidndigheter dramatiskt snabbt forbittrar situationen
(som for S-E-Banken och andra svenska banker under andra halvaret
1993). D4 dr det ldtt att invaggas i tron att det finansiella system vi har dr
s gott som ndgot. Det vore olyckligt om vi kom att hamna i den situatio-
nen.

Metoden att féra diskussionen dr kanske ovanlig. Boken ér i sin kédrna
ett antal samtal om det finansiellasystemet. Jag intervjuar 4tta internatio-
nellt vilkédnda ekonomer och centralbanksforetrddare. Det blir mer &n en
intervju, det blir en dialog dir den réda trdden éar siker bank.

Vem som intervjuas och varfor och andra frigor som géller bokens
struktur skall jag ocksé strax dterkomma till.

Vad ir egentligen en bank?

Folk i allmédnhet kan antagligen p4 ett mycket handfast sétt beskriva och
forstd vad en bank 4r. En bank &r en bank. Det ir ett foretag som ser ut
som och gor det som S-E-Banken, GOTA eller Sparbanken gor. Det &r
dir man sparar, har sitt 16nekonto eller checkridkning och l&nar om det
skulle behovas, allt samlat pé ett stélle. Det 4r i all sin enkelhet en be-
tydligt mer riktig beskrivning dn vad den kanske kan verka. Den antyder
namligen ett av de sdrdrag bank har. Bank blir — inom dessa vida ramar —
det vi gor den till, det politiker genom lagstiftning och det myndigheter
och branschen genom praxis sjidlv bestimmer skall vara en bank.
Bankfolk har sitt sétt att beskriva bank och bankverksamhet. De drar
sedan gammalt den viktigaste skiljelinjen mellan inldningsrérelsen och
kreditrorelsen, mellan de kunder som har pengar att sétta in p&4 banken
och de som har behov av att fa kredit. Med tiden har denna tudelning
blivit en tredelning. Inl&ningsmarknaden bestér vid ndrmare granskning
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av tvd delar — marknaden for sparande och marknaden for likviditets-
hantering och betalningar. Den uppdelningen har naturligtvis alltid fun-
nits men grénslinjen har blivit tydligare, framfor allt har marknaden for
betalningar vuxit i betydelse. VISA och American Express, Bankomat
och Minuten, Telefonbank men ocks& cash management, SWIFT och
EDI, alla dr ord som kan forknippas med moderna betalningssystem.
Banker arbetar allts3 pa tre huvudmarknader — marknaden for sparande,
for betalningar och for kredit.

Vi kédnner oss hemma i den beskrivningen. Men det finns ocks3 ett
antal andra, mera svértillgédngliga kédnnetecken for bank som vi méste
bekanta oss med for att i nésta steg forsta sidker bank och diskussionen
kring siker bank.

e En bank ir en intermediér — en mellanhand mellan de som har pengar
och de som behover 1dna — som omvandlar finansiella tillgangar vad
giller storlek, 16ptid och risk. Det &r litt att konstatera att den genom-
snittliga fordran som kunderna har p4 en bank 4r beloppsméssigt vésent-
ligt mycket mindre dn den genomsnittliga fordran banken har pé sina
1antagare. Det har med andra ord skett en omvandling i storlek. P4 samma
sdtt gor banker om spararnas hoglikvida inldningstillgangar till dess raka
motsats, illikvid utldning. Och tillgdngar utan risk — inl&ningen — kon-
verteras till 1&n med risk. Och allt kan goras p4 ett s&dant sétt att bank som
foretag kan tjédna pengar och ge sina dgare en avkastning pé kapitalet som
dr marknadsmaéssig. Vore det inte s, skulle det givetvis inte finnas nigra
banker.

Tillgdngsomvandling i denna mening dr banker inte ensamma om. Det
dgnar sig ocksd andra intermedidrer &t, t ex finansbolag, men inte p& sam-
ma usmanande siitt. Bank ér en historisk tillfillighet har ndgon sagt.” Det-
ta att i en och samma organisation gora /dngfristiga &taganden i form av
14n och finansiera den verksamheten med extremt kortfristiga taganden
i form av inldning fr&n allménheten kan bara i sin befingdhet vara ett
uttryck for att detta en géng i tiden var det mest effektiva séttet att ordna
ett finansiellt system pa. Det var innan vi hade fatt en modern penning-
och kapitalmarknad som sannolikt billigare och stabilare kan finansiera
kreditverksamheten. Det var ocksd innan vi hade virdepappersfonder
som antagligen i det 1dnga loppet dr minst lika konkurrenskraftiga som
bank pd marknaderna for sparande och betalningar.

" 100 kronor in— 100 kronor ut” -regeln. Detta att om jag sétter in 100
kronor p& min bankbok &r min fordran ocksa 100 kronor (plus eventuell
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rdnta) dr s sjalvklart att vi for det mesta inte reflekterar 6ver att det finns
alternativ, t ex ’100 kronor in — 105 kronor ut”” med risk att det kan bli
’100 kronor in — 95 kronor ut”. Allt flera av oss placerar en allt storre del
av vart sparande p4 det sittet. Aktiesparandet dr typexemplet. En andel i
en 0msesidig virdepappersfond &r inte heller parivirderad. Dess virde
varierar med fondtillgdngarnas marknadsvirde.

Parivirderad inléning har sin egen inbyggda problematik. Den som
lovar att utan uppsdgning direkt betala tillbaka exakt det han har 1anat har
i sig strackt sig verkligt 14ngt i sitt tagande. Det kénns som om en in-
stitution som siljer sddana tjénster noga behover kontrolleras och beva-
kas. Med parivirderad inl&ning i bank, och d& i synnerhet med den in-
1&ning som &r omedelbart tillgénglig pa transaktionsrikning, foljer ytter-
ligare ett problem. En 6vervéigande del av bankens tillgdngar &r inte alls
omedelbart tillgdngliga. Bankldn dr definitionsmdssigt illikvida, osdlj-
bara.

e Den logiska foljden av detta blir att banker har, eller snarare méste ha,
ett hogt fortroende hos allmdnheten eftersom bank som finansiellt sy-
stem bryter samman om fortroendet rubbas. Principiellt ligger forkla-
ringen i det vi redan konstaterat — dtagandet att ’producera” likviditet
samtidigt som tillgdngarna i s hog grad ér illikvida. Uttryckt p4 annat
sdtt har en banks finansidrer, antingen de 4r inldningskunder, penning-
och kapitalmarknadens placerare eller fér den delen dgarna, svért att vér-
dera den egna bankens tillgingar. Detta i sig skapar en instabilitet. Det
rdcker med rykten om svérigheter for att en smittosam panik skall kunna
uppsté. Systemet i sig dr forknippat med risk. Det hénger ocks samman
med att banker definitionsméssigt bara héller en del, kanske 10 procent
och ofta mindre, av sin inlning i reserv, dvs i tillgdngar som dr omedel-
bart tillgéngliga, det som i engelsksprékig version brukar kallas ”frac-
tional reserve system”. Alla kan med andra ord inte ta ut sina pengar
samtidigt. Detta dr av hidvd den viktigaste grunden for den sérskilda re-
glering som kénnetecknar banker i s& gott som alla vistlédnder.

Till detta kommer ett par andra, for den hér diskussionen relevanta, kin-
netecken for bank.

e Banker samordnar i en och samma organisation “’produktionen” av
flera separata tjédnster och produktomrdden — och det ger méjligheter till
effektivitetsvinster, s k sortimentsekonomi (”’economy of scope”’). Det
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blir extra tydligt p& kontoren. En kassa anvénds bade for att ta emot en
inséttning och for att betala ut en kredit — och séllan ir det samma kund
som “’koper’’ bida tjinsterna vid samma tillfélle, for det mesta ar det tvé
helt skilda kunder. P4 vissa delmarknader finns det ocksd en samordnad
efterfrigan. En privatperson vénder sig t ex normalt till den egna banken
ndr han vill ha en kredit.

Det dr l4tt att tala om de ekonomiska férdelarna med samordnad pro-
duktion och distribution i bank. Det har visat sig svrare att empiriskt
belédgga att dessa fordelar verkligen finns. Det giller t ex de effektivitets-
vinster som en bank mdjligen kan gora genom att till samma kund bade
ge kredit och ha ansvaret for kundens betalningar. Intuitivt borde den
information som flodet p4 transaktionsrékningen erbjuder vara viktig for
kreditbedomningen. Det finns gott om anekdotiska bevis. ’En god kre-
ditman blir alltid misstdnksam nér checkrikningen stadigt ligger fulldra-
gen.” Men vetenskapligt, strikt empiriskt, har det sdledes visat sig svart
att beldgga. Om sidana effektivitetsfordelar dver huvud taget finns géller
de for krediter till sm4 och medelstora foretag, knappast i ovrigt.” Det 4r
uppenbart ocksé si att den teknologiska utvecklingen kommer att leda till
att bdde kredit och likviditet kan produceras var for sig lika effektivt som
i bank, dvs den samordnade produktionen ger inga ekonomiska fordelar.”
Kreditgivning via finansbolag och betalningstjénster via 6msesidiga vér-
depappersfonder &r tvd exempel.

Det ligger i sakens natur att sortimentsekonomi blir en central frge-
stidllning i diskussionen om siker bank.

e Banker, och i synnerhet stora universalbanker av europeiskt snitt, har
betydande korssubventionering mellan tjdnster och mellan kunder.” Be-
talningstjénster — allt frdn vanliga inséttningar och uttag i kassa for pri-
vatpersoner over till avancerade betalningstransaktioner for foretag —
kostar 1dngt mera &n de drar in i form av transaktionsavgifter. Under-
skottet maste betalas av sparande- och kredittjansterna. Men det skulle
vara ett hanterbart problem om inte dess praktiska konsekvens blev kors-
subventionering ocksd mellan kunder och kundgrupper. Kunder som
sparar och l&nar subventionerar de kunder som har lite att spara, sillan
eller aldrig 1dnar men utnyttjar bankens betalningstjdnster. Den typiska
16nekunden dr en sddan kund. De svenska bankerna forlorade i slutet av
1980-talet &rligen i storleksordningen 1 500—2 000 miljoner kronor pé
den stora méngd aktiva privatkunder som gor ménga transaktioner (bl a
genom att 60—100 génger under ett &r ta ut pengar ”’i vidggen’) och som
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samtidigt har lite sparat och inga, eller bara mycket smi, 1&n. Andra kun-
der betalar sdledes kalaset genom att inte fa full valuta for sina sparpengar
eller betala for mycket for sina krediter.®

Det dr viktigt att forstd att korssubventioneringen dr mera &n ett uttryck
for oskicklig foretagsledning. Langvarig prisreglering av bankerna &r en
orsak. I Sverige beholl riksbanken sin s k réntereglering till 1985. En
slags psykologiskt betingad marknadsimperfektion som omdjliggor en
allemans anvéndning av avancerade betaltjénster utan korssubventione-
ring r en annan orsak.” Men viktigast ir antagligen att bank 4r bank. Den
breda och sammanfldtade verksamheten leder bl a till en karakteristisk
kostnadsstruktur med en visentligt mycket storre andel ofordelade kost-
nader i bank #n i de allra flesta andra branscher.'°

Vilka av dessa kédnnetecken viger tyngst? Vad formar det speciella med
banker? Ja, det beror pa perspektivet. En centralbanksman skulle séga att
det speciella med banker inte ens &r nimnt i denna uppréakning av karak-
teristika. Det &r inldningsmonopolet, ensamritten till centralbanksclear-
ingen och ritten att 1dna i centralbanken som ingen annan institution dn
en bank har. Men dessa ér tillskapade, framreglerade kdnnetecken. De
verkligt genuina sérdragen é&r tre. Banken som en hogst sérpréglad om-
vandlare av finansiella tillgdngar 4r det forsta. Eller om man vill uttrycka
det som att bank &r den enda intermedidr som i en och samma balans-
rdkning & ena sidan har en stor andel skulder som dr omedelbart upp-
sdgningsbara ochriskfria, i sig ett memento, och 4 andra sidan har en stor
andel tillgdngar med precis motsatta kinnetecken, illikvida och i hogsta
gradriskfyllda. Bankens latenta instabilitet, den logiska konsekvensen av
det vijust sagt, dr det andra tunga kénnetecknet. Det tredje, ocksa det nog
sd logiskt, dr behovet av reglering och tillsyn.
Fran den hir plattformen kan siker bank lattare forstas.

...ochvad dr ’siaker bank’’?

Sidker bank ir inte ett helt entydigt begrepp, bl a dérfor att de konkreta
forslag som under dren har lagts fram pé vissa visentliga punkter har skilt
sig at. De har emellertid alla haft tvd kdnnetecken. Kreditverksamhet fi-
nansieras aldrig i ett siker bank-system med avista inl&ning, med ome-
delbart tillgéngliga ”’pengar” pa transaktionskonto, eller med statligt el-
ler federalt forsdkrad inldning (oavsett om det 4r transaktionsinléning el-
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ler tidsbunden sparandeinl&ning). Det dr det ena. Det andra é&r att betal-
ningar (eller forsikrad inldning) skots i ett separat system — just i den del
som kallas sdker bank och som alltsé fatt ge namn &t hela detta forslags-
komplex.

Sidker bank-idén far tv3 praktiska konsekvenser. (1) All kreditverk-
samhet skall finansieras med annat dn inlaning fran allmdnheten, dvs pa
penning- och kapitalmarknaden, t ex med egna certifikat eller marknads-
bevis, kort sagt skall kreditverksamheten finansieras pd samma sétt som i
dagens finansbolag. Det 4r ocksé skilet till att vi i fortsdttningen kommer
att kalla "utldningsbanken” i en séker bank-modell for *’finansbolaget”,
i den amerikanska debatten kallas den ofta, och lite sldngigt, fér “’the
risky bank”, pendangen till ’the safe bank™. (2) All transaktionsinldning
— alternativt all forsidkrad inl&ning — skall fullt ut motsvaras av sdkra
tillgangar. Tillgdngsportf6ljen i en séker bank skall med andra ord ha
forsumbar kreditrisk, den skall, ungefidr som en virdepappersfond, vir-
deras dagligen (vilket i sin tur betyder att virdepapperen i portf6ljen skall
kunna kopas och séljas p4 en fungerande marknad) och den skall ha en
16ptidsstruktur som minimerar rinterisken. Det senare betyder antagli-
gen i praktiken att kortfristiga statspapper, t ex statsskuldvixlar, méste
vara en viktig tillgdng i alla sékra banker. Ett annat sitt att uttrycka konse-
kvenserna av ett siker bank-forslag dr att banken bryts upp i sina tvé
bestdndsdelar, inl&nings- och kreditrorelsen. "

En sédker bank erbjuder sina kunder pariviarderade inldningstjénster,
framfor allt for betalningar. Om inldningen i en siker bank ocksé ir ex-
plicit forsékrad, och naturligtvis i synnerhet om forsédkringen ir en statlig
garanti, far vi ett helt riskfritt betalningsmedel. James Tobin skulle for-
modligen kalla det *’deposited currency”.”

Men det finns, som vi tidigare visat, alternativ till pariviarderad inla-
ning. Det betyder att det ocksé finns alternativ till sdker bank, det vi i
fortsittningen skall kalla "fank™." En fank 4r en 6msesidig virdepap-
persfond som ocksé erbjuder den klassiska banktjénsten betalningar. En
fank dr med andra ord en slags kombination av fond och bank — dérav
namnet. Fanker finns i sinnevérlden — flera ”Mutual Money Market
Funds” (MMMFs) i USA ér fanker. De 4r 6msesidiga virdepappersfon-
der och de erbjuder betalningstjénster, t ex mojligheten att skriva ut
checkar eller anvénda kort mot det sparande, det andelsvérde, kunden vid
varje tidpunkt hari fonden. Att lagstiftningen dnnu hindrar Merrill Lynch
och andra stora operatérer av MMMTF:s tillgdng till centralbanksclearing-
en, Fedwire, och tvingar dem att for betalningstjansterna gd omvégen via
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en bank, fordndrar ingenting i princip. Fanker finns i verkligheten, det
gor dnnu inte siker bank."

Det doljs en potentiell begreppsforvirring i denna uppdelning. Under
det paraplybegrepp som i boken uttrycks som sdker bank-idén, séker
bank-konceptet, siker bank-reformen etc, ryms siledes tva versioner av
inl&ningsbank —antingen ensiker bank medparivirderad inl&ningelleren
fank dir andelarnas virde varierar med marknadsvérdet pé tillgéngarna.

Sédker bank och fank ér bdda utlopare av samma grundlédggande idé att
skulderna — placerarnas och inl&ningskundernas fordringar pa det sy-
stem som har hand om betalningar eller forsidkrad inl&ning — alltid skall
vara sikerstillda med omsittningsbara tillgngar av hog kvalitet. Skill-
naden ligger i monstret for risk och avkastning. Saker bank &r i sin mest
sidkra form, den med statlig inl&ningsforsékring, helt utan risk (och moj-
ligen ocksé helt utan avkastning). En fank eller fér den delen en ofor-
sdkrad séker bank kan vilja precis den riskprofil p4 tillgdngsportfoljen
som marknaden vill ha. Den grins som inte fir 6verskridas dr bestdmd av
portfdljens kvalitet och likviditet som vi just diskuterat. En séker bank —
och dn mera otinkbart, en fank — far allts4 inte ge 1an. Dér gir en viktig
skiljelinje gentemot bank.

Pé en visentlig punkt har den hir beskrivningen inte limnat nigot svar
— hur kan det komma sig att den inl&ning som skall sékerstéllas i sirskild
ordning &r transaktionsinldning eller forsikrad inldning? Svaret &r att det
forsta speglar teori och det andra praktik. Det kan pa goda grunder hidvdas
att transaktionsinl&ningen i ett allménnytteperspektiv dr skyddsvird. Det
dr de inldningsmedel i bank som 4r omedelbart tillgéingliga for betalning-
ar och ddrmed finns en direkt koppling till systemrisken. Att f& storningar
i betalningssystemet dr ocksd av andra skil ovdlkommet. Det finns med
andra ord principiella starka skl for att transaktionsmedel ur samhillets
synvinkel dr vérda att skydda i sdrskild ordning.

Det ar svérare att hdvda principiella grunder for att all statlig eller fede-
ralt forsikrad inldning, oavsett om det 4r transaktionsinldning eller spa-
randeinldning, skall vara sikerstilld pd samma sétt. Det hindrar inte att
snart sagt alla amerikanska forslag till sdker bank-16sningar utgar fran att
s4 bor det vara."” Det speglar sannolikt den federala inl&ningsforsikring-
ens starka stillning i amerikanskt samhéllsliv — och sérskilt att dess 1dnga
framgAngsrika historia under 1980-talet har brutits och blivit nigot som
mera liknar en politisk mardrom i takt med att skattebetalarna ocksa i
USA fAr betala bankknsens oerhorda kostnader. Det 4r i det hir perspek-
tivet man bist forklarar varfor amerikanska ekonomer néstan utan un-
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dantag i dag ger en reformering av det federala inl&ningsforsékringssy-
stemet forsta prioritet — och antagligen ocks varfor deras séker bank-
forslag far den utformning de far. Det kan mdjligen ocksd finnas en for-
klaring i den historia som siker bank-idén har.

En ldng egen historia

Sdker bank-idén har en lang egen historia, kanske dérfor att den som sitt
fundament har den sjélvklarhet som vi redan tidigare snuddade vid — att
man noga méste halla 6gonen p4 ett institut som garanterar att utan fore-
glende uppsdgning alltid vara berett att direkt betala tillbaka alla de
pengar som det 1anat. Ett sddant institut méste stillas infor sérskilda an-
sprék pa hur de medel det far in placeras. Det insdg redan ménga av de
1800-talsekonomer som diskuterade det ditida finansiella systemet, bl a
David Ricardo som foresprakade ett slags siker bank-16sning. Och Wal-
ter Bagehot, den engelske 1800-talspublicisten, chefredaktor for Econo-
mist, skriver i sin klassiska bok Lombard Street: >The only securities
which a banker, using money that he may be asked at short notice to
repay, ought to touch are those which are easily saleable and easily in-
telligible.” '¢ Biittre kan inte huvudargumentet for sdker bank formuleras.

Bagehot skrev detta i borjan av 1870-taket. Ungefér samtidigt utveck-
lades i USA en sidker bank-16sning applicerad p sedelutgivande banker.
Enligt den banklagstiftning som i USA tillkom under 1860-talet, och som
blev den forsta nationella banklagstiftningen, miste en sedelutgivande
bank vid varje tidpunkt hilla statsobligationer motsvarande virdet pa
utelopande sedlar, det som kom att kallas *’bond collateral banking”."
Modellen provades ocksé i nigra f& andra ldnder, bl a Kanada, men fick
ingen n@mnvird praktisk betydelse i ndgot land."

Men sikra banker har framfor allt en 1930-talshistoria. I sjdlva verket
fordes i USA under forsta hilften av 1930-talet en debatt om sékra banker
som i sin omfattning och intensitet &r vl jaimforbar med den diskussion
som nu p&gér i USA i samma &dmne.

1930-talsdebatten”

1930-talsdebatten hade, naturligt nog, sin bakgrund i de allvarliga pro-
blem som det finansiella systemet hade drabbats av, sérskilt under 1930-
talets forsta ar. Djupgdende fordndringar ansdgs nodvéndiga och ett av de
mera vésentliga elementen i det amerikanska reformprogrammet var en
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federal inldningsforsikring. Det var emellertid vid den tidpunkten en
1&ngtifran allmént accepterad reform. Vissa bankforetriddare, i synnerhet
de stora bankernas talesmin, vissa ekonomer och ett stort antal politiker,
inklusive president Roosevelt sjilv, var motstandare till inldningsforsak-
ring. Ettav de alternativa reformprogram som mest utforligt diskuterades
under dessa &r, bl a dérfor att det gjorde en inl&ningsforsikring 6verflo-
dig, var just sikra banker. Den traditionella banken skulle siledes splitt-
ras upp i tva delar, en helt siker bank for transaktionsinldning och be-
talningst janster, ibland kallad “’checkbank”, och en mera riskfylld ut-
l1&ningsbank. Séker bank-reformen handlade, kort sagt, om att dverge ett
“fractional reserve system’ for ett ”100% reserve system”. *’100% re-
serve banking” blev ocksd det namn som den hir reformrérelsen oftast
kom att forknippas med.

Namnetantyderden viktigaste strukturella skillnaden mot dagens sik-
ra banker. All inldning p4 transaktionskonton skulle i 1930-talsmodellen
fullt ut (100 procent) sékerstillas med reserver, dvs med sedlar och andra
icke-réntebdrande fordringar pa Federal Reserve. Sikra banker i 1990-
talsversion skall, som vi tidigare visat, som tillgdngar ha sikra men rdn-
tebdrande virdepapper, foretradesvis statspapper. Detta antyder ocksa
mer grundldggande skillnader i sjélva syftet med reformerna.

’100% reserve banking” hade sin upprinnelse i ett penningpolitiskt
synsitt — och hade ett penningpolitiskt m&l. Det gillde att skapa ett sy-
stem dar tillgdngen till pengar var helt under myndigheternas kontroll.
Det fick inte vara, s gick argumentationen, som i det traditionella bank-
systemet dér inldningen fr&n allménheten, som ju i hogsta grad fungerade
som betalningmedel, gjorde utbudet p& pengar svarstyrt med odnskade
konsekvenser for stabiliteten i ekonomin. Eller som Henry Simons — den
ekonom som tillsammans med Irving Fisher mer &n ndgon annan brukar
forknippas med ’100% reserve banking” — uttrycker det: ”The funda-
mental flaw in the banking system is that the money supply is backed
substantially by private sector debt.” Det handlade med andra ord om att
med hjilp av en radikal strukturell reform skapa forutséttningar for en
mer effiektiv penningpolitik. F6r m&nga var syftet 4n mera l&ngtgéende,
till och med ddesmattat — det gillde att rddda kapitalismen. ”The best
available safeguard against the overthrow of capitalism is a 100% sys-
tem, combined withmoney management, to give us a stable dollar”, skri-
ver Irving Fisher.

P4 papperet var 1930-talets reform rak och enkel. Tva typer av institu-
tioner — inldningsbanker respektive utldningsbanker — skulle sledes via
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lagstiftning ersitta de traditionella bankerna. Inl&ningsbankerna skulle
ha ansvaret for all transaktionsinl&ning (”’checkable deposits’’) och en-
samma ha tillgdng till centralbankens clearingsystem. Utl&ningsbanker-
na skulle, ungefdr som dagens finansbolag, finansiera sin rorelse genom
att emittera egna viardepapper. Det 14g i modellens natur att kreditexpan-
sion inte kunde ske med annat 4n sparade medel. Det traditionella bank-
systemets forméga att genom kreditgivning skapa pengar hade séledes
eliminerats.

I praktiken var ddremot ’100% reserve banking” ett komplicerat for-
slag. Det 4r ingen tillféllighet att den intensiva akademiska och politiska
debatt som pagick under ndgra &r fram till 1935/36 i allt vésentligt tycks
ha handlat om 6vergéngsproblemen, om hur banksystemet skulle kunna
konverteras till det nya systemet utan allvarliga storningar i den finansi-
ella och reala sektorn.”

’100% reserve banking” som ett potentiellt realistiskt reformforslag
forsvann pé kort tid frdn den politiska 1930-talsscenen. Det fanns an-
tagligen flera skél. Det var, som sagt, en komplicerad operation att ge-
nomfora en s radikal strukturreform. Men det var sikerligen ocksi vi-
sentligt att det bankreformpaket som hade beslutats under &ren 1933—35
tycktes fungera. Debatten kring bankreformerna hade p4 kort tid utveck-
lats som ndgon uttryckte det, frdn “’substantial opposition to broad ac-
ceptance”. Det dr sannolikt att ocksd den penningpolitiska grundvalen
for ’100% reserve banking”, detta att utbudet av bankpengar i form av
transaktionsinldning skulle hamna under myndigheternas kontroll, ero-
derades. Det méste t ex ocks4 ha statt klart for 1930-talets ekonomer att
griansen for vad som var pengar inte kunde dras vid bankernas transak-
tionsinldning.

Det var inte heller slumpen som gjorde att siker bank-debatten, som
sdledes flutit sd bred i mitten av 1930-talet for att snabbt ha blivit en
rdnnil, snart helt upphorde. Det var naturligtvis ett uttryck for att bankva-
sendet under nigra decennier frdn 1930-talets slut fram till 1960-talet
gick inien stabil utveckling, inte bara i USA utan i hela véstvirlden. Det
tycktes som om det finansiella systemet genom 1930-talets reformpro-
gram i olika ldnder hade fatt den 1angsiktigt ritta balansen av stabilitet
och effektivitet.

Lika litet 4r det slumpen som har gjort att sdker bank-debatten aterigen
tagit fart. Under 1960- och 1970-talen blev det allt tydligare att det finan-
siella systemet &nnu en ging var mindre stabilt. Det konkretiserades pé
manga sitt — ocksd genom att en del betydande banker och andra finansi-
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ella institutioner i olika ldnder fick allvarliga problem (Franklin National
Bank, Herstatt). England drabbades i borjan av 1970-talet till och med av
en bankkns. Séker bank-diskussionen kom ocksa tillbaka ungefér vid
denna tidpunkt. Milton Friedman aktualiserade &terigen ” 100% reserve
banking” i en ndgot utvecklad form,”' men utan att debatten tog verkli §
fart. Det gjorde den forst under senare delen av 1980-talet. LDC-krisen,
sparbanksdebaclet i USA, den japanska finansiella krisen och omfattan-
de bankknser i vissa ldnder och regioner, inte minst i Norden, hade lagt
grunden.

Tvad huvudlinjer i 1980-talsdebatten

Den moderna siker bank-diskussionen foljer tvd huvudlinjer. Den ena
med nationalekonomen James Tobin som tongivande foretrddare ar idé-
miissigt besliktad med 1930-talsdebatten.” Den har en penningpolitisk
touche i meningen att det James Tobin vill &stadkomma &r ett garanterat
sidkert betalningsmedel i form av forsidkrad, parivirderad inl&ning. Det dr
den priméra malsittningen. Den sekundédra mélséttningen &r att bygga ett
finansiellt system dér kravet pa offentlig reglering och tillsyn kan mini-
meras. Det dr den enda vigen, menar Tobin, for att eliminera nackdelarna
med det federala sdkerhetsnit som idag skyddar inte bara bankerna utan
ocksd insdttarna, de senare genom inl&ningsforsékringssystemet.

Den andra huvudinriktningen &r mera “strukturalistisk”. Den kan
mdojligen ocksd ha hdmtat inspiration frin 1930-talsdebatten, men det &r
sannolikt mera riktigt att se den som en utlopare av den diskussion som i
USA fordes under 1950- och 1960-talen och som i grunden handlade om
hur ocksa de amerikanska bankerna, liksom de europeiska stora banker-
na, skulle kunna fa arbeta med hela spektret av finansiella tjinster.”*
Lagstiftningen om Bank Holding Companies, som i sin forsta utform-
ning kom 1956, dr det viktigaste yttre tecknet pa den hér debattens poli-
tiska konsekvenser. Robert E. Litan, den som i dag mer &n ndgon annan
bor forknippas med den hér huvudinriktningen, menar att om en bank
bryts upp i en siker bank, det han kallar ’smalbank’” (”’narrow bank”’)
och ett kreditinstitut, organisatoriskt samordnade i ett holdingbolag, s&
kan i stort sett hela det batteri av regleringar som styr dagens banker tas
bort.” Det r samtidigt viktigt att inse att malsittningen si formulerad —
att lyfta av bankvisendet det ok av regleringar som finns for att dirmed
Oppna for en bankverksamhet utan sndva begriansningar i vad man fér
gora, var man far gora det och hur — dr starkt paverkad av det otidsenliga
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bankregleringssystem som finns i USA. Det senare &r en friga som jag
skall &terkomma till.

En antal vilkédnda ekonomer har stillt sig bakom konkreta forslag till
siker bank-modeller och menar av allt att doma att en radikal bankreform
i USA bor kunna baseras pé en sddan modell. Det giller bl a George J.
Benston, R. Dan Brumbaugh Jr., Stuart I. Greenbaum, Jack M. Gutten-
tag, Richard J. Herring, George G. Kaufman, Robert C. Merton, James L.
Pierce, Kenneth E. Scott och givetvis James Tobin och Robert E. Litan.”®
Ater andra har tagit stéllning for behovet av, och dven forordat, siker
bank-reformer utan att vara sirskilt tydliga i hur de praktiskt skulle ut-
formas. Carter Golembe, Michael Jacobs, John Kareken och Henry
Kaufman &r ngra av de mera namnkunniga.27

Sdker bank har sledes idag sin starkaste férankring i USA. Men ocksé
i Europa finns ett antal ekonomer som ser sidker bank som en reformvég
som seridst méste provas. Det giller bl a Charles A.E. Goodhart, Ernst
Baltensperger och Jean Dermine.?® Den hollindske ekonomen Arnoud
W_.A. Boot har (tillsammans med Stuart I. Greenbaum) lagt fram det s k
MNB-forslaget, en séker bank-modell.”® Ocks4 i Sverige har siker bank
fatt okad uppmérksamhet. Lindbeck-kommissionen har som ett av sina
drygt hundratal forslag ett eventuellt inférande av ’smalbanker”. Under-
laget &dr utarbetat av Gabriel Urwitz och Staffan Viotti.* Sjélv har jag
skrivit ’Fabeln om fanker”’, en vision av en siker bank-virld.”' Det dr
ocksé tankevidckande att chefen for Finlands bankinspektion, Jorma
Aranko, nyligen har lanserat tanken pé en sidker bank-reform. I &ratal
har forskare talat om det hir och nu tycker jag att Finland kunde for-
verkliga idéerna”, sidger hani en tidningsintervju.32

Kritiken mot sdker bank

Den principiellt, akademiskt orienterade kritiken mot siker bank reser ett
antal visentliga frigor.

e "Kejsarens nya kldder” -argumentet. En linje i kritiken, och kanske
den mest grundldggande, dr att siker bank-modellen egentligen inte alls
oOkar stabiliteten i det finansiella systemet och ddrmed minskar behovet
av reglering och tillsyn. Det &r en slags synvilla séger kritikerna. Den
verkligt krdvande uppgiften ligger inte i att konstruera en sidker bank.
”’ Any fool can run an old style Trustee Savings Bank”, skriver Charles
Goodhart. Problemen, utmaningarna, finns i den andra delen av syste-
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met. Siker bank-foresprdkarna bortser frén att s linge vi behover inter-
medidrer, sd ldnge inte alla finansieringsbehov kan tillgodoses p4 kapital-
marknaden, kommer systemet att vara instabilt. Det finns ocksd i ett fi-
nansbolag en risk for en smittosam ’run”’ eller snarare ’walk”’. Douglas
Diamond och Philip Dybig uttrycker det pa foljande sitt i en ofta citerad
kritik av sdker bank: ”’The (safe bank) proposal would just pass along the
instability problem to the successors in the intermediary businesses.”*’

Gary Gorton och George Pennacchi har visat att det av allt att doma
inte finns fog for ’Kejsarens nya kldder”’-kritiken. P4 en modern, vilut-
vecklad penning- och kapitalmarknad tycks en finansbolagskonkurs,
dven om det giller en stor och betydelsefull aktér, inte utlosa en run mot
andra finansbolag. Eller som Gorton och Pennacchi sammanfattar sin
empiriska studie: ’The mainresult. . . is that there is no strong evidence
that non-bank lenders are subject to contagion effects.”**

e Sidker bank skulle kunna 6ka risken for stora, omotiverade floden i det

finansiella systemet ér en annan linje i kritiken. I goda tider skulle resur-
ser floda over till finansbolagen och andra kreditinstitut i en sddan om-
fattning att vi under vissa betingelser skulle kunna f& en samhillseko-
nomiskt ovidlkommen kreditexpansion. I sdmre tider, och sérskilt om
ekonomin av ndgon anledning utsétts for en dramatisk, chockartad for-
sdmring, kunde flodet vénda och gd i andra riktningen med hardhént kre-
ditatstramning, till och med uppségning av l&n, som ft')ljd.35

® Betalningar och kreditgivning hor ihop. Alla med erfarenhet av bank
vet att ocksd inldningskonton d& och d& Overtrasseras. Att utan 16fte frén
banken skriva ut checkar pd mer dn vad som finns pdkontot &r inget annat
dn en egenbeviljad kredit. Det &r en 6ppen friga, menar kritikerna, hur en
siker bank-modell som ju inte fir ha banklén p4 sin tillgngssida kan
klara av en sddan situation. Principiellt bortser siker bank-anhédngarna
frin att betalningar och kreditgivning &r ndra sammanflitade. “Inter-
mediation . . . emerges as a by-product of payment services.”*®

e Det finns ett nérliggande argument — en sdker bank-l0sning kan leda
till effektivitetsforluster. Det dr sannolikt, menar kritikerna pd denna
punkt, att bank har ekonomiska fordelar av att i en och samma organisa-
tion ha béde kreditgivning och betalningstjdnster. Eller uttryckt pa ett
mera handfast sétt — det finns pengar att tjina p4 att de som ger krediter i
banken har tillgéng till 14ntagarens checkrikning som kan vara en viktig
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informationskdlla. Ett finansiellt system byggt pa sidker bank, och natur-
ligtvis i synnerhet modeller dér den sékra banken r en fristdende organi-
sation, kan komma att g& miste om dessa fordelar, det vi tidigare kallade
sortimentsekonomi.

e Siker bank-verksamheten riskerar att bli olonsam. Det blir foljden,
menar kritikerna, av att rintenettot oundvikligen blir 1gt och kostnader-
na lika oundvikligen blir hoga i en sidker bank. Réntenettot pressas bade
darfor att tillgingsportfoljen definitionsméssigt har 13g risk och dédrmed
1&g avkastning och dérfor att inldningen med all sannolikhet maste be-
talas till marknadspris (som borde ligga ndgot under den riskfria, korta
marknadsrintan). Kostnaderna blir hoga dérfor att betalningssystemets
transaktionskostnader erfarenhetsmaéssigt dr hoga. Utan att betalningar
fér sitt rédtta pris, t ex genom att transaktionsavgifter tas ut till sjalvkost-
nag, kommer en siker bank-rorelse att bli olonsam. S& gir resonemang-
et.

e Det finns en kritik som &r besldktad med olonsamhetsargumentet. Den
gér ut pa att vissa ldntagare antagligen skulle fa samre rdntevillkor i ett
sdker bank-system. Bdda argumenten fokuserar det vi tidigare varit inne
pa, den karakteristiska korssubventioneringen mellan produkter och
tjdnster i bank. Det hidvdas att en séker bank-modell formodligen skulle
komma att hoja utldningsriantorna. Finansieringen av kreditrorelsen skul-
le helt enkelt inte ldngre delvis kunna ske med 13gprissatt inl&ning fr&n
allménheten. Marknadspriser skulle gélla fullt ut. Det skulle bli hushdllen
och smé, mindre och medelstoraforetag, de kategorier 1ntagare som inte
kan 14ana direkt pa kapitalmarknaden, som skulle f4 6kade kostnader for
sina krediter.”

o Att banker dterskapas ”bakvdgen” dr en annan mojlighet som har
framhallits av ndgra kritiker. For om inte finansbolaget formellt férhind-
ras att arbeta pé betalningsomrédet finns det en 6verhéngande risk att det
blir s att ocksd betalningstjdnster blir en del av sortimentet. Det skulle
sannolikt vara en av finansbolagets finansiérer uppskattad och efterfra-
gad tjdnst att vid behov utan uppsigning f& konvertera sina fordringar till
likviditet, kanske till och med skriva checkar mot de placeringar som &r
gjorda. Det &r bara det, séger kritikerna, att vi d4 i princip aterigen har
skapat en bank med systemrisk, denna ging i form av ett avreglerat fi-
nansbolag, precis det reformen var avsedd att undanroja.”
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e Slutligen finns det ocksd en mer makroekonomiskt orienterad kritik —
vdrdepappersmarknaderna kanske inte rdcker till for en siker bank-mo-
dell. Det gr inte att utesluta, menar kritikerna hér, att utbudet av kort-
fristiga och sékra statspapper inte skulle bli tillrdckligt stort for att till-
godose behovet hos ett finansiellt system baserat pa siker bank.*’ Andra,
mindre sikra vidrdepapper, t ex foretagscertifikat, mste tas in i den sékra
bankens portf6lj. Det skulle oundvikligen hoja kreditrisken. Att alterna-
tivt 6ka andelen langfristiga statspapper skulle visserligen eliminera kre-
ditrisken men lika sékert 6ka rénterisken.

Det hir ér ett referat av den akademiska kritiken mot séiker bank. En kritik
av kritiken kdnns pd manga av dessa punkter angelédgen. Den finns ocks4,
men jag lamnar till intervjuerna att fi den formulerad. Det kommer d4 att
visa sig att de som foresprakar en siker bank inte 4r villiga att acceptera
kritiken som avgorande, for det mesta inte ens 4r villiga att betrakta den
som sérskilt tung eller relevant for sdker bank-diskussionen. Det dr ocksd
en huvudlinje i motkritiken att tiden arbetar for siker bank-idén. Modern
teknologi och teoribildning ldgger grunden for finansiella innovationer
som t ex loser upp de band som tidigare hart knét samman kreditgivning
och betalningar.” Den moderna penning- och kapitalmarknaden garante-
rar exempelvis minst lika billig och stabil finansiering av en utldnings-
rorelse, t ex i ett finansbolag, som den som en bank har genom sin in-
1aning. Det hade inte kunnat sigas — med ansprék p4 att vara sant — for
10—15 &r sedan.

En outtalad kritik

Det finns férmodligen ocksé en outtalad kritik. Att det skulle kunna vara
sd antyds genom ett, som det tycks, kompakt ointresse frén banksektorn
sjdlv for séker bank. Det skulle kunna bero pé att ingen praktiker p allvar
har forsokt sétta sig in i konceptets mal och mdjligheter. Men det mera
sannolika &r att en bankman ser sidker bank som en teoretisk, akademisk
konstruktion som missar en del visentliga inslag pd dagens bankmarknad
och underskattar de praktiska svarigheterna. Hypotetiskt skulle en sddan
kritik kunna ha dtminstone fyra huvudlinjer:

e Sdker bank-foretrddarna ser "troll pd ljusa dan” . Det skulle hidvdas att
en modern bank har f likheter med den arketyp till bank som séker bank-
foresprékarna tycks utgd fran. Likviditetsrisk i klassisk mening finns
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knappast ldngre. Den andel av tillgdngsportfoljen som utgor vardepapper
dr inte 5—10 procent utan snarare 50 procent eller mera i dagens stora
banker. Det dr visserligen sant att bankernas reserver — kassa, fordringar
p4 centralbanken och omedelbart tillgingliga statspapper — som andel av
skulderna trendmaéssigt har sjunkit i de flesta OECD-lénder under efter-
krigstiden; i t ex England har den under 1980-talet legat s 14gt som mel-
lan 1 och 2 procent. Men & andra sidan har under samma tid en omfattan-
de interbankmarknad utvecklats. En av dess funktioner &r att 6ka likvidi-
teten i banksystemet. Och inte bara det. Placering av paket av bankl&n pé
kaptitalmarknaden, det som i USA brukar kallas “’asset backed securiti-
zation” och avancerade ALM-system43 bidrar i praktiken ocks3 till att
likviditetsrisken minskar. Dessutom dr dagens centralbanker medvetna
om hur likviditetsbrist kan uppst4 i ett finansiellt system och har ett batte-
ri av verktyg for bdde bevakning och atgirder. En siker bank-talesman
framstéller helt enkelt instabiliteten i form av en run, och i 4n hogre grad
risken for en epidemisk run, som alltfor stor. Systemrisk finns knappasti
ett modernt banksystem.

o Entyp av reglering ersdtter en annan. Ofrénkomligen skulle en siker
bank ocksa kriva offentlig reglering och dédrmed tillsyn. Det forefaller
oklokt, s skulle kritiken sannolikt l4ta, att byta ut ett regleringssystem
som vi har dtminstone 50 4rs erfarenhet av mot ett nytt och principiellt
annorlunda system. Dessutom har vi under den senaste 10—20-4rsperio-
den haft en global avregleringstrend. Vi dr redan pé vig i riitt riktning.

o Omstruktureringskostnaderna riskerar att bli hoga. Kostnaderna for
den strukturfordndring som siker bank skulle leda till blir ofrinkomligen
hoga utan att vinsterna pd ndgot sitt 4r garanterade, om det ens blir nigra
effektivitetsvinster.*

e Ett avrundande argument skulle kunna vara att vi vet vad vi har men vi
vet inte vad vi far. Hur kan nigon pé allvar mena att en institution — bank
— som fungerat dtminstone 200 4r, som finns bokstavligen i alla lander
och som dessutom helt dominerar det finansiella systemet, borde bytas ut
mot ndgot nytt och oprovat? Bank mdste vara den effektivaste organisa-
tionen.
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Bankregleringarnas oonskade konsekvenser

Denroéda triden i sdker bank-foretridarnas argument dr & andra sidan inte
banksystemets latenta instabilitet. Det dr dess konsekvens — ldngvarig
och hdrdhdnt reglering och det en sddan ordning leder till, att bankernas
struktur, beteende och foretagskultur snedvrids — som &r det centrala i
deras kritik av banksystemet. Vi har till och med, menar de, kommit dit-
hén att bankregleringarna lever sitt eget liv med egna uttrycksformer, t ex
en stor centralbanks- och tillsynsbyrdkrati med sina mycket speciella
kinnetecken,” en egenidentitet och in viktigare, med en egen legitimitet
i médnniskors medvetande. Banker skall och méste regleras och reglering-
arna méste kontrolleras, det dr sa de flesta av ossresonerar. Och inte bara
det. 1930-talets synsitt p& bank och bankreglering ér fortfarande det som
idémissigt dominerar. Charles Colomiris talar till och med om att 1930-
talets amerikanska bankkns och sittet att 16sa den pé har tagit ett ”’dods-
grepp” 6ver bide den akademiska och politiska debatten.* Vi tycks alla
ha svart att tidnka i radikalt nya banor nér det géller bankreglering.

Bankregleringarnas manga oonskade konsekvenser — som blivit sér-
skilt tydliga under 1980-talet — ligger sdledes mer @n nigot annat till
grund for sidker bank-diskussionen, for uppfattningen att ndgot radikalt
méste goras. Problembilden bestar av &tminstone fyra ganska distinkta
delar.

e Omotiverat risktagande (*’moral hazard”-beteende) betraktas som en
sddan ovilkommen konsekvens av bankregleringarna. Det forsta ledet i
resonemanget dr intuitivt rimligt och ocks4 litt verifierbart — en tillrdck-
ligt stor bank kommer politikerna och myndigheterna att rddda alldeles
oavsett om det finns en formellt utskriven garanti eller inte. ’For-stor-
for-att-gd-omkull” (’too-big-to-fail”’) blev ett begrepp i USA efter det
att myndigheterna 1984 riddade Continental Illinois, d& USAs nionde
storsta bank, frdn en oundviklig konkurs och mdjligen avveckling. Den
senaste nordiska bankknsen har gjort dennaimplicita §verlevnadsgaranti
dn merauppenbar. Det handlar i Norden snarare om ’ingen-bank-kan-fa-
gé-omkull”-principen. Det andra ledet blir mera hypotetiskt — den poli-
tiska utfédstelsen leder till att banker och andra intermediérer medvetet
underprissétter risk, okar kreditgivningen och tar 6kade kreditrisker etc.
Risken for ett moral hazard-beteende finns ocks3 av andra skil. Det hév-
das t ex att det federala inldningsforséikringssystemet i USA har lett till
ett for hogt risktagande. Svaga banker har kunnat dra till sig inldning och
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didrmed expandera utldningen och forvirra en redan svr situation, i sista
hand pé skattebetalarnas bekostnad.

Omotiverat risktagande anses sdledes vara en av den l14ngvariga bank-
regleringens foljder. Det finns emellertid andra och sannolikt ldngt mera
visentliga konsekvenser.”’

® Denframreglerade marknadsstrukturen. Knappast ndgon annan sektor
i samhdllet dr, som vi har sagt, s& omgirdad av sérskilda lagar och be-
stimmelser som det finansiella systemet. Det finns banklagar och bank-
rorelselagar. Det finns speciallagstifining for t ex fondverksamheten och
det finns, inte minst, den lagstiftning som ger centralbanken l&ngtgiende
befogenheter gentemot bankerna. Bilden &r densamma i snart sagt alla
vistldnder — och sannolikt doljs stora effektivitetsforluster for samhalls-
ekonomin i kdlvattnet till sddana lagstiftningskomplex.

Det dr t ex otvetydigt sa att det existerar ett samband mellan bankre-
gleringarna och banksystemets hoga koncentrationsgrad. Oktrojforfa-
randet, detta att nya banker inte fir 6ppnas utan myndigheternas god-
kdnnande, dr i praktiken ett etableringshinder som skyddar redan befint-
liga banker mot okad konkurrens. Det r i sjédlva verket oktrojens ur-
sprungliga syfte.”® S smaningom viixer sig i hiignet av en reswiktiv
oktrojering de banker som redan finns s stora att ocksd normala eta-
bleringshinder — redan uppbyggda kontorsnit, stordriftsfordelar pé data-
omrédet, riskdifferentiering genom storlek etc — gor det svart, kanske i
praktiken omdijligt for nya aktorer att ekonomiskt lyckas om de sldpps in
p& marknaden. Sveabanken ér ett svenskt exempel. Det 4r med andra ord
inte en tillfdllighet att bankmarknaden i t ex de flesta europeiska ldnder
domineras av ett fital aktorer. Sverige dr inget undantag. De fyra storsta
bankgrupperna — Sparbanken, Nordbanken, S-E-Banken och Svenska
Handelsbanken — har 1993 hand om ca 75 procent av den svenska bank-
utldningen. Edward Gardener och andra har visat att Sverige i det hér
avseendet har en relativt hog koncentrationsgrad — men inte unikt hég.49

Det édr emellertid inte hela bilden. Langvarig reglering ger indirekta
l4sningar med stor praktisk betydelse. Den som t ex idag i Sverige skulle
vilja etablera en nischbank p4 privatmarknaden for sparande och betal-
ningar skulle finna att det vore ett foretagsekonomiskt s riskfyllt projekt
att det med all sannolikhet knappast skulle 1amna forkalkylstadiet. Det
skulle helt enkelt bli en mycket olénsam rorelse eftersom prisbilden pa
marknaden for privatpersoners betalningar, som vi tidigare sagt, &r kraf-
tigt snedvriden. S& linge bankerna later vissa kreditkunder och sparare
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betala underskottet pa betalningssystemrorelsen, i Sverige en &rlig kors-
subventionering i storleksordningen 1 000 miljoner kronor eller mera,
blir allt tal om att det stdr var och en fritt att etablera en inldningsbank
bara ett slag i luften. Friheten att sova under Paris broar har, som bekant,
sdvil fattig som rik. Eller annorlunda uttryckt — bankstrukturen, under
flera decennier formad i hdgnet av en skyddande etableringskontroll, le-
ver idag sitt eget liv immun mot de svaga marknadskrafter som t ex en
nyetablerad inldningsbank skulle kunna uppbéda.

En annan kostsam konsekvens av etableringskontrollen och en del
andra regleringar i samma anda (t ex att for banker fordras ett myndig-
hetsgodkédnnande for snart sagt alla strukturfordndringar av vikt) dr att
hotet frén ett “’fientligt” 6vertagande av en bank i praktiken dr undanrgit.
Hotet fran att ndgon annan, mot dgarens och ledningens vilja, kan ta kom-
mandot i ett féretag respektive hotet frin att ett foretag som skots illa kan
g4 overstyr dr de tv4, utan jimforelse, starkaste drivkrafterna mot 6kad
produktivitet och effektivitet i vilket foretag som helst. Regleringarna pé
bankomradet har i praktiken snopt bida dessa drivkrafter. Det sker natur-
ligtvis inte utan mycket hoga kostnader for samhdllet.

For att sammanfatta: En bransch dir varken avveckling eller nyetable-
ring i praktiken &r tilldten, en bransch dédr samhéllet med en implicit Gver-
levnadsgaranti (i sin hirda form “’ingen-bank-fér-gé-omkull’’) och med
oktrojforfarandet skyddar de foretag som redan finns, blir med sékerhet
mindre effektiv och sannolikt mindre robust. Det senare r inte ovésent-
ligt. Det kan inte uteslutas att den instabilitet som bank i sig kéinnetecknas
av forstdrks av den elefantiasis som mangériga ’entry and exit”’-hinder
resulterar i. Fallet blir extra hogt. Knallen blir extra hog nér bubblan
spricker — som den svenska bankknsen kan vara ett exempel pé.

e En snedvriden foretagskultur.”® Bankernas vilkinda Fol jaJohn-menta-
litet, sjdlvgodheten, lugna-gatan-tinkandet, alla kiinnetecken pa den fo-
retagskultur som blir f6ljden ndr de regleringar som styr och omgérdar
det finansiella systemet far verka under tillrdckligt l&ng tid, dr kanske
ofarliga (och ofrénkomliga) i ett strikt reglerat finansiellt system som det
sdg ut p4 1930-talet och fram till 1970-talet. Men nér pris- och volymreg-
leringarna togs bort inom loppet av en 10—15-4rsperiod uppstod en sorts
dualism, en olycklig sitta-mellan-tva-stolar-situation. A ena sidan skapa-
de avregleringarna marknadsmissiga friheter och forvintningar. A andra
sidan miste de paras med kvarstdende, i vissa avseenden skirpta regle-

31



ringar. Det blev en riskfylld blandning av marknadens affarsméssighet
och den reglerade verksamhetens forvaltningstédnkande. Viljan att géra
afférer och upptridda som vilket foretag som helst 4r s stark att den i allt
for hog grad tringer tillbaka den forsiktighet och fortdnksamhet som si-
tuationen, t ex en extrem kreditefterfrigan, rétteligen skulle krédva. Det
finns ingen broms i form av riskkultur. Konsekvensen blir t ex under-
prissittning av kreditrisk. Under vissa speciella betingelser kan det leda
till en bankkns. Det var vad som skedde i Sverige i slutet av 1980-talet.

® Reglerarnas omdjliga uppgift. Flera av de ekonomer som férordar en
sdker bank-16sning gor det darfor att de menar att det finns ett dilemma,
en oloslig konflikt mellan 4 ena sidan ett alltmer komplicerat finansiellt
system som, om ingenting radikalt gors, kommer att kriva en alltmera
komplicerad reglerings- och tillsynsapparat, och 4 andra sidan politiker-
nas och myndigheternas kapacitet och forméga att klara dessa 6kade an-
sprék. Det kan sédgas varaen huvudanledning till varfor t ex Stuart Green-
baum foreslar siker bank.”

En besldktad linje i argumentationen &r att institutionellt baserad till-
syn av banker sannolikt &r, eller i varje fall ganska sékert kommer att bli,
mindre effektiv &n tillsyn byggd pé funktion. En av dem som tydligast
pekat pé tendenserna mot och behovet av en funktionell spaltning in-
klusive styrning och kontroll av det finansiella systemet dr Robert Mer-
ton.”? Den outtalade konsekvensen blir ett forord for en radikal struktur-
reform. Det dr ndmligen svért att se att inte en sddan utveckling ofran-
komligen skulle tvinga fram djupgdende strukturella fordndringar som
foljer de funktionella granserna, betalningsinstitut for sig, kreditinstitut
for sig etc. Bank skulle i forldngningen bli en institutionell omtijlighet.53
Det kanske inte &r en tillfillighet att Robert Merton ér en av de ekonomer
som forordar en sidker bank-reform.

Om vi behaller det som det dar

Det brukar ségas att det egentligen bara finns tva végar att g& for den som
vill minska, helst eliminera, de negativa foljderna av offentlig styrning
ochkontroll av det finansiella systemet om vi behdller det som det dr med
bank som den centrala och dominerande aktdren pd marknaden.

Den forsta strategin 4r att pé ett marknadskonformt sétt undanréja sy-
stemrisken, risken for en bankpanik. Eller med andra ord att explicit ga-
rantera de finansiella tillgdngar som &r placerade i bank och ta betalt for
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garantin pé ett sd overtdnkt sétt att premien speglar risken (annars &r vi
tillbaka i en moral hazard-situation). Det &r ett mycket komplicerat 4ta-
gande eftersom risken i bank &r dold eller &tminstone mycket svar att
kalkylera for en utomstiende, dven om det 4r en statlig eller privat for-
sdkringsinstitution med stora resurser. Det hinger samman med att den
information med vars hjilp en banks viktigaste tillgéngar kan virderas i
ordets verkliga mening &r privat. Alla de férs6k som idag gors, inte minst
i USA, att finna en operativ modell for en riskrelaterad premie for ett
inldningsforsikringssystem har att mota dessa svérigheter. Skulle strate-
gin lyckas, och somliga tror det, skulle behovet av bankreglering och
tillsynmojligen kunna minska och framfor allt skulle bankregleringarnas
ovilkomna f6ljder bli mindre framtrddande.

