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INLEDNING
Idag rader stor enighet om att en val fungerande finansmarknad ar en nédvandig forutsattning

for en effektiv allokering av ett samhalles resurser och darmed mojliggérandet av ett 6kat matt
av valfard. Samtidigt kan en fallerande finansmarknad eller bara en eller ett par aktorers
fallisemang utgora ett hot mot denna valfard. Wallstreetkraschen 1929, den svenska
bankkrisen i borjan av 90-talet och den pagaende krisen i Sydostasien utgor belysande
exempel pa detta.

Fragan installer sig om dessa handelser pa ett tillfredsstallande séatt kunnat undvikas
genom ett effektivare regel-/6vervakningssystem av finansmarknadens aktorer eller om det
tvartom ar sa att kriser uppstar som ett resultat av tidigare regleringar som snedvridit
forutsattningarna for en effektiv finansmarknad. Ar kriser av detta slag omdgjliga att forutse
och kanske till och med nodvandiga hallplatser under det finansiella systemets evolution mot
allt effektivare Idsningar och lagre transaktionskostnader? Maste man rakna med kriser pa
finansmarknaden?

Utvecklingen pa finansmarknaderna kannetecknas enligt den sa kallade public-choice
teorin av en interaktion mellan normgivare och 0Ovriga aktdrer. Processen inleds med att
myndigheterna tycker sig identifiera en icke onskad foreteelse pa marknaden. Historiskt sett
har det oftast rort sig om en i lagstiftarens tycke for stort utrymme for riskexponering hos
nagon eller nagra aktorer. Man skrider darfor till handling, ofta med nya regleringar som
resultat. Aktorerna maste anpassa sig till den nya ordningen och samtidigt hitta nya vagar for
att ligga fore sina konkurrenter och bibehélla eller 6ka vinstnivan. De nya reglerna har
forandrat villkoren pa marknaden och incitamentsstrukturen andras.

Utvecklingen pa finansmarknaderna kan dven ses som ett resultat av en allt storre
efterfragan pa olika attribut hos finansiella tjanster och ett storre utbud av dessa, framst genom
teknologiska framsteg. Lagstiftaren har inte varit sen att reagera pa denna utveckling, da man
misstanker att en alltfor snabb och ohejdad expansion pa dessa marknader kan fa negativa
foljder. Verkliga (och fiktiva) problem verkar oftast I6sas med utgangspunkt i lagstiftarens
mojligheter att rada bot pa vad som uppfattas som marknadsimperfektioner. | detta lage blir
den ekonomiska teorin intressant. Man har anledninga att frdga sig om, och i vilken
utstrackning som ekonomisk teori och ekonomiska modeller tillampas for att forena det
ekonomiskt onskvarda med det juridiskt mdjliga, eller om andra, och i sa fall vilka,

bevekelsegrunder ligger bakom den omfattande lagstiftningen kring finansmarknaden.



Huvudfragan i denna uppsats blir darfor att undersoka hur val lagstiftaren lyckas i
sitt uppsat att reglera finansmarknaden. Enheterna som anvands for att mata detta bor vara

effektivitet och darmed aven stabilitet.

Uppsatsen inleds med en kort presentation av det finansiella systemets funktion och
uppbyggnad. Darefter foljer en rattsekonomisk analys av det finansiella systemets utseende,
med dess nyckelaktorer, de finansiella intermediérerna, speciellt i fokus. Harvid kommer &ven
de samhallsekonomiskt relevanta risker och marknadsimperfektioner som tycks vara
forknippade med denna marknad att uppmarksammas.

| uppsatsens andra del kommer lagstiftningen att sta i fokus. | Sverige finns tva lagar
vilkas direkta syfte kan sagas vara att skapa en sund och stabil finansmarknad. (Se nedan
under avgransning.) En genomgang av dessa lagar, (Lag om insattningsgaranti (1995:1571),
och Lag om kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag
(1994:2004)), kommer att goras for att undersoka i vilken utstréackning som dessa regleringar

kan anses vara valmotiverade och fyller sin funktion.



Syfte

Syftet med denna uppsats ar dels att ur ett rattsekonomiskt perspektiv beskriva
finansmarknadens funktion och de aktérer som finns pa denna marknad, dels att analysera
innehallet och verkan av de tva centrala regelverken som syftar till att vidmakthalla

stabiliteten inom den finansiella sektorn.



Avgransning

| uppsatsen kommer det svenska regelsystemet for finansmarknaden att tjana som
utgdngspunkt. Detta beror pa den relativa lattoverskadlighet som detta medger och aven det
material som fOrfattaren har till sitt forfogande. Den internationalisering av finansvasendet
som pa allvar borjade ta fart under 60-talet och som darefter standigt okat innebar att
redogorelsen inte kan inskrankas till svenska forhallanden. Tvartom kommer internationella
utblickar att vara frekventa och viktiga. Denna utveckling avspeglas aven i EG-lagstiftningens
allt storre inverkan pa svensk rétt, framst genom de difedtim givits p& omradet.
Aven den sa kallade Baselkommitténs géranden och latanden har ett stort inflytande pa den
svenska finansiella sektorn, trots att dess rekommendationer saknar juridisk relevans. (De
ligger dock ofta till grund fér hur EG-direktiven utformas.)

| Sverige finns en mangd lagar som reglerar finansmarknaden och dess aktorer, bl a
finns omfattande bolagsréttsliga regler som galler speciellt for finansmarkftadksn, for
vad for slags verksamhet som f&r bedrivas och hur den skall bethavas.en tamligen
omfattande insiderlagstiftniriy. Tyngdpunkten i arbetet kommer dock att ligga vid studier av
regler vilkas uttalade syfte ar att fordela rattigheter och ansvar for att astadkomma en sa val
fungerande finansmarknad som mdjligt i termer av effektivitet och stabilitet. 1 Sverige
aterfinns dessa regler framst i lagen om insattningsgaranti och lagen om kapitaltackning och

stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag.

Bankerna ar av tradition den dominerande aktdren inom den finansiella sektorn, &ven om de
under de senaste tva artiondena tappat marknadsandelar till andra Instithtutvecklingen
gar mot att allt fler transaktioner sker direkt pad marknaden, utan att de finansiella

intermediarernas tjanster tas i ansprak.

Av storst intresse torde andra bankdirektivet (89/646/EU) vara.

De centrala lagarna torde vara bankrérelselagen (1987:617), bankaktiebolagslagen
(1987:618) och sparbankslagen (1987:619.)

*Tex vardepappersrorelselagen (1991:981) och lag om handel med finansiella instrument
(1991:980.) Aven de lagar som reglerar vardepappersfonder hor hit, tex lag om
vardepappersfonder (1990:1114.)

“Insiderlagen (1990:1342.)

® For vidare lasning, se Larsson-Sjogren, Vagen till och frn bankkrisen, Stock®@m



Banken ar dessutom av skal som kommer att framga, fortfarande av storst principiellt intresse
vad galler stabiliteten inom ett lands finansiella system. Banken kommer darfor i viss man att
tjana som utgangspunkt i detta arbete. Inskrankningen ar i realiteten inte sa stor, eftersom de
aktorer som tagit marknadsandelar av bankerna ofta ar knutna till dessa i s& kallade finansiella

konglomerat.



Forskningslage och metod

Den rattsekonomiska disciplinen inom svensk juridik har lange fort en ganska undamskymd
tillvaro. 1 USA har daremot intresset att studera sambandet mellan det juridiskt méjliga och
det ekonomiskt dnskvarda under en langre tid varit stort, och en méangd tidskrifter och bocker
publiceras arligen i detta amne. Under senare ar har disciplinen fatt ett 6kat utrymme aven
inom svensk rattsvetensk&pEtt juridiskt betraktelsesatt behover alls inte utesluta
problemlésningar av ekonomisk karaktar. Istéllet torde en samsyn vara av godo for att ett gott
resultat skall kunna uppnas.

Intresset for att studera @mnet Law and Finance, vilket kan sdgas vara en
underavdelning i rattsekonomi, och som syftar till att studera interaktionen mellan finansiell
ekonomi och juridik verkar dock vara en tamligen ny foreteelse pa den svenska akademiska
arenan. Inom fler och fler omraden ter det sig dock naturligt att foreta tvarvetenskapliga
studier aven inom dessa discipliner for att battre kunna kunna férsta och forutspa utfallet pa

finansmarknaden. Detta &r ocksd ambitionen med denna uppsats.

| de mer deskriptiva delarna av uppsatsen har tamligen allmant tankegods fran olika verk forts
samman for att en bild av hur de finansiella marknaderna ser ut och fungerar skall kunna
presenteras. FOr att syftet med lagstiftningen skall skdnjas har forutom lagtext aven férarbeten
och doktrin konsulterats. Dessutom sker en viss historisk tillbakablick 6ver samspelet mellan
framst kapitaltdckningsregler och kreditinstitutens balansrakningar.

Vid studiet av syntesen mellan de tvd omradena lagstiftning och finansmarknad har
framst amerikansk och engelsk litteratur varit av intresse, och de tva forfattarna J.Macey och

K. Dowd fértjanar att framhallas, vilka bada kan sagas tillhéra den public-choice skolan.

®Ett fAtal bocker har publicerats av svenska forfattare, tex Skogh & Lane och Bergstrém &
Samuelsson.

"Fér en presentation av public-choice teorin, se tex Cullis & Jones, "Public Finance and
Public Choice,” London,1992.



Nyttan med en finansiell sektor

Vinsterna med en effektiv finansiell sektor har bland andra beskrivits av Santomero och

Herring.2Minst fyra stora uppgifter brukar tillskrivas ett samhalles finansiella system.

Betalningssystemet

Den forsta uppgiften som brukar tillskrivas det finansiella systemet ar tillhandahallandet av ett
effektivt och sakert betalningssystem, alltsd effektiva betalningsméjligheter.
Forutsattningarna for detta ar att ett eller flera vedertagna betalningsmedel och ett sakert, val
utbyggt, transfereringssystem existerar. Det &r naturligtvis av stor betydelse for ett samhalles
ekonomi att kapital snabbt och till en lag kostnad kan forflyttas mellan olika aktorer. Detta
sakerstélls genom bank- och postgirosystem tillsammans med ett clearingsystem. Tryggandet
av betalningssystemet var det tyngsta argumentet for ett statligt ingripande vid den svenska
bankkriser®

Resursallokering

Finansmarknaden erbjuder majlighet for olika ekonomiska aktorer: staten, foretag och hushall
att matcha kapitaloverskott respektive underskott i tid och rum. Konsumtion och investeringar
kan darigenom skjutas upp eller tidigarelaggas. Den samhallhallsekonomiska vinsten med
denna resursomallokering bestar i att kapitalet placeras i de projekt dar den riskjusterade
avkastningen ar hogst, med pafoljd att den ekonomiska tillvaxten 6kar snabbare.
For att ett finansiellt system skall anses vara effektivt kravs ocksa att det i viss

utstrackning mojliggor en hog likviditet. Aktorerna skall ha mdjlighet att ta tillbaka sina
investeringar med kort varsel. Detta uppfylls genom en val utbyggd andrahandsmarknad for

till exempel aktier och obligationer.