Den andra strategin 4r att bankens 4gare skall ha mera att férlora och
ocksd mera att férlora om merasitts pd spel, kort sagt att bankens konso-
lidering skall 6ka och 6ka med risken i verksamheten. Det forsta ledet, att
tvinga dgarna att ta mera av risken, har historiska forebilder. ’ Dubbelt
dtagande” (”’double liability”) for en banks dgare var en lagfdst modell
som anvindes for vissa banker 1angt in pd 1900-talet, i USA fram till
1933.%* Inneborden kunde t ex vara att igaren méiste pantsitta tillgidngar
motsvarande det nominella vérdet pd aktieinnehavet, tillgdngar som kun-
de anvindas i en eventuell konkurssituation for att técka brister i boet. Att
genom lagstiftning hdja en banks kapitaltdckningsgrad dr naturligtvis en
dtgird i sammaanda. Det andra ledet i strategin, att 6ka konsolideringen
med risken, dr visentligt mer komplicerat. For att bedoma risken i en
banks portf6lj dr exakt lika svart for den myndighet som skall faststélla
den ’riktiga” konsolideringen som for den som skall bestimma riskpre-
mien i ett avancerat inldningsforsakringssystem. Det 4r i sjdlva verket
samma sak. Den hér strategin dr samtidigt ett véigval som i hogsta grad
har med verkligheten att gora. Det 4r inneborden i de internationellt sam-
ordnade kapitaltdckningsregler for banker som giller frin den 1 januari
1993, de s k BIS-reglerna. Om myndigheterna sedan ges mandat och re-
surser att snabbare och mer kraftfulltingripa ndr soliditeten sjunker under
en noga preciserad nivd — “’early structured intervention’’-skolan — for
att dessforinnan i princip 1ta bankerna skotas utan inblandning, kan det
bli en arbetsmodell som minskar den offentliga styrningen och kontrol-
len av bankerna. 1991 &rs banklagstiftning i USA, den som brukar kallas
FDICIA, har det synsittet som forebild.

Séker bank har en principiellt helt annan startpunkt 4n dessa tv4 strate-
gier. Den utgér sledes inte fr&n en given institutionell modell. Den stél-
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ler i stillet frigan vilka finansiella behov det 4dr som skall tillgodoses for
att dérefter organisera produktionen och distributionen av dessa tjénster
pé& mest effektiva sitt. Det séker bank-foretrddarna hévdar ér att den stra-
tegin dr den Overlédgset bésta eftersom den ger mojlighet att begrénsa re-
gleringar och tillsyn till det odiskutabelt mest skyddsvirda, betalningssy-
stemet. I ett slag dras grunden undan for allt det som skapar dagens kom-
plicerade reglerings- och kontrollapparat pd bankomrédet.

Ett avslutande pdpekande dr visentligt att gora. Sdker bank-modeller
av olika slag syftar inte till att undanrdja force majeure-risker. Det dr
omdjligt, i varje fall ytterligt kostsamt och ineffektivt, att konstruera ett s&
sikert finansiellt system att ocksA katastrofrisker kan absorberas. Lika
lite som ett forsdkringsbolag kan forsidkra bort vissa typer av s k bak-
grundsrisker, risker som paverkar alla, lika lite kan en sdker bank-modell
klara av en sddan situation. S&dana risker — det m4 vara de klassiska
oundvikliga risker som foljer med krig, naturkatastrofer etc men ocksa
konsekvenserna av en misslyckad ekonomisk politik med t ex kraftigt
siigande realrintor som leder till dramatiskt fallande fastighetspriser etc,
exakt den typ av situation som vi hade i Sverige i borjan av 1990-talet —
méste hanteras den politiska viigen med skriiddarsydda 16sningar.” Den
statliga bankgarantin och bankstédsndmnden 4r konkreta exempel.

Samtalen

Genomgéangen sé langt har haft tv3 syften. Dels att beskriva siker bank-
idén och som en logisk foljd ge en del av de begrepp som anvénds ett
ndgorlunda precist innehdll. Dels att gora intervjuerna mera lattillging-
liga genom att de ritta frigorna forhoppningsvis redan i inledningen har
satts i centrum for intresset och blivit begripliga.

Intervjuerna delas upp i tvé avsnitt. Det forsta avsnittet (Samtal om
framtiden I) bestar av fyra samtal kring det finansiella systemet i allmén-
het och kring regleringar och séker bank i synnerhet. Ingen av dem som
hérintervjuas har presenterat nigot eget siker bank-forslag. Det kommer
knappast heller att ske. De dr, om inte direkt motstindare, s avvaktande
och ifrigasittande.”

De som intervjuas 4r — i den ordning som intervjuerna kommer — Ed-
ward J. Kane, George G. Kaufman, Charles A.E. Goodhart och Hermod
Skénland. De tre forsta &r alla internationellt mycket vélkénda och re-
spekterade akademiker inom bank och finansiering. Edward J. Kane,
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professor vid Boston College och aktad corporate finance”-ekonom,
forknippas i USA mer &n nigon annan ekonom med en tung, genom-
gripande och hard kritik av offentliga regleringar och byrakratiska sy-
stems formaga att effektivt utfora tillsyn och leva upp till de mal for re-
gleringarna som formulerats av politikerna. Han var ocks8 en av de forsta
i USA att peka pé inldningsforsikringssystemets negativa sidor. George
G. Kaufman, professor vid Loyola University i Chicago, dr antagligen
en av USAs mest vilkédnda och citerade ekonomer inom bank och finan-
siering. Han ér, tillsammans med George J. Benston, “early structured
intervention”-skolans frimste foretriddare och ddrmed ocksé forespra-
kare for en alternativ strategi till séker bank. Charles A.E. Goodhart,
professor vid London School of Economics och tidigare chefsekonom
vid Bank of England, dr den europeiske ekonom som mest utforligt skri-
vit om siker bank-idén. Han &r lika kritisk till den amerikanska, struktu-
ralistiskt orienterade formen av siker bank som han ar positiv till fank/
’mutual fund banking”. Han &r antagligen den ekonom som i dag tyd-
ligast tar stéllning for ’mutual fund banking”.

Alla tre har ocksé ett annat kinnetecken. De &r engagerade i den mer
policyorienterade debatten om det finansiella systemet i respektive land.
George G. Kaufman ir t ex ordférande i den prestigefyllda ’Shadow
Committee””>’ som regelbundet presenterar egna forslag till ny lagstift-
ning eller kommenterar och analyserar andras forslag. FDICIA anses all-
miint starkt pverkad av Shadow Committee.

Hermod Skanland har en annan bakgrund. Som chef for Norges
Bank har han som fa centralbankschefer erfarenhet av ett finansiellt sy-
stem i l&ngvarig och djup kris. Den norska bankknsen inleddes 1987,
nédde sin kulmen 1991 men kan knappast dnnu 1993 siigas vara ett av-
slutat kapitel. Logiken i valet av Hermod Ské&nland som en av dem som
intervjuas var, férutom att han ir en respekterad centralbanksman, att han
har just en sddan kriserfarenhet som kan leda till en 6ppenhet for en radi-
kal strukturell reform av banksystemet.

”I’m a narrow banker”

Den andra delen (Samtal om framtiden II) — ocksé den bestdende av fyra
intervjuer — dr mera konkret inriktad pa siker bank-diskussionen. Samt-
liga intervjupersoner ir for en radikal strukturreform av det finansiella
systemet. Tre av dem — Robert E. Litan, Stuart I. Greenbaum och James
Tobin — har formulerat egna séker bank-forslag.
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Robert E. Litan, verksam vid The Brookings Institution i Washing-
ton D.C,, dr en allmént aktad ekonom inom bank och finansiering som
genom sin bok W hat Should Banks Do? frin 1987 sannolikt mer &n né-
gon annan pdverkat och vitaliserat den moderna siker bank-debatten.
James Tobin, nobelpristagare i ekonomi 1981, makroekonomisk teoreti-
kerikeynesiansk tradition (”’USAs frimste keynesian’’) men ocksd en av
den moderna portfoljteorins fader, har i varje fall sedan mitten av 1980-
talet argumenterat for en sidker bank-reform. Han gor det, som vi tidigare
berdrt, vésentligen med monetira fortecken och fullféljer, tillsammans
med Milton Friedman, dérmed traditionen frdn 1930-talets ’100% re-
serve banking’-diskussion. Stuart I. Greenbaum, professor vid North-
western University, var en av de “’tyngre”” akademiker som tidigast sjilv
tog stillning for och utarbetade forslag till en siker bank-reform. Nir jag
triffade honom véren 1993 sa han redan frdn inledningen av vart samtal
ndgot i stil med att: ’You have to remember that I'm a ’narrow banker’.”

Den fjirde — Lowell L. Bryan, ansvarig for McKinsey & Company’s
verksamheter p& bank- och finansomradet i Nordamerika — har ocks4, i
den bok som jag inledningsvis nimnde (Breaking Up The Bank frén
1987), skisserat ett konkret sidker bank-forslag. Men han har i ett andra,
senare steg modifieratsitt strukturforslag. ™ Det han nu talar om &r kirn-
bank” (”’core bank”). Det dr inte en sidker bank i den mening vi hér givit
begreppet. Det stér i stillet, precis som namnet antyder, for sjdlva kvin-
tessensen i bankverksamhet, den rorelse som pé tillgdngssidan i balans-
rdkningen syns som icke-séljbara krediter och p4 skuldsidan i inldning
fr&n allminheten. Core banking” skulle ocksd kunna kallas klassisk
banking. Lowell Bryan menar att lagstiftningen madste inriktas pa att
tvinga tillbaka bankerna till klassisk banking — och l&émna all 6vrig finan-
siell verksamhet till tva typer av institut pd en i stort sett oreglerad mark-
nad, till vad han kallar finansbolag fér mer riskfylld kreditgivning och till
investmentbanker for kapitalmarknadstjénster.

Intervjuernas uppldggning &r en aterspegling av bdde planering och
tillfdlligheter. Planering i s motto att alla var medvetna om att samtalet
gillde sidker bank, att de flesta fatt tvd—tre frégor pa forhand och att jag
efter bista formaga hade ldst in mig parepektive intervjuperson, i synner-
het pa det som gillde séker bank. Uppldgget styrs av tillfédlligheter i den
meningen att intervjuerna i hog grad blev en dialog som formades nir
den pagick. I vissa fall har kompletterande frgor stillts och besvarats per
fax, intervjun med James Tobin ér i sin helhet en fax-intervju. Det dr
dédremot inte en tillféllighet att ndgra f& frdgor i mer eller mindre identisk
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form stélls till flera personer. Det har varit ett sétt att f4 mer 4n en in-
fallsvinkel p4 samma frigestillning.

Samtliga intervjuer dr genomférda under perioden maj—september
1993.

Av de 4tta personer som intervjuats dr sex amerikaner. Det kan kritise-
ras av ndgon eftersom det amerikanska banksystemet i viktiga avseenden
skiljer sig frén deteuropeiska. Det dr snopt i ettregelsystem som har stora
olikheter med det europeiska. Det sitter sndva grénser for vilka verksam-
heter en bank fir dgna sig 4t, var den geografiskt far ha sina kontor, om
den Over huvud taget fir ha mer &n ett kontor, och hur den fér dgas och
organiseras. Den sdrpriglade amerikanska regleringsmodellen har pa
sikt ocksé lett till skillnader p4 ett annat plan. Sérskilt har relationen mel-
lan banken och kunden, och d i synnerhet mellan banken och féretags-
kunden, blivit en annan &n den vi 4r vana vid i Europa. Det 4r en mera
formaliserad, ’var-och-en-skoter-sitt’-relation, 1angt frdn den informel-
la, rddgivande roll som europeiska bankmién ofta har gentemot sina fore-
tagskunder.59

Den breda och djupa kritik som riktas mot den amerikanska regle-
ringsmodellen blir latt att forstd. Det dr ocksd i det hér perspektivet det
vixande intresset i USA for siker bank skall ses. Det som gor att denna
insikt enligt min mening emellertid inte kan anvéndas for att vifta bort
siker bank som ett mer ellermindre desperat forsok attradikaltreformera
den amerikanska banklagstiftningen och ingenting dérutdver, &dr sjilv-
klart att banksystemen ocksd i andra ldnder, inte minst i Norden, har visat
samma brist pé stabilitet och samma negativa kinnetecken. Att problem-
bilden &r s pafallande lika mellan USA och Europa trots olikheterna i
banklagstiftning &ri sjdlva verket en av de mera tankevickande iakttagel-
serna. Banksystemets kris 4r inte enbart en amerikansk foreteelse. Pro-
blemen sitter djupare 4n i en nationell banklagstiftnings egenheter.

Noter

1 Breakingup the Bank var titeln p4 Lowell L. Bryans uppmérksammade bok frdn 1988
dér han foreslog en siker bank-16sning, se Bryan, L. (1988), Breaking Up The Bank,
Dow Jones-Irwin, Homewood, Illinois.

2 Bristen pé likviditet i samhillsekonomin, i sin tur beroende pd Federal Reserves un-
derlatenhet att gora ndgot &t den, kan antagligen idag ségas vara den dominerande aka-
demiska synen i USA pé orsakerna till den Stora Depressionen. I rattvisans namn skall
dock sdgas att det finns andra uppfattningar. Bernake menart ex att viktigare dn “’flyk-
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ten till kontanter” och den laga likviditeten var de manga bankfallissemangen och den
forsiktighet och ovilja att bevil ja nya 1dn som krisen skapade i banksystemet som hel-
het, se Bernake, B.S. (1983), Non-monetary Effects of the Financial Crisis in the
Propagation of the Great Depression”, American Economic Review, 73(3).

3 Den unge, men aktade bankhistorikern Charles Colomiris menar att det mest grund-
laggande felet i den amerikanska banklagstiftningen 4r att den effektivt forhindrat att
“branch banking” fitt den betydelse den har i de flesta andra vistliander. *In principle,
the lessons are straight forward. The U.S. should move to an uninsured, interstate
branching system.”” Se Colomiris, C.W. (1993), ’Regulation, Industrial Structure and
Instability in U.S. Banking, A Historical Perspective”, ingdr i: Klausner, M. & White,
L.J.,red. (1993), Structural Change in Banking, New York University Salomon Center,
Business One Irwin, Homewood, Illinois, s 98. Motsittningarna mellan Eccles och
Giannini beskrivs ocksd av Colomiris (s 99).

4 Uppfattningen attbank dr nigot av en "’historisk tillfdllighet’” har bl a Robert Merton
och James Tobin givit uttryck for, se bl a Merton (1993) och Tobin (1985a). Den som
antagligen tydligast fort fram tanken dr Charles Goodhart, se Goodhart, C.A.E. (1987),
”Why Do Banks Need a Central Bank?"’, Oxford Economic Papers, 39, och sérskilt i:
Goodhart, C.A.E. (1992), ’Can we Improve the Structure of Financial Systems?”’, an-
forande, London School of Economics & Political Science, London.

S Den mig veterligen enda studie som granskar denna "’checking account hypothesis™ i
ett mera vetenskapligt-empiriskt perspektiv dr Nakamura, L.I. (1993), *’Commercial
Bank Information: Implications for the Structure of Banking”, i: Klausner & White
(1993), op cit, s 131—160. Slutsatsen ir att fordelar kan finnas i kreditgivning till sma
foretag. "By contrast, the checking account of a large, nationwide fimn . . . is relatively
unimportant”, s 131.

6 Fragan om den teknologiska utvecklingen undergriver de ekonomiska foérdelar en
samordnad ’produktion” av kredit- och betalningstjénster av tradition har givit —och
som séledes ir sjdlva grundvalen for bank som organisation — behandlas i en mycket
intressant uppsats av Gary Gorton och George Pennacchi, se Gorton, G. & Pennacchi,
G. (1992 a), Financial Innovation and the Provision of Liquidity Services”, i: Barth,
JR. & Brumbaugh, Jr., D., red. (1992), T he Reform of Federal Deposit Insurance, Har-
per Business, s 203—224.

7 "’The fatal flaw of the universal bank is the large extent of cross-subsidization be-
tween different services, products and customer segments”, skriver Jack Revell, se Re-
vell, J. (1990), Mergers and Acquisitions in Banking — are they really worthwhile?,
Center for European Policy Studies, Bryssel, s 7.

8 Se Pettersson, K-H. (1993), Bankkrisen inifrdn, SNS Forlag, Stockholm, s 251.

9 Ibid, s 264 f.

10 En studie gjord av det amerikanska konsultforetaget McKinsey visar att upp till 80
procent av omkostnaderna i bank kan vara ofordelade vilket ér 14ngt mera dn vad som
giller i de flesta andra branscher, i synnerhet inom den tillverkande industrin. Det bor
samtidigt sigas att dessa storleksrelationer knappast giller i Sverige dir de flesta ban-
ker under 1980-talet har gjort stora anstréngningar att férdela ut kostnaderna sirskilt pd
kund eller kundgrupp. Fortfarande giller dock att en banks sitt att arbeta, t ex via ett
brett kontorsnit, sétter praktiska grianser for hur 1dngt kostnadsfordelningen kan ga.

11 Ivissatidiga forslag betydde det attbanken ocksd bokstavligen skulle delas uppi tvd
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organisationer, en siker bank och ett finansbolag, oftast samordnade via ett holding-
bolag for att s& 1dngt mojligt tillvarata de ekonomiska fordelar som f6l jer med sam-
ordnad produktion och som annars hade riskerat att g4 forlorade. Se t ex Litan, R.E.
(1987 b), What Should Banks Do?, The Brookings Institution, Washington D.C. Av
samma skl har holdingbolagsmodellen senare ersatts med forslag dér de tva delarna p&
visst sétt hills dtskilda inom en och samma organisation. Se t ex Boot, AW.A. &
Greenbaum, S.1. (1992 b), "’ Discretion in Regulation of U.S. Banking”, BRC Working
paper 188, utkast, Kellogg Graduate School of Management, Northwestern University.
12 James Tobin anvidnder emellertid begreppet ’deposited currency” for “deposited
money so safe that it does not need to be insured”, se Tobin, J. (1987), " The Case for
Preserving Regulatory Distinctions”, i: Restructuring the Financial System, Federal
Reserve Bank of Kansas City, Kansas City, s 172.

13 Jag myntade begreppet i ”Fabeln om fanker”, en vision av ett framtida finansiellt
system grundat p4 fank i stillet for bank, i det avslutande kapitlet i Bankkrisen inifrdn.
Se Pettersson (1993), op cit, s 266 ff.

14 Fanker gériengelsksprakig debatt ofta under beteckningen “’mutual fund banking’”’
(eller  unit trust banking”’). Den somtydligastredovisat argumenten for fanker/”’mutu-
al fund banking” ar Charles Goodhart. Han menar t ex att myndigheterna har all an-
ledning attvarapositivatill attett fanksystem skulle ersitta banksystemet ndr det gdller
betalningar, se sirskilt Goodhart (1987), op cit, och &n tydligare i: Goodhart, C.A.E.
(1989), Money, Information and Uncertainty, Macmillan, London, s 183 ff. Men “mu-
tual fund banking” blir ett luddigt begrepp genom att det ibland anvénds for ett finansi-
ellt system som innefattar ocks4 banklan — osiljbara krediter — i rorelsen. Av ménga
skal, framfor allt eftersom placerarna d4 tar den fulla kreditrisken, méste enligt min
mening “mutual fund banking” i en sddan utvidgad mening avvisas som olamplig ge-
nom att den p& goda grunder skulle vara langsiktigt mindre effektiv @n kreditgivning
genom t ex finansbolag.

15 Viktiga undantag dr Robert Merton och Zvi Bodie. De hidvdar att den federala in-
laningsforsdkringen inte ar sérskilt viktig eller nddvindig (bortsett fran att den kan
medverka till att vi far ett system med garanterat sikra, parivirderade bankpengar”
som mangamaénniskortroligtvis vill ha). De menar vidare att betalningssystemets stabi-
litet bdst vidrnas i ett system “of collateralized demand deposits”. Transaktionsinla-
ningen bor sikerstillas till 100 procent av ’the shortest-term U.S. Treasury securities™,
kort sagt en sdker bank-modell dér transaktionsinldningen 4r det skyddsvérda. Se Mer-
ton, R.C & Bodie, Z. (1993), "’ Deposit insurance reform: a functional approach”, Car-
negie-Rochester Conference Series on Public Policy, 38, North-Holland, s 23 ff.

16 Bagehot, W. (1873), Lombard Street — A description of the money market, Smith,
Elder & Co,London,utgdva 1915, s 231.

17 Det skall tilliggas att bakom denna tidiga form av séker bank i USA lig av allt att
doma ocksd mer profana motiv. Det var ett sitt att tvinga fram finansiering av den av
inbordeskriget nedtyngda federala ekonomin, se Kareken, J.H. (1986), ’Federal Bank
Regulatory Policy: A Description and Some Observations”, The Journal of Business,
vol 59, nr1,s 6.

18 Se bl aDowd, K., red. (1992),T he Experience of Free Banking, Routledge, London,
s 35, 84.

19 1930-tals debatten om sdker bank beskrivs utforligt i Phillips, J.J. (1988), ’The De-
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bate Over 100% Reserves in the 1930s”, uppsats presenterad vid: Atlantic Economic
Society, Annual Meeting, december 1988. Samtliga citat som aterges i avsnittet om
1930-talsdebatten ar himtade frAn denna dversikt.
20 Ibid, s 9 ff.
21 Se Friedman, M. (1959), A Program for Monetary Stability, Fordham University
Press, Bronx, New York.
22 LDC (Less Developed Countries)-krisen brukar vara samlingsbeteckningen fér den
kris som en stor del av vistvirldens storbanker hamnade i till f6ljd av att flera betydel-
sefulla LDC-ldnder, de flesta i Sydamerika, inte kunde betala tillbaka, ofta inte ens
betalarintapd, de storaldn som hade givits underframst 1970-talet. LDC-krisen nddde
sin kulmen i augusti 1982 d4 Mexico i praktiken stillde in betalningarna.
23 James Tobin har héllit ett antal anforanden efter 1985 som ar de centrala referenser-
na i saker bank-frigan. Det giller sarskilt Tobin, J. (1985a), "Financial Innovation and
Deregulation in Perspective”, Bank of Japan Monetary and Economic Studies, Tokyo,
s 16 ff; Tobin, J. (1985b), ”Monetary Control in Brave New World”, anforande vid:
Technological Innovation, Regulation & Monetary Economy Conference, Columbia
University, samt Tobin, (1987), op cit.
24 Envid det hdrlaget klassisk artikel av Fisher Black m f1 frin 1978 speglar den détida
akademiska diskussionen om hur bankernas mandat skulle kunna breddas. Den inne-
héller ocks4, som ett av fem alternativ for att skydda en bank i ett holdingbolag, ett
forslag till siker bank. Eller som det uttrycks: ’One possibility would be for the gov-
ernmentto insist that abank keep enough secondary reserves in the form of government
securities to make the secondary reserves plus the primary reserves that are already
required add up to 100% of the bank’s deposits . . . The bank might be required to keep
its secondary reserves on deposit with the Federal Reserve Bank . . . the amount of
examination and regulation could be vastly reduced.”, s 405. Se Black, F., Miller, M.H.
& Posner, R.A. (1978), ’An Approach to The Regulation of Bank Holding Compa-
nies”, Journal of Business, vol 51, nr 3, s 379—412.
25 Den viktigaste referensen ar har Robert Litans bok What Should Banks Do? fran
1987, se Litan (1987 b), op cit.
26 Benston, Brumbaugh Jr., Guttentag, Herring, Kaufman och Scott bl a i en ofta cite-
rad skrift fr&n “Brookings Task Force on Depository Institutions Reform” fran 1989
med ocksd Robert E. Litan som medforfattare, se: Benston, G.J. et al (1989), Blueprint
for Restructuring America's Financial Institutions, The Brookings Institution, Wash-
ington D.C. Litan hade d4 redan tidigare presenterat sitt ursprungliga ’narrow bank’’-
forslag, se Litan (1987 b), op cit. James Pierce har lanserat ett eget forslag [se Pierce,
J.L. (1991), The Future of Banking, Yale University Press, London] och det har ocksa
Robert Merton gjort, dock mera strikt akademiskt utformat i: Merton & Bodie (1993),
opcit, s 1-34. StuartI. Greenbaums (och Arnoud Boots) s k MNB-forslag finns i Boot
& Greenbaum, (1992 b), op cit.
27 John Kareken var en av de férstasom lanserade fank — mutual fund banking” — i
en artikel iJournal of Business 1986, se: Kareken, J.H. (1986), "’ Federal Bank Regula-
tory Policy. A Description and Some Observations”, Journal of Business, vol 59, nr 1,
s 3—47. Den utgdvan av Journal of Business innehdller ocksé ett antal andra viktiga
artiklar i den akademiska sdker bank-debatten, bl a Diamond & Dybig (1986), Mussa
(1986) och McCulloch (1986).
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For Henry Kaufmans och Carter H. Golembes uttalande se Kaufman, H. (1987),
”Qverview”, i: Restructuring the Financial System, Federal Reserve Bank of Kansas
City, s 235, respektive Golembe, C.H. (1987), ’Overview”, i: Restructuring the Finan-
cial System, Federal Reserve Bank of Kansas City, s 218.

Michael T. Jacobs dr intressant i s& motto att han ér en f d regeringstjinsteman som
foresldr en sdker bank-reform, se Jacobs, M.T. (1991), Short Term America, Harvard
Business School Press, Boston, Mass., s 235.

28 Charles A.E. Goodhart argumenterar for “mutual fund banking”/fank och mot
sdker bank, se Goodhart (1987), op cit, och in tydligare i: Goodhart (1989), op cit,
s 183 ff.

Ernst Baltensperger och JeanDerminetar i en gemensam artikel 1990 stillning mot ett
system med inléningsforsdkring och for ett system med implicit ("’in extreme cases
only”’) lender of last resort-stod i kombination med siker bank. "’As some depositors
will prefer risk-free deposits, it would be efficient to create risk-free banks . . . Portfolio
allocation by investors will show the extent of this need.”, se Dermine, J. red. (1990),
European Banking in the 1990s, Basil Blackwell, Oxford, 1990, s 33.

29 MNB stér for ”Modified Narrow Bank™. Forslaget ér bl a formulerat i: Boot &
Greenbaum (1992 b), op cit.

30 Se Urwitz, G. & Viotti, S. (1993), "’ Det finansiella systemet —dagens problem och
synpunkter pa framtiden”, underlag for Lindbeck-kommissionen, Stockholm.

31 Pettersson (1993), op cit, s 266 ff.

32 Dagens Industri, onsdagen den 11 augusti 1993.

33 Diamond, D. W. och Dybig, P. H. (1986), ’Banking Theory, Deposit Insurance and
Bank Regulation”, Journal of Business, vol 59, nr 1, s 55—68.

34 Gorton G. & Pennacchi G. (1993), "Money Market Funds and Finance Companies:
Are they the Banks of the Future?”’, i : Klausner & White, (1993), op cit, s 173—225. P&
ett mera indirekt, anekdotiskt sitt tycks Charles Goodhart komma till samma slutsats
genom att visa att historiskt har allvarliga finansiella kriser varit bankkriser. Han for-
klarar detta med att &terverkningarna pa den reala ekonomin blir extra allvarliga om en
bank gér omkull till foljd av att banken hdller en s& stor del av allménhetens likviditet pd
transaktionskonto, se Goodhart (1989), op cit, s 123.

35 Se Goodhart (1992), opcit, s 20 ff. Goodhart for ocksa samma resonemang men med
en ndgot annorlunda vinkling i: Goodhart (1989), op cit, s 188 ff.

36 Lewis, M.K. & Davis, K.T. (1987), Domestic & International Banking, Phillip
Allan, London, s 60.

37 Se bl a Benston, G.J. & Kaufman, G.G. (1993), " Deposit insurance reform: a func-
tional approach, A comment”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Poli-
cy, 38, North-Holland, s 41-49. Se ocks& Benston, G.J. & Kaufman, G.G. (1988 b),
"Risk and Solvency Regulation of Depository Institutions: Past Policies and Current
Options™, Monograph Series in Finance and Economics, Monograph 1988-1, Gradu-
ate School of Business Administration, New York University, New York, s 7176, Ap-
pendix A.

38 Goodhart (1992), op cit, s 21 ff.

39 Michael Mussa ir kanske den som tydligast pekat p4 risken att en siker bank-reform
mynnar ut i en struktur dér vi aterigen har bildat en bank fast denna géng i form av ett
avreglerat finansbolag, se Mussa, M. (1986), *’Safety and Soundness as an Objective of
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Regulation of Depository Institutions: Comment on Kareken”’,Journal of Business, vol
59,nr 1, s 105 ff. Ocks& Goodhart (1992) antyder problemet genom att stélla frigan om
siker bank-foretrddarna menar att finansbolaget skall ha mgjligheten att erbjuda be-
talningstjanster.

40 Péstdendet granskas av Gary Gorton och George Pennacchi som finner att i en sta-
tisk modell och vid en omfattande anvidndning av sikra banker och fanker kan brist pa
relevanta virdepapper uppsta. Med ett mera dynamiskt synsitt dr det sannolikt att detta
inte skulle komma att bli ett problem. . .. there is considerable evidence that the
private economy would respond to such a shortfall by creating a greater volume of
eligible private securities”, se Barth & Brumbaugh Jr., op cit, s 223.

41 Se bl a Saunders, A. (1988), ”"Bank Holding Companies, Structure, Performance
and Reform”, i: Haraf , W.S., red. (1988), Restructuring Banking & Financial Services
in America, American Enterprise Institute For Public Policy Research, Washington
D.C.,s 156-202.

42 Att den teknologiska utvecklingen arbetar for sidker bank i meningen att tidigare
fordelar med samordnad produktion av framfor allt kreditgivning och betalningstjins-
ter har Gary Gorton och George Pennacchi dvertygande visat, se Barth, J.R. & Brum-
baugh Jr., op cit, s 203 ff.

43 ALM ir en forkortning for ” Asset Liability Management” som &r en datorbaserad
teknik med vars hjélp en bank bittre kan hantera riskerna i sin balansrikning, bl a kon-
trollera att loptiderna pa4 tillgangs- och skuldsidan si 14ngt mojligt matchar varandra.
44 Detta ar ett argument som ocksé ibland hivdas i den akademiska kritiken av siker
bank, se t ex Mayer, T. (1986), ’Regulating Banks: Comment on Kareken”’, The Jour-
nal of Business, vol 59, nr 1, s 93 eller hos Benston & Kaufman (1993), op cit.

45 Ingen akademiker har antagligen dgnat mera tid och uppmirksamhet 4t de bankre-
glerande myndigheternas sitt att arbeta @n den amerikanske ekonomen Edward J.
Kane. Hanérutomordentligt kritisk mot hur byrékratin pd det har omradet arbetar. Hans
slutsats dr attsystemet fungerar sd ineffektivt, ndrmast perverst, att storaanstrangningar
madste goras att bara av det skilet minska p4 regleringarna och — for de regleringar som
mdste finnas kvar — p4 reglerarnas frihetsgrader och tolkningsutrymme. Se intervju i
boken men ocksé t ex Kane, E.J. (1985), The Gathering Crisis in Federal Deposit In-
surance, MIT Press, Cambridge, Mass., och Kane, E.J. (1989), ’Changing Incentives
Facing Financial-Services Regulators”, Journal of Financial Research, s 24 ff.

46 Eller som han uttrycker det mera precist: ” . . . the accident of the Great Depression
.. .continues toexert adeath grip on the imagination of academics and policymakers”’,
se Colomiris (1993), op cit, s 99.
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Edward J. Kane'

KHP (Karl-Henrik Pettersson): Du har mer dn de flesta skrivit om de
intressekonflikter och snedvridna incitament som kidnnetecknar myndig-
heternas agerande i ett reglerat finansiellt system. Det Du hivdar &r, om
jag forstar det ritt, att reglerande myndigheter har en benégenhet att in-
gripa for sent, att inte vilja se de problem som verkligen finns och att
skjuta problemen pa framtiden. Men ocks4 att detta &r ett rationellt be-
teende givet det sitt pd vilket statliga byrdkratier arbetar. ”Den helt
grundldggande svagheten &r att ndgot ansvar for att en regleringsmyndig-
het gor fel 6ver huvud taget aldrig utkrévs.”

Om detta dr en korrekt beskrivning av en av de nackdelar som finns
med dagens bankreglering, &dr det d4 inte sannolikt att dessa snedvridna
incitament och andra svagheter i ett byr8kratiskt regleringssystem med
tiden kommer att bli &n allvarligare — och att detta blir ett argument for att
forsoka hitta en radikal strukturlosning, t ex en séker bank-16sning, helt
enkelt eftersom den kridver mindre reglering och tillsyn?

EK (Edward J. Kane): Det finns dtminstone tre olika végar att gi for
den som vill ddmpa dessa incitamentskonflikter utan att vilja det Du kal-
lar den radikala, séker bank-16sningen, en 16sning som jag menar 4r en
falsk reform snarare &@n en ékta.

En modell 4r att utvidga bankaktiesigarnas ansvar. Historiskt har i
ménga lander aktiedgarna till banker enligt lag haft ekonomiska &tagan-
den som har gétt utover det som har satts in i form av aktiekapital.” Vi
hade t ex ett sddant system i USA till in p& 1930-talet. Det visade sig

Edward J. Kane ér James F. Cleary Professor in Finance vid Boston College, Chestnut
Hill i USA.
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emellertid att forsoken att utverka dessa medel frén aktiesigarna efter ett
fallissemang inte var en sdrskilt l4tt uppgift. Systemet avvecklades ocksa.

Hellre &n att 6verge systemet skulle en modell kunna ha varit att dgar-
na till varje forsidkrad bank alltid méste ’pantforskriva” vissa finansiella
tillg&ngar i banken. De skulle vara till&tna att géra de omdisponeringar i
portféljen som de 6nskade och de skulle fa behdlla den fulla avkastning-
en pa tillgngarna. Ett sddant hir “utvidgat dgardtagande” skulle géra
priset pd bankaktier till en mera effektiv signal pa finansiella problemien
institution. Systemet skulle i hogsta grad reducera intressekonflikterna
mellan bankens dgare och den som stér for inl&ningsforsékringen.

Aven om det inte i teorin #r nigot fel med en sidan hir modell har
bankerna gjort vad de kunnat for att motarbeta den. Det tycks som om
man inte vill inse hur lite "’utvidgat dgardtagande” skulle kosta dgarna till
en sund institution. Allt vi talar om é&r att med en bankaktie skulle f6lja en
forpliktelse att stélla upp med vissa extra pengar om, och endast om, ban-
ken skulle g omkull och det skulle uppst en brist i konkursboet. Den
option som staten som forsidkringsgivare skulle ha att utnyttja aktiegar-
nas extra tagande skulle vara mycket vérdefull nir en bank hade fatt
svérigheter. Det genomslag som optionen skulle fa pd en problembanks
aktiekurs skulle hjidlpa myndigheterna att identifiera de banker som be-
hévde okad tillsyn. A andra sidan finns det ingenting som talar for att
optionen skulle behova verka prispressande pa bankaktier. Aterigen, ef-
tersom det &r kristallklart att det inte finns det minsta intresse hos banker-
na sjilva for en sddan har reform, 4r det svért att politiskt sl&ss for idén.

Det andra viégvalet skulle vara att privatisera inldningsforsikringen.
Idén skulle vara att ta bort vissa risker och vissa kontrollerande uppgifter
som de statliga myndigheterna nu har och i stillet fora 6ver dessa pa
privata intressenter. Jag skall strax utveckla idén ndrmare men forst be-
rora det tredje alternativet.

Det tredje angreppssittet dr mera rakt och okomplicerat dn de tva and-
ra. Det &r ocksd det alternativ som alla talar om — hur kan vi forbéttra
incitamenten for reglerarna s att problemen en géng for alla &r ur vérl-
den? Problemet med den modellen ir att den kréaver att de reglerande
myndigheternas chefer utan sirskild kompensation ger upp de hand-
lingsfriheter som tidigare har varit s virdefulla for dem. Skattebetalarna
har verkligen inte de verktyg som skulle fordras for att byrdkraterna skul-
le vilja gora detta frivilligt. Det kaos som har drabbat inl&ningsforsik-
ringssystemet i det hér landet understryker bredden och djupet i proble-
met. Hur kan medborgarna f& de personer som sitter i ansvarig stéllning
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p& myndigheterna att férbinda sig att yppa de misstag de har gjort, att
avsloja hur mycket skattepengar de har forslosat och att beskriva de vé-
gar som finns att forbattra effektiviteten i verksamheten? Hur kan med-
borgarna forvinta sig att en byrkrat skall underminera rétten att vdrna
om sitt goda rykte och sin karridr genom att yppa de bevis som kan finnas
pa undermalig verksamhet? Att komma dithén, att f4 ett lige dér inte
ldngre “’cover up” drlegitimt, skulle fordra en allvarlig politisk kris. Rea-
listiska mojligheter att f4 fram nya etiska regler for myndigheternas be-
teende kan vi bara ha i en situation dér fortroendet for statsapparaten hél-
ler pd att helt forstoras. Medborgarnaméste vara sd alienerade frén staten
och dess foretridare att sjdlva statsskicket dr hotat. Det dr den enda situa-
tion jag kan tdnka mig dir byrakrater frivilligt skulle 6verge sin ritt att
dolja de misstag de begdr.

Naturligtvis dr inte dessa intressekonflikter begrénsade till bankernas
inl&ningsforsakringssystem. Snarare blir det en mikrokosm for allt det
som dr fel i enrepresentativdemokrati. En annan mikrokosm skulle kun-
na vara kérnkraftens avfallshantering. Strévan att skjuta nddvindiga &t-
gérder pé framtiden och benigenheten att skyla 6ver de upplupnakostna-
derna med diverse budgettricks okar kostnaderna p 14ng sikt. I slutédn-
den blir det d& oundvikligen skattebetalarna som fér béra forlusterna.

Utan att tackla detta storre problem kan dnd4 mycket goras for att pa-
verka incitamenten i inldningsforsékringssystemet. Den vdg som jag sé-
ledes tror 4r mest lovande dr en partiell privatisering. Malet miste vara att
identifiera de funktioner inom dagens system som kan utféras mera ef-
fektivt i en privat 16sning. Jag tror med andra ord att det finns forutsétt-
ningar for ett samarbete dér de risker som kan forsékras bort privat sepa-
reras fran de katastrofrisker som helt enkelt inte &r forsakringsbara. Sam-
arbetet skulle bygga p4 att staten bara hade ansvaret for katastrofrisken
och de speciella kontrollfunktioner som foljer med det.

De privata inldningsforsékringsinstituten skulle i en s&dan hér modell
forsdkra t ex de forsta $10—20 000 pa ett inl&ningskonto. De skulle ha
ansvaret for tillsynen av berérda, forsikrade banker. Bortsett frén en in-
korningsperiod skulle sledes inte ldngre myndigheterna ha négra till-
synsuppgifter visavi bankerna. A andra sidan skulle den statliga myndig-
het som handhar forsdkringssystemet ha ett ansvar for att kontrollera de
privata forsdkringsinstituten. Alla privata inldningsforsidkringsbolag
skulle granskas av staten vad giller tvé slag av katastrofrisker, dels risken
att institutet inte skulle kunna klara sina 4taganden gentemot inldnings-
kunderna, dels att forlusterna i de forsikrade bankerna skulle kunna bli
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sé stora att beloppsgrinsen overskreds.

Resultatet skulle bli ett system med storre mojligheter for skattebeta-
larna att f& Overblick och insyn. Massmedia och akademiker skulle
mycket léttare i tid kunna varna for svagheter och problem i en handfull
privata forsdkringsinstitut dn, som det nu dr, i 12 500 banker, 2 000
S&Ls,’ 500 sparbanker och 12 000 sparkassor (’credit unions”). Om vi
hade ett fatal sidana privata forsidkringsinstitut vilka emitterade aktier
och andra virdepapper som kapitalmarknaden skulle marknadsvérdera
varje dag skulle medborgarna f4 bittre information. Massmedia kunde
anvinda den informationen for att sétta press pé berorda statliga myndig-
heter etc.

Jag péstér inte att ett sddant hédr samarbete mellan statlig och privat
sektor skulle eliminera alla forluster. I en ekonomi dér teknologi och ve-
tenskap med jimna mellanrum slér sonder de gamla produktionsmeto-
derna kommer vissa foretag att tvingas till nedldggning. Banker som har
l&nat pengar till dessa foretag méste kunna béra de forluster som uppstar.
Mélet for samarbetsmodellen &r att de som slutligen skall béra forluster-
na sd l&ngt mojligt dr de som kontraktsméssigt har gjort ett sddant dtagan-
de. Vi skall inte ha ett samhille dér skattebetalarna far ta p4 sig forluster
som de aldrig hade for avsikt, 4n mindre hade 6nskat, att béra.

KHP: En sak som har slagit mig 4r att i linder dér det inte har funnits ett
inldningsforsdkringssystem — som i t ex Sverige — har vi exakt samma
beteende frdn bankernas sida som i linder med ett sidant system. Ban-
kerna anklagas i bda fallen for ett oansvarigt hogt risktagande genom
for snabb kreditexpansion, for att inte ha tagit betalt for kreditrisker eller
alternativt for att ha betalat for mycket for inldningen. Det tankevickan-
de dr alltsd att just dessa yttringar brukar betraktas, inte minst i USA, som
det federala inldningsforsikringssystemets oonskade konsekvenser. Men
sé enkelt r séledes inte sambandet. Eller uttryckt mera rakt pa sak — det
tycks inte spela ndgon roll om vi har inldningsforsékring eller inte. Bank-
systemets instabilitet kan inte forsidkras bort. Haller Du med mig i ett
sddant resonemang?

EK: Ett informellt &tagande, en implicit forsékring, finns alltid. Du kan-
ske noterade att ett av de vdgval som jag inte ndimnde var att helt ta bort
inldningsforsakringen. Det har jag talat om i mdnga sammanhang. Jag &r
Overtygad om att nir en samhdllssektor drabbas av tillréckligt stora pro-
blem och forluster, kan dess foretrddare manipulera den representativa
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demokratins kontrollmekanismer s att andra tvingas komma till und-
sdttning. I moderna samhillen forsikrar alla alla— fast vi vetinte i vilken
utstrickning. Skattebetalarna blir “’sleeping partners” i ménga foretag.
Jumerariskfyllt foretaget ir, som t ex bankverksamhet, desto mer grund-
murat blir detta villkorliga &tagande. Den som vill féresl3 att inldnings-
forsakringen tas bort méste forsta det hér. Att tabort inldningsforsakring-
en borde vara liktydigt med att i klartext tala om att det trots allt finns en
forsakring. Skulle stora forluster uppstd — som i sparbanksdebaclet —
kommer skattebetalarna att f& betala notan. Det dr dd mycket béttre att ge
en specifik myndighet ansvaret for att administrera ett separat forsak-
ringssystem. Press och akademiker kan nagelfara myndigheten och det
sdtt pd vilket den skots. I praktiken dr det omojligt att p4 samma sétt ef-
fektivt granska hur ett mera informellt tagande hanteras.

KHP: Vad Du i korthet séiger &r att antingen har vi en explicit eller en
implicit forsidkring?

EK: Ja. Eftersom en implicit férsidkring alltid existerar spelar det mindre
roll vilka begriansningar i dtagandet som staten formellt séger finns. San-
nolikheten att &tagandet 4r storre dn det som kontraktet stipulerar ligger
1&ngt 6ver noll. Om politikerna finner att det &r i deras intresse att utvidga
atagandet p4 skattebetalarnas bekostnad, d& gor de det.

Nir vitittar pd hur det amerikanska bankvisendet har utvecklats sedan
1930-talet 4r det en sak som sl&r en — att banker inte har tillatits g om-
kull. Inldningsforsikringssystemet har helt enkelt blivit ett hinder for det.
Ineffektiva och problemfyllda banker har fatt hjilp att 6verleva. I stillet
for att prompt avveckla foretag som bor avvecklas har inl&ningsforsak-
ringssystemet blockerat ’avloppet”. Under det senaste decenniet fick vi
ett sddant tryck i systemet av banker som var mogna for avveckling att
det formligen kreverade.

Den ldrdom vi kan dra av det kaos som réder i det amerikanska finansi-

ella systemet dr helt enkelt att samhillet skulle behdéva en ekonomiskt
forsvarbar strategi for avveckling av banker. Vad vi har i stéllet 4r en
slags betingad reflex att himma avveckling. Framgangsrika konkurren-
ter och skattebetalarna stélls nirmast rutinméssigt infor ett krav att hjélpa
problemfyllda foretag att inte gd i konkurs. Den hér ordningen tilldelar
egentligen skattebetalarna rollen som en slags sekunda aktiedgare i fall-
fardiga foretag. De ombeds att betala framtida forluster men fér bara en
skirv av eventuella vinster.
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Apropd din forsta friga, 14t oss anta att USA overgick till ett slags
sdker bank-modell, till ett system dér ’banker” inte kan g4 omkull. Det
skulle bara innebira att ndgon annan typ av institution méste ta over den
mer riskfyllda verksamheten och i princip skulle i stéllet dessa icke-ban-
ker kunna fallera. Nigra eller alla dessa institutioner skulle &tnjuta en
kostnadsfri, informell dverlevnadsgaranti. Med andra ord, om dessa in-
stitutioner var stora och politiskt betydelsefulla och fick allvarliga pro-
blem, skulle de rutinméssigt fa hjélp av politikerna. Alla kénner vi tale-
sittet ’Kungen dr dod, ldnge leve kungen”. Det vi hir skulle kunna séiga
dr nagot i stil med: ’Den riskfyllda banken &r dod, ldnge leve den risk-
fyllda banken.”

KHP: Om vi talar om skattebetalarnas implicita dtaganden skulle inte
det Du sédger kunna betyda att stora banker med verksamheter pa en
méngd omrdden —t ex en stor universalbank av europeisk modell — skul-
le bli de mest kostsamma att rdidda? De skulle mera tydligt ha ett infor-
mellt ”for-stor-for-att-kunna-gé-omkull”-forsékringskontrakt knutet till
sig som, sett i skattebetalarnas perspektiv, skulle kunna ténkas vara en
mer kostsam forbindelse dn gentemot vilken somhelstannan organisato-
risk struktur.

EK: Skattebetalarna har anledning att kontrollera alla typer av forsék-
ringar, explicita sdvél som implicita, utstéllda till formén for varje typ av
finansiell institution. Det &r inte sjélvklart att kostnaden for forsékringen
d& kommer att visa sig vara hogre for universalbanker.

KHP: Jag skulle vilja komma tillbaka till min forsta frdga. Tror Du inte
att banksystemet r instabilt i forsta hand déirfor att dess dominerande
byggelement — banken — i sig 4r en instabil organisation? Kanske méste
vi byta ut sjdlva byggelementet mot en konstruktion som dr mera mot-
stindskraftig, ddr séledes risken for en systemkris dr mindre?

EK: Det &r sant att banker méste ta risker. De utfor i sjidlva verket en for
samhillet mycket visentlig uppgift nér de t ex bedéomer och féljer upp
sina l&ntagare. S& ingen bor forsoka forhindra banker frin att ta risker.
Diremot borde skattebetalarna stoppa de subventioner bankernas riskta-
gande far. Det kan med fog ifrdgaséttas om statliga bidrag for att reducera
det privatarisktagandet dr det bésta séttet vi kan skota en samhillsekono-
mi p4. Om Du godtar tanken att risk blir korrekt prissatt forst om den inte
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ar subsidierad, d& borde vi f4 bittre beslut i ett samhalle utan risksubsidi-
er. Titta t ex pd den dverkapacitet vi har byggt upp p den kommersiella
fastighetsmarknaden i USA och i minga andra ldnder. Skattebetalarna
gav under 1980-talet i praktiken stora subventioner till banker och andra
finansinstituts katastrofala risktagande pé& det har omradet.

Det for ett samhille mest berittigade risktagandet har sitt ursprung i
den reala sektorn. Vad det finansiella systemet gor ér att fordela riskerna i
samhdllet. Historiskt har det makroekonomiska risktagandet varit knutet
till teknologiska framsteg, till kast i befolkningsutvecklingen och till sva-
garegeringar, sjdlvklart ocksa till krig och andra former av internationel-
la konflikter. Sddana risker kan inget samhille undvika. Den finansiella
strukturen i ett foretag speglar olika sétt for ménniskor och institutioner
att absorbera risker, att bira risker for oss andra. Banker dr bara en sér-
skild sorts organisation for att utvidrdera och ta ansvar for risker.

KHP: Jag delar naturligtvis Din uppfattning att i ett modernt samhdlle
maéste vi tilldta risktagande och att banker &r en av de institutioner som
har en viktig funktion i den processen. Det jag syftade p& med min friga
var helt enkelt att bank som organisation — det sétt pa vilket banker arbe-
tar med hoggradigt illikvida tillgdngar som delvis finansieras med trans-
aktionsinldning, med ett ”fractional reserve system’’ och med hogst svar-
tillgénglig eller odtkomlig information om bankens risktillstdnd — kan
vara mindre effektiv och stabil 4n de alternativa sitt som uppenbarligen
finns att producera en banks tjanster pi. Med andra ord, utan att ge upp
négot av den riskhanterande eller risktagande kapaciteten en bank har,
skulle mojligen ett annat sétt att organisera verksamheten p4, kanske en
sdker bank-modell, vara minst lika effektiv och stabil som dagens bank.
Haéller Du inte med om det?

EK: I den utstrdckning banker skulle vara mindre effektiva &n andra or-
ganisationsformer borde de forlora marknadsandelar till dessa dverlédgs-
na institut. Om och nér vi har eliminerat subventionerna till olika finansi-
ellainstitut kan vi ldta marknadskrafterna sortera fram den mest effektiva
strukturen for finansiell verksamhet. Att kunna gora den testen pé ett rétt-
visande sitt dr det som stter inldningsforsdkringssystemet i sjidlva fokus
for en finansiell reform.

KHP: Fir jag ta upp en annan frga med anknytning till reglering? Det
framsta mélet for 1930-talets bankreformer var, kort sagt, sidkerhet och
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stabilitet. Skattebetalarnas eventuella &tagande liksom konkurrens- och
effektivitetsaspekten kom i skymundan for detta 6vergripande mal. No-
tan till skattebetalarna har, sérskilt under 1980-talet, som Du sjdlv gjort s&
tydligt, vuxit utdver alla braddar och, kanske dn viktigare, det finansiella
systemets konkurrenskraft har blivitett viktigt mal i takt med att de finan-
siella marknaderna har globaliserats.

Betyder inte detta att den regleringsstrategi som vi bide i USA och
Europatycks ha slagit in pA med mera av reglering, t ex utvidgningen av
BIS-regleringarna, och mera av tillsyn, som 1991 &rs bankreform i USA
kan vara ett exempel p4, egentligen dr en dtervéindsgrind?

EK: Ett kort svar blir ja. Vi 4r pé vég in i en dtervindsgrind, en vdg som
leder till ett forstatligande av det finansiella systemet. Den tes jag driver i
min bok frén 1985" ir att det federala inl&ningsforsikringssystemet kom-
mer att leda till att vi nationaliserar banksektorn utan att ndgon hade den
avsikten. Samhillet behover, kort sagt, mera privat tillsyn, mera mark-
nadsdisciplin och mindre myndighetstillsyn.

Ar det detsamma som att siga att bankerna ir underkapitaliserade?
Nej, problemen ligger snarare i kapitalets struktur dn i dess niv4. Banker-
na ha for mycket statligt *’kapital”’. Vad vi behover dr mera privat kapital
och det som f6ljer med det, mera privat kontroll och évervakning. Om vi,
som jag var inne pd tidigare, ldt privata intressenter ta ansvaret for den
forsdkringsbara delen i dagens inl&ningsforsékring, ja d& skulle vi f4
mindre statligt “’kapital”” och en mindre statlig kontrollapparat. Det idea-
la systemet skulle givetvis vara helt marknadsstyrt. Intill dess ansvaret
for brister i myndighetstillsynen utkrévs pd ett anstindigt sitt, alternativt
intill dess tillsynen i hogre grad skots privat, kommer vi att f& leva med
dagens kaotiska situation.

Mitt perspektiv dr Schumpeterskt. Det giller att ta vara pa den privata
sektorns kreativitet. Mélet 4r att bygga in mera ansvarstagande i forsak-
ringssystemet. Det dr for 6vrigt ngot som jag tycker just att 1991 ars
bankreform, FDICIA, har gjort. Lagstiftningen forsoker att sitta granser
for myndigheternas majlighet att fritt agera nér det giller banker och
sparbanker med problem. Kortsiktiga politiska intressen har givit myn-
digheterna poing for att inte ridkna ut ett foretag trots att det &r golvat.
Myndigheterna har inte pd ett réittvisande sitt tagit hdnsyn till de kostna-
der som viltras 6ver pé skattebetalarna genom en praxis att halla dliga
banker under armarna.
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KHP: Det tycks mig som om litteraturen gor boskillnad mellan tva
grundldggande typer av regleringar — antingen &r regleringen motiverad
av ett samhillsintresse. Eller ocksd &r den grundad pé privata motiv in-
klusive reglerarnas egna, hogst egoistiska motiv. Vill man uttrycka sig
forenklat kan man séga att regleringar av det forsta slaget syftar till att
eliminera marknadsmisslyckanden, den andra typen av regleringar vill
skapa marknadsmisslyckanden.

Om vi talar om det sitt pa vilket banksektorn i dag regleras, skulle Du
dé sdga att dessa regleringar enbart 4r av det forsta slaget eller har vi
inslag ocksd av den andra typen?

EK: Merparten av den reglering vi har i det hér landet har producerat
snarare &n kurerat marknadsmisslyckanden. Ett omr&de ddr man med rét-
ta skulle kunna tala om att genom reglering undanr6ja en marknadsim-
perfektion skulle vara att forsoka eliminera katastrofrisken i det finansi-
ella systemet. Definitionsméssigt dr, som vi har varit inne p tidigare, en
sddan risk inte forsikringsbar.

Det ér helt klart att reglering dr ndgot som de reglerade institutionerna
virdesitter. Det har ett virde forst och framst eftersom det &r en billig
metod for att skapa fortroende. Varje finansiell institution grundar sin
verksamhet p fortroende. Statens ritt att ta ut skatt dr samtidigt sjdlva
basen for att fortroendeskapandet inte behdver ha ett explicit pris. Regle-
ring blir virdefull ocksA eftersom det dr ett billigt sétt att 3 till stdnd ett
onskvirt samarbete med konkurrenter. Samarbete dr nodvindigt for att
standardisera kontrakt, for clearing och for betalningssystemets effekti-
vitet p4 annat sitt. Staten &r, i kraft av sin politiska makt, mycket bra p4 att
dstadkomma sddan samverkan och sddant samarbete.

Det blir svért for privat tillsyn, for marknadens egen disciplin att p&
lika villkor konkurrera med myndighetstillsyn. Det som harhént vad gil-
ler bankreglering i USA under de gdngna 70 &ren 4r egentligen perverst.
Varje géng det har funnits tecken pé att myndigheterna har misslyckats i
sin reglerande uppgift, har samma myndigheter mer 4n gérna varit be-
redda att korrigera problemen med mera av statlig reglering. Det uppstér
problem, det leder till mera av statliga ingrepp och mindre av marknads-
disciplin. Skattebetalarna méste f4 ett stopp p& den hér snedvridande ord-
ningen dir marknadsstyrning ersitts med myndighetskontroll. Vi beho-
ver mera av marknadsdisciplin men far det inte s linge vi behéller ett
system didr myndigheterna inte redovisar de verkliga kostnaderna for si-
na beslut. Resultatet blir att myndigheternas verksamhet ser mera effek-
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tiv ut 4n den 4r. Bdde FDIC och FSLIC’ forefoll i 4ratal vara otroligt
billiga i drift. Det lade grunden fér en utbredd tilltro till inl&ningsfor-
sdkringssystemet. Men, som jag har visat, det byggdes upp snedvridna
incitament som i sin tur biddade for det kaos som vi har sett komma till
ytan under senare &r.

KHP: Efter att ha arbetat i det ndrmaste i 20 4r i bank, 13 av dessa som
VD, dr jag siker pé att statlig reglering av en bransch med tiden i hogsta
grad paverkar hur foretagen i den hér branschen 4r organiserade, och én
viktigare, hur de skots. Med andra ord tror jag att utsétter man en bransch
under tillrdckligt 1dng tid for t ex pris- och volymkontroll, f6r hdga hinder
béde for nyetablering och for avveckling, for diverse kontroller av dessa
kontroller etc, ja d4 skapas det inte bara en alldeles specifik struktur utan
regleringssystemet paverkar ocksé vilka ménniskor som rekryteras till
bank, hur bankledningarna ténker och arbetar, kort sagt 1&ngvarig regle-
ring pdverkar foretagskulturen i branschen. Skulle Du hilla med mig om
detta?

EK: Jag héller med om att en ineffektiv statlig reglering leder till sned-
vridna incitament och till att institutioner och individer anpassar sig till
dessa incitament s att slutresultatet kan bli helt perverst.

KHP: Jag har en foljdfrdga — om vi & ena sidan i det byrakratiska sy-
stemet har alla de kortsiktigheter och karridromvardande brister som Du
sd utforligt diskuterat och inte minst skrivit om och 4 andra sidan genom
l1angvarig reglering har fatt en sirprédglad foretagskultur i bankerna —
symptomen kan vara Folja John-mentalitet, bristande forméga att ldra av
tidigare eller andras misstag, en slags blindhet for svaga signaler p4 att
ndgot allvarligt héller pé att hinda, det som brukar kallas disaster myo-
pia”® etc — borde inte dessa tv4 omstindigheter tagna tillsammans bli en
hogsttrolig orsak till ménga av de problem bankerna har idag?

EK: Jo, men fragan blir ndrmast hur vi kan begrinsa den skada som blir
foljden. Du ndmnde disaster myopia”. I den utstrickning “disaster
myopia” existerar skulle jag vilja hinfora den till tvd omsténdigheter om
vi talar om en myndighets agerande. Den forsta dr en slags fornekande
reflex som ansvariga beslutsfattare hemfaller &t och ocksd en benégenhet
att sd 14ngt mojligt dolja kostnaderna for sina misstag. For att forenkla de
beslut som skall fattas har vi ménniskor en benégenhet att bortse frén
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framtida situationer och héndelser med 14g sannolikhet att de skall in-
tréffa, det giller i synnerhetallvarliga, chockartade hiandelser. I stillet for
att kalkylera med att sannolikheten for en s&dan héndelse &r 13g, 1atsas vi
att den bokstavligen dr noll. Det dr det ena. Det andra dr mojligheten att
spela med skattebetalarnas pengar. Reglerarna stiller sig frgan — kan vi
klara oss ur den besvirliga situation vi har hamnat i utan att behva av-
sloja hur allvarlig den ér eller vilket daligt jobb vi har gjort? Det ir ett
givande chanstagande. Det &r ett rationellt beteende sd ldnge oddsen dr
goda att problemen kan héllas dolda och de ansvariga helskinnade kom-
ma undan. Det dr logiskt att chansa p4 att ens eget goda rykte kan ridddas
eftersom skattebetalarna inte inser att det blir p4 deras bekostnad om spe-
let misslyckas. Att tvingas leva med vetskapen att skattebetalarna ex-
ploateras pa det hér sittet leder till en psykologisk reaktion som vi skulle
kunna kalla ’bortse-frdn”-syndromet. Genom att ta bort den lilla sanno-
likhet som finns att chansningen inte skulle gd hem, gors spelet rimligt
och rationellt. Genom att Gvertyga sig sjidlv om att det som inte fir héinda
inte heller kommer att hdnda, gors det tveksamma beteendet rumsrent.

”Disaster myopia’ dr en konsekvens av att byrékratins spelregler dr
snedvridna, inte orsaken till att de &r det. Det &r en slags psykologiskt
betingad foljd av att ett misslyckande i det ndrmaste &r uteslutet. Byrakra-
ten blir som en skicklig lindansare. Sannolikheten att han skall trilla ner
ar utomordentligt liten. Det dr mycket enklare fér honom att leva med att
ett felsteg kan goras om han dvertygar sig sjilv om att risken for att felste-
get ocksa skall tas faktiskt dr noll.

For att diskutera frigan om foretagskultur méste vi bredda perspekti-
vet. I mitten av 1970-talet utvecklade jag ett koncept som jag kallade
’regleringens dialektik”. Det dr en mycket enkel modell grundad p& He-
gelianskt tinkande. Enligt Hegel sker fordndringar genom att en tes och
en antites konfronteras med varandra. Resultaten blir en syntes. Nir sam-
hillet introducerar en ny reglering kommer de som berors att forsoka
komma undan. Ménniskor kommer att anvinda hela sin uppfinningsrike-
dom for att komma ifrdn de bordor de nya reglerna skulle komma att
ldgga p& dem. Det giller for nya lagar men ocksé for skatter. Médnniskor
dgnar sig at skatteplanering och skatteflykt och statens inkomster fran
den nyinforda skatten kommer att visa sig ldgre &n berdknat. Interaktio-
nen mellan reglering och ’kringgdende’”” mynnar ut i en Hegelsk syntes
som vi kan kalla "3terreglering”. Den leder i sin tur till en ny omgang av
kringgéende och aterreglering osv. Reglering blir med det hér synsittet
som en kedja byggd av tre ldnkar —reglering, kringgéende och &terregle-
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ring — vilka sténdigt och i den ordningsfoljden dterkommer.

Det kan borja med en innovation i reglerings- eller i kringg&endefasen.
L4t oss anta att vi har en befintlig reglering som fungerar utmarkt. Plots-
ligt oppnar teknologiska fordndringar for ett kringgdende. Det blir nod-
vindigt med terreglering for att mota detta nya beteende osv. Med andra
ord, véra regleringssystem formas i en process av konflikt och konflikt-
16sning. ’Regleringens dialektik” innefattar tanken att all reglering ut-
vecklas som en respons pa det regelverk som redan finns. Dialektiken
blir en metod med vars hjélp de reglerade forsoker minimera f6ljderna av
de regleringar som de vet att de inte kan undfly. Kringgdende minskar
regleringarnas negativa 4terverkningar. Det léttar p4 ett vermatt av bor-
dor som skulle kunna bli foljden av en reglering. Kostnaderna for att folja
regleringarna ersétts med ldgre kostnader for att kringgd dem. Det &r en
sjdlvklarhet att om enreglering kostar en bank 100 punkter (1,0%) och ett
kringgdende bara 13 punkter (0,13%), da vinner kringgdendet. Politiker-
na méste i en sddan situation skapa ett system dér kostnaderna for regle-
ringen hamnar under kostnaderna for kringgéendet, alternativt hoja des-
sa senare kostnader, t ex genom sanktioner, eller givetvis acceptera att
regleringen var ett misstag.

Under de gdngna 30 4ren har stéindiga teknologiska fordndringar s&
smaningom underminerat myndigheternas mojligheter att reglera det fi-
nansiella systemet. De teknologiska framstegen har tvingat fram ett sam-
arbete mellan myndigheterna i olika lidnder. Allt &r ett uttryck for att re-
gleringar aldrig i praktiken ir s effektiva som de kan forefalla helt enkelt
eftersom att i ett fritt samhélle som Ditt och mitt kan den fulla efterlevna-
den aldrig uppnds. Med det i minnet, 14t oss aterigen ta upp frigan om
siker bank.

LAt oss anta att i ett visst land bygger vi ett finansiellt system av sdker
bank-modell. De sikra bankerna skulle komma att betala ldgre rénta for
sin inl&ning &n utldningsinstituten, 14t oss kalladem ’kvasibanker”. Led-
ningen och #dgarna av kvasibankerna skulle gora allt vad de kunde for att
Overtyga allménheten om att sétta in sina pengar i dessa institut. P4 sam-
ma sitt som de institutioner som under 1980-talet investerade i skrdpob-
ligationer och agerade for sin sak, skulle kvasibankernas ledningar argu-
mentera for att deras verksamhet skulle komma att ge en mycket béttre
avvigning mellan risk och avkastning &n riskfria placeringar i en sidker
bank. De skulle komma att séiga att inldning i en kvasibank &r ett enasté-
ende tillfdlle att tjina pengar. LAt oss anta att de ocks4 lyckas dra till sig
stora resurser och att nigra kvasibanker fér allvarliga svérigheter som
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leder till att inldningskunder forlorar en del av sina pengar. F6ljden skulle
bli att dessa kunder rusar till staten och begér hjdlp. De kommer att séiga —
vem kunde forstd att det skulle bli s& hir? Varfor gjorde myndigheterna
ingenting for att hindra dessa ménniskor att ta mina pengar och engagera
sig i sddana projekt att jag forlorar dem? Vi kan vara helt férvissade om
att det blir s hir.

1985 fick nagra delstatliga inldningsforsikringsinstitut i Ohio och Ma-
ryland ekonomiska svérigheter. De inl&ningskunder som hade drabbats
vande sig till lagstiftarna, i sjdlva verket blev det en storm mot politikerna
och till sist holls inldnarna ocksé skadeslosa. Samma sak héinde i delsta-
ten Victoria i Australien dér ett stort bostadsinstitut gick dverstyr 1990.
Inldningskunderna rdddades av politikerna.

Sidkra banker skapar sikerhet bara i formell mening. Vi skulle f4 andra
institutioner i samhéllet som gjorde samma sak som bankerna brukade
gora. Skulle det uppstd svarigheter skulle kvasibankernas kunder férvén-
ta sig en inldningsgaranti. Det skulle vara en informell garanti och f6lj-
aktligen skulle under mellantiden det hér garantidtagandet inte admini-
streras. I ett sidker bank-system skulle vi givetvis ge sken av att kvasiban-
kerna inte var forsidkrade. Men sd smaningom skulle de framgangsrika
kvasibankerna bli stora och betydelsefulla nog for att skattebetalarna
skulle bli exponerade for risken att f betala vid ett fallissemang.

KHP: Jag har tv3 frdgor. For det forsta, dr det inte s att vad som verk-
ligen hénder beror p4 vilken typ av siker bank-modell vi talar om? Den
ena extremen &r en sidker bank dir kunderna har en nominellt védrderad
fordran p& banken och dér sékerheten &r garanterad genom snéva ramar
for vilken typ av tillgdngar banken far investera i, i praktiken endast i
kortfristiga statspapper. Den andra extremen 4r en “’fank”, en 6msesidig
penningmarknadsfond dér allts& vérdet pd de pengar som har satts in i
fonden varierar med marknadsvirdet pé tillgdngarna, 100 kronor in kan
bli 105 kronor ut. Vad tror Du om mojligheten att bygga ett séker bank-
system p den hr senare typen av institut? Ar det inte s4 att de anmérk-
ningsvirda framgangar som omsesidiga penningsmarknadsfonder har
fatti USA blir en slags marknadens egen signal till att vi dr p4 vdg motett
finansiellt system byggt pa fonder snarare dn pa banker?

EK: Forst och fraimst — analysen som jag har gjort dr ju inte villkorad av
hur vi konstruerar den sidkra banken. Den beror pé vilka incitament som

detkan finnas att forma utl&ningsbanker, kvasibanker, vilka kan absorbe-
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ra de risker banker av hivd har burit. Vad som paverkar dessa incitament
dr de intressekonflikter som finns i myndighetsledet och som far den
praktiska konsekvensen att kvasibanker kostnadsfritt, eller néstan kost-
nadsfritt, fir en informell 6verlevnadsgaranti. Undanrgjs inte dessa in-
tressekonflikter kommer kvasibankernas, liksom tidigare bankernas,
risktagande att vara subventionerat.

Aven om jag inte tror att det finansiella systemet kommer att domine-
ras av “mutual fund banking”, s& har onekligen 6msesidiga fonder
snabbt okat sin andel pa finansmarknaderna i USA. Samtidigt &r det nog
sd att en stor del av dessa affarsframgéngar har mojliggjorts genom kre-
ditgarantier som é&r utstéllda av institut vilka, explicit eller implicit, dr
forsdkrade, t ex banker, sparbanker, Federal Home Loan Mortgage Cor-
porations, Federal National Mortgage Associations och Government Na-
tional Mortgage Associations etc.

KHP: Min andra friga handlar om utldningsverksamheten, om kvasi-
banker i Din terminologi eller om finansbolag om man vill férankra det vi
talar om i verkligheten. Ar det inte s att ocks4 hir har modern teknologi
och finansiella innovationer skapat andra och bittre forutsittningar for
atten kvasibank skall vara bdde mera effektiv och merastabil &n vad som
tidigare varit mojligt? Jag tédnker t ex p4 moderna tekniker for att styra
riskerna i balansrikningen, p4 avancerade fundingmarknaders mdjlighe-
ter att reducera likviditetsrisken osv? Dessutom fér vi ju inte gldmma
bort att kvasibanker inte skulle ha ansvaret for betalningssystemet. Det
ansvaret skulle ju ligga i den sidkra delen av systemet. Frgan skulle med
andra ord kanske ocksé kunna formuleras som — har vi anledning tro att
ett finansbolagsfallissemang skulle kunna utvecklas till en “’run” eller,
vilket d&r samma sak, finns det en systemrisk i finansbolagssektorn?

EK: Det Du diskuterar fokuserar uteslutande pé fordndringar i det pri-
vata ledet av institutioner och kontrakt. Det visar att antingen uppskattar
Duinte eller accepterar Du inte min centrala tes — att roten till det finansi-

ella systemets allvarligaste instabiliteter ligger i svagheter i myndighets-
ledet.

KHP: Jag ldste hiromdagen en uppsats av professor Gary Gorton. Han
tog upp frdgan om sortimentsekonomi (”’economy of scope’) i bank-
verksamhet och hdvdar, om jag forstdr hans resonemang ritt, att det tycks
som om ny teknik och nya produkter pa det finansiella omradet haller pd
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att reducera, kanske helt eliminera, de effektivitetsvinster som kan ligga i
att en bank definitionsmaissigt erbjuder b&de kredit- och betalningstjéns-
ter i en och samma organisation. Konsekvensen skulle kunna bli att inget
behover gé forlorat pé att dessa tva rorelsegrenar skots av separata en-
heter. Jag uppfattade att det var hans viktigaste slutsats. Skulle Du vilja
kommentera det?

EK: Jag skulle finna det mycket mérkligt om det inte alltid fanns sorti-
mentsekonomi mellan betalnings- och kreditfunktionen i en bank. For
det forsta behover kundernas inl&ningsmedel placeras effektivt. Dess-
utom &r det sannolikt att virdefull information finns att hdmta pa kunder-
nas transaktionskonton. En del av den informationen &r formodligen vik-
tig for utldningsverksamheten. Historiskt tycks det som om s&dan sorti-
mentsekonomi mellan inl&nings- och utléningsrorelserna i banker kan
forklara varfor renodlade utl&ningsinstitut har visat ett sidant ointresse
for att erbjuda betalningstjinster. De cash management-konton som ame-
rikanska fondmaiklare erbjuder, liksom de mdjligheter att skriva ut check-
ar mot andelar i msesidiga fonder som finns, dr ganska senkomna in-
novationer som inte nédvindigtvis behOver motséga att sortimentseko-
nomi existerar i banker.

For att etablera en sidker bank fordras att myndigheterna begréansar
handlingsfriheten s att inldningskundernas pengar 4r garanterat sékra.
Forutsatt att vi tror att det finns pengar att tjina pd riskdiversifiering, s
kommer vissa inldningskunder att erbjudas en rabatt, en hogre avkast-
ning, om de sitter in sina pengar i det oforsdkrade institutet, i kvasiban-
ken, som p4 det hela taget kommer att arbeta ungefdr som en gammal-
dags bank skulle ha gjort om det inte hade funnits inl&ningsforsékring. En
sdker bank-modell skulle 16sa vissa problem men pé det hela taget skulle
de allvarligaste problemen bara ges en ny skepnad. Det &r kvintessensen i
den forutsédgelse som “’regleringens dialektik’-modellen gor. Vilken som
helst ny reglering uppnér vissa av sina uttalade mél. Men varje politiker
maste rdkna med att mélet forvanskas i den process genom vilken de
oavsedda konsekvenserna bekdmpas. Kan verkligen en séker bank-mo-
dell 16sa det grundldggande problemet med skattebetalarnas riskexpone-
ring nér sjélva detta problem &r rotat i den mdjlighet myndigheterna har
att hélla undan sitt agerande for insyn och for utkrdvande av ansvar?

KHP: Jag vet inte om Du kénner till den lilla skriften fr&n Brookings fr&n
1989 dar ett antal av Dina vilkidnda kollegor, bl a George J. Benston,
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Kenneth E. Scott och George G. Kaufman skisserar tva strategier for en
radikal reform av det amerikanska finansiella systemet. Den forsta strate-
gin har kallats “’early structured intervention’ - eller ”’prompt closure and
resolution”-strategin och bygger p4 tanken att nér konsolideringen hos
en bank nétt under en noga preciserad niv4, dé skall institutet >’prompt”
stidngas, dessforinnan skall myndigheterna i olika hénseenden limna
bankerna stora frihetsgrader, kort sagt inte ldgga sig i. Den andra strate-
gin dr en sdker bank-modell. Det tycks som om kommitténs medlemmar
sdger att bdda strategierna dr tdnkbara. Min friga blir helt kort — vilken av
de tvé strategierna skulle Du vilja?

EK: For mig dr det hér Brookings-dokumentet ett uttryck for en kompro-
miss mellan tvé synsitt. Nigra av medlemmarna i gruppen foredrog en
strategi som bygger pé tanken att myndigheterna s& 1dngt mojligt skulle
imitera hur marknaden, t ex hur ett privat forsékringsbolag, skulle bete
sig for att hakontrollen 6ver riskexponeringen. Det leder dem till att fore-
sl4, som Du antydde, en regelbok for hur banker med problem skall tack-
las, bl a ett forslag till just snabbt ingripande inklusive strikta regler for
ndr ingripandet kan ske. Det hér synséttet appellerade till Shadow Com-
mittee och blev sd smaningom ocksi en del av 1991 &rs amerikanska
bankreform, FDICIA. De 6vriga i kommittén foredrog en sidker bank-
modell.

Vad man méste forsté dr att den forsta strategin ocksd leder till sékrare
banker. Det blir s eftersom den forédndrar incitamenten for bankerna. Det
den ddremot inte gor &r att kriva av myndigheterna att de skall gora ldnga
listor pa tillatna eller otilldtna aktiviteter eller placeringar for banken. Det
som giller dr bara att institutionerna maste forsté att om de tar hogre risk,
da méste de betala mera for inl&ningsforsdkringen och de méste halla en
hogre kapitaltidckningsgrad som buffert mot den dkade risk som myndig-
heterna exponeras for. Den hir strategin bor kunna ge sékrare banker
utan att vi g&r miste om de eventuellaekonomiska férdelar som kan ligga
i en samordnad produktion och distribution av olika tjinster. Systemet
skulle fritt kunna utvecklas. Varfor skall vi for dvrigt sdttaonddiga hinder
i viigen for hur det finansiella systemet far utvecklas? Siker bank skulle,
som jag har sagt, gora att den riskfyllda utl&ningsverksamheten hamnade
ndgon annanstans i systemet.

KHP: Det Du siger blir sjidlva kvintessensen i Din stdndpunkt — Du tror
inte att det sétt p vilket vi organiserar det finansiella systemet pa &r sér-
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skilt avgorande for dess effektivitet och stabilitet. De som foretrdder sé-
ker bank beaktar ddremot organisationssittet i sig som nyckeln till ett
sikrare och stabilare finansiellt system. Det gor inte Du. Ar det korrekt att
sdga s&?

EK: Det drriktigt om vi talar om den privata delen av systemet. Lt mig
anvinda “regleringens dialektik”’-modellen for att analysera frigan.
Teorin om finansiellakontrakt visar att mdnniskor dr uppfinningsrika nir
det giller att lindra de bérdor myndigheterna ldgger pd dem. Nér politi-
kerna lagstiftar maste vi vara medvetna om att med alla regler foljer
kryphdl. Varje lag har sina kryphél skrivna med smé bokstéver. Advoka-
ter, revisorer och foretagsledningar kan omedelbart forsékra sig om vilka
alla dessa kryphdl ér. Det séker bank-modeller av olika slag forsoker gora
dr att hélla nere skattebetalarnas riskexponering genom att gora en l&ng
lista pa saker institutet inte f&r gora. Entreprenorens kreativitet kommer
att avsloja och sedan utnyttja luckorna i lagen. Smyghdlen kommer att
anvindas for att dn en géng “’1&na” pengar av skattebetalarna, for min del
ir jag tveksam infor att forlita sig till lagens anda. S fort den nya struktu-
ren dr p4 plats, s kommer modellen att utnyttjas och férvanskas. Proble-
met handlar inte i forsta hand om den institutionella strukturen, proble-
met ligger i den regelbok som bestimmer den effektivitet med vilken vi —
ex post — behandlar de problem som har uppstatt.

KHP: Det hir leder mig over till min sista frdga. Skulle inte den mest
effektiva 1osningen vara att vi inte hade ndgon sdrskild lagstiftning alls,
att finansiella foretag hade att arbeta inom ramen for den lagstiftning som
mera allmént géller for foretagandet i samhdllet. Eller dr det s att ocksé
ett modernt finansiellt system har sdidana marknadsimperfektioner att det
méste regleras och efterlevnaden kontrolleras? Med andra ord, stir vi
infor ett klassiskt dilemma? Ar ett effektivt och stabilt system inte mojligt
att forverkliga utan sirskild lagstiftning och tillsyn?

EK: Det vi méste reglera och kontrollera &r, som jag har sagt s minga
génger, myndigheternas majligheter att i doldom stélla ut véxlar pa skat-
tebetalarna for att forbéttra vissa bankers och andra finansiella instituts
kredit. Politikerna far for den tid de dr valda en slags maktbas. Frén tid till
annan utnyttjar de den hir maktbasen for investeringar som &r felaktiga,
for att destabilisera samhéllsekonomin och for att ekonomiskt gynna vis-
sa individer, foretag och sektorer p andras bekostnad.
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Noter

1 Intervjun gjordes i Chicago i maj 1993.

2 Detta géroftai litteraturen under beteckningen “’double liability” och syftar sdledes
pé att bankaktiedgaren hade ett dtagande som i pengar var dubbelt sé stort som det
aktiekapital han hade satt in.

3 S&L stér for Savings & Loan Association som ndrmast kan dversittas med sparbank,
dock med den skillnaden att svenska sparbanker har haft betydligt storre friheter i bank-
rorelsen dn amerikanska S&Ls.

4 Kane, E.J. (1985), The Gathering Crisis in Federal Deposit Insurance, MIT Press,
Cambridge, Mass.

5 De tva federala myndigheter som under 1980-talet administrerade inldningsforsék-
ringssystemet i USA for affarsbanker (FDIC) respektive sparbanker (FSLIC).

6 Disaster myopia” drett begrepp format av Richard Herring och Jack Guttentag med
inneborden att foretagsledaren/chefen blir narsynt (”’myopic”’) infér dramatiska hén-
delser med ldg sannolikhet att de skall intréffa, t ex att suverina stater inte kommer att
fullfélja sina ldnedtaganden som var sjidlva grunden for den s k LDC-krisen i borjan av
1980-talet, se Guttentag, J.M. & Herring, R.J. (1986), Disaster Myopia in International
Banking, Essays in International Finance, nr 164, Princeton, New Jersey. Edward Kane
anvinder hir begreppet for att diskutera hur en myndighet fungerar.
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George G. Kaufman'’

KHP (Karl-Henrik Pettersson): For en utomstdende tycks det som om
den akademiska diskussionen kring bank i USA fokuseras vildigt myck-
et, kanske for mycket, pa inl&ningsforsikringssystemet. I linder dér det
aldrig har funnits ett explicit inl&ningsforsdkringssystem, som i t ex Sve-
rige, kan vi observera mer eller mindre samma problem som de vilka
annars brukar nimnas som de negativa foljderna av ett statligt inlanings-
forsdkringssystem (for hogt risktagande genom extremt snabb tillvéxt i
kreditportf6ljen, underprisséttning av risk, dverprissittning pa viss fund-
ing etc). Uttryckt i mera onyanserade termer forefaller det som om det
inte spelar ndgon roll om ett land har inldningsforsikring eller inte. Den
potentiella instabiliteten i banksystemet kan inte forsdkras bort. Skulle
Du vilja kommentera detta?

GK (George G. Kaufman): Inl&ningsforsikring behover inte vara ex-
plicit, den kan vara implicit sé lénge alla tror att staten kommer att hélla
dem som har sparat skadesldsa i hdndelse av att en bank skulle g& omkull.
Minniskor kommer att agera som om det fanns en explicit forsékring. I
sjdlva verket kan konsekvenserna bli virre i en sddan situation &n om det
fanns inl&ningsforsikring. Ed Kane och jag har just skrivit en artikel om
situationen i Australien,” ett land utan explicit inldningsforsékring, ddr ett
bostadsinstitut — The Farrow Group — hade engagerat sig i nigra mycket
riskfyllda verksamheter. Nir det visade sig att de som hade sina pengar
placerade i institutet borjade bli tveksamma om dess tillstdnd, uppstod en
intressant situation. Myndigheterna i delstaten Victoriasade omedelbart:

George G. Kaufman dr John F. Smith Jr. Professor of Finance and Economics vid
Loyola University i Chicago.
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”’Nej, det hér &r ett institut under myndighetskontroll och vi kan garante-
ra att det inte finns ndgra problem, det &r en sund institution.” I sjidlva
verket forhindrade myndigheten genom sitt agerande en run. Men insti-
tutionen hade givetvis allvarliga problem. S& smé&ningom insdg ocksa
myndigheterna de ekonomiska svérigheterna som gruppen befann sig i.
Forlusterna blev mycket stora.

Det ér klart att hade inte myndigheterna frin borjan antytt att de skulle
komma till institutets undséttning, foljaktligen garantera spararnas nomi-
nella fordran, ja dé skulle spararna ha limnat banken med sina inlénings-
medel. Det skulle ha uppstétt en del forluster men de skulle ha blivit sm i
jadmforelse med vad som nu blev fallet. Och én viktigare, det skulle ha
sént en signal till alla sparare med innebdrden att vill ni undvika forlust,
d& maste ni forsoka bedoma kvalitén pa den institution dér era pengar &dr
placerade. Problemet ér att si ldnge placerarna tror att staten kommer att
hélla dem skadeslosa, kommer de inte att bekymra sig om huruvida den
bank de utnyttjar dr sund eller inte. Och s ldnge den situationen giller
kommer ledningen och dgarna av dessa institut att ta pa sig storre risker i
tvd hdnseenden. Dels genom att hélla en légre konsolidering &n vad som
skulle gélla utan forsékring, oavsett om den &r explicit eller implicit. Dels
genom att ta storre portfoljrisk.

Vi kan se det hér tydligt i USA. M ser att banker har en ldgre konsoli-
deringsgrad &n sina oforsiékrade konkurrenter, just de konkurrenter som
bankerna brukar hivda véxer fortare och tar marknad och afférer frén
dem sjélva. Det giller finansbolag, forsikringsbolag, fondkommissioné-
rer etc. Alla dessa har hogre konsolidering och dessutom en mycket bétt-
re l6onsamhet &n bankerna.

Inl&ningsforsédkringssystemet har helt enkelt gjort bankerna svagare
och mindre konkurrenskraftiga &n vad de annars skulle ha varit. Det har
gjort bankledningarna sjélvbelatna och inte s aggressiva som konkur-
renternas ledningar. Vi har t ex undersdkningar som visar att placerarna
har hogre tilltro till oforsidkrade 6msesidiga virdepappersfonder — som ju
attraherar ungefédr samma typ av placerare som bankerna — &n till de for-
sikrade bankerna. S& det utovas ett stort matt av marknadsdisciplin pa de
institutioner som inte &r forsidkrade. Forsdkringen dr grundproblemet, an-
tingen den &r explicit eller implicit.

Jag sade tidigare att en situation med implicit forsékring kan vara sim-
re 4n en med explicit. Det beror pd att med en specifik forsdkringslosning
finns &tminstone mojligheten att den har ett tak, i USA ir taket satt till
$100 000. Nu vet vi att riktigt s& har det inte fungerat. Det finns i prakti-
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ken ett implicit garantidtagande ocks 6ver $100 000. Men med ett allt-
igenom informellt &tagande finns det &tminstone en storre chans att all
inldning &r skyddad, inte bara en del av inldningen.

Fér jag ldgga till en kommentar. Forsikring av bankinldning &r histo-
riskt en forhéllandevis ny foreteelse. Det system med federal inldnings-
forsékring som vi har i USA — jag tror att USA var det andra landet i
virlden som inférde en sddan ordning — kom att introduceras eftersom
Federal Reserve inte gjorde det myndigheten enligt sina statuter skulle
gora. Federal Reserve kom till 1913 av flera skil, ett skl var att myndig-
heten skulle ansvara for att banksystemets likviditet var tillrdcklig. Under
dren 1929-33 fick vi en situation med likviditetsbrist i ekonomin. Fed-
eral Reserve tillforde inte banksystemet erforderliga reserver och vi fick
en extrem Atstramning av tillgdngen pé& pengar och kredit. N&got sddant
har inte hént sirskilt ofta i amerikansk historia, tvi eller tre génger, men
hade Federal Reserve gjort sin plikt under de hir &ren &r det osannolikt att
vi skulle ha haft ett inl&ningsforsédkringssystem i USA. Kort sagt, inla-
ningsforsikring fick vi eftersom vi hade en kris som paskyndades av fel-
aktiga tgérder fridn Federal Reserves sida.

Fore systemet med Federal Reserve, fore 1913, hade vi privata clear-
ingforetag som ofta — nér en bank hade problem — ingrep genom att upp-
hdva mojligheten till konvertering. Det var alltsd ett system som inne-
bar att man inte kunde ta ut de medel man hade pé banken, att man inte
kunde konvertera inldning mot kontanter, tidigare sedlar mot guld eller
silver, men man kunde som kund f4 alla andra banktjénster utférda. Det
blev besvirligt for de ménniskor och foretag som anvidnde kontanter,
men det handlade alltsd inte om en fullstidndig utestéingning fr&n banksy-
stemet.

KHP: Om politikerna antingen tar beslutet att infora ett explicit statligt
inldningsforsakringssystem som de har gjort i USA eller om de i prakti-
ken mer informellt garanterar banksystemets 6verlevnad som i Sverige
(dér vi i praktiken har haft ledstjdrnan: ”’ingen-bank-far-gd-omkull” sna-
rare 4n som i USA ”’for-stor-for-att-gd-omkull’”) d4 méste det finnas na-
gonting i banksystemet och dess stabilitet som &r sd politiskt viktigt att
dessa forsdkringslosningar och rdddningsoperationer beslutas och finan-
sieras med skattemedel. Vad 4r detta ’ndgonting”? Hur kommer det sig
att politikerna av allt att doma inte &r beredda att géra lika l&ngtgdende
dtaganden for att rddda t ex ett stort tillverkande foretag med problem?
Vad ér det som ér s speciellt med banker?
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GK: For det forsta tycker jag nog att vi i varje fall i USA har vidgat det
statliga skyddsnditet till ocksd annat &dn banker, t ex till institutioner som
handlar med bostadsinstitutens obligationer och ocks4 till forsdkrings-
bolagssektorn eftersom vissa livforsdkringsbolag har hamnat i svérighe-
ter. Med andra ord, det federala skyddsnétet omfattar mer &n banker men
frigan var — varfor fokuserar lagstiftningen banker? Jag tror att det finns
ett par skal.

For det forsta dr varje finansiell kris massmedialt intressant — och den
skrammer ménniskor. Aven om forlusterna inte behover bli sirskilt stora
finns det hos oss minniskor en rddsla for finansiella kriser och de tempo-
rdra storningar som kan komma i deras k6lvatten. Eftersom vi har att géra
med abstrakta ting dr det mycket ldttare att berétta en hirresande historia
om bankerna och om betalningssystemet &n det 4r att géra det om bil-
eller stalindustrin eller till och med om jordbruket. Den riddsla hos ménni-
skor som r férknippad med banksystemet — jag skulle inte séiga att den dr
ologisk — dr en riddsla for det okinda.

For det andra har banker, som jag var inne p4 tidigare, ldgre konsolide-
ring 4n andra foretag. En yttre chock av ngot slag kan orsaka ett fallisse-
mang i en bank snabbare dn i vilket som helst annat féretag. Jag har alltid
undrat hur det kan komma sig att bankerna — ocksé l&ngt innan det fanns
inl&ningsforsdkring — arbetade med lédgre soliditet &n andra foretag. En
del studier som jag har gjort nyligen antyder att orsaken till varfor kredi-
torerna till édldre tiders banker tilldt 14g konsolidering, var att problem
med 16nsamheten och soliditeten l9stes snabbare i bank &n i andra
branscher. Om det uppstod en run mot en viss institution, stingdes den
omgdende och bankkreditorernas forluster blev i motsvarande situation
mindre dn kreditorernas forluster i icke-banker.

For att summera — vi har denna ménniskors riddsla for bankknser och
vi har det faktum att banker arbetar med ldgre konsolidering &n andra
foretag. Till det kan vi ldgga myndigheternas intresse for banker till foljd
av att bankinlaning dr pengar och tillgang till pengar p&verkar inkomstni-
vén i samhillet. Att kontrollera utbudet av pengar dr med andra ord ocksé
ett ansvar som myndigheterna har.

KHP: Fir jag ta upp en annan trdd i diskussionen om regleringar. Ut-
vecklingen av regleringssystemet i de flesta OECD-lénder tycks idag
vilja tv3 huvudstrategier. Forst har vi en allmén tendens till mera regle-
ringar i sig. Vi kommer t ex sannolikt att f4 se kapitaltickningsreglerna,
de s k BIS-reglerna, utvidgas till att omfatta ocksa rianterisker och risker i
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options- och terminshandeln. For det andra — och det &r sérskilt tydligt i
USA — kan vi se ett mer indirekt, marknadsorienterat angreppssitt pa
bankreglering, dtminstone i den akademiska diskussionen. Det synsittet
forlitar sig till mera av riskbaserade premiesystem for inldningsforsak-
ringen, mera av privata forsékringslosningar, mera av marknadsvérdebe-
rakningar av bankernas tillgngar och skulder, mer av tidiga ingripanden
— och foljaktligen mer av tillsyn.
Ar det hir en korrekt bild enligt Din mening?

GK: Lat mig forst kommentera det hdr med risk i bank versus reglering.
Problemet med minga regleringar — som t ex med riskbaserade kapital-
tdckningsregler och riskbaserade premier for inldningsforsékringar — &r
att reglerarna méter risken pd ett alldeles felaktigt sétt. De anvinder —
som i BIS-systemet — riskmétt baserade p& ganska godtyckliga bokvér-
den, riskmétt som knappast har nigon likhet med den verkliga risk som
marknaden skulle sédga finns. Foljaktligen blir det mera av riktlinjer for
kreditgivningen, for hur bankens kreditportf6lj bor se ut, dn ett effektivt
uttryck for bankens verkliga riskexponering. Eftersomrisken inte &r kor-
rekt berdknad blir det problem ldngre fram. Det som d& behovs, ochi det
géller for alla dessa system, &r tydliga regler for nédr en verksamhet inte
langre far bedrivas. Eller sagt p& annat sitt, ju langre vi tilldter en in-
solvent institution fortsétta sin rorelse, desto storre blir svarigheternai ett
senare skede.

Jag haller med om att BIS-reglerna ér pé vig att utvidgas. Men om vi
fAr mera av marknadsorienterad reglering, t ex riskbaserade premier pé
inldningsforsidkringar, det édr jag inte s& sdker p4. Reglerarna arbetar inte
for mera av marknadskonform reglering. Tvértom, de arbetar mot allt vad
de kan. De ir inte beredda att ge upp nigot av det stora handlingsut-
rymme de har i sin regleringsuppgift. De har motarbetat allt vad mark-
nadsvirdebaserad redovisning heter. De har satt sig emot de forslag som
fanns att banker med hogre konsolidering skulle ges storre frihetsgrader.
Reglerarna anser helt enkelt att deras framtid och karriér &r grundad pa
just den handlingsfrihet de har gentemot bankerna. Det vi miste gora dr
att lanka in regleringarna mot ett mindre godtyckligt, mera marknads-
orienterat system s att reglerarnas atgérder blir forutsédgbara. Vi méste
med andra ord skapa en ordning som hdjer sikerheten i banksystemet
snarare dn byrékraternas mojligheter att avancera och gora karriér.

KHP: Vi har hittills inte pratat sdker bank. L&t mig ta upp en friga som
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har en sddan anknytning. En bank &r av allt att doma en effektiv organisa-
tion for att bedoma vérdet pé vissa typer av finansiella tillgdngar, i syn-
nerhet for att bedoma och f6lja upp vérdet pa de 14n dér 1antagaren an-
tingen inte har mojlighet att tillgodose sina finansieringsbehov pa kapi-
talmarknaden eller ocks av nigon anledning inte vill géra informationen
om foretaget allmén. Min friga blir d4, tror Du att det finns ndgra ekono-
miska fordelar av att i en och samma organisation & ena sidan bevilja den
hér typen av krediter och & andra sidan ha ansvaret for l&ntagarnas be-
talningar?

GK: Det hir dr en friga som handlar om det vi brukar kalla sortiments-
ekonomi (”’economy of scope”).

Finns det sortimentsekonomi i bankverksamhet? Bevisen &r dnnu inte
pa plats, det &r inte sjélvklart. Men det fAr naturligtvis inte vara ett argu-
ment for att forhindra ndgon finansiell institution frén att erbjuda ett pa-
ket av tjanster med hénvisning till ekonomiska fordelar i samordnad pro-
duktion. Enligt vissa av de definitioner pé sidker bank som finns skulle
utldnings- och inldningsroérelsen helt skiljas &t och foljaktligen skulle inte
en sddan modell tilldta att kunderna erbjuds hela det spektrum av tjénster
som dagens banker gor. Men det dr klart att om den sidkra banken kunde
sdkerstélla sin forsdkrade inldning med tillgdngar som hade ett mark-
nadsvirde och om myndigheterna kunde sténga en siddan bank sé fort
marknadsvirdet pa tillgéngarna understeg marknadsvirdet pé skulderna,
ja, 1 en sddan modell kunde bankerna ges mycket storre frihetsgrader dn
de har idag. I de tidigare versionerna av siker bank skulle bankens till-
‘géngar enbart utgoras av sékra tillgdngar, av kortfristiga statspapper eller
foretagscertifikat av god kvalitet, med andra ord skulle i en sddan modell
utléningsverksamheten och inldningsrorelsen organisatoriskt separeras.
Men det skulle i sin tur ta dod pa den sortimentsekonomi som vissa mén-
niskor séger 4r en banks sjidlva fundament. For den information en bank
har om en kunds transaktioner och inl&ning gor, s& gir resonemanget, att
banken kan erbjuda samma kund krediter till ligre kostnader.

Jag skulle tro att om vi véljer en modern séker bank-modell, den typ av
siker bank som Robert Merton och en del andra argumenterar for, skulle
vi kunna behdlla ménga av de synergier och ekonomiska férdelar som
samordnad produktion i bank ger.” S svaret pa Din fraga beror p4 vilken
typ av sédker bank Du skulle vilja se férverkligad. Om Du viljer den re-
striktiva modellen forlorar Du synergier och det skulle med sékerhet ge
bankerna ett konkurrenshandikapp visavi de institutioner som inte har
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dessa begréinsningar i handlingsfriheten.

KHP: Skulle inte eventuella synergieffekter kunna behéllas om man i
stillet for att ha en helt fristdende sidker bank samordnade verksamheter-
na i ett holdingbolag, dvs ett bolag som hade dtminstone bade en siker
bank och en riskfylld bank, ett finansbolag, som dotterbolag?

GK: Det beror p& brandvédggarna”. Om Du skulle stilla upp mycket
hoga hinder for ett informationsutbyte mellan de tva dotterbolagen, d&
skulle Du inte f ndgra synergier. Om Du 4 andra sidan hade hal i dessa
brandvéggar och tillét ett informationsutbyte, s& skulle ett visst métt av
sortimentsekonomi kunna behéllas. Men ju storre hal, desto storre &r ris-
ken att de problem som Du forsoker 16sa med en séker bank kommer att
finnas kvar. Du kan inte sitta pa tv4 stolar samtidigt. Du bygger dessa
brandviggar for att reducera en systemrisk eller ndgot annat som oroar
Dig. Det pris Du i s fall miste betala &r att ge upp vissa synergier.

KHP: Fir jag ta upp en helt annan aspekt pd behovet av reglering. Om vi
for ett 5gonblick forutsétter att vi hade ett finansiellt system grundat pd en
sdker bank-modell —t ex enligt de moderna varianter som Du sjilv refe-
rerar till eller grundar det pa en holdingbolagskonstruktion — vilken skul-
le d4 rollen bli for centralbanken? Skulle det t ex finnas ett behov av en
lender of last resort-funktion?

GK: Jag serinte ens idag vad det finns for skl for bankernas upplénings-
rdtt i centralbanken.

KHP: Ar det inte en ganska radikal stindpunkt?

GK: Nej, det dr inte radikalt. Milton Friedman foreslog det for ménga &r
sedan. Vid den tidpunkten delade jag inte hans uppfattning eftersom pen-
ningmarknaden inte var p 1angt nér s8 effektiv som den 4r idag. Obser-
vera vad det var jag sa — mgjligheten for bankerna att 14na i centralban-
ken dr inte nddvéndig. Déaremot tror jag forvisso pé att en centralbank
behovs for att stodja det finansiella systemet genom Sppna marknads-
operationer — men 14t allts& marknaden sjilv bestimma hur dessa resur-
ser skall allokeras. Med andra ord, vi behover en lender of last resort-
funktion for samhéllsekonomin, inte for individuella institutioner. Alltfor
ofta har det hint i det hér landet att Federal Reserve har 1&nat till institu-
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tioner som redan var insolventa. 90 procent av alla de banker som hade
fatt 1angfristiga krediter frdn Federal Reserve har i slutinden gétt 6ver-
styr. S& eftersom jag inte ser ndgot behov av en ritt till centralbanksupp-
1&ning for enskilda banker i dagens tappning, ser jag &nnu mindre behov
av att erbjuda ett holdingbolag med en siker bank sdana kreditmojlig-
heter.

KHP: Nir vi talar om sidker bank-modeller har det pipekats, bl a av
Charles Goodhart, att under vissa betingelser kan det uppsta ett okon-
trollerat flode av resurser mellan de tva delarna, mellan den sékra banken
och finansbolaget, som verkar destabiliserande pé det finansiella syste-
met som helhet. Under normala marknadsférhallanden kommer avkast-
ningen att vara hogre pa placeringar i finansbolaget. Det drar till sig fund-
ing som i sin tur kan leda till en mer aggressiv utldningspolitik. Om kon-
junkturerna ddremot &r daliga, och sérskilt om ekonomin utsétts for en
chock med t ex stigande realrédntor, kommer, menar Goodhart, den desta-
biliserande effekten att forstéirkas, fast nu i andra riktningen. Det kan bli
ett flode av resurser frin utldningsverksamheten i finansbolagssektorn
till systemets sékra del med potentiellt negativa effekter pa den reala eko-
nomin. Foretag och privatpersoner som behdver 1ana fér inte 1dna, och i
virsta fall kan utestdende 14n inte forléngas.

Jag tycker det hir dr en teoretiskt vél grundad kritik av séker bank som
inte kan avfirdas, i varje fall inte utan en grundlig analys. Min frga &r
emellertid vad moderna metoder for att hantera risk i balansrdakningen i
praktiken kan innebdra for att oonskade floden av det hir slaget inte skall
behdva uppsta.

Vad kan t ex moderna tekniker for att immunisera balansrdkningen i
finansbolaget gora for att motverka oplaneradefloden av det hir slaget?

Och vad betyder den alltmer tydliga trenden att paketera vissa l&n, t ex
konsumtionskrediter, och pé det sittet sélja 1dnen till kapitalmarknadens
placerare, det som brukar kallas instrumentalisering?

Och i vilken utstrickning kan en avancerad interbankmarknad elimi-
nera risken for att en solvent bank av likviditetsskil méste tvinga sina
lantagare att betala tillbaka sina 1an?

Och slutligen, om vi i stillet for att kanalisera betalningar genom en
sdker bank utnyttjar dmsesidiga penningmarknadsfonder, om vi med
andra ord ersitter systemet med parivirderad inl&ning med ett system dér
fordrani varje dgonblick &r en proportionell andel av marknadsvirdet pd
tillgngarna, skulle inte det betyda att det inte lingre fanns ndgra incita-
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ment att i en hrt anstrdngd samhillsekonomisk situation férsoka fora
over sina placeringar till den sikra delen av systemet?

Det blev en méngd frigor pd en gdng, men det speglar bara att jag
tycker att de hidnger ihop.

GK: Frigan handlar om vad som hénder om vi har ett system med 4 ena
sidan sé@kra banker med restriktioner rérande vilka tillgdngar de kan in-
vestera i, formodligen, som jag sa tidigare, kortfristiga statspapper eller
hogkvalitativa foretagscertifikat, och & andra sidan finansbolag. Vad hén-
der i en situation d& det pd marknaden uppstér tvivel om finansbolagets
soliditet? Vad kan d4 géras? Det 4r en friga som &r besldktad med frdgan
om riskerna for en run mot dagens banker. Sddana spérsmal missar f6r
det mesta att skilja mellan ex ante- och ex post-situationen.

Om en bank utsétts for en run dé &r det problem. Det ritta séttet att
angripa problemet dr emellertid att stillafrdgan — vad kan vi gora ex ante,
pa forhand, for att forhindra en run, for att forhindra ett fallissemang? LAt
mig uttrycka mig s hér — jag 4r inte en stor vin av runs, men jag &r en
stark tillskyndare av hot om runs. Det dr denna eventualitet som fér led-
ningarna i bankerna att arbeta p ett sunt och sikert sétt. Om vi skulle
lyckas Overtyga allménheten om att finansbolagen i den hir modellen
verkligen var forknippade med risk, ja da skulle deras ledningar arbeta s
att risken blev mindre &n om det var en 6ppen friga om det fanns risk eller
inte eller om staten skulle rddda institutet om det blev n6dvéndigt eller
inte. Det bésta séttet att f4 en kreditinstitution att arbeta forsiktigt, konser-
vativt, dr att gora det kristallklart att det inte finns nigra statliga 6ver-
levnadsgarantier och att kreditorerna fullt ut f&r bira eventuella forluster.

Den andra frgan handlar om instrumentaliseringen av finansbolagets
laneportfolj. Det dr uppenbart att skulle det uppst& en run mot ett visst
institut s giller — givet att institutet 4r solvent — att ju mer likvida dess
tillg&ngar dr, desto enklare kommer det att bli att méta utflodet av in-
1aning. Men de flesta finansiella institutioner som har gatt omkull har
varit insolventa. Det m4 vara att ménniskor inte har trott det till foljd av
redovisningstekniken med bokvirden i stéllet for marknadsvirden, men
jag har for min del knappast hittat nigra bevis pé att solventa — men illik-
vida — institutioner i slutdinden har hamnat p4 obestand. Det har en enkel
forklaring. Om de 4r solventa kan de i regel rdkna med stod fr&n andra
aktorer p4 marknaden, andra banker som inser att det &r till deras nackdel
att fi en run i systemet. Aterigen, de institutioner som gick bankrutt visa-
de sig verkligen ha varit insolventa. Kreditorerna som flydde instituten
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med sina placeringar agerade fullkomligt rationellt. Med andra ord, talar
vi om en institution som &r solvent dr det uppenbart att ju mera den har
instrumentaliserats, desto snabbare kan den silja sina tillgidngar for att
mota utflodet av inl&ning.

Jag tror samtidigt inte att instrumentalisering &r en viktig faktor ur sta-
bilitetssynvinkel. Det dr ddremot en viktig faktor nér vi talar om teknolo-
giska hot mot bankerna. Det blir i 6kande grad kostsamt fér bankerna att
behilla vissa typer av 1an som de har lagt upp. Men s lidnge de finns i
balansrékningen betyder inte det faktum att de snabbt skulle kunna siljas
ut, att de skulle kunna ridda den bank som har forbrukat sitt kapital. S&
aterigen, jag ser fordelar med instrumentalisering men inte att tekniken &r
sdrskilt viktig for det finansiella systemets stabilitet.

Den tredje delen av Din friga handlade om penningmarknadens effek-
tivitet, om inte den moderna interbankmarknaden reducerar likviditets-
risken hos solventa institutioner. Om de andra aktorerna p interbank-
marknaden dr 6vertygade om att finansbolaget verkligen ar solitt, d4 ser
jag inga problem. Om de 4 andra sidan inte tror det, skulle en run utldsas
mycket, mycket snabbt. I en sddan situation krivs det att ndgon “fryser”
verksamheten for att kreditorernas forlust skall minimeras. Aterigen
handlar det om att ha klara regler for nér ett instituts verksamhet miste
upphora och det finns hérvidlag ingen skillnad i hur man skulle hantera
ett finansbolag respektive en bank. Det dr inget unikt problem. Frigan &r
om det kan ténkas att ett stort antal finansbolag i en sidker bank-modell
kan hamna i kris samtidigt? Det skulle mycket vil kunna intrdffa om de
allainvesterade i samma slags tillg&ngar. Detharhént forr, t ex nirallade
stora New York-bankerna i slutet av 1970-talet 1&nade stort till utveck-
lingsldnder. Eller nir néstan alla finansiella institutioner i Texas investe-
rade i energisektorn. Det dr av sddana skél som det &r nodvéndigt att gora
det mycket klart att det inte finns ndgon 6verlevnadsgaranti, att kredito-
rerna bér hela risken. Med en sddan ex ante-press kommer t ex instituten
att se till att kapitaltdckningen ér tillréckligt hog for att absorbera de for-
luster som kan komma.

Vi méste ocksa till4ta att finansinstituten kan diversifiera sin portfol;.
Om Du tvingar fram specialisering som vi har gjort i det hér landet — vi
gor S&Ls till renodlade institut for bostadsfinansiering och vi begrédnsar
bankernas mdjlighet att 5ppna kontor dver delstatsgréanserna med konse-
kvens att de blir starkt beroende av ekonomin i en viss region — ja, med
ett sddant system 6ppnar Du Dig verkligen for svarigheter.

Den fjirde delen i Din frga handlade om 6msesidiga penningmark-
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nadsfonder. Det skulle forvisso betyda att ett sddant institut inte kan ga
omkull. Alla fordringar har formen av eget kapital. Men problemet 4r att
kunderna tydligt har markerat att de foredrar parivirderad inldning, at-
minstone for vissa typer av finansiella placeringar. Just dmsesidiga pen-
ningmarknadsfonder erbjuder ettintressantexempel. Nir dessa fonder en
gang introducerades marknadsvérderades andelarna dagligen. Men jag
formodar att fonderna inte véxte sd snabbt som en del fondférvaltare
trodde var majligt, s en dag kom ndgon pa idén — varfor inte 1ata kunder-
nas andelar ha ett nominellt virde dven om det formellt r eget kapital?
De gjorde en dverenskommelse med Security Exchange Commission
(SEC) med inneborden att om fondens genomsnittliga 16ptid begrénsa-
des till hogst 90 dagar, skulle fondandelarna fa virderas till pari.

Har det forekommit runs mot ridntefonder? Ja, det var en run mot at-
minstone en sddan fond i borjan av 1980-talet. Det var en fond med Salo-
mon Brothers och First Chicago Bank som forvaltare. Fondens andelar
var parivdrderade. Nar vérdet pa dessa andelar sjonk i takt med stigande
rédntor, borjade ett stort antal kunder ldmna fonden, de fick béttre avkast-
ning pa annat héll. Salomon Brothers och First Chicago Bank maéste
rycka ut och ridda fonden. Vissa andra 6msesidiga fonder — aktiefonder,
obligationsfonder, rdntefonder med ldngre 16ptider och ocksa ndgra pen-
ningmarknadsfonder, inte manga men nagra fi — har behallit ordningen
med daglig berdkning av andelarnas marknadsvirde. Vilken strategi som
dr den ritta beror pa vilket segment av marknaden som fonden forsoker
inrkta sig mot och vilka preferenser placerarna har.

KHP: Fir jag ta upp en helt annan friga. Det &r sjédlvklart att en stor
finansiell gruppering, t ex en stor europeisk universalbank, har ekono-
miska fordelar genom att den definitionsmaéssigt diversifierade rorelsen
reducerar risken. En sddan bank bor séledes visavi mindre banker eller
specialiserade banker vara att féredra i ett allménnytteperspektiv. A and-
ra sidan rymmer naturligtvis en universalbank rérelsegrenar som inte ir
skyddsvirda sett ur myndigheternas perspektiv samtidigt som bade cen-
tralbankens och andra myndigheters atgirder méste utgé frdn “institutio-
nen”, frdn banken som juridisk person. Déljer inte detta ett dilemma i
regleringen av dagens finansiella system?

GK: Jo, det tror jag att det gor. Att universalbanker har goda mojligheter

att diversifiera 4r ingen garanti for 6verlevnad. Aven vil diversifierade
institutioner far frén tid till annan bekymmer. Det finns ocks8 gradskill-
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nader i diversifieringen. Du kan naturligtvis tinka Dig banker som &r
nationellt diversifierade men dir den nationella ekonomin gatt in i en
djupdepression, ett 1dge som egentligen skulle krdva en global diversifie-
ring etc.