8 Santomero, Herring och Viotti, Finanssektorn och valfarden, Stockholm, 1991.
® Werin s 119.
9Se prop. 1992/93:135 s 14 ff.
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Riskspridning

Den tredje stora uppgiften har med riskspridning att géra. Den moderna portféljvalsteorin kan
sagas ha fotts i och med H. Markowitz'epokgérande verk frAn 19E®. investerare
forutsatts mota en trade-off mellan risk och avkastning nar denne skall skapa en portfol;.
Enligt den s& kallade CAPM-modelfénskall avkastningen maximeras givet dnskad risk.
Risken, vilken mats som standardavvikelsen pa avkastningen, kan sagas besta av tre variabler:
1. De i portfoljen ingdende tillgangarnas relativa vikt.

2. Korrelationen mellan tillgangarna.

3. Standardavvikelserna for alla tillgangar i portféljen.

Investeraren kan genom att jamféra portfoljer med olika viktning komma fram till vilka
portféljer som ar effektiva, det vill siga maximerar avkastningen med avseende pa risk. Han
kan sedan utifr&n sin énskan om riskniva valja den portfélj som ger bast avkastning.

Denna ansats ligger fortfarande till grund fér den moderna portfoljvalsteorin. For att
vara genomférbar i praktiken kravs dock mdjlighet att diversifiera riskkapital. Detta
mojliggors genom de finansiella intermedidrernas verksamhet. Det riskvilliga kapitalet laggs
samman, "poolas”, och de ekonomiska projekten finansieras ur denna gemensamma
kapitalkalla. De enskilda investerarna, som ofta inte kan finansiera ett helt projekt, kan
harigenom delta som delfinansiarer och uppna den riskspridning som finansiering av flera
okorellerade projekt medger. Den férvantade avkastningen okar for langivaren. Detta medfor i
sin tur en ©kning av riskvilligt kapital, fler I6nsamma projekt kan genomféras och den

ekonomiska tillvéxten okar.

Riskerna som beskrivits ovan maste skiljas frdn de risker som till exempel ett
forsakringsbolag forsdkrar mot. Dessa sags vara av statisk karaktar snarare &n av dynamisk.
En statisk risk forstas som risk for ekonomisk skada hanforbar till naturliga krafter eller
handelser orsakade av manniskors misstag. Den dynamiska risken avser affarsrisk, hanforbar

till exempelvis forandringar i efterfrdga/utbud pa en marknad, teknisk utveckling och

1 Markowitz Portfolio Selection 1959.
12 Ross, Westerfield & Jaffe s 248 ff.
13 Gardener s 104.
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interventioner frn statsmaktertffnom en effektivt finansiellt system bér det finnas institut

for att ta hand om bada sorterna av risk.

Marknad for kontroll

Med innehavet av ett finansiellt instrument féljer forutom ratten att uppbara betalningar ibland
viss ratt att forfoga over realkapital, produktionsverksamhet och information, sa kallade
kontrollrattigheter.

Det finansiella systemet kan ses som ett arrangemang for fordelningen av
beslutsrattigheter. | en effektiv ekonomi skall beslut om resurser fattas av den eller de som
har mojlighet och incitament att se till att det basta ekonomiska utfallet uppnas i termer av
produktionsresultat. For att detta skall ske kravs att den totala mangden beslutsrattigheter
rérande resurserna delas upp i lampligt stora delar och att dessa delar hamnar hos den aktor
som bast kan utnyttja den. Detta maojliggoérs i det finansiella systemet genom differentieringen
av finansiella instrument och méjligheten att kdpa och sélja deBsm stora skiljelinjen vad
galler kontraktsformer gar mellan debt(lan), och equity(aktier). En investering i equity i ett
projekt ger en rétt till inflytande Over de resurser som ingar i projektet. Ratten till atebaring pa
satsat kapital ar efterstalld andra investerare och beloppet ar inte forutbestamt. Den potentiella
vinsten ar i princip oandlig. Innehavaren av equity har alltsa rétt till residualen av projektet.
Den som investerar i kontraktsformen debt ges réatten till pa forhand bestamd avkastning utan

inflytande 6ver hur resurserna i projektet anvafids.

14 Bergendahl s 18.

> Werin s 138.

®|dag finns aven finansiella produkter som kan betraktas som ett mellanting mellan
riskkapital och lanat kapital, till exempel konvertibla skuldebrev och s kallade eviga
forlagslan.

12



Det finansiella systemet -en dversikt

En mycket bred definition av det finansiella systemet ges av Werin,'” som anfor att det
finansiella systemet ar "uppbyggt av alla utestaende fordringar, eller narmare bestamt varje
forefintlig ratt for ndgon att utfa betalning fran ndgon annan vid en framtida-ej nédvandigtvis-
avlagsen tidpunkt. Darmed innefattar det givetvis spegelvant alla forefintliga skyldigheter att
utge betalningar, det vill sdga alla betalningsforpliktelser.”

Inom det finansiella systemet verkar flera olika aktorer pa skilda marknader.
Marknaderna skiljer sig at beroende pa vilka aktérer som deltar, aktérernas motiv med sitt
engagemang pa marknaden samt vilket andamal den specifika marknaden har.

Vid sidan av den traditionella (bank)upplaningen som star for den klart storsta delen
av finansiella kontrakt &r de olika vardepappersmarknatfeanastor betydelse. Dessa utgors

av.

» Kreditmarknaden, som i sin tur delas upp i penningmarknaden for kortfristiga fordringar
och obligationsmarknaden for langsiktiga fordringar. Vardepappret utgors av skuldebrev

som kan vara emitterat av till exempel foretag, kommun eller stat.

» Aktiemarknaden, som kan delas upp med avseende p& om marknadsplatsen ar OTC (Over
the Counter) eller centraliserad. Aktiemarknaden &r den marknad dar foretag skaffar
riskkapital i renodlad form genom emission av aktier. Det kravs dock att ett foretag uppnatt
en viss storlek for att denna maojlighet till finansiering skall std 6ppen. | manga foretag
tacks behovet av riskkapital av traditionell bankupplafieger emission av aktier som

inte ar till for allman omsattning.

» Forsakringsmarknaden.

Y Werins 27.
18 Se vidare Aspling 1992.
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Ett gemensamt drag for dessa marknader ar att de produkter som handlas utgérs av direkta
eller indirekta varden i en bakomliggande férmégenhet. Dessa varden ar férpackade till

exempelvis aktiebrev eller obligationer.

Primar- sekundar- och derivatmarknad

Det finansiella systemet kan sagas vara uppdelat pa olika nivaer. Den hdgsta nivan utgors av
primarmarknaden, det vill sdga marknaden fér emittering av finansiella instrument sasom
aktier och skuldebrev. Aven utfardandet av forsakringar hor hit.

Nar emissionen val ar genomférd kommer fortsatt handel, i den man sadan
forekommer, att ske pa sekundarmarknaderna. Aktier kan som bekant i princip omsattas i all
evighet, medan till exempel obligationer i allmanhet har en bestamd I6ptid, under vilken de
kan omsattas.

Det finns fortfarande sekundarmarknader dar handel sker pa ett stélle, ett golv, men
trenden gar mot sa kallade over-the-counter (OTC)marknader dar handeln sker genom
elektronisk overforing, vilket medger en geografisk obundenhet for aktorerna.

De transaktioner som sker p& sekundarmarknaden ar framfor allt av tva slag. Dels
likviditetstransaktioner, vilket innebéar att aktéren anser sig ha ett under- eller dverskott pa
likvida medel vilket atgardas med en avyttring respektive investering och dels
informationstransaktioner, da en aktor genomfor en transaktion grundad pa forvantningar om
prisforandringar pa en eller flera tillg&ndar.

Derivatmarknaden &ar avhangig primar- och sekundarmarknaderna i det att
derivatinstrumenten, (till exempel optioner, swappar och terminer), ar finansiella kontrakt
vilkas varde harleds ur vardet pa den underliggande tillgangen, vilken kan utgdras av till
exempel ett aktiebrev, en obligation eller en tangibel tillgang. De olika derivatinstrumenten &ar
tnkta att anvandas for att reducera eller eliminera risker, det vill sdga immunisera
forandringar i framtida rantor och andra priSeFor att en derivatmarknad skall existera
kravs forutom aktérer som vill minska risken i en transaktion, (hedga), dven spekulerande och

arbitragestkande aktérer. Spekuleraren ar den som i motsats till "hedgaren” accepterar en

2 Gardener s 109 1.
Zibids 275f.
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hogre risk, eftersom han tror pa en hogre avkastning. Spekuleraren har vissa forvantningar om
forandringar i rantor, vaxel- eller aktiekurser etc. For att utnyttja dessa tas en position pa
derivatmarknaden. Spekuleraren bidrar med likviditet till marknaden.

Pa en effektiv marknad ar det omgjligt att géra en saker vinst, (arbitrage), genom att
kopa ett finansiellt instrument pa denna marknad for att direkt sélja detsamma pa en skiljd,
(geografisk) marknad, och darigenom gora vinst. Detta beror pa det standiga sokandet efter

just arbitragemdjligheter av en mangd aktorer pa marknaden.

Aktorerna

De finansiella produkterna tillhandahalls av institut av olika slag, sasom banker,
forsakringsbolag, finansbolag och fondkommissionarer. Trots att det finns skilda regelverk for
de olika instituten innebar den utveckling mot avreglering av finansmarknaden som i Sverige
skedde under 80-talet och som hade sin bakgrund i kapitalets lattrorlighet, att en omfattande
branschglidning inleddes. Denna branschglidning innebar att de olika instituten mer och mer

kom att borja konkurrera p& varandras traditionella markrfader.

Strukturen pa de olika marknaderna vad galler de deltagande aktdrerna paminner starkt om

varandra. Pa alla marknader aterfinns:

» Langivare , som har ett dverskott pa kapital som de mot ersattning lanar ut.

» Lantagare, vilkas oOnskan att konsumeral/investera Overstiger deras nuvarande
formogenhet. For att ha mojlighet att gora detta kravs att de i framtiden avstar fran viss

konsumtion/investering och dessutom att de erlagger en viss premie.

 Finansiella intermedisirer som lankar ihop de bada andra aktorerna.

%2 Ds 1990:57 Branschglidning i den finansiella sektorn.
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Finansiella intermediiirer-finansmarknadernas katalysator

De finansiella intermediarernas existens kommer sig av de olika slags transaktionskostnader
som finns pa praktiskt tagit alla marknader. Langivare och lantagare maste finna varandra for
att kunna genomféra en transaktion. Ytterligare transaktionskostnader uppstar om
lantagarens/langivarens underskott respektive dverskott pa kapital inte ar lika stora. Flera
lantagare och/eller langivare maste da delta i transaktionen vilket innebéar att sokkostnaderna
okar. Likviditetsproblem aktualiseras om langivarens placeringshorisont inte Gverensstammer
med lantagarens énskemal om I6ptid. Langivaren blir bunden till en viss I6ptid och kraver en
hogre premie for detta.