Om en stor bank rdkar in i ekonomiska svarigheter och om det finns ett
inl&ningsforsakringssystem eller statligt skyddsnit p annat sétt for delar
av bankens verksamhet — i det hir landet bedrivs s&dan diversifierad
verksamhet genom dotterbolag till ett bankholdingbolag, i andra ldnder
kan den ligga direkt i banken — s finns det en risk att bankens ledning
placerar sina daliga portfoljer i de dotterbolag som &r forsdkrade och ga-
ranterade. Det aktualiserar frdgan om att utvidga det statliga skyddsnitet
till att omfatta inte bara bankrorelsen utan ocksé till annan finansiell
verksambhet, i sista hand till icke-finansiell verksamhet. Och den hir ut-
vecklingen kan inte hejdas genom att vi forsoker sétta upp brandviggar
eller kinesiska murar. Ju hogre Du bygger dessa murar, desto mindre at-
traktiv blir universalbanksidén eftersom den baseras pé att det finns sy-
nergier. Finns inte majligheten att ta hem de ekonomiska férdelarna med
synergierna, ja dé finns detinget vett i att organisera dessa olika verksam-
heter i en enhet. En aktiedigare kan antagligen i s fall mera effektivt pd
egen hand konstruera en portfolj med i princip samma innehall.

S4 — ja, jag tror att det finns ett dilemma. Om vi har en universalbank i
ordets verkliga mening, d4 finns risken att skyddsnétet utvidgas till annat
dn det som &r skyddsvirt, till andra rérelsegrenar én sjélva bankrorelsen.

KHP: Och foljaktligen méste vi se oss om efter andra organisatoriska
l6sningar utan dessa nackdelar?

GK: Ja, vi méste antingen konstruera en séker bank med mycket, mycket
hoga kinesiska murar mellan de olika verksamheterna eller tillimpa sy-
stemet med omedelbar stédngning av ett insolvent institut samtidigt som
vi dessforinnan till&ter institutet att engagera sig i vilken som helst verk-
samhet som reglerarna kan tillfredsstéllande kontrollera. Det &dr emeller-
tid ingen latt 16sning.

KHP: Kan det vara s att vi 6verdriver svérigheterna? Kan vi vara farga-
de av 1980-talets alla problem? Vi har under de senaste 10—12 &ren haft
allvarliga kriser i de finansiella systemen i olika lander och regioner — i
USA, England, Japan, Nya Zeeland och Australien och i de skandinavis-
ka ldnderna. Kan det vara s att ursprunget till dessa problem inte finns i

75



det finansiella systemet i sig utan snarare kan ses som ett dvergéngsfeno-
men utldst av avregleringarna pa finansmarknaderna, inte minst bortta-
gandet av pris- och utldningsregleringar av olika slag, och forstérkt av en
del hemmagjorda problem i dessa ldnders egna ekonomier?

Om den hir hypotesen ér riktig, skulle det kunna betyda att efter det att
denna 6vergéngsperiod ér till inda s& kommer vi att &ter igen for dver-
skadlig tid ha ett stabilt och effektivt finansiellt system? Och om svaret 4r
ja pa den frdgan, d4 blir givetvis alla anstringningar att finna en séker
bank-16sning gagnldsa?

GK: Jag drinte sdker pa att vi har att géra med ett 6vergdngsproblem. Jag
tror for min del att de instabiliteter i ekonomierna som vi har sett under en
tid &r ndgonting som vi kommer att f4 leva med, delvis eftersom inget
land léngre &r en isolerad 6. Ekonomiska chocker 6verfors frén ett land
till ett annat. Teknologiska framsteg gor att vi méste rdkna med att ut-
sdttas for en serie av storningar och chocker.

Vad betyder det for det finansiella systemet? Banksystemet tycks
byggt — bdde genom regleringar och av marknaden sjilv — f6r en ekono-
mi som inte kénnetecknas av sddana hér vdldsamma chocker. Det tvingar
fram &tminstone ett par fordndringar. Banksystemet forsoker helt av egen
kraft, utan regleringar, att anpassa sig till en marknad dér stérningarna ir
av en annan, storre dignitet n for ett par decennier sedan. Och, som Du
sjdlv papekar, det sker samtidigt som bankernas arbetsforutsittningar har
dndrats mycket dramatiskt genom avregleringarna. De forsoker att an-
passa sig bdde till att arbeta p& en marknad som utsitts for storre chocker
dn tidigare och till fordndringar i regleringssystemet — och det &r svért for
dem. En mingd misstag gors. Frigan dr dd — nér de en gng vant sig vid
denna nya virld — kommer vi att f& se ett banksystem som ér stabilare och
béttre dn det som kan konstrueras genomreglering? Ja, jag tror att det kan
bli s4 pa 1ang sikt. Men under mellantiden kommer vi att {4 se ett antal
banker gé dverstyr, vilket utan ngot som helst tvivel kommer att leda till
rop pé att banksystemet miste &ndras. For nir nigonting fallerar, dven
om det r en liten sak, upptrider alla mojliga krav p4 att vi méste forsidkra
oss om att det aldrig kan ske igen och p4 att vi méste forhindra varje slags
storning som kan drabba den otursforfoljde.

I sin yttersta konsekvens handlar den hir frdgan som jag ser den, om
kostnaderna for att misslyckas p& en marknad stillda mot kostnaderna
for missriktad och misslyckad reglering. Vi kommer att f se en hel serie
av marknadsmisslyckanden. Men de brukar — s ldnge de upptridder med
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en viss regelbundenhet — rittas till p& ganska kort tid. De bygger inte upp
en bubbla som spricker med en stor knall. Det kan ddremot regleringar
gora. Regleringar kan leda till att det byggs upp ett farligt Gvertryck som
kan doljas av ofullkomliga redovisningssystem, missledande informa-
tion av annat slag och av reglerarna sjélva. Missriktad reglering kan verk-
ligen smilla av och ge mycket stora forluster.

Vi kan pé olika sitt anpassa det finansiella systemet till de 6vergéngs-
problem vi talar om. Men jag 4r inte siker p att ett sddant system skulle
bli varken effektivt eller sékert pa l4ng sikt. Jag skulle mycket hellre vilja
konstruera ett mera marknadsorienterat system som tilliter sm4 fallisse-
mang med sma forluster, ett system som med jimna mellanrum léttar pd
trycket. Hellre det &@n ett system som till synes inte ger ndgot utrymme for
fallissemang, &tminstone inte i termer av redovisade bokvérden.

Passar en siker bank in i en sddan modell? Det beror pa hur utlanings-
verksambheten i ett sddant system organiseras. Som jag har sagt tidigare,
om den sikra banken endast far placera i kortfristiga virdepapper av
hogsta kvalitet, d kommer alla problemen att skjutas 6ver pd finans-
bolaget. Om det 4 andra sidan &r en séker bank av den typ som Robert
Merton har foreslagit ddr man egentligen bara kriver att bankens for-
sikrade inl&ning skall vara helt sikerstilld och i dvrigt har en mer eller
mindre helt oreglerad rorelse under samma organisatoriska hatt — ja d4,
dven om det inte dr den 16sning jag sjélv foredrar, skulle det hir kunna bli
ett system som &r rimligt effektivt och stabilt. Systemet borde inte leda
till ndgra snedheter i allokeringen av krediterna. Och det skulle gora det
mojligt att utnyttja de synergier som kan finnas, nigot som inte en séker
bank-modell av det forsta slaget tilldter eftersom den inte tillater informa-
tionsutbyte mellan inldnings- och utl&ningsrorelserna.

Noter

1 Intervjun gjordes i Chicago i maj 1993.

2 Kane, E.J. & Kaufman, G.G. (1993), "’Incentive conflict in deposit-insurance regula-
tion: evidence from Australia”, Pacific-Basin Finance Journal, 1,s 1-17.

3 George Kaufman syftar hir pd de siker bank-modeller dér den sikra och den risk-
fyllda delen halls samman i en och samma organisation. En sddan modell skulle komma
att ge banker liknande en universalbank av europeiskt snitt —med en visentlig skillnad,
den forsdkrade inldningen skulle enligt lag vid varje tidpunkt motsvaras av sikra till-
géngar vilka skulle vara pantforskrivna till forsdkringsgivaren/staten och eventuellt
héllas i forvar hos tredje man. Se t ex intervjun med Stuart Greenbaum vars s k MNB-
modell har just dessa karakteristika. Se ocks& Benston (1989), op cit, s 23 ff, och Mer-
ton (1993), op cit.
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Charles A.E. Goodhart'

KHP (Karl-Henrik Pettersson): Jag skulle vilja borja vért samtal med
att formulera nigra hypoteser om banksystemet.

Det tycks som om det finansiella systemet i allménhet och banksyste-
met i synnerhet har ett antal kulturella karakteristika vilka mojligen ar
unika bland foretag. Det finns flera symptom. Den foretagsledarsjuka
som Jack Guttentag och Richard Herring kallar “’disaster myopia™ och
som de menar drabbade de stora internationella bankernas ledningar nir
de onyanserat i slutet av 1970-talet gav stora krediter till utvecklings-
ldnder i Sydamerika och p4 annat héll, &r ett sddant symptom. Historie-
16sheten, detta att inte ldra av tidigare finansiella kriser, t ex 1920-talets
bankkris, ér ett annat. En oférmAga att inte ldra av andra ar ytterligare ett
symptom. Svenska bankledare — och jag sjdlv var inget undantag — non-
chalerade den norska bankkrisen nir den var ett faktum i slutet av 1980-
talet. Vi viftade bort den som sidrnorsk och ndgonting som inte kunde
intrdffa i Sverige, i varje fall inte i en s&dan omfattning. Ngra 4r senare
hade vi i Sverige en bankkris som var minst lika djup och allvarlig som
den norska. Till allt det hér kan ldggas den odiskutabla F6lja John-menta-
liteten. Det en bank gor, det gor si gott som alltid ocks4 andra banker.

Min forsta hypotes é&r att den sédrpréglade kultur som forklarar dessa
och andra symptom &r — givetvis tillsammans med finansmarknadernas
avreglering och en dverhettad spekulativt lagd samhillsekonomi — den
dolda, ofta inte forutsedda orsaken till att vi fitt extremt stora kreditfor-
luster i vissa ldnders banksystem. Sverige &r ett verkligt gott exempel.

Min andra hypotes ér att denna sérpriglade foretagskultur dr den oav-

Charles A.E. Goodhart &r Norman Sosnow Professor of Banking and Finance vid Lon-
don School of Economics.

78



sedda konsekvensen av 1dngvarig och hardhént reglering och tillsyn.
Min tredje hypotes &r att skulle vi for framtiden vilja skapa ett visent-
ligt mera stabilt och effektivt finansiellt system, d& méste vi undanrgja
sjdlva orsaken till att vi en gdng borjade att reglera bankerna och sedan
dess fortsatt att gora det. Eller sagt p annat sitt, vi méste forsoka elimi-
neraden inbyggda systemrisk som kénnetecknar det finansiella systemet.
Har Du négra spontana kommentarer till ett sddant héir resonemang?

CG (Charles A.E. Goodhart): Du gjorde atminstone tv3 pastdenden
som jag skulle vilja utveckla och modifiera ndgot. Det forsta ér att banker
karakteriseras av en slags Folja John-benédgenhet. Allmént héller jag med
om det och jag tror att pdstdendet &r sant. Det 4r bara det att det &r sd
extremt svart att bygga en héllbar, formell modell som kan forklara var-
for detta ”gora-som-alla-andra”-beteende ir ett kidnnetecken for banker.
Problemet dr att ekonomer bygger sina modeller p antagandet att akto-
rerna ér rationella och kommer att fatta rationella beslut och foljaktligen
anvinda all tillgdnglig information. Det Du séger om att svenska bank-
chefer inte ldrde sig av tidigare erfarenheter — ni tittade inte p vad som
hade hédnt under 1920-talet, nitittade inte p4 vad som hiinde i Norge osv —
ar ett praktiskt exempel pé ett irrationellt handlande. Och har Du en ging
tagit irrationalitet ombord, d4 kan Du siga att nistan vad som helst kan
intréffa.

Av den hir anledningen accepterar vi ekonomer mycket motvilligt ar-
gument av typen Folja John, kortsiktighet, nirsynthet etc helt enkelt dér-
for att de alltigenom tycks grundade pé irrationalitet. Jag har ganska
lange forsokt, och hoppats, finna nigot sitt att forklara Folja John-be-
teendet med hjilp av en modell som bygger pa det vi vet om de organisa-
tions- och incitamentsstrukturer som kénnetecknar banker. Hur kommer
det sig t ex att bankchefers karridrer inte tycks pdverkas av misstag som
de har bidragit till? Vad dr det i sjdlva banksystemets struktur, i dess re-
gelsystem, i det sitt pa vilket banker &r organiserade, som kan forklara
sddana irrationaliteter? Med andra ord, tror jag inte att Du bara kan ndja
Dig med att konstatera att banker har en bojelse for att Folja John. For
som det 4r, dr det i ordets sanna mening oforklarligt. Vad vi miste gora dr
att f4 till stdnd en samordnad anstringning av praktiskt erfarna bankmén
och akademiska ekonomer for att studera om det i det sétt som banker &r
organiserade p4, i hur beslutshierarkierna ser ut, i vilka incitament som
styr bankerna etc, finns ngot som fAr rationella aktorer, som Dig och
mig, att delta i en process som i slutinden ger oberikneliga beteenden.
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Och naturligtvis kommer Du ogérna att tillstd att Du &r irrationell — 4nd&
har Du varit bankchef och Du har deltagit. Hur sdg organisationen ut nér
dessa beslut togs? Vad var det som gjorde att Du inte var beredd eller
villig att 1dra ldxan frAn 1920-talet eller frAn Norge? Du méste klarldgga
vilka strukturer det &r som orsakar det Du kallar bankkulturens symptom.
Det krivs en forklaring.

Far jag ocksi helt kort kommentera sambandet mellan fér mycket re-
glering och banksystemets kollaps. Jag accepterar helt och fullt argumen-
tet att det finansiella systemets regleringar ofta har varit daligt genom-
tinkta och att misstagen hérvidlag mycket vil kan ha bidragit till de pro-
blem som bankerna i olika ldnder har stéllts infor. Men jag tror inte att det
ir regleringar i sig utan snarare regleringarnas konstruktion och di sar-
skilt en aspekt pa det, avsaknaden av tydliga regler for ndr myndigheter-
na skall ingripa mot en bank, som ger en forklaring. Myndigheterna har
knappast varit beredda att presentera en sddan regelbok for sitt handlan-
de. Som det nu &r tycks det bara finnas tva strategier, antingen f&r en bank
i svarigheter helt enkelt fortsitta sin verksamhet som om ingenting hade
hént eller ocksé stings den — men att stinga en bank ir en s kraftfull
sanktion, ndrmast i klass med att sldppa en atombomb, att alltfor ofta dr
myndigheterna inte beredda att ta ett s&dant steg.

KHP: Det finns en tankevickande paradox forknippad med det vi talar
om, regleringen av bankerna. A ena sidan finns det vil knappast nigon
sektor i ndgot OECD-land som dr mera omgérdad av sirskilda lagar, for-
héllningsregler och kontrollmekanismer &n banksektorn, alla i syfte att
skapa stabilitet. A andra sidan tycks det inte finnas nigon sektor som ér
sé instabil, som nér en kris intrédffar gor alla tidigare strukturkriser, t ex
varvsindustrin och tekoindustriernas kriser, till relativt sma hindelser, i
varje fall om de miits i kostnader for samhillet. Det dr paradoxen. Be-
tyder inte det hér att ndgot dr fundamentalt fel i det sétt pa vilket vi organi-
serar det finansiella systemet?

CG: Som Du vet har jag skrivit att det dr ett problem férknippat med
banksystemets struktur — med att en banks tillgangars virde fluktuerar s
kraftigt, med asymmetriskt fordelad information som gor det svért att
bestdmma virdet pa dessa tillgdngar, med att 1&ntagarna, banken och in-
l&ningskunderna har tillgéng till olika information, och inte minst med att
dessa tillgdngar &r finansierade med parivirderad inldning som kan tas ut
fran banken enligt principen forst till kvarn far forst mala”. Jag har sett
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maingder av akademiska studier som antyder att s&dana karakteristika &r
ett gott recept for instabilitet. S4, jag héller helt och fullt med om att ndgot
ar fundamentalt fel i sjdlva bankstrukturen. Det ér sdledes strukturen sna-
rare dn regleringarna i sig som &r problemet.

KHP: Jag héller naturligtvis med om det. Men é&r det inte s att bankre-
gleringarna som vi kénner dem i hogsta grad &r en aterspegling av hur
”’bank” som organisation ser ut? Eftersom banker har alla de kidnneteck-
en som Du sjilv just riknade upp s miste vi reglera bdde den enskilda
banken och banksektorn som helhet. Min hypotes 4r att reglering under
ldng tid kan skapa en alldeles speciell foretagskultur som i sin tur ger de
symptom, t ex nirsynthet och ’gora-som-alla-andra” som vi borjade att
prata om.

CG: Jag vet inte. Det finns de som pdstér att LDC-utldningen fick den
stora omfattning den fick till f6ljd av att bankernas ledningar trodde att i
slutdnden skulle politikerna, om det blev nédvéndigt, komma till deras
rdddning. Jag har svart att svélja det. Jag tror helt enkelt inte pé att orsa-
ken till varfor bankerna lanade till Brasilien och Argentina och till 6vriga
LDC-ldnder, var att om dessa ldnder fick betalningssvrigheter sa skulle
respektive regering skydda dem. Det kunde vara s att bankerna inte for-
stod den risk de tog genom denna utldning. Det &dr en forklaring som jag i
sé fall fullt ut skulle vara beredd att acceptera. Men att bankernas rusning
in pd LDC-marknaden skulle forklaras av att de trodde sig ha en implicit
Overlevnadsgaranti eller inldningsforsékring eller vad det kunde vara, ja,
det tror jag bara inte pé.

KHP: Det gor inte heller jag. Jag tror att det var si enkelt som att de
banker som dgnade sig & LDC-krediter tjinade bra med pengar pa verk-
samheten. Det var en utldning med 14ga transaktionskostnader, med frén
borjan hyggliga marginaler och med, under l4ng tid, vésentligt ldgre kre-
ditforluster dn for dessa bankers sedvanliga, inhemska foretagsutlaning —
men naturligtvis, bankerna underprissatte risken.

CG: Jag héller med — och jag accepterar helt och héllet att underprissitt-
ning av kreditrisk var ndgot som stdndigt forekom. Och det gor att jag
aterigen stiller mig frigan, vad det 4r i bankernas struktur som fér en
bankledning — och ocksé bankerna som grupp — att dterkommande inte
ta tillréckligt betalt for vissa risker. Jag tror inte att det primért beror pa att
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vi har reglering. Det dr ndgonting annat. Men vad detta andra” ar i ter-
mer av bankers struktur och organisation dnskar jag att jag visste. Jag har
inte sett ndgon formell analys, den slags analys som ekonomer skulle
acceptera, som har klarlagt det som skett. Det skapar svarigheter. For s
ldnge bankers upptriddande och bankers kultur inte later sig forklaras in-
om ramen fér en modell byggd pa rationellt beteende och pé ett effektivt
utnyttjande av all tillgédnglig information, den typ av modell ekonomer
vill ha som startpunket for sin analys, ja, d4 har vi ett problem. Det kinns
besvirande.

KHP: 1990-talets svenska bankknis dr pa det hela taget en aterspegling
av en kris pd den kommersiella fastighetsmarknaden. Vad som hénde var
att under tre—fyra ar rdknat frdn 1986 och framat, 6kade de svenska ban-
kerna vdldsamt utl&ningen p& den hir marknaden — och, om man vill
uttrycka sig s4, lika vAldsamt underskattade vi riskerna och tog alltsé inte
betalt for riskerna. Det tycks som om alla banker gjorde samma misstag.
Formodligen har det ndgonting att gora med att vi mste g tillbaka 75 &r
eller mera for att finna en situation dér svenska banker forlorat pengar pa
krediter med sdkerhet i kommersiella fastigheter. Vi kunde inte ens ténka
tanken att fastighetspriserna pA kort tid skulle komma att halveras, det
gjorde att vi underskattade och underprissatte risken.

CG: Aterigen, nir vi anvinder de rationella férvintningarnas hypotes
antar vi i normalfallet att alla aktorer har tillgang till all den information
de kan behdva. Daremot fragar vi oss sédllan hur de 6ver huvud taget fick
tag i den informationen och hur ldrandet gick till och hur de gjorde for att
bygga sina egna beslutsmodeller. S& det Du berdr hér &r egentligen ut-
trycket for en ldroprocess och dér dr det av allt att doma s att vi har en
tendens att ldgga mindre vikt vid hindelser som ligger l&ngt tillbaka i
tiden och hogre vikt vid sddant som intréffat nyligen. Detta tycks vara en
slags ldrandets tumregel som de flesta av oss lever efter. Men, som sagt,
att sitta in detta i en formell modell for bankverksamhet, det har annu inte
négon gjort.

KHP: Jag skulle vilja ta upp ytterligare en aspekt pa bankregleringarnas
oonskade konsekvenser. Under mycket 1ang tid levde de svenska banker-
na under ett av centralbanken faststillt utldningstak, en kvantitativ styr-
ning av hur mycket en banks 1&neportfolj arligen fick vdxa. Den hér ord-
ningen, som togs bort forst 1985, gjorde logiskt nog att kreditférlusterna
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under den tid utl&ningsregleringen fanns, var extremt 1dga. Under 1970-
talet hade det samlade svenska bankvésendet kreditforluster pd i genom-
snitt 100 miljoner kronor per &r! Det kan jamforas med genomsnittet for
dren 1990-92 p4 ca 40 miljarder kronor! Vi hade med andra ord en slags
framreglerad kreditransonering. De riskfyllda 1&nen kom aldrig att be-
viljas eftersom utrymmet inte fanns. Om mani ett land har den hér typen
av reglering under mycket 1&ng tid s kommer den, tror jag, att pdverka
hur bankfolk tinker och agerar. Ar det nigonting Du skulle hilla med
mig om?

CG: Absolut. Och det dr pa sitt och vis @n virre. Ett av problemom-
rddena, och ett dir regleringsmodellen dr undermadlig, 4r kapitaltdck-
ningsreglernas riskklassindelning. BIS-systemet har ju ingenting att géra
med, som det borde ha, risken — métt i l6nsamhetens spridning — i hela
tillgdngsportfoljen. Det dr i stéllet ett uttryck for den berdknade graden av
risk hos olika tillg&ngstyper. Och dessa riskklasser, eller snarare riskvik-
ter, skall tillimpas p4 stora aggregat av tillgdngar av vilka somliga kan
vara mycket riskfyllda, andra ha mycket 14g risk. Alltfor ofta blir det s&
att bankerna helt enkelt accepterar dessa felaktiga riskvikter i BIS-syste-
met och anvénder dem okritiskt av olika skél. For det forsta behover de
inte tdnka sjdlva — och ténka sjélv &r alltid anstrdngande. For det andra —
och det hir 4r terigen ett omrade dir jag tror att regleringar har ovil-
komna effekter — om Du som bankman kan pévisa att Du har f6ljt de
regler som stipulerats och sedan kreditforluster drabbar tillgdngar med
t ex lg riskvikt, dd kan Du sdga: ’Jag gjorde som jag blev tillsagd™. Bara
genom att strikt f6lja myndigheternas riskklassindelning, det kan t ex
gilla for fastighetskrediter, kan bankerna sl sig till ro och sdga — vi folj-
de de regler som myndigheterna hade bestdmt. Myndigheterna limnar
dorren 6ppen for bankerna att helt forlita sig till de beddmningar myndig-
heterna har gjort, bedomningar som dessutom ofta ar felaktiga. Det giller
med sédkerhet i fallet med BIS-reglerna.

KHP: Det brukar ségas, inte minst i USA, att med ett explicit inldnings-
forsakringssystem foljer méngder av problem. Det ér bara det att de pro-
blem som brukar knytas till inldningsforsdkringssystemet — att bankerna
tar omotiverade risker genom att t ex véxa for snabbt och inte ta tillrdck-
ligt betalt for kreditrisken — &r precis de problem som under vissa be-
tingelser karakteriserar banker i linder utan inldningsforsidkringssystem.
Sverige ér ett gott exempel. Det verkliga problemet méste alltsé sitta dju-
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pare. Eller uttryckt mera rakt pé sak, betyder inte det hér att en relevant
bankreform méste ha som syfte att eliminera den systemrisk som &r ett
kdnnetecken for banksystemet och som inte tycks lata sig pAverkas av om
vi har inldningsforsikring eller inte? Finns den goda karamellen, kan vi
eliminera systemrisken? Kan Du t ex se framfor Dig ett finansiellt sy-
stem s stabilt att det inte ldngre skulle finnas ndgot utrymme for den
" alltfor-stor-for-att-gd-omkull”’-princip som av allt att doma dr rddande i
de flesta ldnder idag?

CG: Aven om vi inte har en explicit inldningsforsikring, 4r det mycket
som talar for att det alltid finns en implicit forsdkring. For ingen regering
kan stillatigande &se hur en stor del av banksystemet eller dess inl&nings-
bas kollapsar, eller hur betalningssystemet gor det. S4 dven utan inlé-
ningsforsdkring i formell mening, dr det sannolikt att bankernas inl&-
ningskunder kan ridkna med att regeringen pA ett eller annat sétt kommer
till deras riddning om det uppstdr stora forluster, och naturligtvis sérskilt
om det 4r en stor bank som berors.

Detta *’for-stor-for-att-gd-omkull”-syndrom som, skulle jag tro, finns
i alla léander, dr sannolikt ett uttryck for den systemrisk som kénnetecknar
banksystemet. Det leder i sin tur 6ver p4 problemet med vad vi skall gora
med smé och medelstora kredittagare, de kredittagare som inte kan ut-
nyttja den priméra kapitalmarknaden eftersom kostnaderna for att ta
fram den information kapitalmarknaden kréver dr for hog, snarare det dn
attden skulle leda 6ver p4 att gora den traditionella bankens tillgdngssida
sdker”. Kreditmarknaderna &r alltf6r tunna och alltfor illikvida och f6lj-
aktligen méste vi ha ndgon slags intermediér som koncentrerar sig pé att
hjélpa just dessa lantagare. Fragan &r, och det 4r sjdlva kdrnproblemet i
siker bank-konceptet, kan Du gora boskillnad mellan den intermedidr
som ger krediter till den hér typen av kunder och den intermediér som har
hand om kundernas transaktionsinldning? Jag tror att vi har en del svérig-
heter hdr — och jag har forklarat mina skil for det i diverse uppsatser.
Problemet med séker bank-modellen &r att en s&dan bank hogst sannolikt
kommer att visaen relativt 1&g 1onsamhet. Skilet dr helt enkelt att den inte
har négra tillgdngar med risk. Den institution som handhar krediterna
ddaremot skulle komma att ha mycket hogre 1onsamhet och detta skapar
ett ytterligare problem — Du kommer, nér allt rullar p& och ser bra ut, att
fa ett flode av resurser ut frn de séikra bankerna och dver till utl&ningsin-
stituten. Om dessa i ett senare skede rékar ut for den typ av svérigheter
som kreditgivare frin tid till annan alltid gor, d kommer vi att fi ett flode
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av resurser i andra riktningen. Systemet skulle bli mindre stabilt snarare
dn mera stabilt. Kort sagt hyser jag ett stort métt av tvivel pé att en siker
bank-modell verkligen skulle komma att fungera.

KHP: Vad skulle t ex de moderna tekniker som finns for att kontrollera
risken i balansrédkningen — bl a med konsekvensen att 16ptidsstrukturen
pa fundingen och pa tillgdngsportfoljen s& 1dngt mojligt matchas — kunna
gora for att forhindra oplanerade floden fran den riskfyllda till den sékra
delen av systemet? Finns for dvrigt inte just precis dessa risker fér okon-
trollerade floden mellan olika delar av det finansiella systemet redan
idag?

CG: Dagens banker skulle kunna immunisera sin balansrikning men de
viljer att inte gora det eftersom den balans mellan risk och avkastning
som de foredrar &r sddan att de — och i synnerhet nér tiderna &r goda — har
en tendens att underskatta risken. Givet det faktum att mojligheten att
immunisera balansrékningen finns redan idag utan att den utnyttjas, gor
att jag inte ett 6gonblick tror p att ett renodlat utldningsinstitut heller
skulle gora det. Sagt med andra ord, det finns i systemet incitament —
avkastningen okar — som leder till att en intermediér inte helt matchar
16ptiderna pa balansrikningens tv4 sidor.

KHP: Jag talade med mina amerikanska vénner om den hér frigan och
da sérskilt mot bakgrund av att finansbolagssektorn i USA har vuxit sig
sd stor. Uppenbarligen har det funnits mycket f4 ”’runs’’ mot stora ameri-
kanska finansbolag under 1980-talet. Dessa finansbolag, som ju &r ut-
l&ningsinstitut av det slag vi just nu talade om, har vanligen en mycket
avancerad treasury-funktion. Det innebdr formodligen att de har en
mycket god kontroll 6ver balansrikningens forfallostruktur och pa det
sdttet kan de undvika odnskade floden av det slag som Du talade om.

CG: Jag vet inte tillrdckligt om dessa finansbolag men manga ir uppen-
barligen, relativt sett, mattligt stora enheter inom mycket stdrre koncer-
ner som General Electric, Sears-Roeback eller General Motors. Dessa
foretagsgrupper har en enorm kapitalbas och vem som helst som finansie-
rar en sédan finansbolagsdotter utgar fran att modern fullt ut star bakom.
Det aktualiserar for 6vrigt en annan intressant friga. Du argumenterar
underforstétt for att den amerikanska doktrinen, foretrddd av Gerald Cor-
rigan och en del andra, att vi i banklagstiftningen maste dra en mycket
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tydlig gréanslinje mellan bankverksamhet och annan verksamhet, kanske
ar helt fel. Det vi skulle ha i stillet skulle kanske vara en finansiell inter-
mediér som ir en integrerad del av en mycket storre féretagsgruppering,
pé sitt och vis pAminnande om den japanska modellen. Det skulle natur-
ligtvis leda 6ver p4 en hel rad frigor om ténkbara intressekonflikter. Det
gdr i sin tur tillbaka till frigestillningar om strdvan efter att vara konkur-
rensneutral och att ge alla samma spelforutséttningar — exempelvis ingen
insider-handel — stér i strid med frégor som ror t ex systemets sékerhet,
adekvata informationsfldden etc. Aterigen, i sin kiirna 4r det ett val mel-
lan den amerikanska eller den japanska/tyska modellen.

KHP: Om vi tittar ndrmare pa hur ett stort amerikanskt finansbolag arbe-
tar skulle vi formodligen finna att de paketerar och siljer ut en hel del av
sina 1an p4 kapitalmarknaden. Vi skulle sannolikt ocks3 se att de vid sidan
av utldningsverksamheten ocksd har kopt en hel del omséttningsbara vér-
depapper, allt med konsekvensen att andelen likvida tillgéngar i balans-
rakningen &r vdsentligt hogre i ett modernt finansbolag dn i en traditionell
’1&na-ut-och-behalla-l1anet-till-forfall”’-modell. Finansbolaget blir med
andra ord mera av portfoljférvaltare. Haller Du med om det?

CG: Ja, verkligen. Men jag tror att det gor att vi kommer ndrmare ett
system med Omsesidiga fonder som banker (”’mutual fund banking”).
LAt oss anta att vi hade en bank som visste virdet pa alla sina tillgdngar,
inte bara gjorde en uppskattning utan verkligen hade vid varje tidpunkt
ett marknadsvérde p4 alla tillgéngar, ungefidr som en 6msesidig fond eller
ett investmentbolag. Jag finner det fér min del hogst osannolikt att en
intermedidr av det slaget skulle fortsitta att finansiera tillgdngsportfoljen
med parivirderad inl&ning. Med andra ord, om Du hivdar att instrumen-
talisering, eller snarare forséljning av 1an, blir mojlig Gver ett mycket bre-
dare spektrum av kreditportfdljen, ja d& blir min reaktion att kreditgiv-
ningen oundvikligen kommer att tas 6ver av 6msesidiga fonder.

KHP: Det ligger i sakens natur att tillgingssidan i ett kreditinstitut aldrig
kommer att till 100 procent besti av omséttningsbara, marknadsvirdera-
de tillgngar. Det finns krediter som definitionsmaéssigt &r illikvida — vis-
sa typer av icke-standardiserade 14n till privatpersoner och givetvis till
sm4, mindre och medelstora foretag. A andra sidan tror jag, som jag varit
inne p4 tidigare, att en visentligt storre andel av finansbolagets tillgéngar
kommer att vara likvida &n vad som kénnetecknat den traditionella ban-
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ken, delvis en foljd av att en utvidgad instrumentalisering av marknaden
ger 0kade mdjligheter att bdde kdpa och silja virdepapper.

CG: Om en 6kande andel av bankens tillgéngar kan ges ett tydligt mark-
nadsvirde, d4 tror jag séledes att vi ndr en punkt dir trenden mot mera av
banking via dmsesidiga fonder blir tydlig. I vilket ldge det kommer att
intréffa, i vilken situation en intermediérs tillgingar i s hog grad ar lik-
vida att 6vergéngen till ’mutual fund banking’ blir naturlig, det kan jag
inte sdga. Men jag tror verkligen att ju meraav instrumentalisering vi far,
desto tydligare blir trenden mot en s&dan 6vergéng.

KHP: Det &r uppenbart att en bank 4r bra pé att virdera vissa typer av
finansiella tillgdngar, sirskilt den typ av krediter som vi just talade om —
14n till privatpersoner och sm, mindre och medelstora foretag. Tror Du
att det finns ndgra ekonomiska fordelar av att producera dessa informa-
tionstjénster, det vi i dagligt tal kallar kreditbedomning, och vissa inla-
ningstjinster, sirskilt betalningstjinster, i en och samma organisation?
For det &r ju precis det som &r bankers unika kidnnetecken. Och om effek-
tivitet kunde vinnas med en samordnad produktion av dessa b&da tjéns-
ter, ja d4 skulle onekligen argumenten for siker bank bli svagare.

CG: Jag tycker att det dr en mycket bra friga — och det ér en frdga som
jag inte vet svaret pa. Det &r ett annat omrade dir vi skulle behova mera
av samarbete och kontakt mellan praktiker och ekonomer. L&t oss stélla
frégan i mera konkreta ord — kan en bankman bittre virdera kreditrisken
pa en viss kund genom att observera vad som sker p& kundens trans-
aktionskonto? Jag vet verkligen inte svaret pa det. Jag har aldrig arbetat i
bank. Det dr en frga som jag skulle vilja stilla till Dig. Nar svenska
bankmin forsoker bedéma en privatpersons eller ett foretags kreditvér-
dighet, &r det d s att det &r mycket viktigt att kundens kassaflode syste-
matiskt kan analyseras via transaktionskontot?

KHP: Svaret ir att det beror p vilken typ av 14n vi talar om. For objekts-
finansiering drtillgéngen till kundens transaktionskonto normalt ointres-
sant. Och nio av tio banker som dr engagerade i stora objektsfinansiering-
ar har for 6vrigt inte tillgang till transaktionskontot. A andra sidan kan
antagligen bedomningen av krediter till sm&foretag och mdjligen medel-
stora foretag bli bdttre om banken ocksé kan f61ja vad som sker pa trans-
aktionskontot.
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CG: Det betyder att det finns en slags sortimentsekonomi. Det dr svaret
pé Din fréga.

KHP: Om man kunde ha bade den sikra banken och utl&ningsinstitutet,
finansbolaget, under samma organisatoriska hatt i form av t ex ett hold-
ingbolag, skulle inte det betyda att den eventuella sortimentsekonomi
som fanns, kunde virnas?

CG: Kanske, men det aktualiserar en annan friga. Det &r faktiskt inte
sjdlvklart att uppdelningen har reducerat risken. Jag tror att Du ddremot
skulle kunna hévda att det finns nigot att vinna i en situation dér finans-
bolaget i en sdker bank-modell borjade fa ekonomiska svéarigheter. Fi-
nansbolagets ekonomiska problem skulle komma att atgidrdas s& snabbt
att den sikra bankens kapital aldrig kom i farozonen. Ett annat sitt att
uttrycka samma sak 4r att séga att ett av problemen med dagens banksy-
stem dr att en bank i svrigheter inte omorganiseras och far inskrankt
handlingsfrihet tillréickligt snabbt. Aterigen, det vi talar om #r en friga
om hur kvickt och situationsanpassat som myndigheterna ingriper for att
undvika att kapitalet urholkas. En férdel med uppdelningen i en sidker
bank och en utléningsbank &r siledes att den kommer att tvinga fram
snabbare tgérder for att se till att kapitalet i utldningsbanken i ett sidant
hér ldge inte grops ur.

KHP: En aspekt p& ’mutual fund banking’” — den som géller ménniskors
Oppenhet, eller brist pd 6ppenhet, for att *’100 kronor in, 100 kronor ut”-
principen inte géller — tycker jag skulle vara sérskilt intressant att hora
Din 3sikt om. Du har skrivit: ’Det dr mojligt att bankkunderna foredrar
att deras inl&ning har nominellt vérde . . . A andra sidan ér det uppenbart
att det 4r f4 inldningskunder som vid varje tidpunkt hiller exakt reda p
det egna transaktionskontots saldo eller hur stor del av en eventuell dver-
trasseringsritt som har utnyttjats. S& dven i dagens system rider hos de
flesta manniskor ett visst matt av osdkerhet om utrymmet f6r kommande
betalningar.”

Vilken #r Din slutsats? Ar detta psykologiskt rotade argument mot
“fanker” relevant? Eller kan vi som kunder, oavsett om vi &r privat- eller
foretagskunder, vinja oss vid ett system dér alla vara finansiella tillgéng-
ar, inklusive de pengar vi har p transaktionskonton av olika slag, for-
mellt sett har ett varierande vérde?
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CG: Jag tror att vi har att gora med ett stort matt av troghet och for-
trogenhet och vanor nér det géller hur vi beter oss med pengar. Vi kan nog
rdkna med hoga hinder pa det hdr omradet. Det sitt pd vilket man kan
nidrma sig “mutual fund banking” skulle vara att dmsesidiga fonder i
okad grad erbjod sina kunder mdjlighet att skriva ut checkar, anvénda
kreditkort och p annat sitt gora betalningar mot det andelsvirde som
respektive kund har. Nir en vixande skara ménniskor finner att det finns
mycket att vinna p4 att utnyttja fonder for sina betalningar, d& kommer
ndgot att hiinda. Bankerna skulle antagligen dela upp sig i tvd delar, dels i
en omsesidig fond som erbjuder betalningstjénster, dels en traditionell
bank som finansierar sig med parivirderad inldning. P4 det sittet skulle
kunderna kunna vilja vilken typ av placering de sjdlva foredrar. Om det
da skulle visa sig att dmsesidiga fonder for betalningar har sadana for-
delar i termer av sékerhet, tillforlitlighet etc, och for min del tror jag att
dessa fordelar finns, d4 skulle antagligen *’mutual fund banking”” bli mer
och mer dominerande p4 betalningsmarknaden. Men vi borjar med den
erfarenhet vi historiskt har. Och historien séger att det ménniskor 4r vana
vid, dr att bankinldning ir virderad till pari. P4 samma géng, apropa cita-
tet, gdller att den sékerhet och dverblick vi gdrna férknippar med dagens
system, &r ldngt mindre &n vi inbillar oss.

KHP: Forstar jag Dig ritt dr det svar som Du ger pa frigan — kanske?

CG: Ja.

KHP: Jag har forvanats och fascinerats 6ver den oerhérda framgang som
Omsesidiga penningmarknadsfonder har fatt i USA. Idag finns ca $500
miljarder placerade i sddana fonder, i runda tal ett lika stort belopp som
det som finns p& bankernas transaktionskonton. Och det hér har hént p&
mindre &dn 15 4r. For ovrigt erbjuder ménga av dessa fonder ocksé be-
talningstjénster. Ar inte detta marknadens egen antydan om hur fram-
tidens betalningssystem kommer att se ut?

CG: Jo, men jag vill gora ett fortydligande. Placerarnas fordran pé en
Omsesidig penningmarknadsfond ir legalt sett forvisso av varierande
vérde, men i praktiken har, som jag forstdr det, fonderna aldrig behovt
utnyttja den formella ritten att skriva ner andelsvirdet. Vid de relativt
sillsynta tillfidllen da det har uppstétt en brist i andelsdgarnas formogen-
het relativt fondens ’nominella” virde, har den brist som har funnits
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tdckts in av fondens &gare. S4, fastéin kundernas andelar formellt har ett
vérde som varierar med tillgdngarnas marknadsvérde har deras fordring-
ar — andelarna har ofta ett ’nominellt” virde pd $1 — aldrig paverkats
negativt. Det har samtidigt i hog grad berott pé att dmsesidiga penning-
marknadsfonder bara fr investera i relativt sikra tillgdngar; skattkam-
marvéxlar och liknande kortfristiga viardepapper varierar knappast sir-
skilt mycket i vérde. Problemet uppstér nér en 6msesidig fond som erbju-
der betalningstjénster borjar investera i tillgdngar dér virdet kan variera
mycket mer, den typ av fordringar som dagens banker har pé sina kredit-
tagare inklusive fastighetsbolag och fastighetsmiklare, utvecklingsldn-
der etc, alltsd den typ av tillgngar vars virde dramatiskt kan éndras.

En faktiskt mer intressant utveckling @n den som giller de 6msesidiga
penningmarknadsfonderna &dr de hogvérdefonder, ocksd de med betal-
ningstjinster kopplade till sig, som bl a Merrill Lynch forvaltar. Dina till-
géngar, som for det mesta &r placerade i aktier, gr kraftigt upp och ner i
virde.

KHP: I en fotnot till en av Dina akademiska uppsatser finns ett citat som
verkligen dr tankevickande. Det dr en kollega— L. Price — som kommen-
terar ett utkast till uppsatsen pé foljande sétt:

”Det grundlédggande problem vi har att tackla &r p4 vilket sitt vi kan
matcha den uppenbara forkirlek de flesta ekonomiska aktorer har for
att placera sin formogenhet i nominellt sékra tillgdngar med det fak-
tum att en marknadsvérdering av samhillets totala formdgenhetsmas-
sa dr kénslig for chocker och har hog volatilitet. Banker hjélper till att
16sa detta problem genom att hdlla en portf6lj av icke-omséttnings-
bara, svarvirderade tillgngar. De svingningar som kan uppsté i de
underliggande virdena doljs av att nigon marknadsvirdering av ban-
kens laneportf6l;j inte gors vilket i sin tur leder till att bankerna kan
erbjuda utldning vars nominella virde &r garanterat. Det finns risker i
detta naturligtvis. For den dagen kan komma nér det verkliga virdet pd
tillgdngarna sjunker s& djupt att det uppenbarligen inte ldngre kan hal-
las dolt. Men fram till dess dr kunderna mera tillfredsstéllda med den
nominellt virderade inldning som erbjuds, &n vad de skulle vara med
de tdnkbara alternativ som finns, t ex andelar i 6msesidiga vérdepap-
persfonder vars tillgéngar 16pande 3sitts ett marknadsvirde. »?

Det hir fokuserar kanske den mest grundlédggande frigan. Den ** 100 kro-
nor in, 100 kronor ut”-vérld som vi alla har vant oss vid att leva i, kan i
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grunden vara fel eftersom tillgdngarna i den reala ekonomin, fér att inte
tala om finansiella tillgéngar, i s hog grad varierar i virde.

CG: Absolut, jag haller med. Men vad vi har hér ér resultatet av en histo-
risk process. Frigan ér vad som skulle hinda om vi hade ett rabula rasa
och kunde borja fran borjan, om vi kunde konstruera ett kredit- och valu-
tasystem och allt det andra frén scratch.

KHP: Det ir en intressant friga. Om Du, med all den kunskap Du har,
var en upplyst despot med uppgift att bygga ett modernt, nytt finansiellt
system — hur skulle ett sddant system da se ut?

CG: Ett tinkbart angreppssitt, som jag ocksé har shrivit om, skulle vara
att 1ata ett lands valuta, betalningsmedlet, representera en andel av lan-
dets formogenhet uttryckt i ett kapitalvidrdeindex (”index of equity val-
ue’’). Samtidigt tycker jag att det dr ganska svart att tinka i dessa termer
eftersom det &r ett sd annorlunda angreppssitt 4n det vi idag 4r vana vid.
Det dr helt enkelt ett annat sétt att gora saker pd — p& samma géng skulle
det kunna ha vissa fordelar. Som det ir idag gr ofta realridntan upp nir
vinsterna gér ner och det far till foljd att l1dntagarnas cash flow tenderar
att bli anstrdngd. Det kan 6ka systemets instabilitet hogst avsevirt. Skulle
rdntorna i stillet bestimmas av en slags avkastning pd den samlade for-
mogenheten, d skulle de stiga nér vinsterna steg och det borde ge ett
mera robust system, det underliggande monetira systemet skulle kunna
bli mera stabilt. S&, enligt min mening skulle det vara mojligt att kon-
struera ett monetért system, liksom ett banksystem, som skulle vara av-
sevért mera stabilt &n det vi har idag. Det &r bara det att givet den historia
som giller och givet den punkt dér vi startar och den dit vi vill g, s&
kommer det att bli en mycket 1&ng dvergéngsperiod. Men skulle vi kom-
ma att gd i riktning mot ”’mutual fund banking” skulle vi ha en del moj-
ligheter att ocksa g i den hér riktningen.

En sak som vi maste komma ih4g 4r att banker kom till innan det fanns
effektiva primdrmarknader for aktier och obligationer. Att darfor sédga att
det borde vara mojligt att relatera det finansiella systemets och banksy-
stemets struktur till ndgon annan modell &n den som bygger pd nominella
vérden, till vad vi skulle kunna kalla kapitalvdarden ("’ equity values”) in-
nebidr att vi vinder upp och ner pa den ordning i vilken — historiskt — allt
hédnde. Vi borjade i sjdlva verket med banker dir betalningsmedlet pa
nominell basis var mynt och vi gick sedan 6vertill papperspengar genom
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bankernas sedelutgivning med olika arrangemang och regler for inlosen
av sedlar mot guld och silver. Primédrmarknaderna for eget kapital kom
sdledes 1angt senare. Historien satte, i inte ovésentlig utstrickning, grin-
ser for hur systemet kunde arbeta. Jag ér inte séker pa vad vi skulle kunna
gora om vi fick borja om frén borjan. Det dr en mycket intressant friga —
men, som sagt, vi mste starta ddr vi star.

KHP: Om Du inte kan tillita Dig att vara s visionir — och det Du séger
antyder ju att Du ser praktiska hinder for en sd radikal idé — hur ser d4 ett
framtida finansiellt system ut? Det forefaller t ex mig som om Du é&r
mycket positiv till att dmsesidiga fonder skulle ta Gver ansvaret for be-
talningstrafiken. “’Betalningstjinster skulle inte bara kunna erbjudas av
kollektiva fonder, de skulle ocks& kunna erbjudas mera sékert &n av en
bank. Dessutom har dessa fonder s&dana karakteristika att de inte skulle
villa byrikraterna nigra extra bekymmer.” A andra sidan &r Du starkt
kritisk till en modell dér det finansiella systemet delas upp i en séiker bank
i ordets verkliga mening, dvs en organisation som tar emot nominellt vir-
derad inldning, och ett utl&ningsinstitut. Har jag uppfattat Din stdndpunkt
rdtt?

CG: Jag dr mycket kritisk till sdker bank-konceptet eftersom jag ser det
som ett helt annat férslag 4n mutual fund banking”. Jag tror att séker
bank-diskussionen i alltfér hog grad koncentrerar sig p4 den sékra ban-
ken och bortser frdn att det &r i utldningsbanken som alla problemen
finns. Vem som helst skulle kunna tdnka ut en siker bank, i sjdlva verket
har vi haft en sddan i det hér landet, Trustee Savings Bank. Som sagt, alla
problem finns i utldningsbanken och vad som oroar mig &r att séker bank-
foresprékarna inte tycks se de problem som ligger i frdgan om hur det
riskfyllda institutet skall organiseras, hur dess verksamhet skall finansie-
ras och hur flodet av resurser mellan inl&ningsbanken och utldningsban-
ken skall kunna kontrolleras. Hur skall utldningsbanken arbeta? Skall de
vara involverade i betalningssystemet eller kommer de att vara forhind-
rade att erbjuda betalningstjdnster? Vilken typ av kapitalanskaffning
skall dessa institut ha? Hur skall Du hindra att den relativa lonsamheten
flyttar sig mellan de tvd delarna av systemet? Podngen med ’mutual fund
banking” &r att den befattar sig med risken i hela systemet.
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Noter

1 Intervjun gjordes i Londonimaj 1993.
2 Goodhart (1992), opcit, fotnot 14.
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Hermod Skanland’

KHP (Karl-Henrik Pettersson): Fr jag borja med att stilla frigan om
vilka mél som styr banklagstiftningen och samhillets bankregleringsat-
girderi ovrigt i ett land som Norge. Hur formuleras dessa mél i lagstift-
ningen?

HS (Hermod Skénland): Banklagstiftningen hér hos oss ar ver 30 &r
gammal. Vi har séledes inte haft ndgon officiell genomgang speciellt av
bankernas mél och uppgifter baserad pa nyare tids erfarenheter och pé ett
avreglerat kreditsystem. Ddremot har vi en lag fr&n 1988 om finansiell
verksamhet generellt som &r relevant ocksd for bankerna. Den ér till sin
karaktir starkt konkurrensbefrimjande. Och det &r vil kanske det — stré-
van att genom avreglering 6ka konkurrensen — som under senare &r inte
bara i Norge utan mera allméint har varit mest kdnnetecknande for lag-
stiftningen nér det giller finansiella institutioner.

Jag tror samtidigt att de senaste &rens erfarenheter atminstone hir i
Norge pa ndgot sitt har forsvagat den obegridnsade konkurrensens sak.
Inte pd s sitt att detta har kommit till uttryck i lagstiftningen men vi har
nogen kéinsla av att bankerna i viss mening konkurrerade ihjil varandra.
Vi har, kort sagt, blivit mera betinksamma inf6r den starka konkurrensen
pé de finansiella marknaderna, i varje fall s& som den sdg ut under 1980-
talet.

Men den uppfattningen kan ocksa vara lite férhastad. Konkurrensen
var baserad p4 att bankerna konkurrerade om att silja en av skattesyste-
met subventionerad produkt samtidigt som de kéinde ett starkt behov av
att positionera sig efter det att strukturen under manga &r hade varit starkt

Hermod Skénland dr chef for Norges Bank.
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paverkad av regleringarna. De erfarenheter vi kan himta fran en sidan
situation &r inte sérskilt vél ldmpade nér vi skall dra upp riktlinjer for
konkurrensen under mera normala marknadsvillkor. Vi har nu en bank-
lagskommission som &r i arbete och den har ett ganska brett mandat. I det
sammanhanget har man nog behov av att tinka igenom mera principiellt
pé vilket sdtt man onskar att banker och andra finansinstitutioner skall
fungera pa en avreglerad marknad och en marknad som ocks4 har mindre
av de snedvridningar som skatteregler och liknande ting tidigare har
medfort och dir kanske ocksi statsbankerna, som i Norge &r en viktig
aktor p& marknaden, har en mindre roll att spela.

KHP: Fér jag skjuta in en frdga hir. Du antyder att avregleringen kanske
har gtt for 1angt och att vi mgjligen skulle kunna fi se en slags ater-
reglering i syfte att begridnsa konkurrensmgjligheterna for bankerna.
Tror Du verkligen att det skulle kunna bli s&? Jag utgrifran att Du inte
menar att vi fér tillbaka den typ av pris- och volymreglering av kredit-
marknaden som vi i Norge och Sverige hade kvar fram till mitten av
1980-talet, for 6vrigt langre dn i ndgot annat OECD-land? Hur skulle d&
en sddan konkurrensreglering kunna gé till?

HS: Vi far knappast tillbaka de tidigare rinte- och utl&ningsregleringar-
na. Men konkurrensen tog sig delvis uttryck i att svaga sékerheter accep-
terades, i att egenkapitalinstrument med 13g kvalitet utvecklades och i att
vi fick ett utbud av tjéanster, sérskilt pa betaltrafikomrédet, utan tillfreds-
stidllande kostnadstdckning. P4 s&dana omrdden kommer sékerligen till-
synsmyndigheterna i framtiden att vara 4tskilligt mera restriktiva &n tidi-
gare.

KHP: Om man ser malsittningsfrdgan frdn ekonomens perspektiv s&
kan man ju séga att man har regleringar av tv4 skél. Antingen for att man
vill eliminera, eller 4tminstone lindra effekten av, de marknadsimperfek-
tioner som finns eller ocks3 av det rakt motsatta skélet, for att man vill
tillskapa marknadsimperfektioner. En stor del av efterkrigstidens kredit-
politik har i m&nga ldander haft det senare syftet, t ex stodet till bostads-
finansieringen och jordbrukets finansiering. De flesta av dessa reglering-
ar dr borta idag. Men om vi talar om dagens bankmarknad, vad finns det
enligt Din mening for marknadsimperfektioner som vi har anledning att
med reglering skydda oss mot?
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HS: Den viktigaste marknadsimperfektionen, om man nu vill kalla den
s4, dr vil den korssubventionering som finns mellan verksamheten som
kreditgivare och rollen som ansvarig for betalningssystemet. Eftersom
betalningsformedlingen inte har téckt sina kostnader, och lika mycket
eftersom relativpriserna for betalningsinstrumenten inte har speglat de
relativa kostnaderna, har vi fétt ett alltfor resurskrdvande betalningssy-
stem. Genom att merparten av betalningarna sker via bankerna och dér-
med inom ramen for ett system som samtidigt dr utsatt for kreditrisker —
och eventuellt kurs- och réinterisker — kommer allvarliga kreditforluster,
och sérskilt nédr de &r av en sédan storleksordning att banken blir insol-
vent, att innebéra en fara for stopp i betalningsférmedlingen. Ett sddant
avbrott kan komma att forlama den ekonomiska aktiviteten i samhéllet.

P4 ett tidigt stadium under den norska finanskrisen i slutet av 1980-
talet tvingades vi sétta en mindre bank, Norion Bank, under offentlig ad-
ministration. Det begridnsade avbrott i betalningsstrommarna som detta
medforde, aktualiserade &nda betydande problem av b&de ekonomisk
och juridisk art. Den systemrisk som uppstar med aterverkningar pa be-
talningssystemet — ocksa gentemot utlandet — tvingar myndigheterna att
gripa in snabbare dn om det bara hade varit en banks inldnings- och ut-
laningsverksamhet som hade varit paverkad.

Centralbankens ursprungliga privilegium och forpliktelse var att stédlla
betalningsmedel till forfogande. Jag tror, kort sagt, att centralbankerna
har sovit nigra &r alltmedan betalningsféormedlingen, bildligt talat, har
slagit rot i sjdlva det system som ansvarar for kreditformedlingen.

KHP: Jag skulle girna vilja dterkomma till frigan om systemriskens or-
saker for den snuddar vid det centrala elementet i séker bank-konceptet.
Men forst skulle jag vilja hora ndgot om hur Du ser pa centralbankens roll
visavi bankerna.