Den finansielle intermedidaren minskar dessa kostnader genom att denne ar latt
identifierbar. En stor mangd langivare och lantagare kommer darfor att ge denne i uppdrag att
genomfora onskad lane/investeringstransaktion. Den stora mangden lantagare innebar att
investerarna kan uppna en diversifiering och darmed en lagre risk pa sina investeringar genom
den poolning som ombesorjs av den finansielle intermediaren. Det ar framfor allt genom sin
storskalighet som en finansiell intermediar kan bidra till en effektivisering av marknaden, da
denne matchar en mangd lantagares och langivares dnskemal om finansiella transaktioner
bade volym- och tidsmassigt och darmed undanrjer den enskilde investerarens
likviditetsproblem.

Transaktionskostnader uppstar aven vid utformandet av ett kontrakt. Genom sin vana
vid kredithantering har en intermediar mojlighet att uppna en viss standardisering av
kontrakten, och kan pa sa satt uppna skalfordelar, vilket sanker de totala kostnaderna i en

ekonomi.

Granskningskostnader
Vidare ar kostnader forknippade med tillsynen 6ver kredittagaren efter att ett kontrakt ingatts.

Nagon form av Overvaknng maste ske for att lantagaren skall uppfylla sina ataganden, att

restriktioner inte overtrads och att atgarder vidtas vid ett eventuellt kontraktsbrott.
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Investeraren (eller en agent till denne), maste anvanda reurser for 6vervakning av lantagaren
for att maximera sin vinst.

Ofta star langivare och lantagare inte pA samma niva vad géller kunskap om en investerings
framtida avkastning och risk, informationen ar assymetriskt fordelad. Kreditgivaren maste
sjalv bilda sig en uppfattning om dessa storheter och andra parametrar som kreditbeslutet &r
avhangigt av. Det sa kallade adverse selection-problemet kan uppkomma. Denna foreteelse
uppmarksammades forst i forsakringslitterar@tech gar i korthet ut pa att kreditgivaren inte
kanner till risken och avkastningen i enskilda projekt. Kreditgivarens premie for att lana ut
pengar satts darfor till ett medelvarde av de olika projektens riskjusterade avkastning. De
kredittagare vars projekt har hogre forvantad avkastning &n medelvardet kommer att forkasta
kreditgivarens anbud som for dyrt. Kvar blir kredittagare med projekt vars forvantade
avkastning ar lika med eller mindre @n vad premien anger. Kreditgivaren kommer att gora en
forlust pa dessa projekt och ser sig foranledd att hoja premien. Foljden blir att fler kredittagare
anser att premien ar for hog och soker medel pa annat hall, och kvar blir aterigen de
kredittagare med samst forutsattningar i sina projekt. Processen upprepas sedan tills

marknaden havererar.

Ytterligare ett problem for en kreditgivare ar sa kallad moral hazard, vilket uppkommer efter
att ett kreditkontrakt slutits. Lantagaren har incitament att underskatta risk och Overskatta
avkastning av en ekonomisk verksamhet eftersom ett Gverskott (residualen) oavkortat gar till
lantagaren, medan langivaren tvingas ta en del av en eventuell forlust om lantagaren inte kan
fullfolja sina betalningsforpliktelser. Langivaren maste darfor kontrollera lantagarens

verksamhet. Ett principal-agent problem féreligter.

Vad galler problemen med assymetrisk information och moral hazard ligger intermediarens
framsta mojlighet att generera vinst i att specialisera sig pa att bedoma kreditrisker och
identifiera I6nsamma investeringar. De aggregerade transaktionskostnaderna blir avsevart
lagre &n om varje enskild langivare skulle tvingas géra motsvarande bedémningar.
Sammanfattningsvis kan sagas att den finansielle intermediarens verksamhet innebéar

att stordriftsfordelar uppstar och kan utnyttjas.

ZAkerlof, The Market for "Lemons”: Qualitative Uncertainty and the Market Mechanism.
84 Quarterly Journal of Economics 488.
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Olikatyper av intermediarer

Vanligen brukar en uppdelning goras mellan tre olika sorters finansiella intermediarer,

beroende pé vilket utbud av tjanster dessa har att erbjuda investerare och entréprenorer.

Brokers

En broker har som affarsidé att sélja information. Genom att uteslutande agna sig at att fora
samman kdpare och séljare skiljer denne sig fran andra intermediarer som aven utfér andra
tjanster.

Brokern finns inom flera omraden till exempel som forsékringsagent,
kreditvarderingsinstitut och investeringsanalytiker. Denne &r expert inom sitt omrade och kan
darfor gora bedémningar till lagre kostnad an vad principalen sjalv klarar av. En broker
koordinerar aven sOkandet efter investeringsobjekt och darmed undviks att onddig dubbel
granskning genomfors, vilket hade varit fallet om varje enskild investerare hade granskat alla
investeringsobjekt.

En nackdel for intermediarer av detta slag &ar det fortroendeproblem som é&r
forknippat med deras verksamhet. Investeraren maste dvertygas om att brokern ar vard sitt pris
och att den tillhandahalina informationen &ar palitlig. En l6sning skulle kunna vara att brokern
sjalv satsar en del av sina tillgangar pa att informationen stammer. Detta innebar dock att
brokern upphor att vara just detta och i stéllet 6vergar till att vara en annan sorts intefiediar.
Darfor maste brokern skapa fortroende pa annat satt. Vanligen finns darfor en
ansvarsforsékring som kan falla ut om den lamnade informationen skulle visa sig vara

undermalig i nagot avseende.

% Macey s17 ff.

* Dowd s 121 ff.

% Denna sorts intermediér kallas for jobber. En jobber tar egna positioner p& marknaden
och kan pa sa satt kan signalera kvalitet.
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De bada lésningarna pa fortroendeproblemet ovan begransas dock av brokerns egna
tillgangar. Istallet brukar darfor en broker, (och dven andra intermediarer), anvanda sig av en
annan sorts forsakring, namligen sitt goda rykte. Genom att bygga upp ett gott rykte kan den
presumtive kunden kdnna sig trygg i foérvissningen om att hans agent har ett bra "track-record”
och inte vill riskera detta genom att tillhandahalla dalig information.

Ytterligare ett problem som en broker star infor ar det sa kallade resale-problemet,
vilket innebar att information till viss del kan anses vara en kollektiv vara i bemarkelsen att en
persons konsumtion av varan inte utesluter en annan persons konsumtion. Brokerns kund har
darfor mojlighet att salja vidare den information som kommit honom till godo genom brokern.
Konkurrens mellan brokern och hans kunder medfor att priset pa informationen sjunker sa
mycket att brokern i praktiken bara kan sélja informationen en gang. For att gora en tillrackligt
hog vinst maste priset bli avsevart hogre an annars. Kanske blir priset sa hogt att marknaden
inte alls blir 16nsam. Problemet kan dock l6sas genom att brokern istéllet for att salja
information om ett foretag till individuella investerare saljer den till foretaget i fraga, som
sedan slapper informationen fri. Ett exempel pa det senare ar de olika ratinginstitutens
verksamhet.

Ett annat satt att handskas med problemet ar att skaffa sig copyrightrattighet och viss

ratt till inspektion?’

Fonder

En fond ar en finansiell intermedar som emitterar skuldebrev i eget namn for att sedan
investera i inkomstbringande tillgangar. Det finns tva olika kategorier av fonder, "open-end”
och "closed-end.” | en open-end fond kdper och séljer fonden sina egna aktier till det radande
marknadsvardet, medan en innehavare av en andel i en closed-end fond maste vanda sig till
marknaden for en eventuell forséljning. Antalet aktier i en closed-end fond ar alltsa begréansat,
medan antalet varierar med efterfragan i en open-end fond.

Skillnaden mellan fonden och en bank &r att det bara finns en sorts skulder i en fonds

balansrékning. Dessa skulder liknar dessutom aktiekapital i beméarkelsen att skulder i en fond

2" Dowd s 120 ff.
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utgor ansprak pa residualen. | en bank finns bade "renodlade” skulder, debt, och aktiekapital,
equity.

En annan definition av en fond &r ett investmentbolag, dar aktiedgare och andra
langivare ar identiska. Endast equity emitteras.

Fonderna spelar en central roll i dagens finansiella system och har vuxit dramatiskt i
omfattning under de senaste artiondena. Den huvudsakliga innovationen som kom med
fonderna &ar mojligheten att diversifiera aven for sma investerare. Tidigare stod denna

mojlighet endast dppen for stbrre investerare

Open-end fonder

Priset p& en fondandel i en open-end fond skall vara lika med nettovardet pa fondens
tillgangar dividerat med antalet andelar. Om priset var hogre skulle andelsagare ha incitament
att salja ut sina andelar for att inte bli "sist i kon” och inte fa ut hela sin insats, och om det var
lagre skulle fonden moétas av en oandlig efterfrdgan. Av detta resonemang foljer att priset pa
en fondandel maste fdlja férandringarna i nettovardet pa fondens tillgangar. Vinster och
forluster som uppstar delas lika mellan andelsinnehavarna.

Storleken pa fonden bestams av efterfragan pa fonder av det slaget, vilken i sin tur
beror pad den férvantade avkastningen och risknivan relativt andra placeringsmojligheter.
Konkurrens mellan fonderna kommer att sékerstélla att fonderna erbjuder portfoljer som ar
effektiva med avseende pa risk och avkastning.

Den egenskap att priset pA summan av andelarna motsvaras av nettovardet av
placeringarna innebar att en fond ar "naturligt” stabil i jAmférelse med en bank, (se nedan), i
bemarkelsen att ingen av delagarna i fonden har nagot att tjana pa att forsoka att vara forst
med att ta ut sin andel om véardet pa fondens tillgangar skulle falla. Om efterfragan pa fonden
sjunker, séaljs motsvarande del av tillgingarna och fonden minskar. (Detta forutsatter att

fondens tillgangar ar latta att omsatta.)

Closed-end fonder

Closed-end fonder skiljer sig fran open-end fonder i det att de inte képer och séljer sina egna

aktier nar de val har startat sin verksamhet. Vardet pa en sadan fondandel bestams darfor pa
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ett annat satt an pa en andel i en open-end fond. (I en varld utan transaktionskostnader och
med perfekt information skulle vardet av en fondandel i closed- eller open-end fond med
samma tillgangar i samma proportioner vara lika.) En closed-end fond kan daremot halla
tillgangar som inte ar helt likvida, vilket en riktigt skétt open-end fond inte kan.
Fonden har dock vissa begransningar jamfért med en bank. Trots att det i princip skulle vara
mojligt for fonder att skapa ett betalningssystem sinsemellan, skulle det faktum att ett "konto”
i en fond inte &r ett nominellt belopp, som i en bank, innebara att kontoinnehavaren maste
utdva standig uppsikt éver sin andels varde for att veta hur stora medel denne disponerar.
Ytterligare ett problem &r att ett clearingsystem, som med nddvéandighet ar utsatt for
viss tidsfordréjning mellan det att en check stélls ut och I6ses in, maste handskas med det
faktum att vardet pa tillgangarna som ligger till grund fér checken férandras i varde. Detta
skulle innebéra att en kanske inte oansenlig riskpremie skulle inkluderas vid kbpeavtal, nagot
som skulle ha en hammande effekt pa handeln.
En fond méste ocksa inskranka sina placeringar till tillgangar som ar latta att omsatta.
En bank behdver inte gbra detta och kan darmed dra nytta av den hogre avkastning som ar

forknippad med tillg&ngar som &r svarare att om$tta.

Banker

Banken &ar sedan lange den dominerande formen av finansiell intermediar, a&ven om dess
stallning borjar hotas.

En bank ar en finansiell intermediar som i likhet med andra aktiebolag finansierar sig
med bade aktiekapital och andra skulder, vilket innebar att bolagets fordringsagare prioriteras
olika i foretagets verksamhet och vid en eventuell konkurs. En vanlig fordringsagare har ratt
till det utlanade beloppet, medan aktieagaren har ratt till residualen.

Dowd urskiljer fem karaktaristika vilket skiljer banker fran andra féretag och som &r
speciellt varda att notera:

1. Bankernas tillgangar har en klart hogre andel finansiella an reala tillgangar, vilket skiljer
dem fran manga andra firmor. Detta ar forstas naturligt da bankens affarsidé ar att syssla med

finansiell intermediering.
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2. Skulderna i en banks balansrékning ar mycket mer likvida an i andra firmor. En studie av
brittiska banker visar att 80 % av den genomsnittliga bankens skulder kan aterkravas direkt
eller inom en vecka.

3. En stor del av bankernas skulder kan anvandas som betalningsmedel. Uppenbara exempel
ar checkar och sedlar som dras fran ett konto

4. Bankernas "mismatch” vad galler loptider i skulder och tillgangar. Langfristiga placeringar
finansieras med kortfristiga skulder, nagot som i vilket annat foretag som helst hade varit
alarmerande.

5. Banker har en hogre skuldséattningsgrad an andra féretag. Mojligen aterspeglar detta en
allmant utbredd uppfattning om bankindustrins sakerhet och stabilitet jamfért med annnan
industri. Denna uppfattning understryks kanske av det omfattande regelverk som omger denna

sektor, ofta med staten, (skattebetalarna), och centralbanken som slutlig garant.

Debt och equity i banken.

Den mojlighet for en investerare att valja mellan att placera sina tillgangar i aktiekapital eller
ett "vanligt” skuldforhallande som en bank erbjuder gor att banken kan utnyttja skillnader
mellan investerare med avseende pa dessas preferenser vad galler risk och darmed troligen
beredskap att I6pande granska bankens tillstand. Det ar naturligtvis forknippat med en storre
risk att investera i en banks aktiekapital &n att investera genom ett vanligt skuldebrev.
Aktieagaren har darfor stérre incitament att granska en banks férehavanden an den vanlige
borgenaren, vilket den senare & medveten om. Borgenaren kan darfor till stor del inskranka
sin @vervakning till att iaktta aktieagarens handlande. Om aktiedgarna forefaller ndjda med
sakernas tillstand, det vill saga inte forsoker sélja sina dgarandelar, kan borgenaren kanna sig
nagorlunda trygg i férvissningen om att han inte har nagot att forlora pa att ha sina tillgangar
placerade i banken. Denna uppdelning av granskandet ar effektivt i bemarkelsen att onédig,

"Overgranskning” minskar.

Aktieagarens stallning som eftersatt fordringsagare och darmed primar granskare av féretaget
gor att det ar lampligt att denne ocksa har den Overgripande kontrollen Gver hur bankens

verksamhet bedrivs. Eftersom residualen av foretagets verksamhet tillfaller aktieagaren har

% Dowd s130 ff.
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denne starkast incitament att tillse att bankens verksamhet bedrivs sa effektivt som mojligt,

vilket ocksa gynnar samhallsekonomin i stort.

Bankens balansrakning

Skuldsidan

Den stora fragan vad galler skuldsidan i bankens balansrakning ar avvagningen mellan skulder
och aktiekapital. Den optimala egenkapitalkvoten for en bank skall vara tillrackligt hog for att
borgenarernas, (insattarnas), medel skall vara sdkra utan att de behdver granska banken i
alltfor stor utstrackning och samtidigt sa lag att aktiedgarna inte blir for manga och utfor i
samhallsekonomisk onédig dubbel granskning och den stora andelen aktiekapital gor att den

relativa avkastningen minskar.

Tillgangssidan

Pa tillganssidan ar den stora avvagningsfragan hur stor del av tillgangarna som skall vara
snabbt omsattningsbara respektive mer illikvida. De illikvida tillgangarna har en hogre
forvantad avkastning, men om de maste avyttras med kort varsel medfor detta en forlust. Om
banken enbart skulle hélla illikvida tillgadngar medfér detta naturligtvis att banken inte skulle
kunna mota uttag fran sina insattare, (om man inte exakt kunde forutspa frekvens och volym
pa kraven pa uttag), utan att gora forluster. Till slut skulle detta kunna medféra en sa kallad
bankpanik. Banken maste darfor halla en viss del av sina tillgangar sa att de kanske inte alls
ger nagon avkastning, till exempel sedlar och mynt.

Liksom andra langivare maste banker utarbeta en strategi for hur de placerar sina
tillgangar. Fragor som till vem man skall lana ut, vilken ranta som skall sattas och i vilken
utstrackning sakerheter skall kravas maste besvaras. Banker skilier sig dock fran de flesta
andra langivare genom sin professionalitet. En bank har sin storsta inkomst fran att lana ut
pengar, vilket innebar att man standigt konfronteras med presumtiva lantagare och lanar ut
pengar ofta och dver langre tidsperioder. Av dessa skal kan banker uppna skalfordelar.
Jamfort med andra langivare har banken stérre incitament att behalla sitt goda rykte, bade som

investerare och lantagare. Ett illojalt beteende av en bank gentemot en kund skulle i allt for
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stor utstrackning kunna skada de framtida affarerna. Banken kan med hjalp av sitt goda rykte
Overtyga en presumtiv kund om att man inte kommer att bete sig illojalt genom att till
exempel hoja en laneranta eller vagra att betala ett lan.

Bankens kompetens vad galler investering, (utlaning), medfor ocksa att de kan
erbjuda andra tjanster an bara investering. Den kan till exempel erbjuda olika
granskningstjanster, derivatkontrakt, ata sig skilda garantier och agera som underwriter vid
prospekt. Mojligheten att erbjuda flera olika men relaterade tjanster gor att banken far en
konkurrensfordel.

Bankens kompetens, mdjlighet till skalfoérdelar och utbud av olika tjanster gor att
banken ofta ar den storste langivaren i en ekonomi, bade vad galler 1an till konsumenter och
foretag. Banklan ar fortfarande den storsta och vanligaste finansieringsmojligheten i den
moderna ekonomin. Utvecklingen gar dock mot att 1&n tas direkt pad marknaden, utan
inblandning av finansiella intermediéarer. Den framsta anledningen till detta ar de teknologiska

framsteg som gjorts pa informationsomradet.

Staten

Staten har tagit pa sig flera olika roller inom det finansiella systemet. Man agerar bade som
kreditgivare och investerare i olika sammanhang. | vissa fall beror detta engagemang pa
sysselsattningspolitiska 6vervaganden. Staten i sin roll som investerare ger t ex understod
till naringslivet, ofta genom krediter. Detta sker genom féretag som Almi, Industrikredit och
Industrifonden.

I sin roll som kredittagare kan namnas att staten & en mycket stor emittent av
vardepapper,(statspapper), och ar en dominerande aktor pa primarmarknaden.

| Sverige finansierar staten sitt kortfristiga lanebehov, (upp till ett ar), genom
statsskuldvaxlar och sitt langsiktiga genom statsobligationer. Dessa emissioner handhavs av
riksgaldskontoret och har under de senaste artiondena varit ett vasentligt inslag i Sveriges

statsfinanser.

Den statliga narvaron pa de finansiella marknaderna motiveras ocksa med omsorgen om

likviditeten i det finansiella systemet. Likviditeten styrs av de penningpolitiska myndigheterna
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genom kortfristiga direkta krediter med viss rénta till finansinstitut som anses vara speciellt
viktiga inom det finansiella systenfét.

Staten kan ocksa vélja att intervenera pa sekundarmarknaderna for att uppna énskad
likviditet i ekonomin. Detta sker genom centralbankens 6ppna marknadsoperationer da man
koper eller saljer statspapper. Oppna marknadsoperationer kan ocks& genomféras med andra

motiv, till exempel for att paverka den inhemska valutans vaxelkurs.

Forutom engagemanget som en aktér av manga inom det finansiella systemet star staten ocksa
for utformandet av det regelsystem, vilket omger marknaden. Vad galler tillsynen oGver
marknaden skots denna i Sverige till stor del av finansinspektionen, som skapades genom en
sammanslagning av bank- och férsakringsinspektionerna som  skedde * 1991.
Sammanslagningen var en f6ljd av den branschglidning som kom att inledas med den

omfattande avregleringen av kapitalmarknatten.

Staten spelar alltsd en framtradande roll inom det finansiella systemet. Rent allmant torde
denna narvaro kunna forklaras med att statsmakterna ser olika tillkortakommanden pa
marknaderna. Dels genom direkt agerande, till exempel genom investeringar och andra
"satsningar’och dels med hjalp av lagstiftningsinstrumentet anser man att man kan foérbattra

marknadens resultat i termer av effektivitet.

2 Hassel & Norman s 53 ff.
% Se SFS 1992:102.
3l Se Ds 1990:57.
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Malsattningen med regleringar
pa finansmarknaden

Att uppna och vidmakthalla allméanhetens fortroende for att de finansiella marknaderna
fungerar pa en sund basis verkar vara det dverskuggande malet for regleringar inom det
finansiella systemet. Ett stort fortroende for att finansmarknaden ar stabil ar en viktig
forutsattning for att den faktiskt skall vara det. Stabilitet ar i sin tur en forutsattning for att de
finansiella marknaderna skall kunna fylla sin kanske viktigaste funktion: en effektiv
allokering av en ekonomis knappa resurser. Som tidigare namnts bidrar det finansiella
systemet till detta dels genom att tillhandahalla ett betalningssytem som mgjliggor snabba och
billiga transaktioner och dels som formedlare av krediter mellan langivare och lantagare.

Det fundamentala malet med regleringar inom det finansiella systemet bor alltsa vara
att undanréja stérningar som skulle kunna ha en negativ effekt pa betalnings- och
kreditmekanismerna. Detta ar exempel pa sa kallad negativ reglering. Den andra sidan av
myntet, positiv reglering, ar nar lagstiftaren med tillskapandet av nya instrument forsoker
battra pa de finansiella marknadernas funktion och struktur (ofta vad galler kreditallokering)
eller till och med foregripa denna genom att till exempel sjalv ga in med direkta krediter eller

subventioner till en bestamd kategori lantagare eller en speciell form av sparande.