Svenska banker har, sett i sin relation till centralbanken, tre ensam-
rdtter. De har for det forstamonopol pd inl&ning frdn allménheten, dvs pa
att pd rikning ta emot sparande och likviditet frdn hushall, féretag och
andra institutioner. Det géller all inldning, inte bara transaktionsinlaning.
Den praktiska konsekvensen blir att bankerna har dominerat marknaden
for allménhetens betalningar. For det andra har bankerna tillgéng till riks-
banksclearingen. Den enda institution som utdver bankerna har den rét-
ten &r postgirot. For det tredje har de som enda institution en rétt att 1dna i
riksbanken och ddrmed ocksA en checkrikning dér de kan placera sina
overskottsreserver. Bankerna i Sverige har ocksd en ensamritt nir det
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giller vixlingar av och handel i utlindsk valuta, det s k valutabanksmo-
nopolet, men det kan vi bortse fr&n i sammanhanget.

Dessa tre ensamrétter konstituerar en slags klassisk syn pa bankerna.
Det dr dessa tre monopol som gor en intermediér till ’bank”. Det dr sam-
tidigt en sérstédllning som hotas av teknologisk utveckling, finansiella in-
novationer och strukturfériandringar pa finansmarknaderna. Vi har ju ex-
empelvis fitten méngd andra aktorer pA marknaden, t ex dmsesidiga vér-
depappersfonder, som undergréver bankernas sérstéllning och ddrmed en
stor del av den traditionella synen pa vad en centralbank skall reglera och
inte.

Med all den erfarenhet Du har av centralbankens roll visavi bankerna,
hur ser Du pé den utveckling som &r p& gdng?

HS: Nir Du nu talar om centralbanksrollen s antar jag att Du inte menar
det ansvar for tillsynen 6ver bankerna som ménga centralbanker ocksa
har utan om den andra sidan, ansvaret for penning- och valutapolitiken i
vid mening.

Hir har vi haft en del problem dérfor att bankerna, sirskilt under 1980-
talet, inte ldngre hade den sérstillning som var forutsatt i t ex lagen om
Norges Bank som &r frén sd sent som 1985, men som, skulle jag vilja
sdga, idémaissigt gar tillbaka till 1960-talet. Vi har fatt andra institutioner
som finansierar sin verksamhet hos hushéll och féretag genom att emitte-
ra virdepapper vilka av allménheten uppfattas som lika likvida som
bankinldning, i varje fall s& ldnge institutionen inte har bekymmer. Vi
tvingades i Norge till hjdlpaktioner ocksd gentemot t ex vissa realkredit-
institut darfor att deras finansiering sviktade nér krediterna sviktade. Vi
fick ungefdr samma verkningar ekonomiskt som nér tilltron till bankerna
forsvann — och detta trots att dessa institutioner inte var engagerade i
betalningsformedling.

KHP: Det var egentligen en likviditetskris, inte en soliditetskris?

HS: Det startade som ett soliditetsproblem for ndgra f& foretag med det
smittade ocksa ner de institut som var solida helt enkelt eftersom folk i
gemen sdg pé bostadsinstitutens obligationer som en fullvirdig finansiell

tillg&ng utan att véarderasoliditeten i det enskilda foretaget.

KHP: Men det ér vil ritt att dven i Norge har bankerna ett lagfdst mono-
pol pé inlaning pa rikning fr&n allménheten?
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HS: Ja, med ett undantag. Ocksa postgirot har ritten att ta emot inldning
pé rakning och &r sdledes en del av betalningssystemet.

KHP: Den akademiska forskningen tycks idag vara 6verens om att for
att bedriva en effektiv penningpolitik &r inldningsmonopolet inte nod-
vindigt. Penningpolitikens sjédlva grundsten — den monetéra basen — har
centralbanken dnd4 ensam kontroll 6ver ochdet dr den vigen manidag i
forstahand kan pverka penningméngden och ddrmed indirekt andra vik-
tiga parametrar i samhillsekonomin, t ex prisutvecklingen. Ar det en
uppfattning som Du delar?

HS: Inl&ningsmonopolet &r vil inte ldngre sérskilt effektivt och man kan
vil ocksd siga att vad som Aterstér inte i forsta hand styrs av penning-
politiska hdnsyn. Du kan naturligtvis kalla den monetira basen for
”grundstenen” i penningpolitiken, men i s fall krévs det ocksd minga
andra stenar for att kunna bygga ett hus.

KHP: Fir jag komma tillbaka ett 6gonblick till det Du tidigare sa om
korssubventionering. Ar det inte s att vi ocks4 via bl a den prisreglering
som vi har haft av bankmarknaden under mycket lang tid, styrd av dldre
kreditpolitiska ’6vertygelser”’, lagt grunden for korssubventioneringen?

HS: Ja, i varje fall har, som jag nimnde tidigare, det betalningssystem
som har vuxit fram i bankerna blivit alltmera resurskrdvande och det har
samtidigt funnits svaga incitament att géra det ekonomiskt dérfor att man
haft den hér korssubventioneringen med kreditférmedlingen, ja egent-
ligen med all bankverksamhet i 6vrigt. Den verkliga kostnaden for be-
talningsverksamheten har dolts genom 13ga inldningsréntor p4 attraktivt
sparande och genom att goda kreditkunder har fatt betala hoga utl&nings-
rdntor. Det har vuxit upp en flora av verksamheter for att effektuera be-
talningar som &r samhillsekonomiskt 1&ngt kostbarare dn de behdvde
vara och utan att, sdvitt jag kan se, ge ndgon motsvarande samhillseko-
nomisk nytta.

En av de bra sakerna med bankknsen &r att i det arbete som har pagétt
for att dterskapa 16nsamma banker s& har man kommit ganska langt med
att effektivisera betalningsférmedlingen och, dn viktigare, for att prissit-
ta rdtt. Det dr inte nu ldngre p& 14ngt nér samma grad av subventionering
av betalningstjédnster frdn andra sidor av bankverksamheten. Men den
finns dér fortfarande.
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KHP: Den andra ensamritten som bankerna av tradition har &r tillgéng-
en till den clearing och det betalningssystem, inte minst mellan olika 14n-
der, som centralbankerna regelmaissigt ansvarar for. Ansvaret for att ska-
pastabilitet i den delen av betalningssystemet ter sig naturligt att 1igga pa
centralbanken. Jag utgdr fran att Du delar den uppfattningen?

HS: Ja, detta &r ndgot som dr under stark utveckling. Norges Bank lidgger
ner mycket arbete pé att finna sin roll pa det hdr omradet. En stor del av
den inhemska clearingen bankerna emellan g&r genom vad vi kallar Ban-
kernes Betalningscentral men den slutgiltiga avstimningen mellan ban-
kerna och mellan bankerna och postgirot sker i Norges Bank. Det kan
ocksd vara aktuellt att 1ata stora betalningar, sérskilt internationellt, ske
via Norges Bank.

KHP: Fér jag avslutningsvis nér vi talar om centralbankens roll stélla en
lite mer provokativ frdga — skulle bankerna idag egentligen behéva né-
gon upplaningsritt i centralbanken? Eller samma friga sett ur central-
bankens perspektiv —behodvs det en kontroll dver uppldningsritten for att
bedriva en effektiv penningpolitik? Jag talar d inte om en akut situation
med djup kris for hela det finansiella systemet av det slag vi hade i Norge
hosten 1991 och i Sverige ett 4r senare, utan om ett mera normalt mark-
nadslége.

HS: Det visentliga for centralbanken r att den kan pdverka penning-
méngden och priset pa pengar pé ett sddant sitt att det kan bidra till real-
ekonomisk stabilitet. Det kan den gora genom 14n till och inldning frin
bankerna eller genom kdp och forséljning av viardepapper direkt pa
marknaden, vanligtvis korta statspapper. Denna handel p& den 6ppna
marknaden sker med bankerna som huvudsaklig motpart. I Norge har
staten till helt nyligen haft ett kassaméssigt Overskott och det &r forst nar
bankerna héller en betydande portfolj av statspapper som centralbanken i
praktiken ges mojlighet att pdverka likviditets- och ranteférhllandena
via dessa tillgdngar. Mojligheten att ta upp 14n i centralbanken blir d&
mindre vésentlig for bdda parter. Men det 4r & andra sidan heller inte
ndgon stor principiell skillnad mellan de tva slagen av likviditetspolitik.

KHP: Det skulle vara intressant att hora Din uppfattning om cen-
tralbankens roll i en allvarlig krissituation for det finansiella syste-
met. F& centralbankschefer har samma erfarenhet av ett banksystem i
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l4ngvarig, allvarlig kris som Du.

HS: I Norge har vi utvecklat en nog s klar rollférdelning mellan staten
och centralbanken pd detta omrdde. Centralbankens huvudsakliga in-
komster foljer med de privilegier, sirskilt sedelmonopolet, som den har
fatt av staten. Det &r darfor logiskt och naturligt att centralbankens vinst
pa ett eller annat sitt tillfaller statskassan. Ett stod till banker som kan
forvintas resultera i att centralbanken gor en kreditforlust dr darfor en
form av anvédndning av skattemedel. Vi har darfor dragit den slutsatsen
att sddant 6verlevnadsstod skall beviljas genom Statens Banksikrings-
fond och Statens Bankinvesteringsfond. Nér soliditeten pa det sittet har
fatt en acceptabel nivd kan Norges Bank ge nodvéndiga likviditetsstdd.

KHP: Om jag forsoker summera vad Du har sagt om centralbankens
framtida ansvar visavi bankerna s blir bilden f6ljande. Under normala
marknadsforhallanden blir centralbankens viktigaste roll sannolikt for-
knippad med den del av betalningssystemet som ror clearingen och de
internationella betalningarna. Centralbankens ansvar for penning- och
valutapolitiken kan hanteras utan att bankerna ges monopol p allmén-
hetens betalningar eller p& upplningsritt i centralbanken, i sjédlva verket
behover ingen institution uppléningsritt i centralbanken. Under extrema
forhallanden, i en bankknssituation, har centralbanken givetvis ett ansvar
for att det finns tillrdcklig likviditet i samhéllsekonomin. Men nir en-
skilda banker &r i soliditetskris, och sjélvfallet nér flera banker samtidigt
inte dr solida, 4r ansvaret politikernas, inte centralbankens. Lender of last
resort-funktionen mdste vara begrénsad till solida banker i likviditets-
kris.
Har jag gjort en korrekt sammanfattning av Din st&ndpunkt?

HS: Inte helt. Centralbankens viktigaste roll 4r att bidra till prisstabilise-
ring i enlighet med de politiska malséttningar som géller. Fran 1986 och
fram till i december 1992 har denna uppgift knutits till den fasta vixel-
kurspolitiken — och sedan november 1990 genom att knyta kronans vér-
de till ecun som &r en korg av valutor fr&n ldnder som sjélva har prisstabi-
lisering som en primédr mélséttning. Avsikten &r att den fasta vixelkur-
sens politik &terigen skall gilla nir de internationella forhallandena till-
later det. Under den flytande vixelkursregimen har prisstabilitet samma
centrala stéillning som mal fér Norges Bank som tidigare. Stabiliserings-
politiken kréver att banken kan styra penningméngd och rénteniva. Det
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inbordes sambandet mellan dessa tvd storheter och deras samband med
den reala ekonomin — och under den prisutvecklingen — dr osdker och
inte sérskilt stabil. Det krdvs darfor stor handlingsfrihet fran centralban-
kens sida i sjdlva utdvandet av den hir uppgiften. Vilka relationer central-
banken behover till bankerna for att 16sa uppgiften ér en teknisk och
mindre vésentlig frigestéllning. Centralbanken har, som jag var inne pa
tidigare, en vixande roll att spela for betalningsformedlingen men detta
dr ett element i uppgiften att skapa stabila monetéra férhéllanden och
kommer inte att vara sjdlva priméruppgiften.

KHP: Lit mig dé aterknyta till den diskussion vi forde tidigare om sy-
stemriskens orsaker och den koppling till siker bank-konceptet som
finns, ndmligen att det &r den organisatoriska sammanblandningen i bank
av inléningsrorelsen och kreditgivningen som skapar en potentiellt in-
stabil situation och som séledes bor, menar siker bank-foresprdkarna,
tacklas genom en tydligare boskillnad mellan de tv3 verksamhetsgrenar-
na. Som James Tobin och minga andra har pdpekat ir ju bank som kon-
struktion s oldmplig som man kan tdnka sig som hanterare av betalsyste-
met darfor att en bank pé tillgdngssidan till storsta delen har illikvida
tillgdngar i form av 14n medan de medel som é&r knutna till betalsystemet
pa transaktionskonton av olika slag definitionsméssigt 4r totalt likvida.
Man fér ett system med en betydande systemrisk, alltsd borde man titta
pd sjdlva konstruktionen bank. Det ér sa sidker bank-foretrddarna normalt
resonerar.
Hur ser Du mera allmént pé séker bank-tdnkandet?

HS: Jag delar uppfattningen att mycket skulle kunna vinnas p4 att skilja
pa de tva huvudfunktionerna i bankverksamheten men jag &r inte siker
pa att stabiliteten i det finansiella systemet ddrmed skulle vara s#krad.
Aven i ett siiker bank-system skulle ett sammanbrott i kreditformedling-
en — forsimrade mojligheter att ta upp och fornya l&n, spérrade finansiel-
la tillgodohavanden — komma att ha realekonomiska &terverkningar vil-
ka myndigheterna knappast skulle kunna vara likgiltiga infor. Men det 4r
klartatt ettsystem dér betalningsformedlingen inte skullekommaatt ska-
das i ett sddant ldge, skulle &tminstone ge myndigheterna mera tid att
mota situationen och hitta 16sningar vilka skulle vara mindre kostsamma
och krédvande for staten.

KHP: Du har last min bok Bankkrisen inifran och d& ocksa den avslutan-
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de ”’Fabeln om fanker”. Ar den modell av finansiellt system med fanker
istdllet for banker som jag skisserar ddr bara en utopisk tanke — eller skul-
le den kunna forverkligas?

HS: Jag tycker tanken &r intressant — och den &r kanske inte helt utopisk.
Men sjilv skulle jag vilja gé langre vad giller att skilja transaktionsfunk-
tionen frén kapital- och kreditférmedlingsfunktionen.

Ett stort antal ménniskor har inte nigra finansiella tillgdngar utver
sina transaktionsmedel. Deras privatekonomi tillater inte att denna trans-
aktionskassa inte mits efter samma nominella virdeskala som deras eko-
nomiska forpliktelser. De kommer att vélja "hundraprocentare”. Men
med hénsyn till ekonomisk resursdisponering i betalningssystemet bor
ocksd dessa institutioner — “’hundraprocentarna” — ta betalt for sina
tjanster. Det kommer d4 att uppsté ett Gverskott i dessa fanker som i sin
tur kan ge underlag for rinta pé transaktionsmedlen. Men for att allmén-
heten skall stélla medel till forfogande for verksamhet med risk dr det
Onskvirt att s lite resurser som majligt 1dggs i ett sddant transaktionssy-
stem utan risk. Réntan bor darfor vara mycket lag eller noll. Det over-
skott, den vinst, som dérvid uppstar bor tillfalla den som garanterar en
sddan siker bank och i realiteten kan det bara vara staten eller kanske
hellre centralbanken. I s& fall skulle allménhetens transaktionskonto i
denna typ av fank vara en slags utvidgning av centralbankens sedelbe-
héllning. Man har alltid accepterat att det inte ges rénta pa sedlar, och det
finns inte heller ndgon anledning att det skulle vara rénta p4 ett substitut
som ger en dnda storre sdkerhet eftersom det inte utsitts for risken for
stold eller fysisk paverkan.

En sidan sdker bank maste sjélvklart innefatta bidde hushéllens och
foretagens transaktionsbehov. Det skulle kunna invédndas att det vore
orimligt att inte ha konkurrens pa detta omrdde men det har vi ju kunnat
leva bra med nér det giller sedelmonopolet. I och for sig &dr det heller
ingenting som hindrar att vi har konkurrerande transaktionssystem men
d4 kan de sjélvklart inte vara knutna till centralbanken — och jag tvivlar
pé att det skulle vara ekonomiskt.

KHP: Om jag forstar Dig rétt utgdr Du i Ditt resonemang fran att en
’hundraprocentare’ dr en institution som, ungefdr som en bank, skriver
nominella kontrakt med sina inl&ningskunder, dvs om 100 kronor sitts in
pé ett konto &r kundens fordran ocksé 100 kronor (plus eventuell rédnta).
Det var inte tanken med min hundraprocentare”. Den skulle fungera
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som fank, alltsd vara en msesidig virdepappersfond, dock till ”’ 100 pro-
cent” sidkerstidlld med bista mojliga likvida tillgéngar, sannolikt kortfris-
tiga statspapper. Den skulle med andra ord inte vara helt riskfri.

Men den friga Du tar upp — skall betalningsmedel som i ordets verk-
liga mening dr absolut sékra kunna hanteras i ett privat system? — 4r i sig
utomordentligt intressant. Jag skulle kunna h&lla med om att om sddana
“bankpengar” var statligt garanterade, och i synnerhet om det var en
explicit gratisgaranti, parallellen till sedlar och till sedelmonopolet ér re-
levant. Men en sddan modell &r ju inte den enda tdnkbara. En sidker bank
dér all inl&ning enligt bolagsordningen skall vara sékerstilld med guld-
kantade, handlingsbara tillgdngar och dir en privat forsékring helt har
eliminerat den lilla (rdnte)risk som kan finnas, 4r ju ett substitut som ir s
ndra ”bankpengar’’ enligt Din modell man kan komma — och en modell
som mycket vil skulle kunna ldmnas helt 4t marknaden att hantera. For
ovrigt skulle systemet fungera ocks& med statlig inldningsforsikring for-
utsatt att forsdkringstjdnsten var marknadsméssigt prissatt. Héller Du
med mig i detta resonemang?

HS: Ja, jag tror att det skulle kunna fungera. Mina beténkligheter grundar
sig mer p4 att det skulle kunna fungera s bra att det skulle dra till sig for
stor del av allméinhetens sparmedel. Guldkantade, omséttningsbara vir-
depapper ger ju en avkastning som, utgdr jag ifrén, i allt visentligt skulle
komma "’inl&narna till del, och denna avkastning skulle l4tt kunna bli s
hog att incitamentet till att placera i fonder eller fanker som gav 1n med
risk, skulle kunna bli for svagt. En visentlig del av kreditférmedlingens
uppgift &r ju att kunna ge 1an med risk samtidigt som att denna risk for-
delas pi ett stort antal kreditorer — inséttare — s att risken for den en-
skilde blir i det ndrmaste noll.

KHP: Jag dr for min del inte sdrskilt rddd for att en institution som skulle
erbjuda ’bankpengar’’ — helt siker inl&ning virderad till pari — skulle bli
sd attraktiv att den i alltfor hog grad kanaliserade sparandet bort fran kre-
ditmarknaden. Men Du har 6vertygat mig om att mdjligheten till *’bank-
pengar” skall finnas, det forutsdg jag inte i ”’Fabeln om fanker”. Det jag
sdledes ser framfor mig &r ett system med 4 ena sidan en séker bank av
den typ vi hér diskuterar och 4 andra sidan ett helt batteri av fanker fran
den sikraste — hundraprocentaren’ —overtill mer rislfyllda men ocksa
mer hogavkastande, alla dock med det kravet att tillgdngarna skall vara
omsittningsbara pa en fungerande marknad. Det f&r sedan bli kundens
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eget ansvar att for sina betalningar utnyttja antingen “bankpengar” eller
lamplig fank dér valet av fank bestims av den mix av risk och avkastning
som kunden vill ha. Det ligger i modellens antagande att denna sikra
bank och fankerna skulle vara de enda institutioner som hade tillgéng till
centralbankens clearing — och ddrmed huvudansvaret for betalningssy-
stemet.

Skulle detta vara en modell som Du kunde tdnka Dig?

HS: Min omedelbara reaktion r att ett sidant system nog skulle komma
att fungera. Men jag dr osdker pa hur uppgifterna i betalningssystemet
skulle fordelas mellan en siker bank och fankerna — och vilka incitament
som skulle behova anvindas for att fa till stnd just den foérdelning av
uppgifterna mellan de tva typerna av betalningsinstitut som man onskar.

Jag skall tillagga att det jag sade om att inséttningar i den sikra banken
kan komma att bli en samhéllsekonomiskt alltfor attraktiv placering
byggde pé forutsittningen att transaktionskostnaderna i betalningssyste-
met fullt ut kunde téckas med avgifter. D4 skulle det komma att uppsti en
”vinst” genom att transaktionskontonas motvirde kunde placeras pa
penning- och kapitalmarknaden. Skulle de placeras i korta statspapper
skulle avkastningen bli god.

KHP: Vi har dgnat en hel del tid &t att diskutera betalningssystemet i en
sdker bank-16sning. Daremot har vi @nnuinte berért den andra delen, kre-
ditsystemet. Hur ser Du pé det — och hur ser Du p4 behovet av samhillelig
reglering och tillsyn av kreditverksamheten?

HS: Uppgiften som “’financial intermediary” och omvandlingen av kor-
ta fordringar till 1dnga krediter bor i princip kunna vara uppgiften for ett
privat, visentligen oreglerat finansiellt system. Hér &r konkurrens vé-
sentlig. Placerarna miste samtidigt vara klara dver och kunna utvérdera
bade kredit-, rénte- och kursrisker samt avkastningsmojligheter. Place-
rarnas insikt kommer dock att vara s pass begrénsad — och det finns si
stora samhillsintressen knutna till kreditsystemet — att jag skulle vilja
lagga ocksd detta under offentlig tillsyn.

KHP: Det menar Du? Jag tror att manga skulle betrakta det Du séger som
radikalt, i varje fall som en ny och ovintad stdndpunkt. Det mesta av den
reglering vi har pd bankomrédet syftar till att skydda betalningssystemet.
Du vidgar hir malséttningen. Ar det, som Ditt svar antyder, omsorgen om
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placerarna som styr Ditt ganska tydliga stillningsstagande? Eller &r det
rdadslan for eventuella pafrestningar pa den reala ekonomin av ett kredit-
system som inte fungerar som gor att samhallet maste ha sérskild insyn?
Skulle Du vilja utveckla detta ndgot?

HS: Systemet forutsitter konkurrens. For att hdvda sig i konkurrensen
kommer fankerna att striva efter vinst som i sin tur ger viardestegring pa
de andelar som allménheten innehar. Vi har den erfarenheten att de, lika
litet som andra institutioner, dr skyddade mot ’band wagon” -effekten.
De kommer att undervirdera den risk som foljer med att de alla gér i
samma riktning. Aven om placerarna forutsitts utvirdera riskerna 4r de-
ras forutséttningar for att gora det definitionsmaéssigt sémre dn hos den
som ger krediten. Fankerna vet ocksa att de kan viltra 6ver forlusterna pa
andelsédgarna ochriskerar inteatt behova ligga nersin verksamhet om de
har fatt for stor risk i sin portfolj. De forluster som uppstar hos andels-
dgarna kommer oundvikligen att pdverka deras realekonomiska disposi-
tioner och ddrmed forstédrka svingningarna i ekonomin.

Jag har, kort sagt, inte tillrdcklig tilltro till de finansiella institutioner-
nas agerande for att kunna lita pé att samhéllets realekonomiska intressen
kommer att vara tillrdckligt tillvaratagna. Det finns heller inte nagra in-
citament i systemet i riktning mot att prioritera langsiktighet framfor att
prioritera kortsiktig vinst.

Man skulle kunna invénda att det politiska systemets benidgenhet att
agera langsiktigt heller inte har varit imponerande. Men det bor inte vara
politiker som har ansvaret for den kontroll och tillsyn som jag hér talar
om. Den bor styras av ett rimligt stabilt regelverk och has om hand av
offentliga organ utanfor det politiska systemet. Det kan vara en “’Kredit-
tilsyn” som hos oss, rimligt avskdrmad fran politiska ingrepp. Men det
hindrar inte att jag har en preferens for att ligga ansvaret i centralbanken.

KHP: Jag har uttryckt mig otydligt. En fank skulle i min modell inte dgna
sig at kreditgivning. Dess tillgangar skulle uteslutande vara omséttnings-
bara virdepapper, i sin mest sékra form kortfristiga statspapper. Jag tror i
sjdlva verket att det skulle vara direkt oldmpligt att ldgga hela kreditris-
ken pa placeraren som ju blir fallet i en ”’open-ended” institution som en
fank. Kreditgivningen, dvs utldning som resulterar i illikvida tillgdngar,
skulle i stillet skotas av finansbolag och andra intermediérer som finansi-
erade sig med annat 4n avista inléning. S& min fraga far formuleras om.
Om all kreditgivning skottes av institutioner som, ungefar som ett finans-
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bolag i dag, finansierade sig enbart pd penning- och kapitalmarknaden
och som var legalt forhindrade att ta emot transaktionsinl&ning och erbju-
da betalningstjdnster — vilken grad av offentlig tillsyn av ett sddant kre-
ditsystem tror Du da skulle kridvas?

HS: I princip kan Du ha tv4 slags institutioner. Den ena ir i enlighet med
sitt regelverk vildigt siker, den kréver dérfor liten tillsyn, men har ocksa
liten bendgenhet, den kanske till och med inte ens &r till&ten, att kanalise-
ra kapital till riskomrdden i ekonomin. Den andra typen av institution
l6ser den sista uppgiften béttre, men erbjuder ocksd darfor placeraren
samre sdkerhet. Och eftersom den inte ligger under tillsyn kommer den
gentemot allménheten att tona fram s riskbenédgen att den kommer att ha
begriansade mojligheter att dra till sig kapital. Men for att dynamiken i
samhillsekonomin skall kunna uppritthéllas dr det nodvéndigt att ocksa
medel som allménheten vill uppfatta som riskfria tillférs omrdden med
viss risk. Det &r bara en form av offentlig tillsyn — eventuellt utovad av en
garantifond — som kan erbjuda allménheten den grad av sidkerhet som 4r
nodvindig for att de mekanismer som transformerar sékra fordringar till
fordringar med en viss grad av risk, skall kunna fungera gott nog.

Nodvindigheten av offentlig tillsyn 4r sdledes inbyggd i det finansiella
systemets funktion som “intermedidr”’. Man kan utforma system som
minskar behovet av tillsyn, men di forsvagas ocksé systemets mojlig-
heter att skota denna uppgift.

KHP: Lt oss vara eniga om att det finansiella systemet sannolikt be-
hover viss sédrskild reglering och ddrmed tillsyn. Den intressanta frdgan
ar emellertid om behovet av reglering och tillsyn kan minskas avsevdirt
genom en strukturell reform som gor ’bank” som organisation dverflo-
dig, till och med odnskad. Det 4r vad sédker bank-foretrddarna genom-
glende hivdar. Skulle Du vilja kommentera detta?

HS: Ja, jag delar uppfattningen att vart finansiella system idag inte ser ut
p4 det sétt som vi skulle 6nska om vi kunde bygga ’frdn scratch”. Det
kan vi nu inte géra, men bankknsen har givit oss en enastdende mojlighet
att gora djupgéende strukturella ingrepp i systemet. Vi bor kunna gora det
finansiella systemet mera effektivt och reducera behovet av offentlig till-
syn —samtidigt som vi koncentrerar tillsynen till systemets mest sdrbara
punkter. ’Séker bank” kan vara ett viktigt element i ett sddant nytt sy-
stem.
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Not

1 Huvuddelen av intervjun gjordes i Oslo den 1 juli 1993.
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Robert E. Litan’

RL (Robert E. Litan): Séker bank-idéns ursprung gér tillbaka till 1930-
talet och Henry Simons. Hans motiv for att foresld en séker bank var
primért att ge Federal Reserve strikt kontroll dver tillgdngen pa pengar.
Det var vad som kom att kallas "’100% reserve banking”. Idén tynade
snart bort och diskuterades inte under l&ng tid, inte férrdn Milton Fried-
man i slutet av 1950-talet 3terigen tog upp tanken. Han stéllde sig bakom
idén av samma penningpolitiska skél — han fann att ”’ 100% reserve bank-
ing” skulle vara det smidigaste séttet om man ville inféra en ordning med
jamn, kontrollerad penningméngdtillvéxt. Det kunde d4 aldrig skapas né-
gon osidkerhet kring hur stort utbudet pa pengar var eftersom myndig-
heterna hela tiden skulle komma att ha full kontroll 6ver det. Men ingen
annan tog upp idén.

SAvitt jag vet, blev jag den forste som kom att anviinda siker bank i ett
helt annat sammanhang. Nir jag ursprungligen skrev om siker bank i
mitten av 1980-talet hade jag inte ndgon tanke pi att alla banker skulle
goras om till sikra banker. Bdde Simons och Friedman hade ddremot, nir
de ursprungligen lade sina forslag, forestillt sig att hela banksystemet
skulle konverteras till den nya ordningen. Det skulle finnas tvé slags in-
stitut, sikra banker och utlningsbanker. Alla 14n skulle beviljas och han-
teras av finansbolag eller av ndgon annan intermedidr som, liksom fi-
nansbolaget, finansierade sig p& kapitalmarknaden. Mitt forslag var
mycket mera modest. Jag forsokte ta mig an den mera begrénsade frige-
stdllningen — hur kan vi ge bankerna eller bank-holdingbolagen storre
friheter utan att tumma p4 sékerheten?

Tanken var att med stora banker, finansiella konglomerat av universal-

Robert E. Litan dr Senior Fellow vid The Brookings Institution, Washington D.C.
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bankstyp, foljer viss sortimentsekonomi men ocksd vissarisker vilka det
inte finns ndgon anledning att inl&ningsforsékringssystemet skulle be-
hova bira. S jag sade mig sjélv — varfor inte anvdnda Simons-Fried-
mans modell for bara de banker som skulle vilja arbeta som universal-
banker genom att kridva av dem — men bara av dem — att de till 100 pro-
cent skulle sékerstilla den forsékrade inl&ningen? I verkligheten kom jag
aldrig att krdva att den fullt ut skulle motsvaras av reserver — kassamedel
och fordringar pé centralbanken — som var innebérdeni ”’100% reserve
banking”. Tillgdngarna kunde vara alla méjliga, omséttningsbara virde-
papper av hog kvalitet, dven obligationer och vad jag kallade kvalificera-
de statspapper, t ex av typ Freddie Mac.” Det skulle knappast finnas na-
gon kreditrisk i ett sidant uppldgg, ddremot en viss rénterisk. Det skulle
varamojligt att marknadsvérdera tillgdngarna dagligen och kapitalkravet
skulle inte bli sdrskilt hogt.

En av de viktigaste invindningarna mot séiker bank har alltid varit: Hur
kan en siker bank tjina nigra pengar? Ochsvaret som jag har haft p4 det
ir: (a) Dessa institutioner skulle ha ldgre kapitaltickningskrav och f6lj-
aktligen skulle inte deras marginal behova vara sérskilt vid och (b) dven
om en siker bank inte tjinar nigra pengar, &ven om det &r ett foretag som
bara gar jamnt upp, skulle det vara det pris som de institutioner som ville
bli universalbanker fick betala. Om dessa institutioner var 6vertygade om
att de kunde tillgodogora sig de ekonomiska fordelar, den sortiments-
ekonomi, som var forknippad med en universalbank, ja d4 skulle det vara
den intriddesavgift de skulle f4 betala for att fa tillgdng till dessa fordelar.
Endast dessa institutioner skulle ha mojlighet att tjana pengar p& den bre-
da verksamhetens synergier, ingen annan institution skulle tillitas gora
det.

Jag foreslog séker bank som en frivillig quid pro quo-modell. Efter det
att jag skrev om detta forsta gngen har ett antal andra personer tagit upp
den ursprungliga Simons—Friedman-tanken att hela banksystemet gors
om, alla banker konverteras till sdkra banker. Den person som idag mest
tydligt identifieras med Simons-Friedman-upplédgget av sidker bank &r
James Pierce. Han presenterade sin séker bank-modell i boken T he Futu-
re of Banking fran 1991.° Ytterligare en variation pé sdker bank-temat
finns i en Brookings-rapport frdn 1989 — Blueprint for Restructuring
America's Financial Institutions.

KHP (Karl-Henrik Pettersson): Skulle Du, helt kort, vilja forklara
Din ursprungliga siker bank-modell, den som Du beskriver i Din bok
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What Should Banks Do?’

RL: Enligt forslaget skulle ett stort Bank Holding Company (BHC) —
alla BHC med 6ver exempelvis $1 miljard i tillgdngar — genom dotterbo-
lag tillatas bedriva vilken som helst verksamhet, finansiell eller kommer-
siell, under forutséttning att holdingbolagets ’bank” var siker, dvs hade
alla sina tillgéngar i form av sékra, likvida virdepapper. Jag gav det hir
holdingbolaget ett sérskilt namn — Financial Holding Company (FHC).
Enligt forslaget skulle den sdkra bankens hela inl&ning vara federalt for-
sdkrad, dess tillgngar och skulder marknadsvérderade och dess kapital-
tdckningskrav ldgre 4n konventionella bankers.

Det ligger i forslagets natur att de BHCs som holl sig till bankverksam-
het (och till tilldtna icke-bankaktiviteter, det som brukar benimnas *’nira
relaterade till bank’ som t ex bottenldnefinansiering) inte skulle behéva
sdkerstilla sin inl&ning pa det sétt sdker bank-modellen forutsatte. Dess-
utom tillét jag i forslaget mindre BHC att diversifiera sin rorelse till vissa
icke-bankverksamheter som forsiljning av forsdkringar och vardepap-
per.

Observera att alla bolag som hade valt siker bank-modellen skulle
vara hédnvisade till att finansiera sin utldningsverksamhet med of6rsikra-
de virdepapper, t ex certifikat, vilka emitterats av ett sérskilt icke-bank
dotterbolag inom gruppen. Det skulle som foretag likna dagens finans-
bolag. Den sékra banken skulle naturligtvis inte sjélv tillitas ha individu-
ella, illikvida bankln i sin tillgngsportfol;.

Enligt forslaget skulle den sikra banken kunna ta emot alla typer av
inldning, inte bara inldning pa transaktionskonton utan konton med va-
rierande 16ptider — och p& samma sitt skulle det vara med den sikra ban-
kens tillgingar.

Jag skulle, som jag sade, behélla inl&ningsforsidkringen framst av det
skélet att dven en siker bank skulle vara forknippad med en viss rénterisk
och risken att utséttas for brott.

I min bok frdn 1987 dir siker bank-modellen presenterades talade jag
om att den sékra banken skulle ”arbeta som en dmsesidig vdrdepappers-
fond”. Det &r en sjédlvklarhet att om den formuleringen skulle tas bok-
stavligt skulle det inte behdvas nigon inldningsforsikring, kundernas
fordringar pa banken skulle ju inte vara parivirderade utan en proportio-
nell andel av det aktuella marknadsvérdet p4 tillgdngarna. Och inte heller
skulle det behovas ndgot kapitaltdckningskrav pd en 6msesidig fond, allt
dr ju eget kapital. Anledningen till att jag uttryckte mig som jag gjorde
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var att dmsesidiga penningmarknadsfonder har regler for sina placering-
ar, for sin tillgngsportfolj, som i princip liknar dem jag foreslog for den
sdkra banken.

KHP: Nir man talar om sidkra banker kan man skonja en idémdssig ut-
veckling frdn mitten av 1980-talet och framét. Vilka dr de viktigaste skill-
naderna mellan Din modell frdn 1987, den som vi hittills talat om, och det
s k Blueprintforslaget frdn 1989 dir Du ocksa var en av medforfattarna —
och var stir Du idag, 1993?

RL: Det finns ndgraviktiga skillnader. (1) Forslaget frdn 1989 har en mer
omfattande lista pd vilka tillgdngar som den sidkrabanken tillats investera
i. Listan utvidgades till att omfatta industriobligationer och aktier med
hog rating. (2) Det har ocksa specifika kapitaltdckningskrav for varje si-
ker bank, inte som jag foreslog frén bérjan — ett och samma kapitalkrav
oavsett riskprofil. Och (3) dettillater, som alternativ, en funktionell paral-
lell till en sédker bank, en modell dir all forsidkrad inldning i en bank vid
varje tillfélle skall motsvaras av sikra tillgdngar placerade i forvar hos
tredje man. Det mojliggor att den sékra banken kan integreras i en och
samma organisation som den 6vriga bankrorelsen. Vi kallade det senare
forslaget for ”The Secured Deposit Approach” och det forsta, som i hog
grad pdminde om mitt forslag frdn 1987 med en separat siker bank, for
”The Secure Depository Approach”.

Lowell Bryan var frn borjan inne pa en tanke som lag néra mitt for-
slag frdn 1987. Men han dndrade sig. 1991 presenterade han sin “’kérn-
bank” som p4 sin tillgdngssida skulle f4 ha konsumtionskrediter och 14n
till smaféretag och som pé skuldsidan visserligen fick ha alla typer av
inldning frdn allménheten men inte sjédlv bestimma vilka réntor som
skulle betalas. Inl&ningsrintan skulle bestimmas som en varierande
“hogstarinta” definierad som 105 procent av den riskfria marknadsrén-
tan for respektive 16ptid. For ovrigt tror jag att en sddan rédntestyrnings-
modell skulle leda till runs mot kdrnbanken givet en finansiell kris dar det
blir nodvéndigt att betala vad marknaden kréver for att kunna behdlla
erforderlig funding.

Var str jag idag? Ja, jag ligger néra 1989 ars forslag men jag tror att
det hidr med skridddarsydda kapitaltidckningskrav dr praktiskt svradmini-
strerat.

KHP: Blueprint-rapporten frdn 1989 innehdller sledes ett forslag till
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siker bank — eller snarare tva versioner pa sidker bank som Du sjilv
namnde. Men den innehéller ocksa ett forslag till alternativ strategi, en
strategi som skulle kunna kallas ’early structured intervention” och som
av allt att doma starkt har influerat 1991 4rs amerikanska bankreform,
den s k FDICIA. Skulle Du — mot den bakgrunden — vilja séga att ett
siker bank-forslag idag helt enkelt &r en alltfor radikal idé for att politi-
kerna — och banksektorn sjilv — skulle vara beredda att acceptera den?
Eller har den debatt i frigan som forts avslgjat grundldggande brister och
problem med ett siker bank-uppldgg?

RL: Du har ritt vad giller den senare delen av Brookings-rapportens
forslag som syftade till att reformera de banker vilka inte ville bredda sin
verksamhet. Uppslaget kom ocks8, som Du pépekar, att ligga till grund
for FDICIA.

Den forra delen av forslaget — kravet pa att den bankgrupp som vill
arbeta med bredare produktsortiment méste ga over till en séker bank-
modell — &r politiskt radikalt. Men jag kénner att det blir mindre och
mindre radikalt, idén vinner terring. Banksektorn fortsitter att argumen-
tera mot idén, pa det hela taget beroende pi att bankerna tror att de kom-
mer att f detta bredare mandat utan att behdva konvertera till en siker
bank-modell. Det dr emellertid inte sérskilt sannolikt s linge Clinton &dr
president. Det leder kanske till att manga banker ténker om.

Det dr virt att notera att den offentliga utredning som tillsattes av kon-
gressen 1990 for att utreda orsakerna till S&L-krisen — och dér jag sjdlv
dr en av kommitténs atta medlemmar — kommer att l1igga sitt betdnkande
om ndgon manad (juli 1993). Bland kommitténs viktigaste rekommenda-
tioner kommer att finnas forslaget att hela det amerikanska banksystemet
gradvis konverteras till ett siker bank-system, alltsd inte bara att en viss
bank gor det i utbyte mot 6kad handlingsfrihet. S& det &r majligt att kon-
ceptet kan komma att f4 ytterligare acceptans under de ndrmaste mana-
derna.

KHP: Nir jag talar med ekonomer som &r kritiska till séker bank-idén
kan man kanske séga att kritiken foljer tvd huvudféror. Forst och framst,
sdger nagra, dr det tdimligen ovidsentligt hur vi organiserar det finansiella
systemet, dess stabilitet och ddrmed behovet av regleringar paverkas inte
av hur det organiseras. S& lidnge vi har behov av intermediérer for att
’producera’ likviditet och foljaktligen for att hélla en portf6lj med illik-
vida tillgdngar, kommer det att finnas en systemrisk. Och, sédger kritiker-
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na, moral hazard-problem kommer det att finnas under alla omsténdig-
heter oavsett om det finns en inl&ningsforsikring eller inte, helt enkelt
eftersom det alltid finns en implicit statlig garanti att stélla upp om en stor
finansiell intermediér riskerar att g 6verstyr — och alla verksamma i den
finansiella sektorn vet att det forhéller sig sA.

Den andra typen av kritik &r mera specifik. Det pekas p4 att sikra ban-
ker antagligen inte skulle g4 att f4 lonsamma, att det skulle finnas en risk
for okontrollerade floden av resurser mellan den sékra banken och den
mer riskfyllda delen av siker bank-systemet och, i synnerhet om tiderna
dr daliga, frAn utldningsbanken till den sikra banken, att smd och medel-
stora lintagare sannolikt skulle f betala en hogre rianta for sina krediter,
att sortimentsekonomi skulle g4 forlorad etc.

Hur ser Du pd denhiérkritiken? Har Du négra allmdnna kommentarer?

RL: Jag héller inte med om att det skulle finnas ett implicit, statligt ga-
rantidtagande visavi finansbolag som t ex GE eller IBM Credit Corpora-
tion, vilka i allt vésentligt 4r banker finansierade med of6rsidkrad upp-
laning pé kapitalmarknaden. Faktum kvarstar att dessa foretag betalar
mera for sin funding &n banker, en &terspegling av att marknaden forstar
att dessa fordringar &dr oforsikrade. Jag tar ocksé avstdnd fran uppfatt-
ningen att myndigheterna skulle behova riadda ett finansbolag i bekym-
mer bara for att undvika en run p3 certifikatsmarknaden. Allt Federal
Reserve skulle behova gora i en sddan situation skulle vara att kdpa stats-
papper, darmed sdnka den korta marknadsrédntan och den vigen vidga
gapet mellan certifikatsriantan och réntan pa korta statspapper. Det vid-
gade rantegapet skulle forr eller senare varatillrackligtstort for att certifi-
katemitterade av sunda finansbolag skulle dratill sig placerare. System-
krisen skulle med andra ord kunna kontrolleras med 6ppna marknads-
operationer.

Den stora fordelen med att kanalisera en storre andel av de finansiella
resurserna genom finansbolag &r att marknaden redan idag kriver att s&-
dana bolag har en hogre konsolidering @n banker och siledes &r mera
motstdndskraftiga mot ekonomiska svérigheter. Dessutom slipper fi-
nansbolagen alla de pafund som f6ljer med banktillsynen som ju enligt
bankerna har blivit alltfor himmande. Finansbolagen stér i stillet under
marknadens kontroll, en kontroll som ganska sékert inte skulle ha tillatit
dem att 14na s& mycket till LDCs, till den kommersiella fastighetsmark-
naden och till LBOs® som bankerna gjorde.

Det faktum att de sikra bankerna skulle ha 1&g 16nsambhet &r irrelevant
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eftersom sékra banker skulle vara de enda institutioner som var integrera-
de i en foretagsgrupp med bade finansiella och kommersiella verksam-
heter — och de enda som kunde dra ekonomisk nytta av att vara det. De
skulle séledes vara i ett lige dér de kunde tillgodogora sig de ekonomiska
fordelar som foljer med att kunna arbeta som en universalbank, som en
finansiell “’supermarket”.

KHP: Det sista Du séger leder mig 6ver till en mer grundlidggande friga
om den frivillighetsprincip som é&r styrande for Ditt forslag. For mig som
gammal bankman str det helt klart att varje nyinvestering eller varje nytt
projekt med svag lonsamhetspotential s& gott som aldrig kommer att rea-
liseras pd marknadens eget initiativ. I praktiken finns det d4 bara ett alter-
nativ — att tvinga fram investeringen eller projektet med *’piska eller mo-
rot”. Du anvénder morotmetoden genom att séiga till bankerna att vill ni
f4 ett bredare mandat, vill ni bli universalbanker, d& méiste ni kanalisera
all forsékrad inléning via en siker bank. Givet att den sékra bankens 16n-
samhet &r svag, den kanske till och med visar forlust, blir korssubventio-
nering oundviklig. Den forsékrade inldningen inklusive det betalningssy-
stem som erbjuds inl&ningskunderna, méste subventioneras av andra
produkter och kunder, huvudsakligen av kunder med oférsékrad inldning
och av de hushdll och sm4, mindre och medelstora foretag som l&nar i
banken. Tror Du att marknaden skulle tillita detta? Skulle det inte finnas
mycket konkurrenskraftiga alternativ pA marknaden for dessa subventio-
nerade in- och utléningskunder vilket skulle gora korssubventionering
svért? Blir inte detta sammantaget starka argument for en sidker bank-
modell dér all forsdkrad inldning enligt lag méste placeras i sdkra till-
géngar — och foljaktligen ocksd argument mot Din frivilliga séker bank-
modell?

RL: Du har helt rétt att i en frivillig modell av den typ jag foreslar skulle
banker tvingas in i en beddmning av om det &r virt att korssubventionera
betalningssystemet eller inte. Men det &r inget unikt i detta. Det gor de-
taljhandeln hela tiden néir de erbjuder vissa produkter (gronsaker, kott
etc) till subventionerade priser bara for att f& oss att gd in i affdren. P&
samma sitt skulle en finansiell ’dagligvaruhandel” kunna fungera. Jag
kan naturligtvis ha fel. Det blir nigot som marknaden sjilv, inte nddvén-
digtvis politiker, i s4 fall bor avgora.

P4 samma gang vill jag séga att jag idag skulle féredra en tvingande
sdker bank-modell. Men jag skulle tillimpa den bara pé storre institutio-
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ner, sig foretag med mer 4n $500 miljoner i tillgéngar, eftersom banker
mindre &n s, i varje fall i USA, inte skulle hatillging till certifikatsmark-
naden for att finansiera sin utl&ningsrorelse.

KHP: Fir jag ta upp ett av de mer specifika omréden dér kritik riktas mot
sdker bank-modellen — den att vi under vissa omstédndigheter riskerar att
f4 ett stort flode mellan systemets olika delar och i synnerhet, om tiderna
ar déliga, frin utldningsbanken till den sidkra banken med ovidlkomna
konsekvenser. Vad skulle hinda — det 4dr den frdga som Charles Goodhart
och andra kritiker stidller — om i en sddan situation finansbolaget (eller
den oforsikrade delen i en bank i det som Du tidigare kallade The Secured
Deposit Approach) inte skulle kunna forldnga eller fornya en del av de
forfallande 1dnen? Skulle vi inte f&, som en konsekvens, hogre utlanings-
rintor, kreditransonering av nya l4n, kanske till och med uppségning av
utestdende 1&n med i vérsta fall kostsamma effekter p den reala ekono-
min? Med andra ord — Oppnar inte en siker bank-modell dorren for en
alltfor attraktiv mojlighet for placerarna att fly till kvalitet?

RL: Jag tror att Goodhart har en podng men den fAr storst relevans i en
situation ddr hela banksystemet gjorts om efter en séker bank-modell. I
min vérld skulle emellertid, som jag just sa, bara négra fa stora foretag
kunna vilja siker bank-modellen. Det &r klart att i ett litet land som Sveri-
ge skulle bara négra f4” banker kunna betyda hela, eller si gott som
hela, banksystemet. Goodhart har ritt i att i en sddan situation skulle eko-
nomiska svarigheter i ett finansbolag kunna spridas till andra finansbolag
via en run fran certifikatsmarknaden. Den risken skulle emellertid redu-
ceras om Du hade en vilutvecklad penningmarknad. Men dven om det
inte var fallet, skulle —apropé vad jag sa tidigare — centralbanken kunna
forhindra en run genom vanliga, 6ppna marknadsoperationer. Genom att
kopa statsskuldvixlar och statsobligationer skulle marknadsréntan pa si-
dana papper tvingas ner och rintegapet till certifikatsmarknaden skulle
breddas och den végen skulle i slutdnden efterfrdgan pa certifikatkomma
tillbaka och forfallande program skulle kunna férldngas och fornyas.
Centralbanken skulle, kort uttryckt, kunna skydda systemet utan att
skydda individuella institut.

LAt oss pAminna oss att finansbolagen, just till foljd av att de arbetar
med oforsékrad funding, har en hogre soliditet &n banker och av det ské-
let dr riskerna mindre att de rdkar in i bekymmer.
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KHP: Men dven om ett eller flera finansbolag skulle hamna i svrigheter
— varfor anvinder vi inte den allménna obestdndsproceduren med i sista
hand konkurs? Det skulle ju inte riskera att skada betalningssystemet vil-
ket antagligen &r skalet till att vi inte i nigot land tycks vilja 14ta en stor
bank stilla in betalningarna och gé i konkurs.

RL: Jag héller med om att vi borde anvinda den legala apparat som finns
for obesténdssituationer. Men oaktat det s3 finns det m&hénda de som
skulle hédvda att placerare som sitter med marknadsbevis, skulle utsétta
den marknaden for en run om ett stort finansbolag gick omkull.

KHP: Alla med erfarenhet av bank vet att d& och d4 upptridder Gver-
trasseringar ocksé pd inldningskonton, i princip en kredit som inl&nings-
kunden beviljat sig sjélv. For en bank vdllar det hdr normalt inget storre
problem. Overtrasseringen bokas i samma 6gonblick som den intréffar
som en fordran pa kunden och antingen regleras den genom en inbetal-
ning eller 6verforing eller ocks forhandlas det fram ndgon form av kre-
ditéverenskommelse med kunden. I nigra f4 fall klarar inte kunden av
sina dtaganden och drendet gar in i en inkassocykel. Hur skall en siker
bank klara en sddan hir situation? Ar det kanske praktiskt att tillta att en
viss andel av tillgéngarna, sdg hogst 10 procent, fir vara banklén, dvs
illikvida tillgdngar? Eller & den mestldmpliga modellen att ha en stdende
kreditfacilitet i finansbolaget som absorberar en dvertrassering s fort
den intrdffar? Eller finns det ndgon tredje metod?

RL: Sittet att hantera en Gvertrassering 4r att 14ta den sikra bankens sys-
terbolag — finansbolaget — ta hand om den, dvs om en kund 6vertrasserar
ir det utldningsbanken som stéller upp med pengarna. Teoretiskt finns en
liten mojlighet att finansbolaget inte kommer att kunna klara av ett sddant
atagande, finansbolaget kan ju g i konkurs, men den risken kan mini-
meras genom att sétta upp granser for hur stora 6vertrasseringar bolaget
sammantaget kan finansiera.

KHP: Jag tycker att man idag kan skonja tva trender vad giller bankre-
glering. For det forsta dr det uppenbart att vi f&r mera av den reglering vi
redan har. BIS-reglerna kommer t ex att utvidgas. For det andra, och det
dr sdrskilt tydligt i den akademiska debatten i USA, har vi en utveckling
mot mer, till synes marknadskonform reglering — mer av riskbaserade
premier for inldningsforsékringen, privata i stéllet for federala forsik-
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ringslosningar, marknadsvérdebaserad i stillet for bokvirdebaserad re-
dovisning och kopplattill det,meraav att ’myndigheterna-skall-ingripa-
tidigt” -politik etc.

Ar inte den hir ”mer av”-trenden en itervindsgrind? Ar det inte s4 att
de ansprék som en s&dan ordning stéller pa de reglerande myndigheterna
blir odverstigligt hoga? Finns det inte en risk att myndigheterna i 6kad
grad maste forlita sig till egna riskbedomningar och analyser och att dér-
med behovet av storre resurser, mer av tillsyn etc 6kar som i sin tur ger
upphov till nya regleringar etc?

RL: Den trend som Du beskriver mot en mer marknadsbaserad och
marknadsliknande reglering i USA dr formodligen en bra sak och kom-
mer att ge myndigheterna mindre utrymme én tidigare. I sjdlva verket var
hela syftet med FDICIA, 1991 &rs bankreform, att reducera myndighe-
ternas frihetsgrader gentemot bankerna. Lagen ir inte perfekt eftersom
ett visst spelutrymme fortfarande finns kvar. Men att myndigheterna har
fatt sin sjdlvstindighet beskuren har gjort att bankerna har dkat sin kon-
solidering en bra bit dver vad de formella kapitaltdckningsreglerna anger
som minimum. Det har kostat nigot, det har t ex i det korta perspektivet
bidragit till att tillgdngen p krediter har stramats t, men pé 14ng sikt &r
det hér en hélsosam utveckling.

Jag dr emellertid fortfarande tveksam till att ge bankerna vidgat hand-
lingsutrymme eftersom de implicit kan utnyttja forsdkringsskyddet for
att gynna andra rorelsegrenar in inldningen. Det &r alltsd av den anled-
ningen som jag skulle vilja att villkoret for att en bank skall ges ett breda-
re mandat att arbeta pAmarknaden skall vara att den konverterar till siker
bank.

KHP: Jag skulle vilja hora vad Du tycker om ett foga uppmérksammat
problem forknippat med reglering. Walter Wriston, Citibanks styrelse-
ordférande under en stor del av 1980-talet, antyder problemet nér han
skriver p4 foljande satt: ’Hardhént reglering skapar séllan en miljé som
attraherar de bista och de mest begédvade ménniskorna. De bésta ménnen
och de bista kvinnorna soker sig till marknadsplatsens utmaningar.”
Med andra ord skulle det kunna hdvdas att manga decenniers reglering av
banker inte bara formar en specifik struktur, utan sannolikt ocksa paver-
kar vilka ménniskor som soker sig till bank, vilka som i nésta steg re-
kryteras av en bank och med tiden hur bankledningar ténker och handlar,
kort sagt, det pAverkar foretagskulturen i banksystemet. Tror Du att ett
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sddant samband existerar ndr vi talar om amerikanska banker — och om
svaret dr ja, dr det inte sannolikt att vi d hir har en dold orsak till vissa av
de problem som har kidnnetecknat det finansiella systemet under t ex
1980-talet?

RL: Walter Wriston har ritt i att hdrdfor reglering inte uppmuntrar de
bésta och mest begdvade personerna att borja arbeta i en reglerad
bransch. Det blir ytterligare ett argument for en siker bank-modell, den
kréver ju ett minimum av reglering och tillsyn i sjdlva bankverksamheten
och later entreprendrerna i systerbolagen “’gora vad de vill” eftersom de
inte exponerar inl&ningsforsikringssystemet for ndgon risk. Dessutom
skulle, som vi sa tidigare, det dotterbolag som hade hand om utldningen—
finansbolaget — st& under marknadens egen kontroll, inte under myndig-
heternas tillsyn som Wriston inte tycks vara fortjust i.

KHP: Du svarade inte riktigt p& min frga — tror Du att reglering i sigkan
péverka foretagskulturen i en bank? Har “disaster myopia”, Folja John,
»3-6-3"7 och andra symptom p4 en sdrprdglad bankkultur ndgonting att
gora med att banker varit hirt reglerade under mycket 14ng tid?