Skyddet for det enskilda institutet

Malsattningen att uppna sa stor stabilitet i systemet som mojligt innebar inte att varje
finansiellt institut skall skyddas i s& stor utstrackning som mojligt for att misstroende mot
finansmarknaden inte skall spridas. Tvartom bor regleringarna utformas sa att ett institut som
ar insolvent och inte verkar ha mdjlighet att hamta sig stéangs. Ett dylikt forfarande som
genomfors tidigt, snabbt och till en 1&g kostnad allokerar resurserna pa ett effektivare satt an
ett férfarande som drar ut pa tiden.

Om det finns en statlig inséttningsgaranti innebar en tidig stdngning av ett insolvent institut att

skattebetalarna kommer lindrigare undan.
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Understodjandet av konkurrens &r ett onskvart mal vad galler reglering av de finansiella

marknaderna. En konkurrensutsatt marknad ar mer effektiv och saledes battre p& att hushalla
med begransade resurser. Rent generellt bor regleringar alltsa utformas sa att konkurrensen pa
marknaderna sakras och att kostnaderna for att ett insolvent institut lamnar marknaden halls sa

ldg som mdjligt.

Marknadsimperfektioner inom den finansiella sektorn

Pa finansiella marknader finns, liksom pa andra marknader, sa kallade
marknadsimperfektioner. En imperfektion eller ett marknadsmisslyckande anses strangt taget
foreligga vid varje avvikelse fran en perfekt marknad, det vill saga fritt in-och uttrade, perfekt
information, total homogenitet vad galler produkterna pa marknaden och perfekt konkurrens.
Imperfektioner anvands ofta som argument for att tillgripa regleringar. Har foljer en éverblick

Over de viktigaste.

Information som kollektiv vara

Information kan betraktas som en kollektiv vara i beméarkelsen att den konsumeras av flera
utan att den forsvinner. Dyrbar information som en person skaffar sig minskar inte i volym
eller kvalitet genom att ytterligare en person far tillgang till den eller for att den blir helt
offentlig sa fort nagon agerar pa grundval av den.

Eftersom en privat marknad, som inte besitter statens tvangsmakt, inte kan belagga
personer som skaffar sig dyrbar information gratis, sa kallade "free-riders,” med avgifter
kommer mindre information att finnas till hands &n om free riders var tvungna att betala for
information. Personer som har information & mindre benégna att offentliggéra denna om de
inte vet att de kommer att bli kompenserade for detta. Detta anses ibland justifiera en
intervention frdn myndigheternas sida. Ett exempel att koma till ratta med problemet ar att
lagga lampligt avvagda avgifter pa free riders. Pa sa satt uppnas ett stérre, mer optimalt
informationsfléde.

Ovanstaende resonemang tas till intakt for att det kommer att finnas for liten tillsyn

over finansiella institut om inte myndigheterna intervenerar for att p4 nagot satt ombesorja
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detta. For lite information om de finansiella institutens situation kommer att na ut till deras
kunder, (insattarna.) Om det inte finns tillracklig information for insattarna att tillga eller om
informationen inte ar adekvat kommer inte insattarna att ha mojlighet att granska de
finansiella instituten i tillracklig omfattning. Detta innebar i sin tur att de finansiella instituten
far mojlighet att agna sig at alltfor hogt risktagande. Det hogre risktagandet kan innebara att
en storre del illikvida tillgangar tas upp i investeringsportfoljerna. De illikvida tillgangarnas
varde ar svarare att bedoma, sarskilt for utomstaende. Den slutliga effekten blir att

sannolikheten for till exempel bankfallisemang och forluster i samband med dessa okar.

Negativa externaliteter och bankpaniker

En bankpanik innebéar att insattarna i en bank forsoker ta ut sina medel sa fort som mojligt da
de fruktar att banken inte ar solvent. Nar en sadan "run” ar ett faktum havdas att negativa
externaliteter uppstar i det att otillracklig information bland inséattare leder till att &ven andra
institut med liknande portféljer utsatts for massuttag. | forlangningen skulle hela det
finansiella systemet hotas och betalnings- och kreditmekanismerna i en ekonomi slas ut.
Risken for att nagot sadant skall intraffa anses ibland motivera en reglering, ofta i form av en
insattningsgaranti, vilken tar bort incitamenten for inséattaren att rusa till banken da dennes

medel ar sakrade.

Intrides- och uttrideshinder

Pa de finansiella marknaderna aterfinns ofta regler eller andra marknadsimperfektioner som
hindrar ett fritt in- respektive uttrade pa marknaden. Oktrojférfarandet, krav pa minimikapital
och andra tillstdndskrav utgér exempel pa hinder mot kostnadsfritt intrade p& en marknad.
Tillsynsmyndigheter kan ségas skapa uttradeshinder i den man de inte stanger insolventa
institut sa fort dessa upptacks.

Genom upprattandet av hinder mot fritt in- och uttrade paverkas konkurrensen inte
bara inom till exempel bankmarknaden, utan &ven mellan de olika finansiella marknaderna. |

propositionen 1984:27 motiveras de legala intradeshindren pa de finansiella marknaderna med
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den vikt for den totala ekonomin som det finansiella systemet har och dessutom de stora

mojligheter som finns att forfara bedragligt mot till exempel insattare.

Innovation

Ett annat mal med regleringar pa de finansiella marknaderna kan vara att underlatta
innovation och gora den lonsam. Skapandet av fondbolag kan sédgas utgora ett exempel pa hur
statsmakterna onskade mojliggéra och kanalisera framst smasparares medel il
aktiemarknaden. Innovationer medfor ofta ett stdrre utbud av finansiella tjanster, vilket
innebér en battre allokering av en ekonomis knappa resurser. Detta leder i sin tur till 6kad

stabilitet i det finansiella systemet och medger en hogre real tillvaxt.

Skydd for vissa aktorer

Skyddet for den svagare (konsumentskyddet) ar ofta ett mal for lagstiftaren. De tillstdnd som
kravs for olika verksamheter pa finansmarknaden kan ses som ett skydd for den enskilde i
dennes forehavanden med olika institut.

Ytterligare ett exempel pa skydd for mindre aktorer ar beloppsbegransningen pa
statliga insattargarantier. Garantier av stérre belopp anses ofta inte vara nddvandiga for

tryggandet av kredit- och betalningssystemen.

Moral hazard och principal-agent problem

Dessa problem har bl a. tagits upp av J. Barth och D. Brunib#&ggleringar i sig kan skapa

marknadsimperfektioner och fa konsekvenser som ar mindre 6nskvarda. Ofta blir féliden ett

¥ Se t ex Bankrorelselagen 1 kap 2§ 2 st och 1 kap 78.
# Se Barth, James och Brumbaugh, Deposit Institution Failures and Failure Costs, the Role
of Moral-Hazard and Agency Problems, 1992.
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ytterligare uttkat regelverk, for att de nya imperfektionerna eller externaliteterna skall
avhjalpas.

Ett bra exempel utg6r en inséattningsgaranti och de regler som ofta kommer i slaptag med
denna. En inséttningsgaranti inférs ofta med motivet att forebygga bankpaniker. | och med att
insattarna far sina tillgangar i kreditinstitutet forsékrade, minskar insattarnas incitament att
granska hur institutet skoter sina affarer. Detta for med sig att agarna till de finansiella
instituten kan o6ka risktagandet i sina foretag. Deras maximala forlust inskrénker sig till satsat
aktiekapita® Detta ger upphov till det moral-hazard problem som ofta associeras till
insattningsgarantier. Problemet kan uttryckas sa att agarna till laneinstitutet har en séljoption
pa institutets tillgdngar pa grund av insattargarantin sa snart man inser att man inte kommer att
fa tillbaka satsat kapital vid en konkurs. Detta medf6r att agarna far incitament att forsoka 6ka
vardet pa optionen genom att vélja portféljer med hogre risk och hélla en lagre kapitalkvot.

Foretag som har en hog (egen)kapitalkvot ar inte utsatta fér moral-hazard problem i
samma utstrackning. Manga lander har darfor infort ett krav pa minimikapital for manga
finansiella institut.

Forutom minimikapitalkraven finns ocksa inom de flesta jurisdiktioner ett system for
Overvakning och granskning av aktérerna inom den finansiella sektorn for att forhindra en allt
for hog riskexponering i finansiella institut. P&fallande ofta har dock
Overvakningsmyndigheterna misslyckats med sin uppgift att identifiera och férhindra ett
utbrett for stort risktagande bland de granskade aktérerna. Ett belysande exempel kan hamtas
fran den s& kallade sparkasse-(S&kdsen i USA under 1980-talet. Omfattande
ranteavregleringar i borjan pa 1980-talet medforde att sparkassor sag sig tvungna att hoja sina
inlaningsrantor till motsvarande marknadsrantor samtidigt som den fasta laga utlaningsrantan
ldg kvar. Vid denhar minskade &aven kravet pa minimikapital och egenkapitalbegreppet
vidgades. Sammantaget blev foljden att ett stort antal av foretagen i branschen blev
insolventa. Trots detta drojde det lange innan myndigheterna ingrep och stangde de drabbade
foretagen. De 205 S&L-institut som stidngdes 1988 hade i genomsnitt varit insolventa i 4,5

ar®Underldtelsen att stanga igen insolventa institut kom sig av  att

*Aktiebolagslagen 1 kap 18.

*De amerikanska Savings & Loans instituten motsvaras ungefar av brittiska Building
Societies. Man specialiserar sig allts& p& bostadskrediter. P& balansrakningens tillgangssida
finns inlaning som &r nagot mer illikvid &n en vanlig banks. S&L-institutens inl&ning
garanteras av staten. Se vidare Nolling 39 ff.

% papadimitriou s 278.
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insattningsgarantireserverna minskade i allt for hog takt for att tacka de hotande forlusterna.
Tillsynsmyndigheterna hade att valja mellan att ga till kongressen och be om mer pengar eller
fortsatta med att visa overseende med tillstindet i manga sparkassor och forsoka fordroja
processen och hoppas pa en forbattring. Man valde det senare alternativet och medgav att de
fonderade medlen inte skulle récka for att tdcka forlusterna férst nar man blev tvingad till det.
Denna underlatenhet (policy of forbearance) fran tillsynsmyndigheterna ar exempel pa
principal-agent problem mellan tillsynsmyndigheterna och skattebetalarna. | ett principal-
agent forhdllande finns ett avtal mellan tva parter i vilket den ena parten, principalen,
delegarar funktioner och uppgifter till den andre parten, agenten. Tillsynsmyndigheterna vars
uppgift var att bevaka skattebetalarnas intressen valde att handla pa ett satt som klart stod i
motsats till dessa, men som tjanade deras egna intressen. Agarna till sparkassorna foll for

moral-hazard genom att fortsatta att driva sina institut pa statens bekostnad.

Risker inom det finansiella systemet

Inom det finansiella systemet finns en méngd risker av olika karaktar. Till stor del ar dessa
oberoende av i vilken typ av institut som den finansiella verksamheten bedrivs. En uppdelning

av riskerna efter vad de hanfor sig till skulle kunna se ut enligt féljihde:

» kreditgivning

« finansiella instrument som omsétts pad marknaden

« investerare som finns pa marknaden

« vardepappersinstitut som tillhandahaller sina tjanster pa marknaden
* marknadens infrastruktur

» regler som marknadens olika aktorer skall félja

Nar risker 6vergar till att vara ett faktiskt tillstdnd kan konsekvenserna for ett lands ekonomi
bli fatala. En borskrasch, som den som intraffade oktober 1987 dar kurserna i USA foll med

22,6 % p& en dag visar hur snabbt formdgenheter kan utplanas. Aven den svenska bankkrisen

ST Afrell s133 ff.
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visar att en finansiell marknads sarbarhet kan fa langtgaende konsekvenser aven for den reala
ekonomin. Myndigheterna ser det darfor ofta som att det ligger i deras intresse att férstka
begransa dessa risker sa langt som mojligt utan att i for stor utstrackning hamma marknadens

formaga att I6sa sina uppgifter.

Kreditgivning

Den storsta risken for en aktor/institut som ger krediter ar naturligtvis att galdenaren inte
betalar tillbaka vad han ar skyldig. Denna risk, den sa kabladirisken hanfor sig alltsa till

galdenarens betalningsformaga. Risken kan minskas genom en kreditprovning eller en
begaran om sakerhet vilken motsvarar lanebeloppet. En dalig kreditprovning eller

sakerhetsprovning innebar ocksa risker for langivaren.

Finansiella instrument

En annan form av kreditrisk &r att utfardaren av finansiella instrument stéller in sina
betalningar, och inte langre kan fullgéra sina forpliktelser enligt instrumentet.

Forandringar i instrumentets varde pa andrahandsmarknadenkkalast. Innehav
av ett finansiellt instrument kan innebéara forlust vid marknadsuppgang saval som nedgang.
(En sdljoption ar exempel pa det forra.) Denna risk ar naturligtvis begransad il
vardepappersmarknaden; aktiemarknaden, kreditmarknaden, derivatmarknaden och

valutamarknaden.

Investerare

En investerare ar en aktor som agerar pa vardepappersmarknaden genom att kdpa och sélja
finansiella instrument. Fallet att en investerare inte kan fullgéra sin del i ett avtal vad galler
kop eller forsaljning av ett finansiellt instrument kaliestpartsrisken. Denna risk elimineras

om lagens bokstav som sager att utgivandet av avtalsprestationer skall vara samtida, "Zug um

Zug-principen” foljs. Avtalskontrahenten blir emellertid tvungen att ordna fullgérelse pa annat
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séatt vid utebliven leverans. Priset pa instrumentet i fraga kan under mellantiden ha férandrats.

Detta kallasrsdttningskostnadsrisken.

Virdepappersinstitut och inldningsinstitut.

Ett vardepappersinstitut fungerar som en finansiell intermedidr av brokerkaraktar.
Lagstiftningen medger olika rattsinstitut for att reglera institutet och dess kunders
mellanhavanden. Den juridiska konstruktionen kan exempelvis vara
kommission,ombudsmannaskap eller maklare. Den intressanta skillnaden mellan de olika
juridiska associationerna ar om dganderatten till de omsatta finansiella instrumenten vid nagon
tidpunkt 6vergar till intermediaren eller om de blandas med intermediarens egna tilffangar.
Om sa sker ar kunden utsatt for motpartsrisk aven vad galler intermediaren. Aven den

finansielle intermediaren ar utsatt for motpartsrisk gentemot sina medkontrahenter.

Det finns ocksa risker forknippade med ett instituts inre struktur, sa kalteaistrativ risk.

Dessa risker kan hanfora sig till personalen eller till administrativa rutiner inom foretaget. Till
exempel kan foretaget vara verksamt pa flera olika marknader. Positioner pa aktiemarknad,
derivatmarknad och penningmarknad kan aggregerat inneb&ra en storre riskexponering an de
enskilda positionerna som sadana. Dessutom tillkommer risker i filialer och dotterbolag.
Dessa risker har okats genom den utveckling som skett mot sd kallade finansiella
konglomerat. Det kravs val fungerande rutiner inom foretag for att dessa riskexponeringar

skall kunna forutses och undvikas.

Alla foretag maste ha en planering for sa kallad cash-flow, eller likviditet. Likvida medel
maste finnas tillhands vid tiden for betalningsforpliktelse. Detta géller ocksa de institut som ar
verksamma pa de finansiella marknaderna. Instituten &r ofta beroende av inlaning fran kunder
for att finansiera sin verksamhet, vilket kréavar en noggrann likviditetsplanering. Detta galler
framfor allt de institut som lanar upp medel kortfristigt for att finansiera langsiktiga projek ar

extra utsatta. En banks finansiering ar ett paradexempel pa denna "mismatch” i [6ptider. Aven

33



finansbolag &r extra utsatta for detta fenomen. Om medel inte finns tillgangliga vid
forfallodag, maste institutet ta upp ny, ofta dyr, upplaning . | varsta fall beviljas inte foretaget

ny kredit, vilket finansbolaget Nyckelns dde utgor ett talande exempel pa.

Ytterliggare en risk som hanfoér sig till likviditetsplaneringen vid handel med vardepapper ar
marknadslikviditetsrisken, det vill saga risken for att det inte finns nagon aktor pa

andrahandsmarknaden som é&r villig att kdpa det finansiella instrumentet.

Dagens verksamhet inom den finansiella sektorn bedrivs till stora delar pa elektronisk vag.
Det innebar att marknaden &ar utsatt for reewniska risker, vilka kan utgbras av
tillkortakommanden inom det interna datasystemet vad galler kontroll av till exempel

bokforing och positioner pa olika marknader.

Den risk som mahanda fortjanar mest intresse i det stora perspektivet ar den sa kallade
fortroenderisken da den historiskt sett orsakat de absolut storsta samhallsekonomiska
kostnaderna.

Insattare i framfor allt banker placerar sina pengar forvissade om att nar som helst
ater kunna ta ut desamma. Inldningsinstitutet har ingen mojlighet att exakt ta reda pa de
enskilda inséattarnas placeringshorisont, men investerar trots det ofta langfristigt. Om uttag
fran instituten sker stokastiskt kan de betraktas som forutsagbara i rent statistisk
mening>(Det kravs dock en viss volym pé& inl&ningen.) Problem uppstar dock om uttagen inte
sker slumpassigt utan betingas av speciella orsaker. Om placerarna bdrjar misstanka att
bolaget inte ar solvent kommer uttag att ske systematiskt snabbare. | forsta hand ar en sadan
"run” ett hot mot institutets likvida situation. Men aven ett fran borjan solitt bolag kan fa
problem om de stora uttagen fortgar under en tid eftersom de mindre likvida, mer svaromsatta,
tillgangarna i 6kande omfattning maste saljas. Detta kan innebara att de faller dramatiskt i
varde, vilket hotar foretagets soliditet. Harvidlag finns det naturligtvis incitament for ledingen

i det drabbade inlaningsinstitutet att dolja eller fordroja information som avslojar att dessa

# Se till exempel lag (1991:981) om vardepappersrorelse 9§ déar det stadgas att
vardepappersrorelse skall bedrivas i enlighet med reglerna om handelskommission i lagen
(1914:45) om kommission.

% Santomero, Herring och Viotti s 33.



illikvida tillgangar har forlorat i varde eftersom detta kan ge tid for viss aterhamtning av
vardet, vilket i sin tur kan radda institutet ur den prekara situationen.

Haken &r dock att insattarna ar val medvetna om foretagsledningens incitament. Dessa institut
har en hog, for att inte sdga mycket hég skuldsattningsgrad, som innebar att endast en mindre
forandring i institutens direkta fordringar far stor inverkan pa véardet av egenkapitalet.
Situationen blir darmed omedelbart allvarlig om inldningsinstitutets direkta fordringar tappar i
varde.

Aven solventa institut med ett fran borjan positivt egenkapital skulle kunna tvingas
till konkurs eftersom dess illikvida tillgangar maste avyttras till ett klart lagre pris an om en
langre tidsfrist hade erbjudits. Detta innebéar att dven insattare som ar tvertygade om ett
instituts soliditet har anledning att delta i en bankpanik. Enbart sjalva ryktet om en férsamring
av vardet i en banks direkta fordringar kan bli en sjalvuppfyllande profetia i det att en insattare
har lite att forlora pa att ta ut sina tillgangar direkt och mycket att forlora pa att vanta.

En bankpanik sags ofta ha tendenser att smitta av sig, da aven andra inlaningsinstitut
kan drabbas av minskat fortroende. Denna risk kan vara av sa allvarlig karaktar att den hotar

hela det finansiella systemet. Man talar daspsemrisk “Smittan” sprids via tre kanaléf:

« Alla inlaningsinstituten forlorar reserver om uttag fran det fallerande institutet inte
aterinsatts i systemet.

« De olika inlaningsinstituten har ofta fordringar av vasentlig omfattning mellan varandra.

« Samma chock(er) som innebar problem for ett inlaningsinstitut kan ha negativ inverkan pa

andra inlaningsinstitut, vilket insattare i dessa institut &r medvetna om.

Den forsta smittkallan torde kunna atgardas genom likviditetshéjande atgarder, framst av en
centralbank. | Sverige sker detta framfor allt genom sénkning av av riksbankens styrrantor
och repor®!

Vad betraffar fallet att inlaningsinstitut har stora fordringar pa ett institut som
drabbats av panikuttag syns det vara av betydligt allvarligare kraktar. | manga lander ar lan
over dagen mellan till exempel banker mycket stora i forhallande till det egna kapitalet. Till

saken hor att det ofta &ar svart for ett inlaningsinstitut att med kort varsel faststalla sin

40 Santomero, Herring och Viotti s 35 f.
“ Hassel & Norman s 53 ff.
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nettoposition gentemot ett annat inlaningsinstitut. Smittorisken kan alltsa tyckas vara
Overhdangande eftersom det ofta ar befogat att misstdnka att instituten har stora
interbankaffarer.

Stora inlaningsinstitut konkurrerar pa samma internationella och nationella
marknader och tenderar darfor att ha ett likartat innehall i sina portféljer och ha ett likartat
kostnadslage. Det finns ofta anledning att anta att externa ekonomiska chocker som medfér en
vardeminskning pa flera olika sorters tillgangar far liknande effekter pa inlaningsinstitut med
jamforliga positioner. Att ett institut rakar i svarigheter kan alltsd vara ett tecken pa att flera
institut kan komma att hamna i samma situation.

Ju storre ett inlaningsinstitut som rakar i likviditetssvarigheter &r, desto storre
uppmarksamhet far handelsen och desto storre ar risken att "smittan” sprids. Omfattningen av
hotet fran bankpaniker och smittoeffekterna ar dock omstridda vilket kommer att behandlas

nedan.

Marknadens infrastruktur

Marknadens infrastruktur utgoérs pa de finansiella marknaderna av borser och
marknadsplatser, men &ven system for clearing och settléni@atasystemen spelar har en
avgorande roll for en effektiv verksamhet. Ett driftavbrott pa en mindre delmarknad som den
svenska skulle fa oerhorda konsekvenser for denna, eftersom dagens finansmarknader ar sa
internationaliserade och vélintegrerdd®agens clearinginstitut och bérser har darfér dubbla
datasystem for att handel och clearingverksamhet skall kunna fortsatta ostort vid ett
driftsavbrott.