RL: Den tes Du antyder, att reglering skapar en foretagskultur — ”géra
som alla andra”, ndrsynthet etc — som inte finns i mindre starkt reglerade
branscher, hdller jag i grunden inte med om, dven om det finns vissa kost-
nader forknippade med foretagskulturen som borde betonas.

En stor mingd ekonomer — Charles Kindleberger, John M. Keynes,
Hyman Minsky, John Kenneth Galbraith och andra —harbetonat det ma-
niska draget och det flockliknande beteende som utmirker de finansiella
marknaderna och deras aktorer — dven de som inte &r reglerade av myn-
digheterna. Se bara pa hur de professionella placerarna, forsdkringsbola-
gens och pensionsfondernas forvaltare, fol jer med i den ena modenycken
efter den andra. P4 samma sitt gor individuella placerare.

S4 det faktum att banker — ocksd — ’g6r som alla andra’ hiarstammar
inte frdn reglering utan, tycks det, frdn en grundliggande ménsklig be-
nédgenhet att ”’f6lja flocken”, att hilla sig till den konventionella visdo-
men och inte bli kind som avvikare. Det skulle kunna hivdas att det &r
myndigheternas uppgift att se till att siddana avvikande beteenden inte f&r
ovilkomna ekonomiska foljder.

Problemet med reglering dr emellertid att det kan undergriva kreativi-
teten och strdvan att tinka nytt. Bankernas omskrivna ’3-6-3""-upptra-
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dande hade sitt ursprung i den fran konkurrens skyddade verkstad som
regleringarna skapade. Lika fordarvlig 4r myndigheternas detaljstyrning
av bankerna som tar dod p4 initiativformgan ungefir pi samma sétt som
fordldrar kan ta ifr&n de egna barnen viljan att ta initiativ och ansvar.

Som en konsekvens kan det bli sé att en reglerad bransch som bank
tenderar att dra till sig mindre begdvade och mindre innovativa individer
— se bara pé kontrasten mellan de ménniskor som i det hér landet arbetar i
investmentbanker och de som arbetar i vanliga banker. Undantagen som
bekriftar regeln dr Bankers Trust och Morgan, men det 4r banker som i
stort sett arbetar som en investmentbank gor.

KHP: S& gott som alla sidker bank-forslag som jag har sett — inklusive
Ditt eget — utgdr fran att det &r den férsdkrade inl&ningen som skall pla-
ceras i sikra tillgngar. Skulle det inte vara mera logiskt att stélla frigan
vilken typ av inl&ning som &r skyddsvird i ett allménnytteperspektiv —
och dérefter sidkerstilla den inldningen enligt en sdker bank-modell? Det
dr ju inte sjalvklartatt a//inl&ning dr skyddsvérd, kanske &r det bara trans-
aktionsinlaningen?

RL: Jag kan forstd dem som tycker att det skulle ricka med att forsikra
transaktionsinldningen — och alltsd begrénsa kravet pd att inldningen
skall motsvaras av sidkra, omsittningsbara tillgdngar till just transak-
tionsinldningen. Men jag ser inget skl till varfor inte en séker bank skul-
le kunna erbjuda sina kunder mgjligheten att placera i bankcertifikatoch i
véirdepapper med léngre loptider och sedan anvinda de pengar som kom-
mer in fOr att t ex investera i statsobligationer. Det skulle ge smisparare
en absolut séker placeringsmojlighet utan att utsétta forsakringssystemet
for en opassande risk.

KHP: Fér jag ta upp en sista friga med anknytning till reglering. Har ett
modernt finansiellt system sddana genuina marknadsimperfektioner —
jag talar alltsd inte om den typ av imperfektioner som 1angvarig reglering
kan ha tillskapat — att de méste regleras av staten? Har vi med andra ord
hér ett klassiskt dilemma — &r det omdjligt att skapa ett stabilt och effek-
tivt finansiellt system utan hjélp av sdrskild lagstiftning och tillsyn?

RL: Jag tror att det finns en systemrisk — jag dr i varje fall inte beredd att
tarisken att den inte finns — och av den anledningen kan vi behdva regle-
ra bankerna. S4 ldnge staten star for inlningsforsikringen méste det fin-
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nas ndgon form av kontroll och tillsyn for att férhindra att det uppstar
moral hazard-problem. Om all forsikrad inl&ning kanaliserades genom
sdkra banker, ja da skulle behovet av tillsyn och kapitaltéckningskrav
dramatiskt minska. Jag dr 6vertygad om, som jag har sagt tidigare, atti ett
modernt samhille skulle vi kunna hantera ett banksystem som helt base-
rades pé séker bank utan de risker som Charles Goodhart tror kan finnas.
Men for personer med en mer forsiktig ldggning blir min modell, dar
sidker bank avgrénsas till storre banker som vill ha ett bredare produktsor-
timent och storre frihetsgrader, mer tilltalande. Det betyder ju ocksé att i
fortséttningen skulle vi ha ett system med reglering och tillsyn av de ban-
ker som inte valde, eller inte kunde vilja, den strategin.

KHP: Jag skall vara lite mera specifik i min uppfoljningsfriga. L4t oss
anta att vi har ett avancerat vistland med en avancerad penning- och ka-
pitalmarknad som har valt att konvertera hela banksystemet till en séker
bank-modell och 13t oss ocksé anta att det i det hir landet inte finns ndgot
statligt inldningsforsdkringssystem — skulle Du d& hivda att ett sddant
finansiellt system skulle behdva ndgon form av statlig reglering (utdver
den som sjdlvklart giller for all foretagsamhet)?

RL: Det skulle, med de forutsittningar Du anger, inte finnas négot, eller
mycket litet, behov av regleringar av den typ som vi har idag. Undantaget
skulle vara att myndigheterna méste kunna forsdkra sig om att séikra ban-
ker inte placerade sina resurser i icke-tilldtna tillgdngar och inte lagstri-
digt férde dver resurser till andra verksamheter.

KHP: Det finns tvd olika typer av siker bank-koncept. Den ena dr den vi
hittills diskuterat, en modell dér inldningen garanterat har nominellt vir-
de. Den andra ér en dmsesidig virdepappersfond, en modell dér inla-
ningen inte formellt har parivérde utan varierar med tillgdngarnas mark-
nadsvérde. Det senare dr onekligen en mycket intressant modell. Tittar vi
pa den exempellosa framgang som de 6msesidiga penningmarknadsfon-
derna har haft i USA under 1980-talet — och de ir ju ingenting annat 4n
sidikra banker, i varje fall om de ocksé erbjuder betalningstjénster vilket
ménga redan gor — blir det d4 inte naturligt att friga sig om vi inte redan
héller p4 att f& mutual fund banking” och att det blir en mer sannolik
utvecklingstrend &n den modell av sdker bank som Du har skisserat?

RL: Omsesidiga penningmarknadsfonder som “banker”, dvs med ett
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utbud ocksd av betalningstjénster, skulle férmodligen inte gora inlning i
banker baserade pé parivérdeprincipen till en 6verflodig och oattraktiv
tjanst. Det kommer alltid att finnas en viss efterfrigan pé parivérderade
tillgngar. Det kommer fortfarande att finnas argument som talar for en
siker bank som inte har formen av en dmsesidig fond. Men det &r natur-
ligtvis marknaden som skall och bor bestimma vad som skall ske. Det dr
onekligen s, &tminstone i USA, att ménniskor, precis som Du antyder,
tar ut pengar frén bank och placerar dem i msesidiga fonder. Det &r en
Oppen friga vad som pd kort sikt skulle ske om rintorna aterigen borjade
stiga, om ménniskorna sig sina andelar sjunkai virde. Det beror helt och
héllet pa hur snabbt en rintehdjning skulle komma, en méttlig rintehoj-
ning skulle antagligen inte fi ndgon effekt alls. En ovintat snabb rénte-
uppgang skulle p4 kortsiktkunna leda till ett flode av resurser tillbakatill
bankerna.

P4 l4ng sikt dr emellertid trenden tydlig. Ménniskor har blivit bort-
skdmda, &tminstone har de blivit mycket mera medvetna om att det finns
hogavkastande virdepapper pd marknaden som dr mycket mindre risk-
fyllda dn vad de ndgonsin hade trott. Dessa placeringsinstrument mé
fluktuera i virde men s ldnge ridntorna &r rimligt stabila, tycks det for
ménga ménniskor bli alltmera acceptabelt att inte ha sina sparmedel pla-
cerade pé bank. Det tar tid for oss att ldra, men det &r tydligt att en helt ny
generation minniskor kommer in p den finansiella marknaden utan att,
pa samma sitt som fordldrarna, psykologiskt vara bundna till banker.

KHP: Att spara i en virdepappersfond 4r en sak, att skota sina betal-
ningar via en sddan fond &r ndgonting helt annat. Hur stor del av allmén-
hetens betalningar gors idag i USA via dmsesidiga fonder?

RL: Den frigan har vi inte svaret pd men jag kan ge Dig nigra grova
siffror. Bankernas egna 6msesidiga fonder har idag $500 miljarder i till-
gangar, for tre &r sedan var dessa fonderstillgdngari stort sett obefintliga.
P4 tre 4r har siledes dessa fonder attraherat sparande i samma storleks-
ordning som M 1, penningméngden métt som M1 &r ocksa runt $500 mil-
jarder. Jag skulle gissa att kanske 30 procent av dessa $500 miljarder ar
”pengar’, dvs latt tillgéngliga finansiella tillgdngar. Det dr viktigt att un-
derstryka att den genomsnittliga fonden inte tilldter att Du skriver hur
sma checkar som helst, griansen gér kanske vid $250, och det dr en viktig
inskrénkning.
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KHP: Hur stor andel av hushéllens betalningar — antalet utstéllda check-
ar, antalet bankautomat-, kreditkort- och andra korttransaktioner etc —
tror Du att dmsesidiga fonder idag svarar fori USA?

RL: Om vi talar om det faktiska antalet transaktioner &r det kanske 1
procent, métt i vdrde svarar de msesidiga fonderna kanske for 3—5 pro-
cent av hushéllens betalningar.

KHP: Jag skulle vilja att Du for ett 6gonblick blev visionir. Vad skulle
hénda, tror Du, med bankerna om 6msesidiga penningmarknadsfonder
kunde arbeta med betalningar p4 samma villkor som bankerna, dvs ocksa
hade direkttillgang till centralbanksclearingen och i dvrigt samma be-
griansningar och friheter som bankerna vad giller betalningstjédnster, och
om det finansiella systemet ocksd i vrigt var mer eller mindre fullstén-
digt avreglerat, inklusive inte hade ndgot statligt inldningsforsékringssy-
stem?

RL: Om 6msesidiga penningmarknadsfonder skulle kunna erbjuda sina
kunder betalningstjénster direkt — alltsd inte via en bank som det &dr idag
— dd skulle fondernas avkastning sjunka eftersom de skulle komma att ha
hogre omkostnader. Sparandet i fonderna skulle heller inte vara forsék-
rat. Detta till trots missténker jag att 6msesidiga fonder skulle ta ifr&n
bankerna en del av transaktionsinldningen, kanske 20—30 procent. Men
jag tror inte att bankernas transaktionsinldning skulle raderas ut. Manga
smisparare skulle ocksé i fortséttningen foredra att ha sina pengar som
forsdkrad bankinldning. Daremot dr det sannolikt att inldningskunder
med storre belopp att placera skulle vara villiga att acceptera fondernas
négot hogre risk i utbyte mot de 5—10 punkter (0,05—-0,10 procent) bittre
avkastning som fondandelar skulle kunna ge — och det &dr dessa kunder
som skulle vara mest benégna att flytta sin inl&ning frin bankerna. For att
undvika att det blir sd kan man forestilla sig att bankerna borjar betala
kunder med stor inlining en nigot hogre rinta. Aterigen, nettoresultatet
av allt detta skulle bli att bankernas andel av transaktionsinldningen
sjonk nigot, men inte dramatiskt.

KHP: Den framtidsbild Du hir malar upp ar grundad pé ett system med
inl&ningsforsdkrade banker. Men vad skulle hinda i en virld utan inl3-
ningsforsékring, det var en sddan virld jag hade i tankarna nir jag stillde
frigan. Ar det inte sannolikt att bankerna d4 av marknaden skulle tvingas
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attsikerstilla sin inldning med samma typ av tillgdngar som de 6msesidi-
ga virdepappersfonderna gor? Varfor skulle bankernas inléningskunder
acceptera en hogre kreditrisk &n om de placerade sina pengar i en fond?
Skulle inte marknaden sjédlv med andra ord skapa en séker bank ungefdr
av den typ som Blueprint-rapporten kallar The Secured Deposit Ap-
proach? Det dr min forsta fraga.

Den andra frigan giller vad som hidnder med avkastningen pé olika
placeringar, kort sagt vilken effektiv rdnta jag som kund far om jag place-
rar mina pengar i en bank respektive i en fond. Ar det inte s att i en helt
avreglerad virld som den vi hér diskuterar, s& skulle 6msesidiga virde-
pappersfonder kunna betala den hogsta rdntan helt enkelt eftersom
bankkunderna ocks& maste betala en ’avgift” for att virdet pé deras in-
1&ning garanterat skulle vara det nominella?

RL: Svaret pa bada frdgoma ér ja.

KHP: Jag trodde, av en alldeles speciell anledning, att Du skulle utveck-
la Ditt svar lite mer. Ar det t ex inte tinkbart att en bank i en helt av-
reglerad miljo skulle komma att utvecklas i riktning mot Lowell Bryans
kdrnbank? Det skulle betyda att banken p4 tillgdngssidan hade hogav-
kastande 14n till privatpersoner, sm4, mindre och medelstora foretag, vil-
keti sin tur gjorde att banken kunde betala béttre for inlningen, alterna-
tivt erbjuda betalningstjénsterna till lagre kostnad for kunden, och allts&
bli konkurrenskraftig gentemot fonderna. Varfor skulle inte en sddan ut-
veckling vara tidnkbar i en avreglerad virld?

RL: Jag skulle kunna se framf6r mig hur &msesidiga virdepappersfonder
i en helt avreglerad milj6 skulle vilja gora om sig sjdlva till en slags Bry-
ans kdrnbanker, dvs investera i konsumtionskrediter och i 1&n till féretag
for att f4 bittre avkastning. Men dé skulle vi f& en form av oreglerade
intermedidrer med storre risker i tillgngsportfoljen dn vad som 4r hiélso-
samt. Av det skilet tror jag att Du méste krdva att msesidiga fonder/
sdkra banker bara har hoglikvida, sékra viardepapper i sin portfolj. P4 det
sdttet skulle Du i dvrigt — bortsett fr&n kravet pé tillgdngsportfoljens in-
riktning — kunna ha ett helt avreglerat system.

KHP: Jag tror att Du missforstod min friga. Vad jag menade var att ban-

kerna, inte fonderna, i en helt avreglerad omgivning méjligen skulle kun-
na goéra om sig sjédlva i riktning mot Bryans kidrnbank. Men det aktualise-
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rar en annan intressant frigestéllning — skulle ”’mutual fund banking” i
ordets verkliga mening kunna vara en realistisk tanke? Skulle med andra
ord en dmsesidig fond kunna fungera som bank, dvs bevilja och sedan
behélla i sin balansrékning 14n till privatpersoner, smd, mindre och me-
delstora foretag? Personligen tror jag inte det. Det skulle betyda att hela
kreditrisken hamnade pé placerarna. Det skulle utsétta fondernas ledning
for en alltfor stor frestelse att ta omotiverade risker. Det skulle vara som
upplagt for moral hazard-problem av olika slag. Ar det hir en uppfattning
som Du delar?

RL: Det 4r fullt mgjligt i en vérld utan inldningsforsikring att ndgra ban-
ker skulle vilja att bli kdirnbanker i Lowell Bryans mening och alltsi kun-
na erbjuda hogre avkastning. Men dessa banker skulle i allt vdsentligt
fungera som mitt finansbolag i sdker bank-modellen — med en vdsentlig
skillnad. Jag skulle inte ge dessa finansbolag tillgang till upplaningsrét-
ten i centralbanken och till centralbanksclearingen. Den rétten, det kan vi
utgd ifrén, skulle ddremot Bryans kdrnbanker ha. Kdrnbankerna skulle
med andra ord ha ett implicit skydd — centralbanken. Av det skélet skulle
de behova kontrolleras i hogre utstrickning dn finansbolagen vilka, som
vi har sagt tidigare, redan pa det hela taget, stdr under marknadens, snara-
re 4n myndigheternas, tillsyn.

Jag dr for min del ocksé pessimistisk infor tanken att 6msesidiga fon-
der skulle kunna bli banker. Orsaken &r att om en del av 1&neportfoljen
inte 1ater sig omséttas pd en marknad, d4 blir det omgjligt att marknads-
virdera tillgdngarna med samma grad av precision som for en 6msesidig
virdepappersfond. Men i takt med att alltmer av en banks tillgdngar kan
instrumentaliseras, kan de institutioner som koper tillgdngarna mark-
nadsvirdera dem och 6msesidiga fonder kan bildas runt dessa tillgdngar
— for 6vrigt p4 samma sitt som de fonder som i USA specialiserat sig pd
“mortgage backed securities”. Men bankutldning av den typ som inte
kan instrumentaliseras, kan aldrig 6msesidiga fonder ta hand om.

KHP: Skulle jag forsokasummera vart samtal s tycks det mig som om
vi kan se framfor oss ett framtida, s& gott som helt avreglerat, finansiellt
system som antagligen skulle kunna vara bdde mera effektivt och mera
stabilt dn det system vi har idag i snart sagt alla véstldnder. Och det leder
mig till den frdga som vi har snuddat vid — varfor har vi s& mycket regle-
ring av det finansiella systemet? Ar det inte bara tradition och méjligen
en del “’vested interests” som kommer oss att tro att vi behover en in-
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l1&ningsforsikring eller att banker dr speciella och déarfoér behdver séirbe-
handling av centralbanken? Kan Du t ex se nigot rationellt skil till var-
for banker i framtiden skall ha monopol pé inldning frdn allménheten, p&
uppléningsritten i centralbanken eller pa den clearing och det betalnings-
system som centralbanken tillhandahdller? Det 4r linge sedan de pen-
ningpolitiska argumenten att banker &r speciella och alltsa skall ha den
hér typen av ensamritter var relevant, om det ngonsin har varit det. S&
kort sagt, varfor blir vi inte alla advokater for “free banking”?®

RL: Om vi dr beredda att linka 6ver banksystemet till en sidker bank-
modell s3 skulle detinte behdvas mycketav reglering. Jag skulle t ex ien
sddan miljo inte se ndgot behov av centralbankernas clearingmonopol.
Men det skulle inte betyda “’free banking” for jag tror fortfarande att Du
skulle behova reglera vilka tillgdngar en sdker bank/en 6msesidig virde-
pappersfond fick ha for att fa bort den systemrisk som av tradition har
motiverat bankregleringarna.

Noter

1 Huvuddelen av intervjun gjordes i Washington D.C. i maj 1993.

2 “Freddie Mac” ar viardepapper med federal garanti emitterade av Federal Home
Loan Mortgage Corporation.

3 Pierce (1991), op cit.

4 Benston et al (1989), op cit.

5 Litan (1987 b), op cit.

6 LBO stér for ’Leverage Buy Out”, tekniken att med 14n finansiera uppkop av ett
foretag, ofta till hoga kurser och inte sillan mot befintliga dgares och lednings uttalade
onskan.

7 Talesittet ’3-6-3”, som anvindes sérskilt under 1940- och 1950-talen, stod for att
amerikanska banker hade det enkelt nog. De betalade 3 procent pé inldningen, tog 6
procent for sin krediter och det gjorde att de alltid kunde stédnga banken och gd hem
klockan 3 pa eftermiddagen.

8 “Free banking” har bland ekonomer blivit ett ofta anvint begrepp for de mer eller
mindre totalt avreglerade banksystem som historiskt har funnits. En av de mest upp-
marksammade studierna giller jamforelsen mellan “’Scottish Free Banking” — ett vil-
utvecklat bankvisende som under ndgra &rtionden fore 1840-talet fungerade i Skottland
utan statlig styrning och utan centralbanksstyrning — och det engelska banksystemet
under samma tid, jfr White, L.H. (1984), Free Banking in Scotland, T heory, Experience
and Debate, 1800—1845, Cambridge University Press, London. De historiker som
granskat oreglerad bankverksamhet kan 6verlag redovisa forvnansvart positiva erfa-
renheter, se Capie, FF. och Wood, G.E., red. (1991), Unregulated Banking, Chaos or
Order?, Macmillan, London.
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James Tobin'

KHP (Karl-Henrik Pettersson): Om jag forstar Ditt forslag till ett re-
formerat finansiellt system ritt, sd finns det, forutom det som ligger i
sjdlva séker bank-reformen, en viktig skillnad visavi hur det idag ser ut i
snart sagt vilket OECD-land som helst — Du tillater att alla finansiella
institutioner som erbjuder transaktionskonto far tillging till det nationel-
la betalningssystemet utan inskrdnkningar, alltsd inte bara banker som i
alla lander har haft, om inte formellt, i varje fall praktiskt monopol pa
betalningsformedlingen. I den modell Du skisserar kan en institution som
erbjuder betalningstjinster vara en bank men ocksd en virdepappers-
fond, det kan vara — i den ena extremen — ett fristdende nischftretag
specialiserat p4 betalningar men ocksd — i den andra extremen — en verk-
samhet integrerad i en stor finansiell koncern av universalbankstyp, eller
négonting mitt emellan, kanske en fristdende fondenhet inom ett holding-
bolag. Alla har ritt att vara “’clearingbanker”’.
Har jag forstatt Dig rétt pd den punkten?

JT (James Tobin): Min tanke var att gora centralbankens clearing-
system tillgédngligt for alla typer av “’banker”. Vi anvénder i USA be-
greppet “depository institution” vilket innefattar bade affdrsbanker och
sparbanker, ja alla banker eller kvasibanker som har upplaningsritt hos
Federal Reserve och som stdr under myndighetens tillsyn. Begreppet in-
nefattar diremot inte fonder, oavsett om de ir "closed end””’ eller 5mse-
sidiga. Dessa fonders “’checkar” dr tekniskt sett inte fordringar pa fond-
formogenheten, de &r fordringar p& de banker dir dessa fonder har in-

James Tobin var fore sin pensionering bl a Sterling Professor of Economics vid Yale
University, USA. Han fick 1981 Nobelpriset i ekonomi.
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1aningsmedel placerade. Det som i verkligheten sker 4r att fonden tillater
sina kunder att skriva ut checkar mot tillgdngari fondens egen bank. Des-
sa checkar clearas som vilken bankcheck som helst.

Den relevanta frigestallningen nér vi talar om “’sdker bank” &r huruvi-
da icke-forsdkrad inldning skulle kunna anvéndas ocksa for betalningar
och — om det dr mojligt — huruvida centralbanksclearing dé skulle kunna
tillatas. Mitt svar &r ja. Skillnaden mellan forsikrad och oforsékrad in-
1aning — oavsett om dessa bada typer av inldning finns i en och samma
institution eller i olika institutioner — leder inte i sig till skillnader i rétten
att tillhandahdlla checkar, att delta i betalningsférmedlingen. Jag kan for
ovrigt se framfor mig att ocksa konton for 14ngsiktigt sparande (typ tids-
bundet sparande, privatcertifikat) kommer att finnas i bada institutioner-
na, bade i den forsidkrade sikra banken (eller i den forsidkrade ’avdel-
ningen” av en bank”) eller i det oforsikrade institutet. Uttryckt p4 annat
sétt, en institution som erbjuder betalningar kan ge krediter till hushall
och till sm3, mindre och medelstora foretag och kan behdlla dessa illikvi-
da tillgdngar i balansrdkningen, ddremot kan sdledes inte dess inldning
vara forsékrad.

KHP: Inom ramen for Din modell skulle uppenbarligen en traditionell
bank kunna erbjuda betalningst janster p exakt samma villkor som idag.
Betyder inte det att vi beh3ller just den ordning som Du har kritiserat,
sammanblandningen i bank av konkurrensutsatta verksamheter t ex pa
kredit- och sparandemarknaderna, med betalningssystemet?

JT: Det dr inte sammanblandningen av riskfylld, konkurrensutsatt verk-
samhet med betalningssystemet som jag har varit kritisk mot. Det enda
jag vill &stadkomma ér att de ménniskor som s& onskar skall kunna géra
sina betalningar utan att ta risk och att vi far ett system som inte vilwrar
oOver risktagandet pa skattebetalarna. Om ménniskor skulle vara villiga
att ta risk, om de bade vill kunna gora betalningar och f& hogre rinta pa
inldningen, skulle jag inte gora ndgot forsok att hindra dem.

KHP: Jag blir lite forvdnad nir Du sédger s. Du har sagt och skrivit att
sjdlva orsaken till varfor banksystemet har blivit sd strikt reglerat ar det vi
brukar kalla "fractional reserve system”, kort sagt att det faktum att ban-
ker l&nar upp i form av hoglikvida tillgéngar och ldnar ut i form av 1ang-
fristigt illikvida tillgdngar, ger en systemrisk som i sin tur leder till krav
pa reglering och tillsyn. Borde inte denna i bank inbyggda instabilitet i
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sig vara ett skl for att forsoka hitta andra, sdkrare sitt att organisera det
finansiella systemet p&?

JT: Det ér sant att skdlet till varfor banker har reglerats &r att allménheten
forvantade sig att deras inldning skulle vara séker trots att bankerna bara
holl en del av inldningen i form av reserver, likvida tillgdngar, och trots
att bankernas tillgéngar var férknippade med risk och inte var likvida.
Reglering och tillsyn var forsok att gora banker sikra—men dessa férsok
misslyckades. Chocken blev s& mycket stdrre och mer smértsam for all-
miénheten nér banker gick dverstyr, regleringarna och tillsynen hade in-
vaggat ménniskor i sékerhet. Dessutom var systemet sirbart for epide-
miska runs bdde mot individuella banker och gentemot banksystemet
som helhet. Inldningsforsidkringen hade i och for sig satt hinder i vdgen
for att samma situation som intriffade i USA 1930—1932 d4 ménniskor
tog ut sina banktillgodohavanden och i stéllet holl kontanter (’flight to
currency”) skulle komma att intréffa igen. (Federal Reserve skulle ha
kunnat foérhindra det som da skedde men av olika skil, formodligen i
forsta hand okunnighet, gjordes inte det. Det skulle idag vilken som helst
centralbank klara av.) Men inl&ningsforsékringen ledde till, vilket han-
delserna under 1980-talet har gjort s tydligt, att risk véltrades dver fr&n
bankernas inl&ningskunder och #gare till skattebetalarna. Bankerna
missbrukade systemet genom att mer och mer av risken dverfordes fran
dgarna till skattebetalarna. Under 1920-talet och tidigare hade bankernas
konsolidering varit 15 procent, inte som idag 3 procent.

Min uppfattning dr att ménniskor fortjdnar ett system dér de pé ett ab-
solut sékert sitt kan anvédnda inldning p4 samma sétt som kontanter, dvs
bade som reserv och for betalningar. Om en s&dan mgjlighet existerar, ja
da finns det inget skl att forbjuda den traditionella bankverksamheten
eftersom aktiedigarna och placerarna (inte skattebetalarna) tar riskerna
och forstér vad de gor. Det finns ingen anledning tro att vi skulle komma
att f4 allvarliga makroekonomiska stérningar om en individuell institu-
tion skulle gd omkull. Centralbanken skulle vara fullti st&nd att med 6pp-
na marknadsoperationer och med lender of last resort-stdd, den typ av
stdd som Federal Reserve inte forstod att ge under 1930-talet, hantera
situationen. Eftersom faran for en systemrisk dr undanrdjd, kunde vi till-
14ta att banker fick g i konkurs precis som vilket icke-bankforetag som
helst. Jag dr verkligen glad att ”’for-stor-for-att-gd- omkull’-politiken &dr
borta.

Det jag har sagt hindrar inte att banker — dven om deras upplaning inte
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dr forsdkrad — bor std under viss myndighetstillsyn. Vi reglerar ju andra
finansiella institutioner, t ex forsékringsbolag och investmentbanker. Se-
curity Exchange Commission (SEC) och andra myndigheter kriver att
allminheten skall ha tillgéng till all relevant information, att insiderhan-
del inte skall f& forekomma och att kreditorer och smé aktiedgare pa an-
nat sétt skall skyddas frén att bli utnyttjade.

KHP: For egen del &r jag inte sd séker pd att ’for-stor-for-att-gé-om-
kull”-politiken 4r dod. I en verkligt allvarlig situation for ett finansiellt
system — kanske orsakat av en realréntechock med dramatiskt fallande
fastighetspriser som foljd — &r jag timligen séker p4 att politikerna kom-
mer att se till att banker som dr hotade, dtminstone om de &r av ndgon
storlek, kommer att rdddas och detta oavsett om det finns ndgon formell
Overlevnadsgaranti eller inte. I Sverige, Norge och Finland har vi haft just
precis en sidan situation under de senaste fyra-fem &ren och tittar vi till-
baka pa vad som har hént har det relevanta konceptet inte varit "’ fér-stor-
for-att-g&-omkull”’, snarare “’ingen-bank-far-gd-omkull”. Jag formodar
att Du skulle h3lla med mig om att det explicita statliga skyddsnit som
finns inte kan std emot en katastrofsituation av det hir slaget. Av det ski-
let antar jag att Du syftade p4 ett mer normalt makroekonomiskt ldge nér
Du sa att ”for-stor-att-g&-omkull ’-politiken dr dod.

Givet det och givet den siker bank-modell som Du har skisserat, und-
rar jag vad Du menar nér Du séger att ’banker — dven om deras inl&ning
inte dr forsdkrad — bor std under viss myndighetstillsyn”. Risken for mo-
ral hazard till f6ljd av systemet med inl&ningsforsékring och lender of
last resort har mer eller mindre helt eliminerats i Din modell och det
finns, som Du sjélv antyder, inte ndgon risk for en run eller for en bank-
panik, mdjligen for en “walk” i den oftrsikrade delen av systemet men
en sddan situation borde kunna hanteras inom ramen for den sedvanliga
obestindsproceduren om fallissemanget géller en enskild bank och med
hjdlp av 6ppna marknadsoperationer frdn centralbankens sida om det &r
en “’flight to currency”. Med andraord, ir den reglering som Du syftar pd
egentligen endast en ’konsumentskyddsreglering”, ett skydd for smé-
sparare och smiaktiedgare?

JT: Jag tror att “’for-stor-for-att-g&-omkull ’-politiken sett i Federal Re-
serves 0gon faktiskt d&r dod i USA. Jag vet inte hur l4get &r i andra linder
dér det vanligen finns mycket firre banker och informella, nira kopp-
lingar mellan myndigheterna och bankerna.
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I USA lyder alla finansiella institutioner utom bankerna under Invest-
ment Company Act och de stir under SECs tillsyn. Som jag har sagt
tidigare 4r malsittningen med ménga av dessa regleringar att tillforsékra
placerarna fullsténdig och tillforlitlig information och att férhindra in-
siderhandel och insideraffarer av annat slag. Vissa av de lagbestdammel-
ser som géller for bankerna och en del av banktillsynen har samma syften
och dessaregleringar kommer att behdvas ocksa for den oférsékrade de-
len av banksystemet. Om tillsynen dverfors till de myndigheter som har
hand om icke-banker eller om den ligger kvar hos de bankreglerande
myndigheterna dr ovésentligt. Vi kan se p4 anti-trustpolitiken pd samma
sétt.

Eftersom jag skulle till&ta en oforsidkrad bank — eller en of6rsidkrad
avdelning inom en bank som har ’bdde-och” — att hélla transaktions-
konto och erbjuda betalningstjinster, att ha upplaningsritt i centralban-
ken, att placera sin likviditet i checkrdkning i centralbanken och att ut-
nyttja centralbanksclearingen, skulle en sddan institution ocksa fortsétt-
ningsvis ha att folja centralbankens kassakvotsbestimmelser och andra
regler som foljer med privilegiet att vara clearingbank”. Som Du sjélv
pépekar skulle en konkurs i ngon av dessa oforsikrade banker kunna
hanteras genom den sedvanliga obestdndsproceduren, &ven om den kan-
ske méste skrdddarsys for banker pd samma sitt som giller idag. For
Ovrigt dr ju forsdkringsbolagen i USA stillda under myndighetsreglering
vad giller vilka tillgdngar som ér tilldtna och vilka produkter som fir
marknadsforas trots att deras taganden gentemot forsdkringstagare och
andra formAnstagare inte 4r statligt eller federalt garanterade.

KHP: Forstér jag Dig ritt att det bara 4r “’restbanken’ — det som aterstar
av inldning, betalningstjinster och utldning nér alla andra finansiella in-
stitutioner har tagit sin del — som skall kunnaerbjudas federal forsékring
for sin inl&ning?

JT: Nej, det dr ett missforstdnd, bara inl&ning i den sikra banken — i sin
tur sékerstilld med “’sidkra” tillgngar — &r forsékrad. Den inldning som,
med Din terminologi, “’restbanken’” har skulle inte vara férsékrad, i varje
fall inte av staten. Den skulle i och for sig kunna vara privat forsékrad,
men bara forutsatt att staten inte hade ndgot garantidtagande i samman-
hanget.

Det &r forvisso sant att till 99 procent &r forsdkring for inléning i en
sdker bank overflodig. Den risk som forsékras 4r otillborlighet frén ban-
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kens sida. Det finns ocksé en viss rénterisk férknippad med verksam-
heten, dvs 16ptidsstrukturen hos den sékra bankens tillgdngar och skulder
kan inte matchas perfekt.

KHP: Om jag nu forstdr Din modell rétt s& sdger Du i stark samman-
fattning foljande: L4t alla finansiella institutioner — inte bara banker — p
lika villkor f3 tillgdng till centralbanksclearingen, Fedwire etc och 14t
kunderna sjilva bestimma vilken mix av risk och avkastning som de fo-
redrar for de medel de har pé sitt betalkonto, ja for sin bankinldning 6ver
huvud taget. Ett av de alternativ som d4 erbjuds &r séker bank. Det &r den
enda institution dér inldningen &r federalt forsékrad och dér vid varje tid-
punkt inl&ningen skall motsvaras av omsittningsbara tillgdngar med for-
sumbar kreditrisk och mattlig, kontrollerbar rédnterisk. Den sikra banken
kan vara en separat enhet, kanske ett dotterbolag till ett holdingbolag,
eller en avdelning inom en bank.

P4 en punkt 4r det oklart fér mig hur Du menar — skulle Du tillita en
siker bank i form av en ”open ended”’-institution, t ex en virdepappers-
fond? Skulle Du i 6vrigt séga att det hér &r en korrekt beskrivning?

JT: Jag skulle inte till4ta att en sidker bank tog formen av en vérdepap-
persfond. Den sikra bankens syfte &r att tillhandahélla ett praktiskt alter-
nativ till kontanter. Det som garanteras, bdde genom att bankens tillgdng-
ar dr “’sékra’” och genom en formell inldningsforsdkring, &r att inléningen
alltid kan vixlas till kontanter till pari. Det kan inte virdepappersfonder
gora dven om vissa fonder héller andelsvérdet p4, eller mycket néra, pari
genom att medvetet vilja en portf6ljpolitik som ger ett sddant resultat.
Men en 6msesidig fond kan aldrig garantera ett visst andelsvérde, den
lovar bara att dgaren far ut sin andel av nettoviérdet vilket kan fluktuera.
Om ménniskor 4r beredda att acceptera den risk som ligger i varierande
fondférmogenhet, ja, 13t dem d4 ta den risken.
Ja, i 6vrigt dr Din beskrivning av hur jag ténker korrekt.

KHP: Skulle Du tillata att icke-banker, t ex en stor industrikoncern, kun-
de édga en bank eller ett bankholdingforetag?

JT: Frgan om vem som kan 4ga en bank eller ett bankholdingbolag har
inte i princip med mitt forslag att gora. Jag har inte for min del sett det
som en stor fordel att till&ta att icke-finansiella foretag kan dga banker.
Eftersom en av huvudinvéndningarna mot séker bank-idén r att det fore-
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tag som dger en siker bank pé ett eller annat sitt kan utnyttja dess likvida
tillgdngar for att i en utsatt situation riadda sig sjdlv, sa har jag tyckt att
sannolikheten for att mitt forslag kan f gehor skulle vara stérre om det
ocksd i fortsdttningen i USA inte var mojligt for icke-finansiella foretag
att komma in p& bankomrédet.

KHP: Du siger att mélet for den sékra banken &r att ’tillhandahélla ett
praktiskt alternativ till kontanter”. Ar det inte riitt att siga att det 4r ett
slags konsumentskyddsmal? Eller uttryckt p annat sétt — &r inte behovet
av ett 100 procent sikert inldningssystem byggt pa parivirdeprincipen ett
behov som smdsparare och mindre sofistikerade inldningskunder i forsta
hand kan ha?

JT: Mitt perspektiv dr ett annat. Jag vill se att konsumenter—sparare—
placerare stills infor en meny av finansiella tillgdngar och 1dneméjlig-
heter dir de kan vilja vad som passar just deras omsténdigheter och pre-
ferenser, och sirskilt deras benégenhet att ta risk eller att betala for att
undgd risk. Jag tror inte att en sddan meny erbjuds automatiskt av privata
foretag och av en oreglerad marknad. Att tillhandahdlla ett system som
erbjuder en mdjlighet att absolut sdkert — och mer praktiskt (och i vissa
avseendensikrare) dn kontanter — placera sina inl&ningsmedel, r en del
av en sddan meny. Det ligger i sakens natur att ett tillkommande motiv for
ensiker bank — och ett motiv i rittan tid — &r att den lyfter av skattebeta-
larna de risker som bankernas dgare och inldningskunder har lagt p& dem.

Vi fér inte glomma bort att banksystemets forméga att skapa pengar, 4r
en historisk tillfdllighet. Det finns ingen speciell logik i att ’sékra” be-
talningsmedel anvinds for att finansiera bankutldning. Banker emittera-
de en gang i tiden sedlar som blev substitut for det officiella betalnings-
medlet. Forvirringen kring och missbruket av systemet ledde till att ban-
kernas sedelutgivningsritt forbjods, i det hir landet under 1860-talet. Det
bankerna forlorade pé att sedelutgivningsritten togs ifrdn dem tog de till-
baka genom att marknadsféra bankinldning som produkt, p& minga sétt
och for de flesta ménniskor ett 6verldgset substitut. Ocks det ledde si
smaningom, som vi vet, till en méngd problem.
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Noter

1 Intervjun har gjorts per fax under juli—augusti 1993.

2 Tobin refererar hirtill entypav fond som finns i USA (men inte i Sverige) och som
brukar kallas just “closed end fund” eller “’publicly traded fund”. En sddan fond emit-
terar i samband med att den startar upp verksamheten genom ett “’initial public offer”
(IPO) ett bestamt antal andelar och drar pé s4 sitt till sig ett visst kapital som darefter
inte dndras. Andelsdgarnas likviditet ordnas i stéllet genom handel pa en andrahands-
marknad pd samma sitt som for t ex aktier. Likheten med aktier finns ocksa genom att
andelarnas virde bestiams av tillgéng och efterfrigan pd marknaden, inte som i en vir-
depappersfond dir andelsvirdet vid varje tidpunkt endast dr fondférmogenheten divi-
derad med antalet andelar.

3 Tobin syftar hér av allt att doma pa de siker bank-forslag dér den sikra banken inte-
greras med den oforsidkrade (och i allt visentligt oreglerade) verksamheten i en och
samma organisation. Det s k MNB-forslaget till siker bank ir t ex av det slaget, se
intervjun med Stuart Greenbaum.
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Stuart 1. Greenbaum’

KHP (Karl-Henrik Pettersson): Du har, tillsammans med Arnoud
Boot, introducerat den Modifierade Sékra Banken, The Modified Nar-
row Bank” (MNB). Ar det riitt att séiga att en MNB och en universalbank
av typiskt europeiskt slag egentligen inte skil jer sig &t i verksamhetens art
och i hur balansridkningen ser ut — bara i hur den legalt dr uppbyggd?
Eller uttryckt pd annat sitt — i en situation ddr en MNB, eller ett bank-
holdingbolag med en MNB som dotterbolag gétt omkull, skulle inte dess
tillgdngar — i storlek motsvarande den forsikrade inldningen — vara pant-
forskrivna till formén for det institut som forsdkrat inldningen? I fallet
med en statlig eller federal inldningsforsikring skulle sdledes staten ha
dessa tillgdngar som sikerhet for sitt forsikringsitagande? Ar det ritt
uppfattat att det &r den enda skillnaden — eller?

SG (Stuart 1. Greenbaum): Du har antagligen ritt nir det giller jam-
forelsen med universalbanken, men jag skulle inte ldgga s stor vikt vid
attden forsidkrade inldningen formellt var sikerstilld med tillgéngar med
hog rating eller med pé annat sitt sdkra tillgdngar. Det viktiga &r att en
MNB skulle ha statligt forsdkrad inldning och vara reglerad medan den
ovriga delen av banken skulle finansieras med oforsikrade fordringar
ochi allt visentligt vara oreglerad.

Ytterligare en omsténdighet kunde vara vird att framhélla. Om myn-
digheterna pa ndgot sitt oroade sig for de risker som &r férknippade med
den dagliga clearingen, skulle de kanske komma att kréva att all clearing

Stuart I. Greenbaum dr Norman Strunk Distinguished Professor of Financial Institu-
tions vid J.L. Kellogg Graduate School of Management, Northwestern University i
Evanston, USA.
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via det allminna betalningssystemet, t ex via Fedwire, skulle ske med
forsdkrade ’pengar”’.

KHP: Du skriver ndgonstans att ett inférande av ett MNB-system skulle
ge fordelar ”’genom att minimera den diskretionéra regleringen”. Och
det skulle betyda . . . en mer eller mindre total avreglering av den ofor-
sikrade delen av systemet”. Skulle Du négot kunna utveckla vad Du me-
nar med detta?

SG: Reglering och tillsyn, och sérskilt den diskretionira regleringen, dvs
den reglering som ldmnar stora friheter till myndigheterna att sjélva be-
stimma dess inriktning och omfattning, far sitt beréttigande i det behov
som idag finns att kontrollera kreditprocessens integritet och tillgngs-
portfoljens vérde. Det skulle i en MNB-virld inte ldngre vara nddvén-
digt, i forsta hand eftersom den moral hazard som foljer med dagens fe-
derala inldningsforsikringssystem pé det hela taget skulle ha eliminerats.
Lender of last resort (LLR)-stddet kan vi betrakta for sig. I den utstrick-
ning forekomsten av en LLR-funktion ger moral hazard-problem, och
det dr min erfarenhet att sddana problem uppstar, s blir reglering ofrén-
komlig. Men om med LLR-systemet foljde en straffrantepafoljd och om
det forutsatte pantforskrivna tillgdngar och om dessa regler och forut-
sdttningar skulle vara tydligt definierade och omsorgsfullt administrera-
de, da skulle kassareservkraven formodligen kunna tas bort. Och dven
om det inte skulle varamojligt, sd dr kassareservbestimmelserna énda en
typ av reglering sominte ger myndigheterna sérskilt mycketutrymme for
tolkning.

Det skulle finnas specifika kapitaltickningskrav ocks& p& en MNB,
dess nivé och struktur skulle bestimmas av hur definitionen pé ’sdkra”
tillgdngar sg ut. Den avvégning som méste goras mellan tillgngarnas
grad av sékerhet, kapitaltickningsgraden och allménhetens, eller snarare
skattebetalarnas, beredvillighet att acceptera den kvarstdende risk som 4r
forknippad med inldningsforsékringssystemet, ber6r naturligtvis sjdlva
kdrnfrigan i hur ett MNB-system bor konstrueras. Och hur vi dn vinder
oss, lever vi aldrig i den bésta av vérldar.

KHP: Jag ir inte sdker pd att jag till fullo forstod det Du sade om kapital-
tickningen. Om en MNB &r en integrerad del av en bank, en ’avdelning”
i banken, antar jag att Du menar att kapitalet skall skydda bdda verksam-
hetsgrenarna, bdde den sikra och den merriskfyllda, kreditgivande delen
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av banken. Blir inte det en sjilvklarhet nédr banken &r en juridisk person,
kapitalet dr s8 att sdga inte delbart? Har jag uppfattat Dig rétt? Det dr min
forsta fraga.

Den andra frigan giller kapitalkraven p& den oftrsdkrade delen av
banken. Skulle de bestimmas i enlighet med BIS-reglerna eller skulle Du
— givet att vi hade ett finansiellt system som helt och fullt konverterar till
en MNB-modell — argumentera for att det kunde, eller till och med borde,
marknaden sjilv avgora utan inblandning frdn myndigheterna?

SG: Eftersom det finns en viss risk ocksé i en MNBs tillgadngsportfolj sa
ar det beréttigat med ett kapitaltdckningskrav. Givet tillgdngarnas goda
kvalitet behover inte kravet stéllas hogt och det kan praktiskt utformas pé
ménga sitt. Enklast skulle det kanske vara att den som stér for inldnings-
forsdkringen begér att inldningen till t ex 103 procent skall motsvaras av
marknadsvirderade tillgingar. Overhypoteket— “’kapitalet” — kunde tji-
na tvd syften genom att — beroende pa hur marknaden uppfattade det —
kanske ocksa reducera kostnaden for fundingen av den oforsikrade delen
i banken. Men det &r inte en frdga som berdr sjélva regleringssystemet.
Det avgorande dr att de sékra tillgdngar som stir bakom den forsidkrade
inldningen méste kunna stillas till forsékringsgivarens forfogande. Det
blir naturligtvis en avvigning mellan hur mycket kapital som finns och
priset for inldningsskyddet. Jag skulle gissa att med 3 procent kapital
skulle vi kunna erbjuda en inl&ningsforsékring till en kostnad pé i grova
tal 10 punkter (0,10%) och ddrmed tidcka forsdakringsbolagets omkostna-
der och forluster under snart sagt alla omstéandigheter — bortsett frn en
katastrofsituation. For 6vrigt skulle ett ldge, dér en premie p4 10 punkter
inte skulle rdcka till, definitionsmaéssigt vara en katastrof.

KHP: Du svarade inte pd min andra friga och jag skulle uppskatta om
Du ville komma tillbaka till den. Talar vi om kapitalkraven s& skulle jag
emellertid vilja stélla ytterligare en friga. Du skriver i ndgot samman-
hang att skulle konsolideringen sjunka till under 3 procent s skulle aktie-
dgarnas rittigheter delvis vara forbrukade. ’Det skulle vara naturligt att i
ett sddant lége 1ata den d4 &terstdende verklige ’dgaren’, den som star for
forsékringsatagandet, ta kontrollen dver banken.” Jag forstér kanske inte
varfor det skulle vara nodvandigt. Forsidkringsbolaget, eller i USA den
federalt administrerade fond som svarar for forsdkringen, har, i Din mo-
dell, till 100 procent — eller till och med mer dn 100 procent som Du just
ndmnde — sina 4taganden sikerstédllda med tillg&ngar i statspapper och
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andra hogkvalitativa vérdepapper. S varfor skulle forsdkringsbolaget ta
ansvaret for att administrera ett ekonomiskt fallfardigt MNB-bolag? Var-
for inte bara stilla in betalningarna och utnyttja den obest&ndsprocedur
som finns?

SG: Om jag forst tar den friga som jag inte besvarade tidigare, s blir min
kommentar att den oforsikrade delen av banken inte skulle behova stil-
las infor legala kapitaltdckningskrav, dess finansiering omfattas inte av
ndgon statlig garanti. Det som ér tilltalande i ett MNB-system &r att Du
kan avgridnsa behovet av reglering till en viss del av banken — och dess-
utom giller att det enda Du méste gora ir att forsdkra Dig om att port-
foljen innehdller ritt slags tillgdngar och att vidta erforderliga &tgérder
om den inte gor det. Det finns dédrutover ett vildigt litet utrymme for de
reglerande myndigheterna att agera pdegen hand. Du frigar om man inte
i en situation dir banken gitt utanfor den ram som myndigheterna stéllt
upp, t ex hamnat under den stipulerade kapitaltickningen, borde kunna
anvinda den sedvanliga obest&ndsproceduren. I USA skulle det ganska
sidkert hoja kostnaderna for rekonstruktionen. Jag skulle forestilla mig
att allakreditorer ex ante om mdjligt skulle undvika attblandain en dom-
stol som det ju dd handlar om.

Du méste notera att i sak finns det tvé slags dgare till MNBs — aktie-
dgarna och staten som den som svarar for inldningsforsdkringen. I takt
med att marknadsvirdet pi tillgdngarna sjunker under det kapitalkrav
som stills upp, sdg 103 procent, far i min modell aktiesigarna ett mindre
och forsékringsgivaren ett storre inflytande, i extremfallet att virdet sjun-
ker under 100 procent 6vergér bestimmanderitten dver banken i sin hel-
het till den som forsdkrar inldningen. Vi har foreslagit att skulle tillgdng-
arnas virde ligga mellan 100 och 103 procent bor styrelsens samman-
sdttning &ndras p4 visst sétt. Om konsolideringen ligger mellan 2 och 3
procent, skulle staten som den som har ansvaret for inldningsforsékring-
en fa utse en tredjedel av antalet styrelseledaméter, ligger den mellan 1
och 2 procent skulle ytterligare en tredjedel av styrelseledamoéterna till-
séttas av staten.

KHP: Jag forstér det sé att en MNB skulle tillatas att ta emot all slags
inldning, inte bara transaktionsinléning och den skulle séledes vara stat-
ligt/federalt forsdkrad. Det leder mig Gver till en mer allmén frigestall-
ning. Av vilken anledning bygger alla séker bank-modeller, &tminstone
alla som jag har sett, p4 att det dr den forsdkrade inldningen som skall
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skyddas? Skulle det inte vara mera logiskt att stélla frdgan vilken typ av
inl&ning som &r skyddsvird ur samhillets synvinkel — och det kanske
bara &r transaktionsinldningen — och ndja sig med att sékerstilla den in-
l&ningen?

SG: Jag foredrar att inl&ningsforsakringssystemets omfattning hélls in-
om sndva ramar — jag skulle till och med vara villig att prova att helt ta
bort inl&ningsfoérsékringen men jag tror inte att det &r politiskt mojligt —
sé jag skulle inte ha ndgot emot att det begrinsades till transaktionsin-
laning. Det hér &dr emellertid inte en principfriga, det finns inget som
hindrar att Du inkluderar ocks& sedvanligt sparande. Och inldningens
storlek &r heller inte en central friga. Det viktiga dr att all forsékrad in-
1aning skall motsvaras av sikra tillgdngar med matchande 16ptid.

KHP: Om jag pa det hir stadiet av vart samtal skulle forsoka mig pé att
sammanfatta Din MNB-modell d4 skulle jag séga foljande:

Det skulle sledes finnas en statlig/federal inldningsforsikring i Ditt
finansiella system, men bara for inldning i en alldeles speciell typ av in-
stitution, den som Du kallar MNB. All MNB-inlaning, oavsett om det dr
a vista-inldningeller tidsbundet sparande, skulle placeras i sékratillging-
ar, i vardepapper av god kvalitet och med en s bred och djup marknad att
de 16pande kunde sittas ett pris. Tillgdngarna och skulderna i den sékra
banken skulle ges en forfallostruktur som s 1dngt mojligt sammanfoll.

En MNB skulle antingen kunna vara en separat organisatorisk enhet,
kanske ett dotterbolag till ett bankholdingbolag, eller, och mera intres-
sant, en integrerad del av en bank. Den forsékrade sikra banken och den
oforsidkrade utldningsbanken skulle i det senare fallet sé att sédga finnas
under samma organisatoriska hatt, 14t oss kalla det for MNB-systemet.
Det skulle givetvis ocksd bli en garanti for att ingen sortimentsekonomi
skulle komma att g4 forlorad.

Ett MNB-system skulle antagligen p4 sikt utvecklas till en slags uni-
versalbank, en bank med ett mycket brett produktutbud — friheten att ta
upp nya verksamhetsgrenar skulle ju i den oforsidkrade delen vara mer
eller mindre oinskrénkt. Ett MNB-system skulle marknadsfora bade for-
sdkrad och oforsikrad inléning, inklusive betalningstjénster. Det skulle
bli upp till kunden sjilv att for sina placeringar och for sitt betalkonto
vilja den mix av risk och avkastning som han eller hon foredrog. Den
oforsikrade delen av systemet skulle i 6vrigt erbjuda ett helt spektrum av
finansiella tjanster, 1&neprodukter till bAde hushall och foretag, fond- och
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notariattjinster, kapitalmarknadstjénster inklusive investmentbolagspro-
dukter etc.

Ett MNB-system skulle kréiva viss reglering och tillsyn men visentligt
mindre &n dagens banksystem. Den oreglerade delen skulle, som vi sagt
tidigare, vara néstan helt avreglerad. Det skulle finnas formella kapital-
tdckningskrav knutna till den forsikrade delen av banken men dessa
skulle vara tydligt definierade och myndigheternas frihet att agera skulle,
som Du just har beskrivit, vara strikt programmerad. Det skulle finnas en
reglering knuten till forsékringssystemet — och en kontroll av att dessa
regler efterféljdes — men aterigen, denna reglering skulle vara mindre
langtgdende dn nuvarande inldningsforsdkring helt enkelt eftersom ut-
rymmet for moral hazard skulle ha minimerats. Detsamma giller for det
LLR-stdd som modellen forutsitter skulle finnas.

Den hir beskrivningen leder mig till ngra ytterligare frigor. For det
forsta dr jag ngot oklar dver hur staten som ansvarig for inléningsfor-
sdkringen i en obesténdssituation skulle kunna ’komma &t de sikra till-
gangarna. Skulle statens rétt till dessa tillgdngar genom lag skyddas frén
ovriga kreditorers ritt? En annan friga géller vilken roll MNB-systemet
skulle ha gentemot centralbanken. Ar tanken att MNB-systemet ensamt
skulle ha access till Fedwire? En tredje, sjdlvklar friga 4&r om min sam-
manfattning av huvuddragen i Din modell i 6vrigt &r korrekt.

SG: Jag forstér inte riktigt vad Du menar nér Du frigar om statens ritt
skulle ”genom lag skyddas frdn dvriga kreditorers rétt”’. De sidkerheter
som finns inom en MNB och som stér till forsdkringsgivarens forfogande
ar virdepapper med en AA- eller AAA-rating och med de eventuella ris-
ker som foljer med det.

Vad giller Din andra friga skulle det vara logiskt — men inte avgoran-
de — om Federal Reserve kridvde att de medel som skulle kanaliseras ge-
nom Fedwire skulle vara federalt forsékrade. Privata clearingforetag
skulle naturligtvis kunna arbeta pa vilket som helst omrade inklusive be-
talningsférmedling med of6rsékrade pengar.

Ja, i Ovrigt &r Din beskrivning korrekt.