Vid handel i vissa, framfor allt icke standardiserade, instrument saknas ofta

clearingarrangemang, vilket innebar att@attpartsrisken okar.

Regelsystemet

Nagot som ar ytterst viktigt med ett regelsystemet pa finansmarknaden &ar att det ar klart och

entydigt. Om sa inte ar fallet ar risken for tvister uppenbar. Ett osakert rattsforhallande skulle

42 Afrell s139.
“ senot Afrell s. 139 om driftsavbrott.
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kunna lamsla handeln till dess klarhet i frAgan har uppnatts. P& dagens internationella
finansiella marknader har risken for regelkonkurrens 6kat. Utvecklingen inom EU torde dock
medverka till en harmonisering av regelsystemen, framfor allt inom dess medlemsstater.

Ytterligare en riskfaktor som hanfor sig till regelsystemet ar fragan om vem som skall
se till att reglerna efterlevs. Inom ett land ar denna fraga ofta val reglerad. Sarskilda
institutioner har skapats med uppgift att 6vervaka att regelsystemen efterlevs.

Dagens finansmarknader &r dock i hog grad internationaliserade. Gransoéverskridande
koncerner med utlandska dotterbolag, filialer och joint-ventures ar mycket vanliga. Det kan
ofta vara svart att bestamma vilket land som bor ha huvudansvaret for tillsynen av till exempel
ett finansiellt konglomerats aggregerade verksamhet, som ofta spanner éver flera lander och
varldsdelar. Svarigheterna med detta har vid ett par tillfallen lett till stora fallisemang och

nedlaggning av kreditinstitdt.

“Det kanske framsta exemplet ar stangningen av Bank of Credit and Commerce Internatiol
(BCCI)1991. Stangningen av banken genomfdérdes av banktillsynsmyndigheten i
Storbrittannien; Bank of England. Samtidigt skedde motsvarande operationer i flera andra
lander dar BCCI bedrev verksamhet. Man berdknar att insattarna férlorade ca 4 miljarder
dollar pa sina engagemang i banken, som under sin 20-ariga existens lyckades visa upp er
provkarta pa alla upptankliga brott mot god banksed. Det anméarkningsvarda i affaren BCCI

att sa lang tid hann forflyta innan tecken pa oegentligheter iakttogs och atgarder sattes in.
BCCls formella juridiska sate fanns i Luxemburg, vilket innebar att huvudansvaret for 6versynen av koncerner
forehavanden lag pa detta lands banktillsynsmyndighet, trots att den storsta delen av verksamheten bedrevs |
London. De resurser som kravdes for en effektiv dvervakning av BCCls verksamhet stod dock inte att finna i
Luxemburg. Trots entragna forfragningar frdn Luxemburg vagrade Bank of England att befatta sig med
problemet. Ingen tillsynsmyndighet kande sig hagad att ta ett huvudansvar for bankens affarer, och

konsekvenserna blev mycket omfattanBile Funered, s 208 ff.
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Regleringsmetoder
Inledning

For att i storsta majlig utstrackning undvika att de manga risker som finns inom det finansiella
systemet utvecklas till en allvarlig kris, och &ven undanrdja eller mildra de

marknadsimperfektioner som finns pa de finansiella marknaderna, har ett antal olika
tillvagagangssatt och regelstrukturer utkristalliserat sig. Manga I6sningar ar ganska allméant
anvanda inom lander med utvecklade finansiella marknader. Olika traditioner vad galler
installning till marknadsekonomins fria spelrum i allmdnhet, och statens uppgift som

Overvakare i synnerhet, gor dock att lander skiljer sig i uppfattningen om hur det finansiella

systemet bor regleras.

Har kommer att redogoras for den mest utbredda l6sningen for hur risken for en bankpanik pa
finansmarknaden skall hanteras och hur man anser sig kunna komma tillratta med

marknadsimperfektioner genom en statlig reglering.

Lender of last resort och insattningsskydd

Det varsta scenariot som kan uppsta inom ett finansiellt system sags vara en utbredd
bankpanik, som i slutandan hotar att sl ut betalnings- och kreditmekanismerna i ekonomin
och tvinga de ekonomiska aktorerna att tillampa en stenaldersmassig byteshandel narhelst
ekonomiska transaktioner skall genomforas. Ett sadant tillstand pa de finansiella marknaderna
far naturligtvis ocksa en mycket stor negativ inverkan pa den reala ekonomin.For att forsoka
forsakra sig om att inte hamna i ett sadant tillstdnd har man i manga stater, daribland Sverige,
valt att infora ett statligt, (skattebetalarna stdr som garant i sista hand), eller privat
garantisystem for inldning i vissa institut, en sa kallad insattningsgaranti. Ofta har denna
garanti en viss beloppsbegransning Resonemanget bakom detta system gar ut pa att den
enskilde insattaren skall kénna sig trygg i férvissningen om att medel som denne placerat pa

inlaningsinstitut ar skyddade vid institutets eventuella konkurs och att han darfor inte behover
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rusa till banken for att géra panikuttag. Staten tar istéllet dver ansvaret for att utbva kontroll

over institutet.

Vid inférandet av ett dylikt garantisystem méste vissa principiella stallningstagandef°géras:

1. Skall garantisystemet vara i offentlig eller privat regi med avseende pa det organ som har
till uppgift att administrera och ansvara fér detta? Exempel pa den férra I6sningen finns i

Danmark, Storbritannien och USA och pa den senare i Norge, Tyskland och Schweiz.

2. Skall garantisystemet vara obligatoriskt eller frivilligt? Generellt kan sagas att ett offentligt
system oftast ar obligatoriskt, medan ett privat system kan vara av bada slagen.
Harmoniseringen inomEU innebar dock att ett kreditinstitut som onskar etablera sig

utomlands maste omfattas av en garanti av viss storlek.

3. Hur skall finansieringen av garantin utformas? | allmanhet sker finansieringen av de
deltagande instituten sjalva. Ibland bistar landets centralbank med I6pande avgifter eller
med mojlighet till lan. Garantisystemet ar ofta uppbyggt av fonderade medel och
finansieras med fasta avgifter som tas ut pa proportionell basis av de i garantisystemet

ingdende instituten. | USA ar dessa avgifter aven riskrelaterade.

4. Vilka mojligheter skall finnas att inom ramen for garantin ta upp lan? | de offentliga
garantisystemen finns ofta mojlighet att Iana bade pa den privata marknaden och av landets

centralbank. | de privata systemen finns oftast ingen majlighet att lana av centralbanken.

5. Hur stora befogenheter skall garantisystemets organ ha? Har gar en skiljelinje mellan
privata och offentliga garantisystem. De privata systemen har ofta befogenhet att vidtaga
preventiva atgarder, till exempel genom Ian till enskilda banker, medan de offentliga far

ndja sig med att agera som renodlade garantisystem.

“ DsFi 1995:3 s 48 ff.
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6. Vilken omfattning skall garantin ha? Oftast omfattar garantin all inlaning pa konto, oavsett
institutets réattsliga status. Ibland omfattas &ven vissa former av enkla skuldebrev. De
belopp som tacks av garantin varierar kraftigt mellan landerna. Harmoniseringen inom EU

torde dock komma att innebara att de forsakrade beloppen kommer att konvergera.

Svensk lagstiftning

De svenska reglerna pa omradet aterfinns i forsta hand i EG-direktivet om insattningsskydd
(94/19/EEC) och Lagen om insattningsgaranti (1995:571), som bygger pa EG-direktivet.
Lagen tradde i kraft 1996 och galler tidigare och framtida insattningar i banker och
vardepappersbolag som har tillstand att ta emot kunders medel pa konto. Garantin galler
vidare endast for konton som kan sagas upp inom en manad. Alla kontoinnehavare omfattas,
alltsa saval privatpersoner och foretag som andra juridiska personer. Ratten till ersattning

intrader nar ett institut gar i konkurs och ar begransat till 250 000 kr per kund och institut.

EGs direktiv pad omradet har till uppgift att harmonisera de olika medlemsstaternas regler. De

viktigaste reglerna &f

En insattningsgaranti skall omfatta alla godkanda kreditinstitut.

Insattningsskyddet skall vara foremal for hemlandsprincipen, det vill sdga inséattningarna i en

utlandsk filial skall omfattas av insattningsgarantin i det land bolaget har sitt sate.
Den utlandska filialens skydd far ej vara battre an vardlandets.
Dar vardlandets insattningsskydd ar formanligare an hemlandets har en utlandsk filial ratt att

komplettera sitt hemlands inséattningsskydd genom att ansluta sig vardlandets

insattningsskydd.
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» Varje insattare skall fran 2000-01-01 tillforsakras ett skydd pa minst 20.000 ECU. Det star
dock varje land fritt att garantera ett hogre skydd. Undantag far goras for insattningar fran

finansinstitut, forsakringsbolag, myndigheter, kommuner och pensionsfonder.

| Sverige och Europa verkar man saledes vara 6vertygad om insattningsgarantins fortrafflighet
och nodvandighet. | forarbetena till Lagen (1995:1571) om insattningsgaranti framhalls
garanterandet av stabiliteten i betalningssystemet, (systemskydd), och
konsumentskyddsintressen som de tva huvudmotiven for lagstiftningen pa detta omrade. En
reglering ses som en noddvandighet, mot bakgrund av den I6ptidsmismatch som ofta kan
iakttas hos manga kreditinstitut ifrdga om skulder och tillgangar, och den 6kande konkurrens
som framfor allt bankerna utsatts for i och med branschglidning och internationalisering. Man
befarar uppenbarligen fran lagstiftarens sida att kreditinstituten i sin utsatta position kommer
att falla for frestelser som att ge sig in i alltmer riskfyllda projekt och minska sina
egenkapitalkvoter. Detta for att 6ka lénsamheten och avkastningskravet och pa sa satt locka
till sig fler kunder. Lagstiftaren utgar ifran att de enskilda insattarna inte har majlighet att
granska kreditinstituten i sddan omfattning att de kan upptécka om ett institut borjade svava i
allvarlig fara.

Lagstiftaren anfor att fragan om en insattningsgaranti inte varit aktuell tidigare da den
svenska bankmarknaden under lang tid "praglats av stabilitet, homogenitet och relativt stor
koncentration”®’ De incitamentsproblem som uppkommer med en insattningsgaranti (se
nedan) berors flyktigt, men foranleder inte lagstiftaren att ifrdgaséatta behovet av en sadan.
Lagstiftaren nojer sig med att konstatera att ett visst matt av sjalvrisk for insattaren mojligen

bor infogas i systeméf.

% Svenska Bankféreningen "Bankerna och EU”, 1996 Stockholm s 31 f.

4" Ds Fi 1995:3 Insattnigsgaranti, s 33 ff.