KHP: Det Du siéger indikerar d4ndd att jag inte till fullo hade begripit
modellen. Jag hade, som framgér av min tidigare friga, svért att forstd
hur staten som forsékringsgivare i en konkurssituation skulle kunna bli
dgare av de sékra tillgdngarna; de borde, normalt sett, vara en del av kon-
kursboet som fordringségarna kunde tillgodogora sig. Jag inser nu att Du
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forutser att det skrivs ett kontrakt med FDIC som ansvarig for inldnings-
forsdkringen, dér sikra tillgéngar definierade pé angivet sétt och med ett
véirde som vid varje tidpunkt motsvarar inl&ningsstocken, dr pantfor-
skrivna till forsakringsgivarens formén. Ar det inte s Du menar? Ar for
Ovrigt tanken att dessa tillgdngar skall ligga i férvar hos tredje man?

SG: Du har helt ritt pd den forsta punkten, det var s& jag menade. Vad
giller om tillg&ngarna legalt skall ldmnas i forvar hos tredje man tycker
jag inte att det dr avgorande forutom som skydd mot bedrégeri. Samtidigt
blir ju virdepappersinstrument mer och mer bara en bokféringspost och
dédrmed lattare att halla kontroll pé.

KHP: Fér jag ta upp en helt annan friga. En av de férdelar som en séker
bank-reform skulle ha i folje, skulle vara att den oundvikligen skulle
komma att fokusera den korssubventionering som finns i snart sagt alla
banker, i synnerhet genom att transaktionskontot och alla de betalnings-
tjanster — checkar, kort etc — som &r kopplade till det, regelmissigt &r
subventionerat av in- och utldningsverksamheterna. Sagt p4 annat sétt —
om vi inte ser framfor oss en helt annan prismodell med vésentligt hogre
avgiftsuttag pé transaktionstjénster dn vad som géller p4 bankmarknaden
idag, s& kommer en siker bank att bli mattligt 16nsam, kanske till och
med en olonsam rorelse. Integreras d4 organisatoriskt den sékra banken
med en oforsékrad verksamhet som i Ditt MNB-system, och i synnerhet
om de b&da delarna inte betraktas som separata profit centers, sa riskerar
vi att korssubventionering uppstér och konserveras, ungefér pé det sétt
som dr typiskt for en europeisk universalbank. Skulle Du vilja kommen-
tera detta resonemang?

SG: Jag forstdr inte varfér en MNB skulle beh6va vara olonsam, lika litet
som en Omsesidig penningmarknadsfond &r det. Marginalen mellan vad
avkastningen pé de sikra tillgdngarna ger och vad inl&ningskunderna far
i rédnta bestidms i ett konkurrensspel p4 marknaden — och en MNB ir hér-
vidlag mer transparent, mer létt att f6lja for en utomstdende, &n den ofor-
sikrade delen av systemet. Men av detta foljer inte nddvéndigtvis att en
MNB behdover vara olénsam. Du kan 4 andra sidan givetvis hdvda att den
oforsikrade delens mer informationsintensiva verksamhet potentiellt bor
vara mera 16nsam. Sanningen &r, som Du antyder, att det unika med ett
MNB-system ligger i det symbiotiska forh&llandet mellan systemets tvé
delar, mellan den forsékrade och den oférsikrade delen.
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KHP: Jag stillde min friga mot bakgrund av de europeiska erfarenheter-
na Det dr vil kint bland bdde akademiker och bankfolk i Europa att en
stor universalbank har en tendens att f& dessa snedheter i prisséttningen
och en korssubventionering, inte bara mellan produkter utan, &n viktiga-
re, ocks& mellan kunder och kundgrupper. Vad jag menade var siledes att
om en siker bank blir ett profit center s blir forutséttningarna béttre for
att rétta till dessa snedheter, det blir helt enkelt nodvéndigt for att gora
verksamheten 16nsam.

SG: Vad Du séiger, om jag forstar det rtt, &r att givet den benégenhet som
multifunktionella finansiella institutioner har att korssubventionera skul-
le det vara bittre om en MNB var en fristdende organisatorisk enhet. For-
visso, det finns inga ekonomiska skl att kategoriskt utesluta oberoende
MNBs. Jag tror emellertid att svaret pd den hér frigan aktualiserar av-
végningen mellan korssubventioneringens kostnader och de ekonomiska
fordelar som ligger i samordnad produktion. Jag tror, men kan inte bevisa
det, att dessa ekonomiska fordelar dr mycket betydande och ocksé att
mdojligheterna for korssubventionering kommer att bli alltmera inskrénk-
ta i takt med att etableringshindren p4 bankmarknaden blir mindre — och
nya foretag tycks for varje dag f8 allt léttare att etablera sig pa den hér
marknaden.

KHP: Jag hller med om att dkad etableringsfrihet — liksom andra for-
mer av strukturell avreglering, ny teknologi etc — som leder till att nya
konkurrenter kan komma in p4 marknaden, férmodligen kommer att leda
till att den traditionella banken tvingas att i 6kad grad prissétta varje pro-
dukt for sig och pé det séttet kommer antagligen med tiden korssubven-
tioneringen att forsvinna eller i varje fall att kraftigt reduceras.

Men vi dr inte dér idag, i varje fall inte i Europa. Nér Du & andra sidan
sdger att Du tror att det finns en mycket betydande sortimentsekonomi, 4r
jag inte lika siker. Nir vi diskuterar séker bank fokuseras en alldeles spe-
ciell typ av sortimentsekonomi — de effektivitetsvinster som kan goras
genom att i en och samma organisation bdde ha in- och utldningsrorelse.
Tror Du verkligen att dessa fordelar idag ér s& patagliga? Hur kommer det
sig i s fall att finansbolagen i USA har varit s& framgangsrika p4 att ta
marknad frdn bankerna?

SG: Den sortimentsekonomi jag tidnkte p& var inte den som kan finnas
mellan kreditverksamheten och inldningsrorelsen. Den &dr kopplad till
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den kunskap om kreditkunden som kan vinnas genom att studera hur kas-
saflodet pa transaktionskontot utvecklas, den kunskapen kan goraattkre-
ditbesluten blir béttre. Det jag syftade p& var den moral hazard som kan
vara knuten till bankernas instrumentalisering och forsédljning av 1&n,
moral hazard mellan den som beviljar krediten och den som finansierar
den. Den traditionella banken har inte det problemet eftersom krediter
ldggs upp och finansieras av en och samma organisation — och ocksé ett
MNB-system skulle eliminera denna moral hazard-situation.

KHP: Charles Goodhart, professor vid London School of Economics
och ocksé en av dem som jag har intervjuat for den hir boken, &r mycket
kritisk till siker bank-idén. Vad skulle t ex héinda, frigar han, under en
allvarlig nedgéng i ekonomin? Skulle det inte finnas en risk for att vi
skulle fa ett okontrollerat flode av resurser frin den oforsidkrade, risk-
fyllda delen av systemet over till den siikra delen? Vad skulle i en sddan
situation intrdffa om fundingen i den oftrsékrade delen av t ex ett MNB-
system borjade svikta, om forfallande marknadsbevisprogram inte kunde
fornyas? Skulle inte det, menar Goodhart, kunna f3 till f61jd att utldnings-
rdntorna gick upp, att nya 1&n skulle komma att hart ransoneras och att
mojligen utestdende krediter skulle komma att ségas upp med, i vérsta
fall, allvarliga negativa foljder for den reala ekonomin? Med andra ord
kan det vara s att en siker bank-modell erbjuder — sett i ett mera allmént
ekonomiskt perspektiv — en alltfor attraktiv 6ppning for flight to quali-
ty”” och ddrmed har vissa destabiliserande egenskaper?

SG: En MNB-konstruktion dr inte "’idiotsdker”’, den &r inte immun mot
allvarliga ekonomiska svarigheter. S4 var det heller inte tiankt. Skulle det
vara malet borde en Simons-variant av séiker bank vara mera limplig. Jag
tror inte att ett banksystem bor vara konstruerat s att det kan motsta en
dramatisk, katastrofal forsémring av ekonomin. Det skulle ge alltfor sto-
ra begrdnsningar i handlingsfriheten, de sociala kostnaderna skulle bli
alltfor stora. Det ér precis dérfor vi formade MNB-modellen pé det sitt vi
gjorde. Den begrénsar starkt bankens majligheter att exploatera forsak-
ringssystemet och tilliter ind4 banken att ta och hantera kreditrisker helt
pé& marknadens villkor. Den “’daliga nyheten” &r att ett MNB-system —
ocksa den forsidkrade delen — kan gé i konkurs givet att systemet utsétts
for en tillrackligt stark chock. Ocksa mindre allvarliga “flights to quali-
ty” dr tinkbara men marknaden prissétter den typen av skillnader i prefe-
renser. Marginalen mellan oforsidkrad och forsikrad funding borde speg-
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la dessa preferensskillnader och ddrmed skulle prismekanismen hjélpa
till att beméstra situationen.

Goodhart och jag skulle férmodligen inte bli 6verens om hur dagens
amerikanska banksystem fungerar. P4 det hela taget var vért federala in-
14ningsforsékringssystem framgéngsrikt under sina 40 forsta r, fram till
mitten av 1970-talet. Dérefter har det luckrats upp ’& det védrsta” — S&L-
debaclet ér bara ett uttryck for uppluckringen. Och &nd3 virre, det vi kan
se komma, det som forebédas, &r heller inte tilltalande. Apropa den oro
som Goodhart kénner for hur ett séker bank-system skulle fungera under
en allvarlig nedgéngsperiod i samhéllsekonomin, skulle jag vilja friga
mig hur vart nuvarande banksystem skulle klara samma nedgéngsperiod.
Jag skulle satsa mina pengar pA MNB-systemet.

KHP: Jag héller helt och fullt med om att vi inte kan ha som maél att
bygga ett finansiellt system som klarar av att absorbera en katastrofsitua-
tion for samhéllsekonomin. Givet det och givet att alla tillgéngar i en
MNB ir sakra — det ér ju i sjdlva verket en portfolj utan verklig kreditrisk
och néstan utan rénterisk — av vilken anledning skall vi d ha en inlé-
ningsforsikring?

SG: Som jag redan tidigare varit inne p4, behéller vii USA inldningsfor-
sdkringen av politiska, inte ekonomiska, skil. Det &r en del av det sociala
skyddsnitet, ungefir som socialforsakringen, arbetsloshetsunderstodet,
sjukvardssystemet och liknande system. Allminheten forvintar sig ett
inl&ningsforsidkringssystem, det har funnits i sex decennier, och ménni-
skorna skulle kdnna sig krénkta om det togs bort. Det vi méste gora dr
allts3 att minimera det federala inldningsforsidkringssystemets direkta
och indirekta kostnader — och det 4r det en MNB-modell gor mest effek-
tivt.

KHP: Jag skulle vilja vara lite mera spekulativ nér jag formulerar nésta
friga. Antag att vi har ett avancerat vistland med ett avancerat finansiellt
system inkluderande en effektivt fungerande penning- och kapitalmark-
nad. Antag ocks4 att hela banksystemet i det hir landet hade gjorts om till
ett MNB-system — med en viktig skillnad, det finns inget statligt inl&-
ningsforsikringssystem. Skulle enligt Din mening ett s&dant finansiellt
system 6ver huvud taget behova nigon sarskild statlig reglering?

SG: Inlaningsforsdkringen dr bara den mest synliga delen av det statliga
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skyddsnitet. Andra delar inkluderar LLR-systemet, de statliga garanti-
dtagandena for betalningssystemet, alltfor-stor-for-att-gd-omkull”’-po-
litiken och med var och en av dessa foljer en viss typ av moral hazard. Vi
mdste komma ih8g att regleringar i hog grad dren politisk respons p den
moral hazard som kan knytas till det statliga skyddsnétet under bankerna.
Den enda vig som finns att eliminera alla regleringar skulle vara att helt
ta bort det statliga skyddsnitet.

KHP: Och varfor skulle vi d4 inte géra det? Du séger sjélv att inldnings-
forsdkringen behalls av politiska, inte ekonomiska, orsaker. Andra eko-
nomer — som t ex Marvin Goodfriend och Robert King — hivdar att ban-
kernas uppléningsritt i centralbanken, inklusive LLR-mdjligheten, inte
dr en nodvindighet i ett avancerat samhille, &tminstone inte av penning-
politiska skél — och detsamma séger “’free banking”’-historiker som t ex
Lawrence H. White. S& varfor skulle vi inte kunna ’helt ta bort det stat-
liga skyddsnitet”?

SG: Bankernas ritt att 1ana i centralbanken eller LLR-funktionen &r inte
— och har heller aldrig varit tdnkt som — en nddvindig forutséttning for
att under normala omsténdigheter bedriva penningpolitik — om vi med
penningpolitik menar den 16pande kontrollen 6ver penningméngdstill-
viéxten eller de korta marknadsrintorna. Syftet med LLR-funktionen &r
snarare att mildra likviditetschocker gentemot en enskild bank eftersom
sddana chocker kan f& konsekvenser for hela det finansiella systemet. Det
dr hogst sannolikt att ingen grad av sinnrikhet ndgonsin skulle kunna un-
danrdja behovet av ett LLR-stod. Behovet av en LLR-funktion blir tyd-
ligt for var och en som har bara en elementér forst3else for ett “’fractional
reserve system’.

Interbankmarknaden kommer inte, oavsett hur robust den in &r, att
kunna hantera alla, eller ens i nirheten av alla, oférutsedda allvarliga si-
tuationer. Se bara pé hur kinslig foretagscertifikatsmarknaden i USA &r
nidr den konfronteras med kreditchocker som héndelserna kring Penn
Central ger exempel pa. Givet LLR-funktionens omistlighet, tycks ocksa
behovet for viss reglering vara ofrdnkomligt. Det oaktat skall vi forsoka
minimera de reglerande myndigheternas frihetsgrader, forsoka att mini-
mera den diskretiondra aspekten pé reglering, i syfte att kontrollera de
negativa externaliteter som annars foljer med reglering och tillsyn.

KHP: Det Du sidger om nodvindigheten av ett LLR-st6d i en situation
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ddr ett solvent institut utsétts for en likviditetskris, det &r ju faktiskt det-
samma som att sdga att centralbanken sitter pa information om det hér
institutets terbetalningsformiga som penning- och kapitalmarknaden
inte har. Jag tror inte pa det, men l&t mig ldmna det meningsbytet och ta
upp en annan friga med koppling till centralbanksreglering.

Finns det ndgot principiellt skl till varfor inte alla finansiella institu-
tioner som vill erbjuda sina kunder betalningstjdnster skulle kunna ges
access till Fedwire och centralbanksclearingen i 6vrigt? Och om det inte
finns ndgot sddant grundldggande skil, varfor inte genom lagstiftning
kréva att alla institutioner — det mé vara banker, sparbanker, investment-
banker, 6msesidiga virdepappersfonder eller andra finansiella institut —
som erbjuder transaktionskonton, skall placera dessa medel i sékra till-
géngar. Skulle inte det vara ett finansiellt system dér det inte skulle finnas
négot rationellt argument for att forsikra inldningen eller att ge instituten
tillg&ng till uppléning i centralbanken inklusive LLR-funktionen? Skulle
det inte vara en siker bank-modell som skulle fordra till och med mindre
sdrskild reglering &n ett MNB-system?

SG: LLR-funktionen bor betraktas som ett rent likviditetsstodjande in-
strument och inte som ett sétt att Gverfora kreditrisk frin privat sektor till
centralbanken. Det dr dédrfor den typen av likviditetsstod bara skall ske
mot tillfredsstillande sékerheter. Den friga vi nu diskuterar i det hér lan-
det dr vilken typ av sikerheter som dr acceptabla. Det intrédffade nyligen
att Federal Reserve tillét att vissa insolventa banker kunde hllas 6ppna
och pa det sittet tilldts de ocksé exploatera den federala garantin. 1991
&rs banklagstiftning, FDICIA, har forsokt tackla detta problem, det dr
inte en odverstiglig svarighet.

Vad giller access till centralbanksclearingen ser jag inga problem. Alla
institutioner som 4&r villiga att f6lja MNB-reglerna borde ha tillgéng till
LLR, Fedwire etc. Om vi skulle fullfélja Din tanke pi att sikerstilla
transaktionsinldningen med kortfristiga, hogkvalitativa tillgdngar, d&
méste man friga sig varfor vi inte lika gdrna kunde ha inldningsforsék-
ring ocksd. Det finns, nér allt kommer omkring, en méngd ménniskor
som tycker att den &r av stort virde och kostnaderna foér samhillet skulle
inte bli hoga.

KHP: En av de mest fascinerande tendenserna idag p& marknaden for
finansiella tjdnster &r, inte minst i USA, de dmsesidiga penningmark-

nadsfondernas enastdende framgéngar. Om vi talar om marknaden for
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hushéllens sparande och betalningar, vad skulle komma att hinda med
bankerna i konkurrensen med de 6msesidiga penningmarknadsfonderna
om fonderna, pd samma sitt som en bank, var fria att erbjuda alla typer av
betalningstjinster och hade full access till Fedwire och de 6vriga facilite-
ter for betalningssystemet som centralbanken erbjuder?

SG: Om 6msesidiga penningmarknadsfonder skulle tillhandahdlla alla
tjanster banker producerar, skulle de formodligen kriva access till upp-
l&ningsritten i centralbanken, till Fedwire etc. De skulle d4 behova regle-
ras p4 samma sétt som banker regleras och de skulle stéllas infor alla de
kostnader och inskrdnkningar som banker stélls infor. Jag antar att de
ocksa skulle bete sig som banker. Med andra ord: ’Om den gir som en
anka, 1ater som en anka och ser ut som en anka, da ir det med storsta
sannolikhet ocksd en anka.” Det skulle naturligtvis ocksa betyda en flod-
vég av nya foretag in pd bankmarknaden med hogst olyckliga konse-
kvenser for en bransch som aktivt har forsokt fi ner den 6verkapacitet
som finns.

Den mer intressanta frigan dr vad som kommer att hinda med banker-
naom de dmsesidiga penningmarknadsfonderna héller en tillrdckligt stor
distans till bankverksambhet for att undgé de mer besvirande reglerings-
kostnaderna. Med en s&dan utveckling kommer de att fortsitta att ta
marknadsandelar och vi kan mycket vil gradvis komma att utveckla ett
oforsikrat banksystem.

KHP: Forstér jag Dig ritt sdger Du att bankerna delvis av politiska, icke-
ekonomiska skél med tiden kommer att regleras fram till en marginell
intermediér och andra aktorer — of 6rsékrade och relativt oreglerade inter-
medidrer som Omsesidiga virdepappersfonder och finansbolag — kom-
mer att utvecklas till de dominerande aktorerna p4 de traditionella bank-
marknaderna? Ar det en sidan utveckling Du ser framfor Dig nir Du
sdger att vi skulle ”gradvis komma att utveckla ett oforsékrat banksy-
stem”?

SG: Banker kan mycket vil komma att regleras till betydelseloshet. Men
det behdver inte bli fallet. Nyckeln dr vilken slags reglering vi kommer
att f4. Om den é&r direkt och ’minsta mgjliga” kommer inte bankerna att
ha négot konkurrenshandikapp. Om regleringarna 4 andra sidan blir ge-
nomgripande, allomfattande, indirekta och diskretionéra, ja d4 &r resulta-
tet lika forutsigbart. Det dr precis darfor som det &r sé viktigt att formule-
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ra den ritta frigan — frigan 4r inte om vi skall reglera eller inte, utan
snarare hur vi skall reglera for att kunna ha kontroll 6ver den moral haz-
ard som foljer med det statliga skyddsnitet, ocksd med de delar som vi
inte dr villiga att kasta 6verbord, samtidigt som vi forsoker vdarna om
systemets konkurrensforméga.

KHP: Nir jag ldser vad Du har skrivit tycker jag att det dr mycket 6ver-
tygande ndr Du i sak argumenterar mot en indirekt regleringsstrategi.
Den marknadsorienterade reglering som vi héller p att f4 och som de
riskbaserade kapitaltidckningsreglerna kan vara exempel p4, dr antagli-
gen en tervindsgrind. Jag haller helt och héllet med nér Du t ex skriver
p4 foljande sitt: ’Tidiga ingripanden, mer effektiv banktillsyn och risk-
baserade kapitaltidckningsregler och inldningsforsikringspremier och ge-
nomforandet av detta, allt krdver information om det forsidkrade institu-
tets balansridkning . . . av en omfattning och tillforlitlighet som inte idag
stér till de reglerande myndigheternas férfogande och som det inte finns
négra utsikter for att myndigheterna ndgonsin skall fA tillgéng till.” Med
andra ord formulerar Du pé ett trovirdigt séttett viktigt problem forknip-
pat med dagens tongivande regleringsstrategi — reglerarnas omojliga si-
tuation. Jag skulle vilja hora hur Du ser pé ett helt annat problem som vi
kan koppla samman med langvarig reglering.

Walter Wriston antyder vad det handlar om nér han skriver: ”Hard-
hént reglering skapar sillan en miljo som attraherar de bésta och de mest
begdvade ménniskorna. De bésta minnen och de bésta kvinnorna sdker
sig till marknadsplatsens utmaningar.” Med andra ord skulle det kunna
hédvdas att manga decenniersreglering av banker inte bara formar en spe-
cifik bankstruktur utan sannolikt ocksa paverkar vilka ménniskor som
soker sig till bank, vilka som i nista steg rekryteras av en bank och med
tiden hur bankledningar tidnker och handlar, kort sagt det paverkar fore-
tagskulturen i banksystemet.

Tror Du som ekonom att denna kulturella aspekt p& bankverksamhet
kan forstirka, eller till och med forklara, den instabilitet och sirbarhet
som uppenbarligen i vissa situationer kan kénneteckna ett banksystem?
Det skulle i s fall bli ytterligare ett argument for att finna alternativa
strukturella 16sningar — som kanske ett MNB-system — som kan reducera
behovet av reglering.

SG: Det r inte sé ofta som jag tycker mig kunna hilla med Walter Wris-
ton. Det dr korrekt att hdrdhént reglering under 1950- och 1960-talen
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gjorde bankerna till nigot slags public utility-foretag som betalade déliga
16ner, erbjod arbetstrygghet och drog till sig medelmattor som foretagsle-
dare. Det ér ocksé sant, tror jag, att under 1980-talet forbéttrades kvalitén
pé bankernas foretagsledningar, det blev f6ljden av att bankfallissemang-
en blev allt flera och regleringarna ngot mindre rigorésa. Walter Wris-
tons observation r bara en infallsvinkel pa det jag tidigare sa om att re-
gleringarna méste utformas s att konkurrenskraft inte gar forlorad.

Not

1 Intervjun &r gjord under sommaren 1993.
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Lowell L. Bryan’

KHP (Karl-Henrik Pettersson): Fér jag borja med en frdga om regle-
ring. Skulle Du séga —om vitalar om USA — att det sena 1970-talets och
dettidiga 1980-talets avregleringstrend idag dr bruten?

LB (Lowell L. Bryan): Vikan se en tendens till mer reglering av banker-
na. Kapitaltdckningsreglerna blir bara en startpunkt for ytterligare regle-
ring. Trots en del tal om fortsatt avreglering tror jag inte att myndigheter-
na kan hélla tassarna borta frdn banksystemet. De kommer alltid att vilja
regleringsvigen for att tackla de problem som uppstar. S& lange myndig-
heterna har ett ansvar for inldningsforsikringssystemet kommer de att
vilja noga kontrollera hur denna inldning anvinds. Dessutom, ju storre
problem bankerna har med sina utldningsportfoljer, desto mer kommer
myndigheterna att vil ja reglera.

S& i USA kan vi iaktta en kraftfull trend att 6ka myndigheternas kon-
troll 6ver risktagandet. Men det finns ocksé en mindre kraftfull, men &n-
da viktig, trend att tilldta 6kad konkurrens i det finansiella systemet. Nar
vi talar om att kontrollera risker har vi en mycket tydlig utveckling mot
att myndigheterna forsoker reducera bankernas risktagande genom att i
6kad grad och med nya regler och férordningar detaljstyra bankerna. Ett
exempel dr den 6kade tilliten till att via tillsyn pdverka bankernas kredit-
verksambhet. Vi har manga fall dér bankinspektorer bokstavligen ompro-
var kreditbeslut som redan har tagits. A andra sidan kan vi, som jag an-
tydde, ocksé se att bankerna ges ndgot friare tyglar i vad de far arbeta
med. De regler som begréinsar banking 6ver delstatsgrianserna har ex-

Lowell L. Bryan ar Director vid McKinsey & Company och ansvarig for foretagets
verksamhet pa bank- och finansieringsomradet i Nordamerika.
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empelvis blivit mindre restriktiva, huvudsakligen beroende pé beslut pa
delstatsniv4, snarare @n p4 beslut pd den federala nivdn. Men pd det hela
taget — dterreglering dr den lngt mera accentuerade trenden av de tv4.

KHP: Om Du har ritt i den bedomningen, kommer inte det att betyda att
bordan pé reglerarna blir nistan omdjligt stor? Ar det inte en nistan
ooverstiglig uppgift att effektivt styra ett modernt, komplext finansiellt
system med regleringar?

LB: Jo, och det far ocksd en annan konsekvens. Det har redan blivit svart
for en bank att ta en risk avndgon omfattning. Politikerna och byrakrater-
na sitter for var dag upp allt hogre hinder for dven vilskotta banker att ta
risk. De krymper utrymmet for bankerna genom att bara 14ta dem ta ris-
ker som dr mycket mattliga, &tminstone sett i relation till vad de tar betalt
for av kund. I sjdlva verket hller vi pé att skapa ett regelverk som be-
gréinsar bankernas kreditgivning till frimst konsumtionskrediter, 14n till
sméforetag och till mycket kreditvirdiga storforetag. Vi skapar ett sy-
stem som anvénder regler och okad tillsyn for att forhindra att myndig-
heterna indirekt tar pd sig alltfor stora risker. Det 4r av det skilet som vi
behover uppmuntra nya intermediérer, icke-banker, som kan ta risk utan
att behova styras av myndigheternas tillsyn eller av att ha en statlig for-
sdkring pd sin finansiering.

KHP: Har enligt Din uppfattning ett modernt finansiellt system av den
typ vi idag finner i vilket som helst OECD-land sddana marknadsimper-
fektioner eller negativa externaliteter att systemet mdste regleras av sam-
hillet i sdrskild ordning? Med andra ord, har vi hér ett klassiskt dilemma i
meningen att det &r omdjligt att kunna skapa och uppritthlla ett bade
effektivt och stabilt finansiellt system utan sérskild lagstiftning och efter-
levnadskontroll?

LB: Jag tror att s fort Du har en statlig inldningsforsidkring dr ocksa
statlig reglering ofrdnkomlig — och detta oavsett om Du tycker om det
eller inte. Emellertid reduceras med tiden behovet av inldningsforsikring
och skilet ar timligen enkelt. Jag tror att banksystemet till f6ljd av 6kad
instrumentalisering bara kommer att fortsitta att bli mer och mer betydel-
selost i OECD-ekonomierna. Det stdr samtidigt klart att bankerna kom-
mer att ha kvar tva visentliga roller, att ge 14n till de sektorer i samhallet
som inte har ndgot realistiskt alternativ om de vill ha tillgdng till en rela-
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tivt billig kredit och att erbjuda betalningstjénster. Jag ser inget alternativ
till att vissa institut, kalla dem banker, erbjuds ett statligt sdkerhetsnét
mot att de ger dessa 1an och erbjuder dessa betalningstjénster. Min upp-
fattning dr i sjdlva verket att vi borde krympa banksystemet, den reglera-
de delen av det finansiella systemet, till dessa kdarnfunktioner. All annan
intermediering pa de finansiella marknaderna kan skotas av institut pa
den avreglerade marknaden. Det dr den grundldggande tanken bakom
mitt “’kidrnbank”-koncept. Men det dr klart, dven institut som inte stir
under sérskild myndighetskontroll kan i vissa extraordinéra situationer
behova stod via ndgon slags lender of last resort-funktion. Ett sddant stod
kan emellertid utformas pé ett sddant sétt att ndgon forlust for staten inte
skall behova uppsta.

KHP: Siker bank-konceptet har bl a kritiserats for att det, dtminstone i
vissa organisatoriska l6sningsmodeller, skiljer p4 kredit- och inlénings-
rorelsen och pé s sitt bidrar till att informationssynergier och andra eko-
nomiska fordelar gér forlorade. Skulle Du hélla med om att det sannolikt
finns effektivitetsfordelar med att i en och samma organisation, precis
som banker gor, bedriva bida dessa verksamheter?

LB: Ja, annars skulle jag inte ha lagt fram mitt kéirnbank-forslag. Det dr
vad som skiljer mitt uppldgg frdn Robert Litans och andras forslag till
sdker bank. Det finns vissa tillgéngar dér kostnaden att instrumentalisera
dem Overstiger vérdet av att gora det. PA samma ging har vi en minsta
nivd av inl&ning som &r knuten till betalningssystemet. Det finns i sjdlva
verket tydliga synergier i att bdde ta emot inl&ning och 14na ut till samma
kund, och d4 sirskilt om vi talar om privatpersoner och sméaféretag. Det
finns ocks synergier i att kunna foérdela de fasta kostnaderna, i synnerhet
kostnaderna for kontorsnitet, p& bide inl&nings- och utldningsprodukter.
Det skulle uppenbarligen bli mindre kostnadseffektivt att ha ett kontor
dér bara krediter beviljades och ett kontor som enbart tog emot inlning.

Far jag, apropd det sista, ldgga till en kommentar. Vi borjar i det hér
landet allt tydligare forstd att vi har en viktig strukturell fordndring pa
géng i bankvisendet. Vi har funnit att det finns flera som foredrar att ha
sina pengar pé bank &n det finns krediter som behdver ligga i bank. Det
skapas en strukturell obalans. Om banker har mera inldning 4n krediter
kan de givetvis placera i viardepapper s att gapet fylls igen. Men for att
kunna gora det s& méste bankerna ha tillrdckliga marginaler for att ticka
kostnaderna for dels det kapital som dessa placeringar kréver, dels for
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placeringarnas, proportionellt sett, storre andel av de ofordelade kostna-
derna.

KHP: Forindras inte den hér bilden ganska dramatiskt idag? De ameri-
kanska bankernas samlade beh3llning pd transaktionskonton, i runda tal
$500 miljarder, &r av samma storleksordning som de 6msesidiga pen-
ningsmarknadsfondernas samlade tillgdngar — och de senare har funnits
p4 marknaden mindre &n 15 &r. Med andra ord tycks ocks& bankernas
inl&ning forsvinna snabbt.

LB: Ja, bdda sidorna av bankernas balansrakning héller p4 att forsvinna
men utldningen forsvinner fortare dn inldningen. Vi har fortfarande en
strukturell obalans. Ett av skélen till varfor de dmsesidiga penningmark-
nadsfonderna véxer dr att bankerna betalar mindre och mindre for in-
laningen. Inléningsréintan &dr idag (maj 1993) i USA 1,75 procent, men
penningmarknadsfonderna betalar 2,50—2,75 procent. Bankerna kan in-
vestera sin overskottslikviditet i statspapper av olika slag som ger en av-
kastning p& 6—7 procent sd det hir &r fortfarande mycket 16nsamt for
bankerna. Min poéng dr — ja, Du har ritt, men néstan alla de amerikanska
banker som jag kinner till har 6verskott p8 likviditet trots att dmsesidiga
penningsmarknadsfonder, obligationsfonder och s& vidare fortfarande
vixer snabbt.

55 procent av all inl&ning och alla placeringar som gjordes av de ame-
rikanska hushdllen 1980 gick till banker, idag dr det mindre &n 40 pro-
cent. Jag skulle tro att det kommer att vara nere pa 35 procent 1995 och
25 procent &r 2000. Och bankl&nens tillvéxt har planat ut. Av det samlade
finansiella flodet ligger tillvédxten utanfor banksystemet. Det kommer na-
turligtvis alltid att finnas ett banksystem men det kommer att kanalisera
en allt mindre och mindre del av det totala finansiella flodet i samhalls-
ekonomin. Aterigen, det som kommer att finnas kvar i bankerna #r de
tillg&ngar dér kostnaderna for instrumentalisering &r hogre dn kostnader-
na for att ge dessa krediter i form av ett banklan. Den 14ngsiktiga trenden
ar emellertid mycket tydlig — en allt storre del av det samlade flodet av
finansiella resurser kommer att instrumentaliseras.

KHP: Hur langt kan instrumentaliseringen ga?

LB: Grinsen ér en informationsgrans. Om kostnaden for att gora en viss
typ av tillgdngar “transparenta’ fér marknaden Gverstiger vérdet av att
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gora det, blir det ingen instrumentalisering. De kredittyper som det har
varit mycket svért att instrumentalisera &r 14n till sm& och medelstora
foretag dér villkoren ér skridddarsydda, t ex checkkrediter och blancokre-
diter av olika slag. Det dr ocksa svart att instrumentaliseraicke-standardi-
serade 14n till privatpersoner. Nir Du inte kan standardisera villkoren for
en viss portfol] pé ett sddant sitt att placerare kan analysera den risk som
dr forknippad med att kdpa lanen, blir det for kostsamt med instrumenta-
lisering.

Av samma skil har det visat sig mycket svért att instrumentalisera kre-
diter pd den kommersiella fastighetsmarknaden — varje 14n har unika ka-
rakteristika. Det blir mycket svart att poola dessa 1&n dven om det har
gjorts nyligen, i forsta hand med portfoljer av fastighetskrediter fran av-
vecklade S&Ls som de federala myndigheterna har 14tit instrumentalise-
ra. Krediter avseende kommersiella fastigheter har allts& instrumentali-
serats men for att kunna gora det miste paketet vara sékerstillt i sédan
utstrickning att placerarna inte tar ndgon verklig risk. Och sannolikt d
ocksdi sddan utstrickning att detinte finns ndgra pengar att tjina p4 affa-
ren.

KHP: Av de totala finansiella tillgdngar som finns i den amerikanska
ekonomin idag — hur stor del tror Du skulle bli kvar fér bankerna nér alla
mojligheter for direktfinansiering och instrumentalisering har utnyttjats?

LB: De totala finansiella tillgadngarna ér ca $3 200 miljarder. Vi har redan
instrumentaliserat p& nivin $1 500—1 700 miljarder, en del av detta har
bankerna sedan kopt tillbaka i form av vérdepapper. Den siffran inklude-
rar di instrumentalisering ddr de underliggande l&nen &r bottenlén
(”’mortgage backed securities’’), kontokortsskulder och vissa andra ute-
stdende rorelsekrediter. Det finns idag $1 000—1 300 miljarder i 1an pé
bankernas balansrikningar som inte kan instrumentaliseras plus &tskil-
liga hundra miljarder dollar av bankl&n som skulle kunna instrumentali-
seras utan att det &nnu har blivit gjort. Den senare siffran sjunker emeller-
tid ju langre tiden gér.

KHP: Det Du siger leder mig 6ver till en annan friga. Ar det inte s3 att
instrumentalisering, i meningen att en bank bde siljer ut en del av de 14n
som finns i portféljen och koper viardepapper som kommer frin andra
bankers 1&neforsiljning, med tiden leder till att bank blir mer och mer
portfoljforvaltare? Eller uttryckt p4 annat sétt, en bank blir en institution
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med en bittre diversifierad och mer likvid tillgdngsportfolj 4n som géller
for dagens banker?

LB: Ja, men jag tror inte att Du ndgonsin helt kommer undan risken for
enrun. Det dr skélet till varfor jag tror att vi mste ha inl&ningsforsékring
och varfor centralbanken méste erbjuda ett lender of last resort-stod. Det
finns héirvidlag en skillnad mellan en bank och ett finansbolag. Ett finans-
bolag har finansierat sig med virdepapper dér placeraren har en viss 16p-
tid p4 de medel han har satt in. Placeraren kan inte bara séiga upp sin
fordran. De placerare, som skulle gora ett misstag och investera i ett fi-
nansbolag som gick omkull, skulle tvingas in i en betalningsinstillelse-
och konkursprocedur. De vet att den risken finns. Inl&ningskunder & and-
ra sidan &r inte placerare i denna mening. De har rétten att kunna ta ut sina
pengar nir som helst, det skapar en potential for runs och av den an-
ledningen ocks3 for ett statligt sdkerhetsniit.

Marknadsdisciplinen i finansbolagssektorn har samtidigt fungerat
mycket bra eftersom placerarna dr konservativa och kriaver hogre konso-
lidering &n hos bankerna. Dessutom har placerarna krévt att finansbola-
gen skall ha en helt annan fundingstruktur 4dn en traditionell bank. En
tredjedel av ett amerikanskt finansbolags finansiering kommer idag frén
aktiekapital, forlagslén eller frin annan typ av 1angfristig uppléning. Yt-
terligare en tredjedel kommer frn medelfristig upplaning och bara en
tredjedel finansieras med penningsmarknadsinstrument. Knappast nigon
del av finansieringen kan ségas upp for omedelbar betalning. Med en
sddan finansieringsstruktur kan en run knappast uppsta. Det finns tid att
krympa l&neportfoljen i takt med att fundingen forfaller. Men det dr klart
att ett finansbolag anvénder delvis kortfristiga pengar for att finansiera
illikvida tillgdngar, s& helt immuniserad &r inte balansrikningen nér vi
talar om loptider.

KHP: Vad kan modern teknik gora for att ytterligare stabilisera ett fi-
nansbolag? Det finns idag avancerade tekniker for att kontrollera rinte-,
valuta- och 16ptidsriskeri en balansrikning, det finns rating och det finns,
som vi pratat om, instrumentalisering och av allt att déma en fungerande
marknadsdisciplin. Sammantaget blir vil det hér ett system med 13g sy-
stemrisk? Ar helt enkelt inte en smittosam run i finansbolagssektorn
hogst osannolik?

LB: Jo, jag hdller med om det. Och vi borde allmént sett g i riktning mot
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mera marknadslosningar dér placerarna fir ta hand om sig sjidlva. Den
helt 6vervéigande delen av det finansiella flodet borde tas omhand av in-
stitutioner, kalla dem finansbolag eller nagot annat, dér marknadsdisci-
plin rader.

KHP: Det leder mig Gver till frigan om vad vi mera konkret bor gora
enligt Din mening. Skulle Du vilja helt kort forklara den ”’kérnbank”-
modell som Du har skisserat i Din bok Bankrupt?

LB: Jag har foreslagit en struktur med tre typer av institutioner. Den fors-
ta dr “kdrmbanken” . Det ér en bank som erbjuder betalningstjénster och
som pé skuldsidan har alla sedvanliga former av inldning. Den skulle ha
all sin inlaning federalt forsdkrad men den skulle inte fritt kunna bestim-
ma inlaningsréntan, rantan skulle vara kopplad till den riskfria marknads-
rantan. En kidrnbank skulle saledes inte kunna attrahera inlédning bara
med hjilp av hogre réntor, den maste erbjuda en inlaningskund ett mer-
virde.

Jag har foreslagit att kirnbankens krediter maste ligga inom vissa be-
loppsgrénser. Kérnbanken skulle endast kunna bevilja krediter som inte
dr storre 4n att en tillfredsstidllande diversifiering av laneportf6ljen dr ga-
ranterad. En sddan begridnsningsregel inrymmer néstan alla 1&n som &r
svara att instrumentalisera med undantag av kommersiella fastighetskre-
diter, stora leasingkrediter etc. Kdrnbanken behaller med andra ord hos
sig det mervérde som den traditionella banken skapar men tar bort moj-
ligheten att 6verbetala for inlaningen och mojligheten att ha en laneport-
folj bestdende av stora, illikvida 1an. Min tanke dr att det som i Gvrigt
finns i balansrdkningen hos dagens banker skall tas om hand av tva andra
typer av institut.

Den ena ér finansbolaget. Det skulle vara en institution for relativt
riskfylld utlaning till de stora féretag vilka inte har tillrdcklig standing for
att kunna utnyttja viardepappersmarknaderna, men ockséa for krediter
sdkerstdllda med kommersiella fastigheter, for LBO-krediter, for stora
leasingkrediter osv. Dessa finansbolag skulle, liksom dagens finansbo-
lag, finansiera sig p& penning- och kapitalmarknaderna. Av det skilet
skulle de tvingas gora tillgdngsportfoljens risker kalkylerbara for place-
rarna och de méste ha en kapitalstruktur som i allt védsentligt &r anpassad
till dessa tillgangars likviditet.

Den tredje typen av institut skulle vara investmentbanken dit all kapi-
talmarknadsaktivitet skulle koncentreras. Alla tillgéngar i en sddan bank
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skulle dagligen marknadsvirderas, detta sdledes i motsats till de bdda
andra instituten vilka skulle ha 1&n som det inte 4r mojligt att 16pande
virdera. Dessa investmentbanker skulle, mot erforderliga sékerheter, ha
enupplaningsritt i centralbanken, en explicit lender of last resort-garanti.

Det jag sdledes argumenterar for dr en uppdelning av banken i sina
naturliga bestindsdelar dér fundingen sedan anpassas till den typ av till-
gangar som respektive del har. Jag skulle emellertid tillata att ett holding-
bolag kunde dga samtliga tre typer av institut.

KHP: Om vi for ett 6gonblick placerar in Din modell i dagens ameri-
kanska samhille, skulle dd Banc One och Barnett vara arketypen for en
kédrnbank?

LB: Om Du med det menar de banker som finns som dotterbolag inom
dessa bada foretagsgrupper, da bestdr Banc One och Barnett i allt vésent-
ligt av kidirnbanker.

KHP: Och finansbolaget skulle kunna vara av typ GE Capital?
LB: GE Capital ir forvisso ett finansbolag i den mening jag har givit
begreppet hir. Men, som jag sa, det holdingbolag som &ger en kdrnbank

skulle ocksa kunna éga ett finansbolag.

KHP: Och talar vi om den tredje typen av institut, investmentbanken,
skulle d& Bankers Trust och Morgan kunna vara arketyper?

LB: Ja, och de finns ju redan. Men déremellan finns banker som Chase
och Citibank som &r en blandning av retail-banker och kapitalmarknads-
institut.

KHP: Vad skulle komma att hinda med sidana banker i Din modell?
LB: De skulle komma att brytas upp i delar, i sina ’komponentbanker”’.
KHP: Det Du séger gor det naturligt att frdga vad Du tycker om univer-
salbanker av europeisk modell. Skulle Du séiga att det &r en typ av organi-

sation som, ungefdr som en stor New York-bank, i framtiden kan komma
att behova delas upp i sina mer “'naturliga” bestandsdelar?
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LB: Universalbanker har definitionsmissigt en kapital- och kostnads-
massa och det ger tendens till korssubventionering. Det finns inget effek-
tivt sitt att berdkna vilket kapital och vilka kostnader som bor béras av
vilka kunder. Det ir ett allvarligt problem som kan knytas #ll universal-
banker. Men jag dr sirskilt stord dver att penning- och kapitalmarknads-
funding blandas med inldning fran allménheten. Om dessa tvé blandas
samman maste man de facto garantera kapitalmarknadens placerare for
att kunna garantera allménhetens inldning. Vi hamnar i ett system dér
sofistikerade placerare, vilka ratteligen skulle std for marknadsdiscipli-
nen, skyddas. S& jag tror att det skulle vara att féredra om universalban-
kerna delades upp i dotterbolag med ett sammanhdllet dgande i form av
ett holdingbolag. Nar det &r sagt maste jag skynda mig att tilligga att jag,
i varje fall for 6verskadligtid, inte serden minsta sannolikhet i att europe-
iska universalbanker skulle tvingas in i en sddan utveckling.

KHP: Holdingbolaget i Din modell kan, som Du sade, dga en kidrnbank,
ett finansbolag och en investmentbank. Skulle det ocks& kunna &ga ett
tillverkande foretag?

LB: Ja, sd lange det inte skulle finnas nagra affarsrelationer mellan 4 ena
sidan kidrnbanken eller kapitalmarknadsinstitutet och & andra sidan det
tillverkande foretaget, det var s jag resonerade i min bok. Jag har slutat
med att argumentera s, jag har givit upp den striden.

KHP: Som jag forstdr Din modell grundas den pa Gvertygelsen att denna
tre-struktur skulle bli ett mera stabilt och effektivt system dn dagens ame-
rikanska banksystem. Med andra ord blir sjdlva den organisatoriska
strukturen i sig viktig for systemets stabilitet och effektivitet. Har jag
uppfattat det rtt?

LB: Den struktur jag foreslar ar effektiv och stabil eftersom den forhind-
rar missbruk av det sikerhetsndt som staten maste spanna upp under ban-
kerna. Kiarnbankskonceptet forhindrar att synergier som finns pé kost-
nadssidan, i utnyttjandet av kapitalbasen och i informationsanvéndning-
en, sérskilt pd marknaden for privatpersoner och smaforetag, gar forlo-
rad. Och detta samtidigt som konceptet, som jag sade, forebygger och
avvirjer ett felaktigt utnyttjande av det statliga inl&ningsforsakringssy-
stem som dr stabilitetens sjédlva forutsittning.

Investmentbanker bygger pa att marknadsdisciplinen far styra vilka
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risker som tas samtidigt som den — for att forhindra att en paniksituation
skall kunna uppsta pd marknaden — dr garanterad ett lender of last resort-
stod. Finansbolagets uppbyggnad, avslutningsvis, mdjliggor att hogrisk-
krediter kan beviljas pa den fria marknadens villkor, dvs utan de sned-
heter i prisbilden som foljer med statliga dverlevnadsgarantier.

Det finns de som hévdar att den institutionella strukturen inte &r sér-
skilt viktig, att allt som behdvs é&r att incitamenten blir ritt. Det récker,
sédgs det, med att se till att en bank har en till rorelsen anpassad konsolide-
ring for att bankledningen skall bl tillrdckligt konservativ. Det &r bara det
att da bortser man frén verkligheten dar dven kredithandldggare med de
bésta avsikter kan géra, och kommer att géra, missbedémningar och dér
det behovs placerare som sitter grianser for hur 1angt de far stricka sig.
Om placerarnas bedomning snedvrids av att de upplever att det finns en
statlig overlevnadsgaranti, ja dd kommer de inte att uppritthélla den di-
sciplin som bankledningarna behdver och till sist kommer det att leda till
att bankledningarna bedrar sig sjélva. De flesta chefer for de banker som
gick dverstyr i USA under 1980-talet hade goda avsikter, de gjorde helt
enkelt felbedomningar.

KHP: Fir jag ta upp en helt annan frdga. Din kdrnbank skall kunna ta
emot alla typer av inldning. Det skulle kunna vara logiskt om den for-
sdkrade inlédningen, som det ju hér handlar om, begréinsades till trans-
aktionsinlaning. Det édr onekligen den mest skyddsvirda inlaningen sett i
samhdllets perspektiv. Vissa av de séker bank-modeller som finns har
ocksa en sddan avgrinsning. Kort sagt, varfor ges i Ditt forslag all in-
laning statlig forsdakring?

LB: I forsta hand dérfor att det dr praktiskt for kunden och dérfor att jag
menar att alla skall ha ritten att ha sina inlaningsmedel i en absolut siker
form forutsatt att kunden &r beredd att betala for den hir sikerheten ge-
nom att rantan han far blir ldgre &n aktuell marknadsrinta.

KHP: Jag skulle vilja hora lite om hur Du ser pa ’mutual fund banking”,
dvs pé att dmsesidiga fonder ocksa erbjuder banktjdnster. Mera precist
har jag tva frgor. Ar det inte s& att den, minst sagt, dramatiska fram-
vixten och tillvixten av 6msesidiga penningmarknadsfonder i USA —
vissa med betalningstjénster kopplade till sig — &r en tydlig vink om att
’mutual fund banking” for sparande och betalningar 4r vad marknaden,
dvs kunderna, féredrar och forutser? Det dr min forsta fraga.
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LB: Jag skulle vilja sdga att det dr bevis pa att det finns en vixande skara
manniskor som vill placera mera av sitt sparande och sin likviditet till
bésta mojliga avkastning och att de gor det utan att de tror att det finns
nagon risk forknippad med det de gor. Det finns emellertid, skulle jag tro,
alltid en grupp ménniskor som — oavsett vad de gér miste om — vill att
staten skall garantera de pengar de har satt in pa banken.

KHP: Min andra friga ror en mera spekulativ utveckling. Ar det dver
huvud taget mojligt att ocksa 6msesidiga fonder skulle kunna bevilja 1&n
till privatpersoner, smé, mindre och medelstora foretag, dvs ha icke-om-
sdttningsbara, illikvida tillgdngari sin balansrékning?

LB: Jag tror inte att det finns manga placerare pa dagens penningmark-
nad som skulle vara villiga att ta den verkliga kreditrisken som ju &r den
faktiska inneborden i den modell Du antyder. Placerarna i dmsesidiga
penningmarknadsfonder prioriterar sékerhet framfor hog avkastning.
Dessutom skulle ju en fond for att kunna arbeta pa den hir lanemarkna-
den behéva ta pa sig samma kostnader for produktion och distribution av
dessa lanetjidnster som bankerna har — och detta utan de synergier som
jag tidigare varit inne pa. Darfor tror jag att en sddan har konstruktion
skulle vara mindre effektiv &n en kérnbank.

KHP: Fir jag aterknyta till inldningsforsidkringen. Du foreslar att kdrn-
bankens inlaning — och det &r i praktiken all inldning fran allménheten
som dagens banker tar emot — skall vara federalt forsékrad. Varfor det?
Kérnbanken &r pé det hela taget en séker bank. Varfér behovs det bade
héngslen och bilte?

LB: Forst och framst finns den likviditetsrisk, risken fér en run, som vi
talade om tidigare. For det andra har jag den ndrmast filosofiska upp-
fattningen att vi alla maste erbjudas en mojlighet att absolut sékert place-
ra var inlining. Atminstone i det hir landet ir det en del av det sociala
kontraktet. Den har instédllningen frén min sida dr formodligen formad av
att jag dr uppvuxen i Oklahoma och av att mina farforéldrar forlorade alla
sina besparingar under 1930-talskrisen.

KHP: Men gor ett inldningsforsikringssystem egentligen nagon skill-
nad? Minniskor 6verfor i forbluffande takt, som vi var inne pd, sina
pengar fran forsdkrade banker till oférsikrade 6msesidiga fonder.
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LB: S lange det finns en valmgjlighet har jag inga synpunkter. Min po-
dng dr att dven en osofistikerad person kan vara placerare. Men om han
véljer att vara ”inl&nare” skall hans inldning vara séker, viljer han att
vara placerare dr han beredd att ta risker.

KHP: Din kdrnbank-modell kommer av allt att doma att krédva speciell
lagstiftning, Du talar om réntekontroll, om beloppsgrédnser for utldning
etc. Kan det tinkas att det hir blir en ordning som leder till mer reglering
och tillsyn snarare &n mindre?

LB: Nej. Vi kommer att f mindre regleringar dn vad vi har idag. Med
lagre beloppsgrénser och med strikta regler for vilken typ av fastighets-
krediter en kidrnbank far ha i sin balansridkning behover inte myndighe-
terna detaljstyra kreditrisken. Modellen tvingar fram en bittre diversifie-
rad 1&neportfolj vilket gor det ytterligt osannolikt att en kdrnbank, innan
myndigheterna kunde ingripa, skulle fa s stora bekymmer att den gick
omkull. Trots att det redan finns bokstavligen tusentals banker i USA
som arbetar som kdrnbanker, dr det mycket fa av dessa som har miss-
lyckats och forlusterna for inldningsforsakringssystemet har varit for-
sumbart sma. S, de facto, beh6vs — bortsett fr&n dessa tv4, ganska enkla
och enkelt kontrollerbara regler — mindre av reglering. Det ir ett 1&ngt
bittre angreppssitt &n att myndigheterna skall kontrollera varje ldnebe-
slut for sig.

KHP: Du skriver ndgonstans att allt tal om att banker &r en otidsenlig
organisationsform egentligen dr nonsens. Men kan Du vara helt sidker pd
det? Som vi har varit inne pé flera ginger, kan vi se hur bdde privat-
personer och foretag med likviditet och pengar att spara i 6kad utstrack-
ning lamnar bankerna. Och hushall och foretag som behover 1dna farmed
tiden allt flera alternativ till bank. Om vi adderar tio &r till den utveckling
vi siledes sa tydligt redan ser, var 4r vi d&? Finns det ndgra banker kvar?

LB: Jag talade om nu-situationen. Men &terigen, s& ldnge vi har vissa
tillgdngar dir en instrumentalisering kostar mera @nden ger, och s linge
endel ménniskor foredrar att ha sina sparpengar nira betalningssystemet,
finns det ett utrymme for banker. Det mé vara att utrymmet dr mycket
mindre, men det finns dér.

KHP: Aven invigt det Du just sade, har jag en sista friga. L4t oss gora
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tankeexperimentet att ett antal OECD-lénder hade ett finansiellt system
utan nagon sdrskild reglering — det fanns inga banklagar, ingen statlig
inldningsforsékring, ingen tillsyn etc — hur tror Du att den institutionella
strukturen hos ett sédant system skulle se ut nagot tiotal &r efter det att den
nya ordningen introducerades? Vilken typ av institut skulle da t ex vara
dominerande pa marknaden f6r allménhetens sparande, krediter, och be-
talningstjénster?

LB: Jag tror att utan reglering skulle vi ha kaos. Vi behover reglering for
att f4 marknaden att fungera effektivt. Vi behover reglering for att vara
sdkra pd att information inte undanhalls marknaden, pé att redovisningen
skall vara sund etc. Vi behover ocksa ett sikerhetsnét for att forhindra
finansiell panik. Sjdlv kvintessensen i det vi har diskuterat &r hur vi skall
kunna undga att ett sddant sidkerhetsnit missbrukas.

Noter

1 Intervjun gjordes i New York City i maj 1993.
2 Bryan (1991a), op cit.
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Den nya Fabeln om fanker’

eller

ett oortodoxt forsok att skapa en helhetsbild av alla de
insikter, asikter och framtidsbilder som intervjuerna
innehdller

Det var en gang ett land — men inte vilket land som helst. Det var ett av de
mest utvecklade, mest snabbvixande och dver huvud taget mest avan-
cerade ldander vi har i véstvérlden. Det var av andra ldnder beundrat f6r
sin politiska och sociala stabilitet och for att det d& och da vagade ga egna
vigar ndr det kéndes rétt och riktigt att gora det. Som det hir med fanker.

I det hir landet finns sedan ett drygt tiotal ar — de inférdes 1998 —
fanker. Fanker, namnet &r en forkortning av ”Fond & Bank”, har blivit
foretag med mycket nimbus omkring. S& gott som alla ménniskor och
alla foretag har med fanker att géra. De &r, som vi strax skall se, synner-
ligen viktiga aktérer pa den finansiella marknaden.

En fank — vad ar det?

En fank &r en finansiell intermedidr med inslag bade av bank i klassisk
mening och virdepappers- eller aktiefonder i mer modern mening.
Kopplingen till bank finns genom att fanker, precis som banker, har till-
géng till centralbankens clearing och andra faciliteter pa betalomradet.
Banker och fanker har ensamma denna ritt och ér siledes de tva finansi-
ella institutioner som visavi allmédnheten har huvudansvaret for betalsy-
stemet. Det finns givetvis andra aktérer pa betalningsmarknaden — kort-
operatdrer av alla tankbara slag, privata clearingforetag, giroforetag etc —
men alla maste arbeta genom en fank eller bank for att f4 access till cen-
tralbanksclearingen. Den praktiska konsekvensen har blivit att sd gott
som samtliga primédra transaktionskonton — alla 16ne-, pensions- och
checkkonton och alla andra typer av betalkonton som finns for foretag
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och privatpersoner — &r i det hir landet produkter som antingen tillhanda-
hélls av banker eller fanker.

Kopplingen till fond finns pa tvd sitt. Dels genom att tillgdngssidan i
fank i princip bara far bestd av likvida, handlingsbara finansiella tillgdng-
ar. Det kan vara réintebédrande vidrdepapper av alla de slag eller aktier —
bAade i egen och utldndsk valuta. Dels genom att fank som foretagsform
skall vara en dmsesidig fond. Det senare &r viktigt. Det betyder att jag
som kund inte har en nominell fordran pa fanken, dvs sitter jag in 16nen
p& 5 000 kronor p& mitt fankkonto kan jag inte vara siker pd att *’p4 oret”
f& disponera just 5 000 kronor (plusrinta). Det kan bli ngot mer, det kan
bli ndgot mindre, beroende pd i vilken riktning aktie- eller rdnteutveck-
lingen gar och pd hur forvaltningen av bolagets tillgdngar skots. Det hir
dr den avgorande skillnaden mot hur det &r med inldning i bank. Sitter jag
in min 16n pa 5 000 kronor i bank har jag exakt 5 000 kronor att fordra,
varken mer eller mindre.

Populira fanker

Det fanns de som pd forhand trodde att en sddan hér ordning skulle kun-
derna inte tycka om —i synnerhet inte privatpersoner. Men det visade sig
vara fel — och det fanns sikerligen ménga skil till varfor fanker snabbt
blev populéra. Ett var att védldigt madnga ménniskor sedan lédnge var vana
vid att placera en del av sina sparmedel i virdepappers- och aktiefonder —
och med lyckat resultat. Avkastningen hade varit vdsentligt mycket béttre
dn pd banksparande och pengarna hade enkelt kunnat omvandlas till kon-
tanter nér det behovdes. Steget var inte sd 1angt till att féra 6ver ocksa
16nen till en 6msesidig fond och sedan koppla check, giro eller kort till
kontot och anvinda det precis som ett 16nekonto i bank. Den enda skill-
naden var att jag som kund inte lingre kunde sitta hemma vid skrivbordet
och rikna ut exakt hur mycket som fanns kvar p4 kontot. Det var emeller-
tid ingen stor fraga for det hade de allra flesta av oss svért att gora redan
tidigare. I stillet hade vi som kunder lért oss g in pd bankkontoret och
fraga hur stort saldot var, titta p& kontobeskedet nér vi tog ut pengar ”’i
viggen” eller helt enkelt ringa till banken och fraga. Precis s& gér det till
nu ocksé, enklast genom att ringa ett ’datasvar’’ och direkt fa beskedet
om behéllningen pé kontot. Den riknas ut en ging per dag.

Ett andra skal till varfor fanker blev populéra var att konkurrensen
okade. Det kéndes som om friheten att vélja var storre 4n nér det bara
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fanns banker. Utbudet av fanker var mycket hogre édn vad utbudet av ban-
ker hade varit och som kund kunde jag vilja precis den fank som passade
mina riskpreferenser. Det fanns allt frin mycket riskaversiva fanker —s k
hundraprocentare — dir tillgdngarna uteslutande bestod av kortfristiga
guldkantade virdepapper Over till fanker med klart uttalad hogriskprofil
(men ocksd med mojligheten for kunden att f hog avkastning pé sina
pengar).

Transaktionskostnaderna for byte mellan fanker har med tiden kraftigt
reducerats. Det blev foljden av att lagstiftningen stillde krav pé att kop
och inldsen av andelar skulle ske utan sirskilda kostnader fér kunden.
Det tvingade fankerna att hitta effektiva former for hur det bytet skulle g
till — och det som s& smaningom utvecklade sig var att sjdlva betalsyste-
met, dvs det bokforings- och clearingsystem som transaktionskontot var
kopplat till, hanterades gemensamt. Det dr idag tvé konkurrerande fore-
tag, de tva girosystemforetag som redan tidigare fanns i landet, som han-
terar betalsystemet.

Ett tredje skal till fankernas popularitet var sdkerligen ocksa att allt
flera forstod att det hér var ett stabilare system &n det som hade funnits
tidigare. Det fanns ingenting att vinna pa att rusa till fanken och ta ut sina
pengar bara for att ett rykte har spridits att just den egna fanken hade
svarigheter. Alla andelar har samma dag samma virde, alla kunder drab-
bas lika hart, ungefir som om en aktie sjunker i véirde. Dessutom har
sdllan sddana rykten horts sedan fanksystemet inférdes. Och det kanske
inte &r sd konstigt for fankernas tillgéngar &r visserligen inte helt riskfria
— béde rinte- och valutarisker kan ibland drabba en fank — men jamfort
med banker med utléning till allménheten 4r risken forsvinnande liten.
Och en fank kan definitionsméssigt inte g omkull, den kan avvecklas
men den kan inte ga i konkurs.

Regleringen av fankerna &r minimal. Det finns en fanklag som reglerar
de olika tillgangar en fank far ha och ger ramarna f6r hur rérelsen far
bedrivas men i Ovrigt finns inga legala inskridnkningar. Det finns ingen
etableringskontroll, inga kassareservbestdmmelser, ingen inskridnkning i
dgandet, ingen myndighetstillsyn men heller ingen ritt till uppléning i
centralbanken eller till dess lender of last resort-funktion. Daremot &r sa-
ledes alla fanker anslutna till det nationella clearingsystem som central-
banken har ansvaret for, i vissa fall direkt via det giroforetag som skoter
betalsystemet, ibland indirekt via den finansiella koncern som fanken
tillhor och som saledes har en egen centralbanksclearing.
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Sédker bank

Det finns sdledes ocksa banker i det hir landet. Men det &r en inskrénkt
form av bank. Den kallades i borjan for “’siker bank”, mest for att den
inte skulle blandas ihop med den gamla typen av bank, men med tiden har
den disciplinen urholkats. Bank ar for dagens méanniskor nagot annat @n
bank for det sena 1900-talets manniskor. Att vi fick bade fanker och ban-
ker har en egen, mycket fascinerande historia.

Intentionen hos dem som en géng i tiden — det ligger snart 15 &r till-
baka — drog uppriktlinjerna for bankreformen var att betalningssystemet
1 sin helhet skulle skotas av fanker. Det var en, intellektuellt sett, till-
talande tanke. Fanker har tva egenskaper som gor dem som klippta och
skurna for att ta hand om ett betalningssystem. Tillgdngarna ar likvida
virdepapper av hog kvalitet och ”’skulderna” ér egentligen inte alls nagra
skulder — skuldsidan i en fanks balansrikning &r alltigenom eget kapital.
For fondandelar &r naturligtvis inte ndgot annat &n eget kapital.

Det blev emellertid ett ramaskri — i forsta skedet fran en del akademi-
ker, i det andra frén vissa ledarskribenter och kommentatorer av annat
slag och s& smaningom ocksa frén folk i allménhet. Akademikerna me-
nade att ett avancerat samhille mdste ha ett betalningsmedel i form av
parivarderad bankinléning, helst skall inl&ningen ocksa ha en statlig for-
sakring kopplad till sig som gor att ménniskor och foretag kénner full-
standig trygghet i sina placeringar. Sddana absolut sakra ~’bankpengar”
ar, menade man, en forutsittning for att samhéllsekonomins fulla potenti-
al skall kunna utnyttjas. Det fanns andra ekonomer som stillde sig tvek-
samma till den hér uppfattningen, i synnerhet till den trosvisshet med
vilken den ofta framférdes. Bl a pekade de pa vilken enorm attraktions-
kraft finansiella tillgangar som inte ar parivirderade, sarskilt andelar i
vardepappersfonder, har p méanniskor och foretag och att steget maste
vara kort till att ocksa koppla betalningstjénster till dessa tillgéngar.

Det hir ifragasattandet kom emellertid bort i den allménna debatten
som for en tid — detta var i mitten av 1990-talet — blev mycket intensiv
och inte sa lite kdnslosam. Det talades om att merparten av de finansiella
ataganden som vi har 4r nominella — exakt det belopp som star pa rever-
sen eller riakningen skall betalas, det blev ett argument for att ocksa de
tillgangar vi har borde vara nominellt virderade. Det pavisades med stati-
stik att manga manniskor, och i synnerhet ménga dldre ménniskor, fak-
tiskt hade sina tillgangar uteslutande i form av kontanter och banktillgo-
dohavanden. Och ju mera politisk diskussionen blev desto mer talades
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det ocksd i termer av “’tradition”, “’fortrogenhet’”” och ’vi vet vad vi har
men inte vad vi far”.

Den klassiska prop 1996/1997:113

Politiskt var frigan ddrmed avgjord. Den ursprungliga idén med enbart
fanker som ansvariga for betalningssystemet maste skrinldggas. Reform-
paketet mdste innehdlla en mojlighet for sedvanlig bankinl&ning pa kon-
to, framfor allt maste mojligheten finnas att koppla betalningstjénster till
ett transaktionskonto i bank. Upplosningen blev, tminstone for minga,
ovintad. Det regeringen skriver i ett centralt avsnitt i den stora bankre-
formpropositionen — den vid det hér laget klassiska prop 1996/1997:113
— anger i stark sammanfattning vad som numera menas med bank.

”’Med hénvisning till vad vi hér anfért bor i fortséttningen med be-
greppet bank avses en intermediér som har laglig rétt att taemot nomi-
nellt virderad inldning frén allménheten pa konto och att — p4 samma
villkor som fanker — utnyttja centralbankens clearingsystem och 6v-
riga tjénster pd betaltrafikomrédet. En bank bor dven kunna gora upp-
ldning genom emission av egna virdepapper dvensom i annat in-
hemskt eller utldndskt finansinstitut . . . Bankens tillgdngar bor, for-
utom mynt och sedlar, utgoras dels av sddana virdepapper vilka dag-
ligen kurssitts och handlas p& den inhemska eller internationella
penning- eller kapitalmarknaden, dels av placering i inhemskt eller ut-
landskt finansinstitut, dels av vissa smérre finansiella eller reala till-
géngar hinforliga till bankrorelsen. Utléning till allménheten bor inte
f& forekomma i bank.

En bank bor vara en ’closed end”’-institution, foretradesvis i form
av aktiebolag. Regeringen anser dock att centralbanken bor ges be-
fogenhet att — efter provning — ge ocksa foretag med annan associa-
tionsréttslig status tilldtelse att vara bank i den mening som hér
avses . . . En bank bor vid varje tidpunkt uppritthalla en kapitaltéck-
ningsgrad i enlighet med de internationella 4taganden som regeringen
har gjort inom ramen fér den s k BIS-6verenskommelsen.

Regeringen hénvisar i 6vrigt till det forslag till ny banklag som vi
har 14tit utarbeta och som fér fogas till protokollet.

Regeringen finner inte att verksamhet i denna nya form av institut
bor bli foremal for sérskild och 16pande tillsyn frén statlig myndighets
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sida. Vi finner heller inte anledning att nu féresla att allmédnhetens me-
del pé bank skall vara skyddade med en statlig inldningsforsdkring.
Skulle det visa sig att det piA marknaden efterfrégas en sidan trygghets-
garanti bor denna kunna tillgodoses genom en privat forsakringslos-
ning.”

Det blev ocksa beslutet, det slutgiltiga parlamentsbeslutet skiljde sig bara
marginellt frn regeringsforslaget. Vi har séledes i det hir landet sedan
den 1 januari 1998 tva typer av institutioner pa betaltrafikomradet — fan-
ker och banker.

Inga subventioner mellan kunder

Reformen fick djupgéende och for samhillet positiva foljder. En av de
mest uppméirksammade och antagligen viktigaste konsekvenserna var att
korssubventioneringen mellan olika kunder pa privatmarknaden for-
svann. Det blev s& av tvingande skil. Privatkunder med ett betydande
sparande, dvs de kunder som tidigare mer dn andra hade subventionerat
16nekontona, utnyttjade sparandemarknadens mojligheter och placerade
i 6kad utstrickning sina pengar dér de fick bést rénta, inte minst i privat-
certifikat och privatobligationer. Ocksé den andra killan for subventio-
ner, lantagarna, dr borta genom att kreditgivningen i det nya systemet
skots, som vi strax skall se, av sirskilda kreditinstitut. Dessa tvd omstén-
digheter eliminerade denna, den viktigaste killan till korssubventione-
ring.

Det vi fick i stillet var ett tvdproduktspaket av ett transaktionskonto
och ett betalningssystem (check, kort, giro etc efter kundens 6nskemal)
prissatta pa ett sadant sitt att den korssubventionering som ocksé har
skulle kunna forekomma nu sa gott som helt har forsvunnit. Den oftast
forekommande modellen ér att alla kunder som héller en viss minimibe-
hallning pa sitt transaktionskonto har en frikrets av gratistransaktioner
(alla inséttningar, 4—6 kontantuttag per manad via automat samt fria
automatiska saldobesked). For alla transaktioner dédrutover — det mé vara
kunder som ofta anvinder sitt kort, tar ut pengar i viggen” i smaporio-
ner, kanske 10 ganger per manad, kunder som har tillgang till speciella
betalningssystem — betalar man en avgift per transaktioneller i vissa fall i
stiillet en drsavgift for att f ansluta sig till ett visst betalningssystem.

Det dr klart att ménga kunder blev missndjda nér de upptickte att be-
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talningssystemet inte var en s gott som fri nyttighet utan kostade en hel
del att utnyttja. A andra sidan fanns en oemotstindlig logik i den nya
prismodellen. En transaktion som jag som kund beordrar 4r en ’pro-
dukt” — och koper jag manga produkter kostar det mera 4n om jag koper
f&. Idag dr det hér inte en frédga som 6ver huvud taget finns pa dagord-
ningen i den allménna debatten.

>’ Absolut Sékra Pengar”

Den andra konsekvensen av verklig vikt var att betalningssystemet blev
mycket mera differentierat. Den gamla tiden nér det bara fanns banker
som erbjod lonekonto eller checkkonto med standardiserade réntevillkor
har ersatts med en ny ordning dér det finns ett helt spektrum av valmojlig-
heter for kunderna. Den ena extremen ér den forsékrade bankinldningen
och da i synnerhet den bankinlaning som i folkmun gér under bendm-
ningen *’ ASP” (” Absolut Sikra Pengar’’). De banker som utférdar ASP-
konton lovar dels att uteslutande ha inhemska statspapper som tillgangar,
dels att behallningen pé varje inldningskonto skall vara forsékrad till sitt
fulla virde i ett fristdende privat forsékringsbolag (dock i de flesta fall
upp till hogst 200 000 kronor per kund). Den andra extremen dr ofor-
sdkrade fanker som har tillgangar i borsnoterade aktier eller i hogavkas-
tande rdntebirande papper. Mellan dessa tvé ytterligheter ryms ett stort
antal andra alternativ, det giller sérskilt pa fondsidan. Man kan séga att
pa det hela taget erbjuder i dag alla de foretag som forvaltar virdepap-
persfonder sina kunder att 6ppna ett fankkonto, dvs ett transaktionskon-
to, for vilken som helst fond — inhemsk eller utlindsk fond, aktie- eller
rantebidrande fond etc. Kunden kan direfter vilja fran en meny de be-
talningstjinster — checkar, kort, giro etc — som han eller hon vill knyta till
kontot. Betalningar pa foretagsmarknaden behandlas pé i princip samma
sétt.

Det breda utbudet av betalkonton har, naturligt nog, ocksa differentie-
rat avkastningen. Spridningen é&r storre &n man skulle kunna tro. Eller
uttryckt pa annat sitt, den som inte &r beredd att ta en risk far betala for
det i form av lédgre rianta. Differensen mellan den hogsta och den lédgsta
rintan pa transaktionskontot, dvs i praktiken skillnaden i effektiv avkast-
ning mellan placering pa ASP-konto och i en hogriskfank, brukar ligga i
intervallet 2—3 procentenheter — givet att utnyttjandet av betalningssy-
stemet dr detsamma. Det senare ar for ovrigt i praktiken inte ndgon av-
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gorande forutséttning eftersom, som vi antydde tidigare, de flesta institut
som erbjuder betalningstjidnster antingen tar betalt per transaktion eller
via en fast avgift. Genomslaget pa den avkastning som dessa transak-
tionsmedel ger blir med andra ord begrédnsad (dven om kostnaden for
betalningssystemet delvis tas ut ocksa via lagre rénta).

Dessa rintedifferenser har med tiden fatt strukturella foljder — fanker-
na tar marknad och bankerna forlorar marknad nér det géller betalningar.
I sjdlva verket &r det sé idag att fankerna har hand om ca 90 procent av
betalningarna mitt i viarde. Mitt i antal transaktioner garnagot 6ver hilf-
ten av alla betalningar genom fank. Det kan med andra ord forefalla som
om de ursprungliga intentionerna att helt lita till fanker for betalningar
var riktiga. Men det ir en sanning med reservationer. Det visade sig att
végen dit var mycket 1ang, det tog i det ndrmaste tio r innan en majoritet
av hushéllen utnyttjade fanker for sina betalningar och fortfarande har
saledes bankerna en betydande del av betalningsmarknaden. Att *’bank-
pengar”’, parivirderad inlaning pa transaktionskonto, skulle helt forsvin-
na dr det knappast nagon som tror. Men att banker pé betalningsmark-
naden fortsatt far en allt mindre betydelse, det forefaller sannolikt. Skélet
dr mycket enkelt, fanker kan erbjuda samma tjénster som banker till en
lagre kostnad. En bankkund f&r — allt annat lika — idag 0,5—1,0 procent-
enheter ldgre avkastning pa genomsnittligt saldo pa transaktionskontot.
Merkostnaden kan ses som den avgift kunden far betala for att tillgangar-
na garanterat dr nominellt virderade, den kan ocksa ses som kostnaden
for det egna kapital banken maste ha.

Finansbolag den nya tidens banker

Pa marknaden for krediter finns ett antal andra finansiella intermediérer,
viktigast dr finansbolagen. Det ér de foretag som tog over den kredit-
givning som bankerna tidigare hade i egen portf6lj, dvs portfoljen av
”Utlaning till allménheten”. For vad som skedde var egentligen att de
gamla bankerna splittrades upp i tvéa delar — ett betalningsinstitut (som
saledes kan vara en sdker bank eller en fank) och ett finansbolag som tog
over kreditgivningen och andra verksamheter — t ex corporate finance-
rorelsen — som har ett ndra samband med kreditverksamheten.
Finansbolagens funding sker sa gott som helt pa& den professionella
penning- och kapitalmarknaden. Men finansbolagen har mojligheter att
emittera t ex privatcertifikat, vissa av finansbolagen har faktiskt en be-
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tydande emissionsvolym placerad pa privatmarknaden. Anledningen till
det dr givetvis att avkastningen ar forhéllandevis hog, for en treméanaders
placering dr avkastningen 1—1,5 procentenheter hogre dn fér motsvaran-
de placering i en réntefond.

Aven bostadsinstituten ger ut privatcertifikat och privatobligationer
(men med négot ldgre avkastning). For ovrigt fungerar bostadsinstituten
bade i kreditgivningen och i fundingverksamheten som de har gjort under
mycket 1ang tid. Det giller ocksa for de kommunldne- och jordbruks-
ldneinstitut som finns i landet. Den snabba utveckling som har skett av
direktfinansieringen under det gdngna decenniet har ocksa gjort att in-
vestmentbanker och fondkommissiondrer har fatt 6kad betydelse.

Samtliga dessa intermedidrer har en sirskild lagstiftning, men som for
fankerna dr friheten frén reglering i 6vrigt stor. Det finns inget oktrojfor-
farande, inga dgarbegrinsningar, ingen tillsyn och sjélvklart inget av den
centralbanksreglering, t ex pris- och volymreglering, som banker léngre
tillbaka var utsatta for.

Centralbanken

Centralbanken har tva tydligt avgransade uppgifter. Den dr ansvarig for
penning- och valutapolitiken och det &r givetvis huvuduppgiften. Cen-
tralbanken har ocksd, som vi antydde, ansvaret for clearingsystemet —
och sérskilt for det specialiserade clearingsystem som hanterar inter-
bankmarknadens transaktioner inklusive dess internationella kopplingar.

For att pdverka samhillsekonomins likviditet anvédnder centralbanken
(som i det hir landet ocksa har ansvaret for statens upplaning) bara tvé
instrument — emissioner av statens virdepapper pa primarmarknaden
och open market-operationer pa andrahandsmarknaden. Det fanns eko-
nomer som trodde att centralbankens mojlighet att paverka likviditeten i
samhillsekonomin (och den korta réntan) vésentligt skulle férsamras om
inte den klassiska paverkan via bankernas upplaning i centralbanken
fanns kvar. Det visade sig pé det hela taget vara fel. Med den breda och
djupa penning- och kapitalmarknad som numera finns, med forfinade
metoder att bedoma valutaflodet, budgetsaldot och andra faktorer som
paverkar likviditeten och med kraftfulla interventioner pd bade primar-
och sekundidrmarknaderna kan penningméngden och marknadsrédntan
styras av centralbanken med ungefdr samma precision som gillde i det
gamla banksystemet.
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”’Lender of last resort” &r ett begrepp som fallit i glomska. Funktionen
behovs inte nér banker med utléning inte finns. En run mot ett solvent
finansbolag dr, som vi just har konstaterat, knappast sérskilt trolig — at-
minstone har det hittills inte forekommit. En run mot ett insolvent finans-
bolag — och sédana har féorekommit vid nagra tillfillen — var en av de
fragor som innan bankreformen beslutades vallade en hel del debatt. Den
principfraga som restes géllde “’1antagarskyddet”.

Ett finansbolag skall kunna ga i konkurs

De som var kritiska till den nya ordningen resonerade ungefir pé foljande
sdtt. En 1dntagare dr i praktiken mycket sarbar for en situation dér hans
kreditgivare far svarigheter. Den information om l&ntagaren som finans-
bolaget i den nya ordningen har &r till sin karaktér privat och det dr for-
knippat med hoga kostnader och tidsfordrojning att ligga 6ver krediten
pé en annan kreditgivare — om det 6ver huvud taget gér. Det finns en klar
risk for att en l&ntagare hamnar i likviditetsbekymmer och om ett stort
finansbolag utsitts for en run kan effekterna pa den reala ekonomin bli
betydande. Detta borde i sig, menadekritikerna, vara ett argument for att
centralbankens lender of last resort-funktion inte kunde Gverges.

I propositionen avfiardades det argumentet. Skulle ett finansbolag eller
en annan kreditgivare hamna i en fortroendekris, och det kunde givetvis
inte uteslutas, borde foretagets styrelse och ledning hantera situationen
som i vilket foretag som helst, dvs om situationen var ohéllbar skulle en
begiran om betalningsinstéllelse omedelbart 1dmnas in. Med hjilp av
den tidsfrist som betalningsinstillelsen ger kunde foretagets ekonomiska
status bedomas och beslut fattas om vilken vdg som skulle viljas for re-
konstruktionen, i sista hand fanns mdjligheten att 1dmna in en konkursan-
sokan. En ldntagare med sunda relationer till finansbolaget skulle inte pa
nagot sitt behdvadrabbas, i varje fall inte av oplanerade uppségningar av
krediten. En konkursforvaltare skulle ha alla tdnkbara skl for att vérna
om den goda kreditkunden eftersom det var en intakt tillgdng i balans-
ridkningen. Lantagare i bekymmer, som det sannolikt skulle finnas manga
av eftersom finansbolaget hamnat i kris, finge givetvis behandlas som i
vilket kreditinstitut som helst.

Propositionen gor ocksa ett annat intressant papekande. Den nya ord-
ningen med kreditinstitut som inte tar emot avistainlaning fran allmén-
heten har storre forutséttningar att immunisera sin balansrikning, dvs se
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till att 1optiderna p4 tillgéngs- och skuldsidan s& 1dngt mdjligt matchar
varandra. Ocks det, menar regeringen i propositionen, &r ett argument
for att lender of last resort-funktionen inte ldngre behovs.

Det har visat sig att propositionens sitt att resonera har hallit i verklig-
heten. De finansbolag som har haft bekymmer har i samtliga fall rekon-
struerats utan att deras lantagare har blivit lidande, i varje fall inte i sddan
utstrickning att detta vallat diskussion. Ingen argumenterar idag for att
centralbanken skulle behova spela rollen av lender of last resort gentemot
kreditinstituten.

Transaktionsmedel for sig, sparande for sig

Ytterligare en kommentar kan i detta sammanhang vara pé sin plats.
Uppdelningen av de gamla bankerna i en fank eller sidker bank med an-
svar for betalsystemet och i ett finansbolag med ansvar for kreditgiv-
ningen kom att i 6kad grad skikta inldningsmarknaden. Det blev en tyd-
ligare gréinslinje mellan omedelbart tillgéingliga transaktionsmedel och
tidsbundet sparande. Kreditinstitutens likviditetsplanering krivde helt
enkelt att uppladningen var bunden pé viss tid — och det géllde dven upp-
laningen pé privatmarknaden. Placerarens likviditet fick i stéllet ordnas
via en andrahandsmarknad. For 6vrigt doljer detta resonemang ocksé den
viktigaste forklaringen till varfor fanker och sékrabanker genom lagstift-
ning gavs monopol pé transaktionsinldning inklusive betalningar. Hade
det inte gjorts, ségs det i propositionen, var det inte uteslutet, i synnerhet
inte med en hundradrig banktradition i bagaget, att finansbolagen och
andra kreditgivare skulle ha haft incitament atterbjuda vissakunder avis-
tainl&ning p4 ett transaktionskonto. En bank i klassisk mening skulle med
andra ord ha &terbildats — och ddrmed risken for bankpaniker. Reformens
viktigaste mél att helt eliminera risken for en fortroendekris skulle ha
dventyrats.

Centralbankens ansvar for det nationella clearingsystemet har fatt en
tyngdpunktsforskjutning med mindre av klassisk clearing av allménhe-
tens betalningar via banksystemet till mera av den specialiserade clearing
som har sitt ursprung pa interbankmarknaden. En véxande andel av all-
miénhetens betalningar clearas sdledes idag utan centralbankens medver-
kan. Ddremot har transaktionerna mellan olika finansiella aktorer okat
dramatiskt, en &terspegling av den 6kade handeln i finansiella tillgéngar.
Maitt i clearingvolym per dag dr nu denna specialiserade clearing tre
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géanger sé stor som den reala sektorns transfereringar. Centralbankens
Overgripande ansvar for detta clearingsystem inklusive dess stand by-
facilitet for att undvika att storningar vid dagsslutavstimningen inte
drabbar solventa institut (en slags lender of last resort-funktion for pen-
ningmarknaden), dr utomordentligt viktigt for penning- och kapitalmark-
nadens funktionssétt — och givetvis sérskilt for att det skall kunna upp-
rdtthéllas en hog likviditet p& viardepappersmarknaderna.

Ingen tillsynsmyndighet

Négon sirskild tillsynsmyndighet f6r de finansiella marknaderna finns
inte ldngre i landet. Tillsynsmyndigheten fanns kvar och spelade en vi-
sentlig roll under den femériga 6vergéngsperiod som foljde pa beslutet
om den nya lagstiftningen, dérefter avvecklades myndigheten.

Fran politisk sida togs emellertid ocksa ett par offensiva initiativ, bada
endel av 1996 ars bankreform. Det ena var att ett statligt 4gt ratinginstitut
inrdttades. Bakgrunden var att den alltmer omfattande direktfinansie-
ringen och ordningen med fanker med stor placeringskapacitet gentemot
finansbolag och andra kreditinstitut krivde ett vil fungerande kreditvér-
deringssystem. Det hade visat sig svart for marknaden att pa egen hand
”ta tag i’ behovet av ratingforetag. Formodligen hade informationens
kollektiva karaktér gjort att det inte gick att driva verksamheten I6nsamt.
Under alla omsténdigheter bedomdes det som viktigt att ratingverksam-
heten i landet vidsentligt vidgades, vilket gjorde att det hér statliga initiati-
vet togs. De flesta bedomare &r idag 6verens om att det har varit en viktig
orsak till att det finansiella systemet har fungerat s effektivt och med sa
stor stabilitet som det har gjort under det tiotal r som har gatt.

Det andra politiska initiativet var en bred 6versyn av den lagstiftning
som paverkar de finansiella marknadernas 6ppenhet och informations-
hantering mera allmént. Baserat pa en statlig utredning foéreslogs en sar-
skild ”konsumentlag” for att bittre skydda finansiella placerare — och da
givetvis i synnerhet privatpersoner. Lagen ldgger t ex ett langtgédende
krav pa alla som emitterar virdepapper, deltar i handel med vérdepapper i
egen rakning eller affarsméssigt formedlar virdepapper att utan fordroj-
ning redovisa alla vésentliga fordndringar i den egna ekonomiska verk-
samheten. Det rdder ocksd pa den hér punkten idag en relativt stor enighet
om att “’placerarlagen” har forbittrat kapitalmarknadens funktionssitt.
Bade direktplacerarna och koparna av de finansiella intermedidrernas
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sparandeprodukter har fétt ett béttre underlag att std pa. Redovisningen ar
bittre anpassad till kapitalmarknadens behov av att pa avstdnd kunna be-
doma risker. Jamforbarheten i redovisningen mellan olika finansiella in-
termedidrer dr idag t ex mycket stor, sannolikt storre &n vad som skulle ha
gillt om lagstiftningen inte hade funnits.

Risken har reducerats

En bred och intensiv utveckling av kapitalmarknaden har, som vi har an-
tytt, kéinnetecknat det gdngna decenniet. Det giller t ex den snabbt vix-
ande instrumentaliseringen av finansbolagens och andra kreditgivares
tillgdngsportfoljer. Tekniken utvecklades ursprungligen i USA under
1980-talet och innebdir, lite forenklat sagt, att krediter som var for sig inte
ar handlingsbara pa kapitalmarknaden blir det nér de paketeras till en
portfolj av tillgdngar. Ett 6vergdngsbolag koper portfoljen, foradlar den
genom att konvertera den till finansiella tillgdngar med maitbar risk, av-
kastning och 16ptid och séljer den i portioner pa kapitalmarknaden. Det
tillhor systemets karakteristika att kreditprocessen pa ett delvis nytt sétt
har splittrats upp i sina delkomponenter. En part, sjidlvfallet banken eller
finansbolaget, beviljar krediten och har kontakten med lantagaren inklu-
sive har ansvaret for att rintor och amorteringar skots som 6verenskom-
mits. En annan part gor sjilva paketeringen och ser till att virdepapperet
fér séljbara former och villkor. Ett tredje foretag placerar viardepapperet
pa marknaden och ett fjarde kanske har ansvaret for att hélla marknad i
papperet. Instrumentaliseringen har helt klart paverkat strukturen pa fi-
nansmarknaderna.

Instrumentaliseringen har fétt en dramatisk inverkan pa de finansiella
intermediérernas balansridkningar. Dels har balansrdkningarna minskat i
volym, dels — och viktigast for stabiliteten i det finansiella systemet — har
risken i balansrikningen reducerats. Finansbolagen har pa ett helt nytt
sétt blivit portfdljmedvetna. De har idag storre frihet att komponera en
portfolj av krediter med en viss riskprofil. Den tidigare av icke-siljbara
krediter lasta positionen har visentligt luckrats upp. Kreditinstitutens hu-
vuduppgift &r sjdlvfallet att vara kreditgivare i klassisk mening, dvs ut-
virderare av lantagare, men de har, pa ett delvis nytt sitt, ocksa blivit
portfoljfdrvaltare. Sambandet mellan denna utveckling och stabiliteten
pé de finansiella marknaderna ar det viktigt att framhalla.
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Fyra stora foretagsgrupper dominerar

Landets finansiella system domineras av fyra stora foretagsgrupper. De
halls samman i tva av fallen av ett finansiellt, icke rorelsedrivande hol-
dingbolag, i tva av fallen genom en finansiell koncern med banken som
moderbolag. Foretagsgrupperna dr samtliga bérsnoterade, i tva fall dr de
emellertid majoritetsédgda av starka industrigrupper. Samtliga fyra fore-
tag dger ett fankbolag — ett aktiebolag som inte bedriver ndgon egen ro-
relse utan enbart dger en eller flera fanker (en fank &r legalt forhindrad att
dga kontrollposter eller, som det ségs i propositionen, ’pa annat sitt ut-
Ova dgandefunktion i finansiella eller icke-finansiella foretag™). Ocksa i
oOvrigt har de fyra grupperna stora likheter. De &ger ett eller flera finans-
bolag, ett eller flera kapitalmarknadsinstitut och ett forsékringsbolag.
Tva av de fyra foretagsgrupperna har heldgda fondkommissionérer och
en har en egen investmentbank.

Omstruktureringen av landets finansiella system gick snabbt, pA mind-
re dn tva ar frén det att parlamentsbeslutet tritt i kraft, och i stort sett
friktionsfritt.” Det som mojliggjorde den smidiga 6vergangen var den de-
finition pa bank som 1996 ars bankreform angav. I akademiska samman-
hang kallas denna speciella form av siker bank for inverted fractional
reserve banking”, mest for att gora skiljelinjen tydlig bdde mot traditio-
nell banking med utldning — ”fractional reserve banking” — och mot
dldre tiders ’100% reserve banking”. " Inverted fractional reserve ban-
king” antyder ocksa att vissa tillgangar, kanske 5—10 procent, kan tillatas
vara illikvida, t ex aktier i dotterbolag, fastigheter for den egna rorelsen
etc. Sagt pa annat sitt var, som vi har sett, inneborden att alla medel som
allménheten placerade i bank skulle vara sikerstédllda med hoglikvida fi-
nansiella tillgangar av god kvalitet samt att utldning till allménheten inte
fick féorekomma i bank (dven om oplanerad Gvertrassering pa inldnings-
konton var ett undantag). Den hir pragmatiska definitionen erbjod i prak-
tiken flera majligheter vid omstruktureringen. Moderbolaget i en finansi-
ell koncern kunde t ex dven i fortsdttningen vara en bank (dven om ban-
ken inte kunde #gna sig at utldning). Tvéd av bankgrupperna har saledes
valt den upplédggningen. Och en bank kunde vilja olika inriktningar for
rorelsen. Ett alternativ kunde vara en bred, ndrmast investmentbank-1ik-
nande verksambhet, det skulle bli f6ljden om den gamla banken t ex 1t
hela interbankverksamheten samt fondkommisionérs- och tradingrorel-
sen ligga kvar i banken. Men reformen gav ocksa utrymme for att bedriva
bankhrorelse i mycket mer inskrinkt mening, t ex som en strikt inlanings-
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bank. Bank kan med andra ord ocks4 fungera ungefdr som en fond med
en egen och distinkt risk- och avkastningsprofil. Det s k ASP-kontot ut-
vecklades p4 det sittet.

En visentlig fordndring gentemot tiden fore den nya ordningen har
intréffat. Koncentrationen p de finansiella marknaderna har minskat. Ti-
digare hade de fyra bankgrupperna (som givetvis dr kérnan i de fyra
grupper som nu dominerar) som mest ca 80 procent av inldningen fran
allménheten och ca 75 procent av kreditgivningen. Idag, tio r senare, har
de fyra grupperna S0 procent av inl&ningen och 70 procent av utldningen,
i det senare fallet métt som andel av den nykreditgivning som sker.

Nya foretag

Tva saker forklarar den ldgre koncentrationen pd marknaden. Icke-finan-
siella foretag har i avsevird omfattning startat fankbolag. Det dr framfor
allt konsumentféretag — rikstickande livsmedelskedjor, kooperationen
och andra — som har funnit att de kan utnyttja sitt distributionsnét och sin
breda kontaktyta mot allménheten som inkorsport till den hédr markna-
den. Men ocksé andra foretag, oftast med koppling till informations- och
kommunikationssektorn, har framgangsrikt etablerat fankbolag. Post-
verket dr en av de stora operatdrerna. Dessutom finns ett antal ” foretags-
fanker” dér anstillda for in sin 16n och placerar sina sparmedel. I manga
fall dr dessa inte tillrdckligt stora for att ha en egen portfoljférvaltning.
Den tjdnsten kops i stéllet p4 marknaden. Att framgangarna blivit s be-
tydande for dessa “fria” fanker beror i forsta hand p4 att de erbjuder en
avkastning som ligger 0,5—1,5 procentenheter hogre 4dn vad de fyra stora
operatorerna regelméssigt erbjuder. Det kan antagligen forklaras av att
en inte helt obetydlig del av kostnaderna for kontorsnitet belastar fanker-
na.

Det andra 4r att ett antal icke-finansiella foretag har startat finansbo-
lag. Ocksé hir &r det foretag som har en tillgdng de kan exploatera, en
”captive market” av ndgot slag eller kanske en unik styrka i distribu-
tionsledet. Dessa finansbolag har tagit en stor andel av kreditmarknaden
for specialfinansiering under det senaste decenniet — och dé inte bara pé&
de klassiska finansbolagsprodukterna leasing och factoring utan ocksa pé&
andra produktomr&den och i sirskilda marknadsnischer.

Det hivdades frdn manga hall fore bankreformen att en organisatorisk
uppsplittring av banken skulle komma att ge effektivitetsforluster och
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mdjligen ocksd en hogre riskexponering. Det senare motiverades med att
en traditionell bank som har tillgéng till en kreditkunds transaktionsrék-
ning ocks diarmed har tillgdng till en visentlig informationskalla. Trans-
aktionsmonstret kan analyseras och kontrollen dver kundens likviditet
blir total. Om inldnings- och utldningsrorelserna skiljs at blir det svért,
kanske omojligt, for kredithandldggaren att arbeta pa det sittet. Det har
visat sig att dessa farhgor var starkt 6verdrivna. Det &r i praktiken bara
for vissa foretagskrediter —krediter till sm&, mindre och medelstora fore-
tag — som frigestillningen 6verhuvudtaget 4r relevant och hr har ocksa
idag kredithandldggarna, atminstone alla de som arbetar inom de fyra
stora gruppernas finansbolag, vid behov access till kundens transaktions-
konto. Rutinmissigt 6verenskoms helt enkelt med kunden att den infor-
mationen skall st till finansbolagets forfogande.

Sexpunktslistan

Hur det nya finansiella systemet kom till 4r redan historia. Det har skri-
vits manga bocker, flera avhandlingar och méngder av artiklar om hur det
gick till. Ett av de mest spektakulédra elementen i den historien &r den
berdmda sexpunktslistan, nedtecknad av reformens ’master mind”’, en
tjansteman i finansdepartementet efter en lunch med dévarande central-
bankschefen vid det hér laget for snart 15 ar sedan.

1. Risken for en systemkris méste helt elimineras.

2. Marknadsdisciplinen i det finansiella systemet maste radikalt forbatt-
ras.

. Portfoljtinkandet méste oka.

. Soliditeten i de kreditgivande delarna av systemet maste oka.

. Konkurrensen méste oka.

. Effektivitetshimmande regleringar méste bort.

AN bW

Om man idag viger mélen — som de formulerades i dessa sex *’madsten”
— mot vad som verkligen har skett, blir betyget mycket hogt.

Systemrisken borta

Risken for en systemkris — och ddrmed risken for att allménheten skulle
kunna g miste om sina inséttningar — 4r helt eliminerad, precis som mé-
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let formulerades. Genom att lagstiftningsvdgen kanalisera hushallens
och foretagens transaktionsmedel till sikra banker och fanker finns i
praktiken inte ldngre mojligheten att en bankpanik, en run mot flera ban-
ker, skall uppsta. Och det ar kvintessensen i fortroendefrdgan. For dven
omdecenniers erfarenhet hade lért oss att bygga ett finmaskigt sékerhets-
ndt som sa gott som helt undanréjde risken for en bankpanik, sa fanns
anda ett uns av misstanke kvar sa lange systemet med banker fanns kvar.
Blev blasvidret kring den gamla sortens banker tillrdckligt hart, som i
Norge och Sverige i slutet av 1980-talet och borjan av 1990-talet, maste
politikerna i praktiken rycka ut och stilla sidana garantier att inséttarna
kénde sig helt sikra. Det nya systemet gor att politikerna inte behdver
befara att hamna i den situationen igen. Och, som sagt, det dr nyckeln till
det radikalt forbattrade fortroende for det finansiella systemet som har
byggts upp. En systemkris som involverar merparten av befolkningen ar i
praktiken inte lingre mojlig.

Nagon skulle kunna siéga att banker finns ju trots allt kvar och darmed
risken for en run. Kreditorerna — inldningskunderna — har ocksd i denna
nya ordning en nominell fordran p& banken och det dr en grundforut-
sdttning for en run. Det ér bara det att i en sidker bank bestér s gott som
alla tillgdngar — genomsnittligt ver 95 procent — enligt lag av likvida
virdepapper av god kvalitet. Det betyder att alla som vill ta ut sina pengar
kan gora det — och hur skulle d& en run kunna uppstd? Det kan natur-
ligtvis inte uteslutas att en bank trots detta hamnar i en akut ekonomisk
kris — kriminalitet skulle kunna vara en orsak. Det som didremot i prakti-
ken kan uteslutas &r att ett sidant fallissemang sprider sig till andra ban-
ker. Och det forstar médnniskorna idag.

Finansbolagspanik otdnkbar

I den debatt som foregick den stora bankreformen forekom en annan ar-
gumentation som kan vara vird att nimna i det hdr sammanhanget. Det
hidvdades att systemrisken genom reformen inte alls skulle komma att
forsvinna, den skulle bara ges ny skepnad genom att flyttas 6ver pa fi-
nansbolagssektorn. Om ett stort finansbolag fick allvarliga ekonomiska
bekymmer, kanske stéllde in betalningarna, sa skulle risken vara dver-
hidngande att vi skulle komma att f& en run fran certifikatsmarknaden.
Det skulle i s& fall mycket snart sitta andra finansbolag i en likviditets-
kris. Risken for finansbolagskonkurser skall vara stor.
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Bankreformens foresprakare anforde att de for sin del inte trodde pé ett
sddant resonemang, bl a dirfor att centralbanken genom 6ppna mark-
nadsoperationer borde kunna motverka en mera allmén run bort fr&n cer-
tifikatsmarknaden. Men det fanns ocksé andra argument. For det forsta
skulle placerarna, menade man, vara fullt i stdnd att skilja p ett sunt
finansbolag och ett konkursmaissigt. For det andra skulle finansbolagens
fundingstruktur, inte minst till f6ljd av 6kad marknadsdisciplin, vésent-
ligt skilja sig frdn hur det hade sett ut under 1970- och 1980-talen. Konso-
lideringen i ett typiskt finansbolag skulle kanske ligga p& uppemot 20
procent och certifikatsupplaningen skulle med all sannolikhet komplette-
ras med betydande medel- och langfristig finansiering; kanske skulle ba-
ra en tredjedel av finansieringen ske pa den korta marknaden. De anség
sig kunna uttala sig med ganska stor sidkerhet pd denna senare punkt, bl a
darfor att 1980- och 1990-talens erfarenheter frAn USA visade p4 just en
sddan utveckling. De kunde ocksé falla tillbaka pa en del vl underbygg-
da amerikanska empiriska studier av finansbolagsmarknaden.

Det maste erkdnnas att ocksé pd den hir punkten har bankreformens
talesmaén fAtt rétt. Finansbolagens finansieringsstruktur har i stort sett bli-
vit som de forut sade och ngon ’finansbolagspanik’ har inte utvecklats.
Det har inte ens funnits en antydan i den riktningen.

Marknadskrafterna har mera att séiga till om

Dalig marknadsdisciplin var, som vi redan har antytt, si att siga inbyggd
i det gamla systemet. Om inséttarna vet att deras pengar 4r garanterade —
och det hade de haft anledning att tro bl a eftersom det under 14ng tid hade
funnits ett system med en inldningsforsékring — finns det ju ingen an-
ledning att bekymra sig fér om den bank man sétter in pengarna pé ir bra
eller dalig. Gar den i konkurs far jag tillbaka mina inséttningar. Problemet
var att ocksd professionella placerare, inte bara folk i allménhet, kiinde
den hir tryggheten. Och det gillde sdrskilt nir de hade placerat medlen i
stora banker. Nir Continental Illinois 1984, d4 USAs nionde storsta bank,
stod infor ett konkurshot sdg myndigheterna till att alla placerare fick alla
sina fordringar tickta. Det skickades ut en mycket tydlig signal till mark-
naden: Ar den bank Du placerar dina pengar i stor nog kan du rikna med
att de &r statsgaranterade. Marknaden diskonterade ocksé beskedet. Det
kunde till och med métas genom att de stora bankernas aktier fick en
relativprishdjning, kurserna steg mer for stora banker @n fér mindre.
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Ocks4 bankégarnas marknadsdisciplin var under den tidigare ordning-
en dalig. Det blev s eftersom lagstiftningen hade haft diverse regler om
att bankernas dgande skulle vara spritt. Det var en reminiscens frin gam-
la tiders maktkoncentrationstéinkande och kunde vil fortfarande ha sina
poénger for en renlérig socialist men frin effektivitetssynpunkt var det
olyckligt. Det bidrog till att bankledningarna séllan eller aldrig kénde ett
tryck frén stora, kunniga och medvetna aktiedgare. Det géllde sjdlvfalleti
dn hogre grad for odgda eller 6msesidigt d4gda bankinstitut, for t ex spar-
banker och 6msesidiga bostadsinstitut.

Marknadsdisciplinen i det nya finansiella systemet har dkat radikalt —
av tre skil. Finansbolagens (och andra kreditgivares) externa finansiérer
vet att pengarna som sitts in kan gé forlorade. Det finns inte ldngre ndgot
statligt skyddsnit. Bara denna insikt har 6kat marknadsdisciplinen. Det
syns bl a genom att priserna pé fundingen differentieras efter foretag p&
ett sdtt som inte forekom i det gamla systemet. Det dr det ena. Det andra
dr att, som vi just antydde, dgandet har professionaliserats och koncen-
trerats med allt vad det innebdr av s k aktivt dgande. Det tredje ir att
systemet med rating har blivit s utbrett att stora emissioner av finans-
bolagens virdepapper, inte minst forlagsl&n och annan mer l&ngfristig
upplaning, inte kan placeras utan att linet eller foretaget 4r betygsatt i en
ratingprocess.

Portfoljtankande har blivit viktigt

Bankerna hade under decennierna fore bankreformen pé det hela taget
varit lika skickliga pé att bedoma enskilda kreditrisker som de varit da-
liga pé att bedoma risken i kreditportfdljen som helhet. Det fanns flera
skl till det. Diversifieringen av risken l&g inbyggd i den klassiska ban-
kens siitt att fungera med manga, mattligt stora, oberoende krediter. Det
fanns heller inte s mycket att gora &t portf6ljen. Bankkrediter var, som vi
har sett, definitionsméssigt oséljbara. Till det kom att i ménga lédnder
holls kreditforlusterna &r ut och &r in pd en mycket 1&g niv8 — foljden av
att kvantitativa utldningstak for utlaningen eller andra volymregleringar
helt enkelt sag till att kreditrisken i portfoljen var mycket l4g. Kreditran-
sonering skedde genom reglering. Allt medverkade till att portf6ljtdn-
kandet i klassiska banker var outvecklat.

Det har dndrats i det nya systemet. Dels har sdledes den 6kade mark-
nadsdisciplinen tvingat ledningarna att ténka i och ocksa redovisa i port-
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foljtermer. Det dr t ex inom finansbolagssektorn kutym att utt redovisa
kreditportfoljens struktur och fordndringar och ocksé hur risken i port-
foljen beridknas. Dels genom att den dkade aktiviteten pa kapitalmarkna-
den, inte minst kop och forsiljning av “asset backed securities”, i sig gor
det nodvindigt och sjdlvklart att ténka i portfoljtermer.

Den fjirde punkten pé maéste-listan var att konsolideringen i den kre-
ditgivande delen av finanssystemet skulle 6ka. Det har ocksa infriats. De
fyra stora finansiella koncernerna uppfyller samtliga BIS-reglernas krav
pé 8 procents konsolidering med rejidl marginal. For att se de mest in-
tressanta forandringarna méste man emellertid ga ner pé institutniva.
Marknaden har t ex korrigerat en del av de snedheter som ett byrékratiskt
regelsystem inte klarar av. Mindre finansbolag, finansbolag med en spe-
cialistinriktning och finansbolag med en geografiskt stark koncentration
av sin verksamhet, for alla dessa har marknaden tvingat upp soliditeten
l1angt 6ver vad BIS-reglerna anger som nodvéndigt. Marknaden har alltsa
reagerat sunt. Sidana foretag har definitionsméssigt samre riskdiversifie-
ring och bor ha hogre soliditet. Dessutom har konsolideringen i finans-
bolagssektorn mera allmént tvingats upp. Det dr ocksa uppenbart att jaim-
fort med tidigare dr kreditinstituten i kvalitativ mening mera solida ge-
nom att riskdiversifieringen har okat (forbéttrad riskdiversifiering inom
en kreditportfol] tar BIS-reglernaingen hénsyntill). Det har blivit foljden
av det vi just har namnt, den stegrade portfoljmedvetenheten.

Firre bankkontor

Konkurrensen har dkat, bdde om inldningen fran allménheten och pa kre-
ditmarknaden. Privatpersoner och foretagskunder har t ex idag ett breda-
re spektrum av inldnings- och placeringsprodukter att vilja emellan. Den
gamla ordningen med standardiserade réntevillkor pd bankernas trans-
aktions- och sparanderékningar dr borta. Alla banker och fanker &r idag
papassade av media som regelbundet analyserar hur varje instituts risk-
justerade avkastning utvecklar sig. For placeringsprodukter gors regel-
bundet upp listor dver de réntor som erbjuds for olika 16ptider — och
marknaden har tvingat fram stor foljsamhet mellan de olika, jarnforbara
placeringsalternativen och tvingat bort avarter eller ineffektiviteter.

En iakttagelse dr sdrskilt intressant. De stora finansiella konglomera-
ten har alla haft svarigheter att konkurrera p& sparandemarknaden och i
viss man, som vi har antytt, ocksa pa betaltrafikmarknaden — och den
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viktigaste orsaken &r av allt att doma kontorsnitets kostnader. De ca
5 000 bankkontor som fanns i slutet av 1980-talet (da kontorsnitet var
som storst) har i runda tal halverats pa en knapp tjugoarsperiod. Det visa-
de sig att de enda tjénster som kunderna &r beredda att betala en ’kon-
torskostnad” for dr sddana som kréiverradgivning av kvalificerad perso-
nal. Det behovet har manga sma, mindre och medelstora foretag som
ocksa dr den ena kundkategorin som fortfarande utnyttjar bankkontor.
Den andra ir privatpersoner som efterfradgar ekonomisk och juridisk rad-
givning i samband med dodsfall, skilsméssa, starta eget och liknande si-
tuationer, daremot i minskad utstrackning for ridgivning i samband med
kop och forsdljning av egen villa eller bostadsritt. Det senare hidnger
samman med hur kreditgivningen till privatpersoner har utvecklats. Kre-
diter beviljas givetvis fortfarande pa bankkontor men i klart mindre ut-
strackning dn tidigare. Merparten av alla konsumtionskrediter beviljas av
kortbolagen och vid "’points of sales” av olika slag och merparten av bo-
krediterna av méklarforetagen. Virdepapperskrediter liksom fondkom-
missiondrsrorelsen i 6vrigt dr ddremot fortfarande nagot som kontoren
arbetar mycket med och har betydande inkomster fran. Forséljning av
standardiserade produkter — nya kontoformer, nya betalningstjénster,
sak- och pensionsforsikringar etc — som lange var betydelsefullt for kon-
torens l6nsamhet, kunde i ldngden inte konkurrera med effektivare for-
sdljningskanaler, i synnerhet genom att 6kad automatisering gjorde att
allt féarre personer kom in pa kontoren. Merparten av denna produktfor-
sdljning sker idag via telefon och andra direktforsiljningskanaler.

Kontorsrorelsen har i samtliga fyra stora foretagsgrupper administra-
tivt varit en del av banken. Det 4r en ganska naturlig organisatorisk hem-
vist eftersom majoriteten av de anstéllda pa kontoren intill helt nyligen
har arbetat med uppgifter som i praktiken &r en del av inldningsrorelsen
(kassa- och expeditionstjanst, produktforsiljning, backoffice pé betaltra-
fikmarknaden etc). Finansbolagen — och for 6vrigt ocksé andra av grup-
pernas dotterbolag — har haft egen personal pé kontoren, administrativt
samordnade under kontorschefen. Atminstone en av foretagsgrupperna
har aviserat att kontorsrorelsen kommer att flyttas over till den egna fi-
nansbolagskoncernen, en &terspegling av att kontoren i allt hogre grad
har blivit "utldningskontor™.
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S4 gott som total avreglering

Det sista ”mdstekravet” var att alla effektivitetshimmande regleringar
skulle tas bort. Det har skett. Det enda som finns kvar &r, som vi har
antytt, sérskilda lagar for de institut som arbetar p4 de finansiella mark-
naderna, inklusive reglerna for kapitaltidckning. De senare kunde inte tas
bort till f6ljd av internationella 6verenskommelser och var ocks viktiga
for harmoniseringen mellan olika ldnders banksystem. Idag har BIS-reg-
lerna knappast nigon betydelse for det hér landets finansiella system.
Marknaden ser till att konsolideringen &r vil s& god som BIS-reglerna
foreskriver. I Ovrigt ér, som vi redan har konstaterat, alla regleringar
borta.
Detta var fabeln om fanker.

Noter

1 Den ursprungliga ’Fabeln om fanker” finns i min bok Bankkrisen inifrdn, se Petters-
son (1993) op cit, s 266—280. P4 ett antal visentliga punkter har jag — utan att gora
avkall pd idén om fanker — @ndrat den ursprungliga fabeln, ddrav namnet ’Den nya
Fabeln om fanker”. Framfor allt har James Tobin, Hermod Skanland och andra dver-
tygat mig om att ett samhille ocksé& behover ’bankpengar”, parivirderad inldning, for
att fungera effiektivt. Det gar siledes att se pA ’Den nya Fabeln om fanker” — som
naturligtvis inte dr ndgot annat dn en hogst personlig bild, en vision av ett framtida
finansiellt system — som ett forsok att sammanfatta och integrera det som har sagts i de
ttaintervjuerna.

2 Mycket smé banker — definierade som banker med totala tillgdngar understigande
1 miljard kronor— gavs i 1996 &rs bankreform mdjligheten att under den femdriga 6ver-
géngsperioden arbeta enligt den gamla banklagstiftningen. Ménga utnyttjade mojlig-
heten och konverterade till den nya ordningen forst r 2003. De flesta finns fortfarande
kvar som framgangsrika lokala banker, men samarbetar utan undantag, bl a vad avser
data- och utlaningsverksamheten, med ndgon av de fyra stora grupperna.
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