8| sjalva verket finns ingen explicit sjalvrisk for den enskilde inséattaren i det svenska
garantisystemet. Dock kan beloppsbegransningen till 250 000 kronor till viss del uppfattas
som en sjalvrisk, &ven om skélet for beloppsbegrénsningen snarare ar av
konsumentskyddskaraktar.
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Insédttningsgaranti pa gott och ont

En insattningsgaranti far dock stora konsekvenser for de berérda aktoérernas incitament, framst
vad galler risktagande och incitament till kontroll.

| USA har insattningsgaranffhvarit fdremal for debatt under en tid. Skélen till detta
star kanske framst att finna i det stora intresset for att 6ppet diskutera interaktionen mellan
juridik och ekonomiskt utfall som finns i USA, men &ven den avgorande roll som
insattningsgarantin anses ha spelat vid S&L-krisen och den dramatiska 6kningen av konkurser
bland kommersiella banker under 80- och 90-talefrd&n méanga h&ll har det framforts att
insattningsgarantin var en starkt bidragande orsak till att si manga institutioner engagerade sig
i ett allt for stort risktagand®. Motstandarna till en statlig insattningsgaranti betonar de
mojliga negativa bieffekterna som en garanti kan féra med sig. Motstandarna till en

insattningsgarntis argumentationen gar i huvudsak ut pa foljande:

Insattaren

Ett garantisystem innebar att insattarens incitament att uppratthalla en god marknadsdisciplin
forsvinner. Det kan uttryckas sa att staten har utfardat en saljoption till vilken insattaren &ar
innehavare. Om vardet av de insatta medlen faller under l6senprisets nivd kommer insattaren
att salja, och staten har da forbundit sig att betala losenbeloppet. (Det vill sdga insattarens
medel.) Detta innebar att insattaren inte behdver bekymra sig om kreditinstitutets tillstand i
den meningen att det kan gora konkurs. Istéllet & denne bara intresserad av att fa sa hog
avkastning som mojligt pa sina tillgdngar, nagot som kommer att fa effekter pa

kreditinstitutens agares agerande.

49 Den amerikanska termen &r Deposit Insurance vilket torde motsvara insattningsforsakring
pa svenska. Systemet ar uppbyggt som olika fonder for olika sorters kreditinstitut och
dvervakas av Federal Deposit Insurance Corporation. Det ar dock helt klart fraga om en
garanti som i sista hand har staten och skattebetalarna som garant.

* Mellan &ren 1982 och 1992 gick 1433 bankerrikuos i USA, vilket kan jamféras med

193 kankurser fran det att bankgarantin inford@g3 till 1991. Kélla Bartholomew (1990)

och Rehm (1993).
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Agaren

Utan marknadsdisciplin fran insattarnas sida, det vill séaga lagre eller inga incitament till
kontroll av kreditinstituten, kan det antas att "dalig” bankmanagement kommer att gynnas pa
bekostnad av "god” bankmanagement. Detta i bemaéarkelsen att affarer med allt hogre
forvantad avkastning och darmed hogre riskniva kommer att genomforas for att attrahera
insattarens kapital.

Agarens forluster ar alltid begransade till satsat kapital, (aktiekapialét)mindre
detta ar i relation till de externa kallorna, desto starkare incitament finns foér att ge sig in pa
osakra projekt.

En insattningsgaranti far ofta till foljd, som tidigare papekats, att ett finansiellt
foretag halls vid liv langre trots att det ar insolvent, da incitamenten for insattarna att granska
foretaget i hog grad forsvinner och myndigheterna ofta inte lyckas uppfylla denna
granskningsfunktion.

Denna kritik mot ett garantisystem brukar bemdtas med att de enskilda insattarna
anda inte kommer att kunna uppratthdlla ndgon marknadsdisciplin bland kreditinstituten.
Insattarna utgérs av en mycket stor heterogen grupp, da det "kontantlésa samhallet” har
medfort att man mer eller mindre ar tvungen att ha atminstone en del av sin formogenhet hos
ett kreditinstitut. Samtidigt & marknaden icke transparent. Det ar mycket svart for en enskild
insattare att géra korrekta bedomningar om till exempel en banks betalningsformaga.

Naturligtvis finns det skillnader mellan olika insattares mdjlighet att granska sina
respektive kreditinstitut. Riktigt stora insattare har forstas en helt annan férhandlingsposition
gentemot ett kreditinstitut och forfogar ofta dver storre medel for att genomféra 6vervakning.
(Ett garantisystem ar foljdaktligen ocksa avsett att i forsta hand garantera smaspararnas
medel.)

Eftersom smaspararnas marknadsdisciplinerande handlande endast skulle yttra sig i
de svarkontrollerade och oénskade bankpanikerna forlorar argumentet att en insattningsgaranti
omintetgdor en god marknadsdisciplin i styrka. En sadan kan &nda inte uppstd genom

insattarnas forsorg. Detta resonemang tycks ligga till grund for det "europeiska” beslutet att

* Krisen i de amerikanska kreditinstituten mot bakgrund av insattningsgarantin har bl a
studerats av K. Noélling, "Die Krise der amerikanischen Sparinstitute”, (1994), Berlin.

*2 | undantagsfall kan aktieagare aven bli skadestdndsskyldiga. Se till exempel ABL 15:1
och 15:3.



infora en insattningsgaranti; konsumenterna formar inte uppratthdlla en god
marknadsdisciplin, och maste darfor skyddas genom att staten vertar 6versynsansvaret.

En insattningsgaranti far dock konsekvenser @ven genom forhallandet mellan
kreditinstitutet och staten i sin egenskap av Overvakare och garant. Staten blir finansiellt
ansvarig for ett fallisemang i ett kreditinstitut och vill naturligtvis hindra alltfor stor
riskexponering i kreditinstituten. Harvid kommer ett principal-agent forhallande att uppsta. |
ett insattningsgarantisystem kan staten ses som principalen som delegerat uppgiften att sékra
insattarnas medel till kreditinstituten som &ar agenter. Anledningen till att avtalet uppréttas ar
principalens oférmaga, pa grund av tidsmassiga eller andra skal, att sjalv ombesoérja alla
uppgifter. Principalen hoppas att agenten kommer att I6sa uppgiften pd samma satt som
principalen gjort om han hade haft den tid, kunskap och tillgang till information som kravs.
Problemet med forhallandet ar att agenten ar egennyttomaximerande och handlar pa det satt
som gynnar honom mest, vilket inte alltid dverensstammer med vad som gynnar principalen.
Detta mojliggérs genom att informationen om kreditriskerna ar asymmetriskt férdelad mellan
principalen och agenten. Kreditinstituten kanner till riskerna mycket battre &n
insattningsgaranten. Kreditinstituten har incitament att 4gna sig at affarer med hog férvantad
avkastning och darmed hogre risk, eftersom den hoga avkastningen helt kommer dem till godo

om utfallet blir lyckosamt, medan staten f&r bara delar av bérdan av ett misslyckande.

| USA fors idag debatten vidare om hur en framtida inséattningsgaranti bor utformas for att en
god marknadsdisciplin skall kunna uppratthallas samtidigt som man kommer tillratta med
principal-agent problemet. Olika forslag stracker sig fran att helt skrota insattningsgarantin till
att utvidga den till att omfatta alla insattningskonton i alla kreditinstitut.

Argumenten for att helt ta bort bankgarantin bygger pa att de systemkriser som
drabbat den finansiella sektorn sedan 1930-talet, da insattningsgarantin inférdes i USA, i stor
utstrackning har sin grund i myndigheternas misslyckande att klara av de tillsynsuppgifter
man tagit pa sig i egenskap av garant, snarare an marknadsmisslyckanden. Principal-agent
problemet har tagit éverhanden. Man menar att i ett system utan insattningsgaranti skulle
insattarna, eller deras agenter, dvervaka bankernas risktagande pa ett effektivare séatt an

myndigheterna med sina begransade resurser nadgonsin skulle kunna gora. Detta neoklassiska

> Nélling, s 149 f.



synsétt, dar tyngdpunkten laggs vid marknadens egen formaga att I6sa problem, utesluter inte
kostnader vid finansiella kriser, men understryker att statlig inblandning bara oOkar de

slutgiltiga kostnaderna. .( Mer om detta under avreglerad bankverksamhet.)

Ett system med en slopad eller starkt reducerad insattningsgaranti med syftet att Oka
insattarnad incitament till dvervakning, forutsatter dock att ett insolvent institut forsatts i

likvidation sa snart det blir insolvent, och inte i slutdndan halls under armarna med hjalp av
skattebetalarnas medel, vilket ar kostsammare for en ekonomi i det langre perspektivet, (se

nedan under implicit insattningsgaranti.) Kostnaderna for marknadsuttrade blir hogre.

Uppfattningen att en insattningsgaranti bér omfatta all bankinlaning har tva huvudinriktningar
som skilier sig at ifrdga om vem som bor vara garant i systemet; staten eller privata
forsakringsalternativ.

White®®*havdar att "ett hundraprocentigt skydd ar den enda mojligheten att
fullstandigt komma till ratta med bankpaniker. En fortsatt delvis tackande forsakring ar en
fortlbpande inbjudan till bankpaniker for nervésa insattare, och forslag att minska
insattningsgarantin skulle forvarra problemet.” (Min 6versattning) Losningen pa insattarnas
brist pa disciplin skulle alltsa vara att lata en statlig garanti omfatta alla insattare. White finner
tydligen att kostnaderna for eventuella bankruns oOverstiger de som ar forknippade med
principal-agent problemet. Staten skulle i enlighet med detta resonemang ta pa sig hela
ansvaret for 6versynen av kreditinstituten och aven sta som garant for att insattaren far tillbaka
alla eller delar av insatta medel. For att starka agardisciplinen kan till exempel

egenkapitalkvoten i kreditinstituten 6kas, (se nedan under kapitaltackning).

En modell dar alla medel omfattas av en insattningsgaranti skulle ocksa kunna utformas
genom ett system med privata forsakringar och aterférsakringar. Banker och hypoteksbolag
kan bilda syndikat, vilka i sin tur kan garantera insattningar. Dessa syndikat skulle sedan gora

stora delar av mddan med att reglera kreditinstituten overflodig, eftersom de skulle ha mycket

% En inséttares situation p&minner till viss del om en oprioriterad fordringségare i ett
foretag som hotas av konkurs. Denne har ofta mycket lite att vinna pa att foretaget staller in
sina betalningar. En avgorande skillnad &r dock att de inséttare som kommer forst med sitt
krav pa uttag far ut sin fulla andel, medan konkursborgenéren tvingas dela pa
formogenhetsmassan med mer langsamma borgenarer. Insattaren borde darfor vara
effektivare i sin roll som exekutor.
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att forlora pa ett fallisemang bland nagon av sina forsakringstagare, och darfor skulle utforma
nodvandiga instruktioner om till exempel kapitalkrav och vidta atgarder mot institut som inte

befanns vara i gott skick.

Implicit garanti?

| manga stater har det visat sig att myndigheterna ar ytterst motvilliga till att lata ett storre
finansiellt institut ga omkull. (Den sa kallade too-big-to-fail doktrinen.) Man har darfor ofta
anledning att rdkna med att det finns en implicit insattningsgaranti fr&n stater sida.
Anledningen torde vara att man till varje pris vill undvika att betalningssystemet hotas. En
implicit garanti har emellertid samma effekt pa insattarna som en explicit sadan. Deras
incitament till Gvervakning och kontroll av inlaningsinstituten minskar. Ibland anfors att en
sjalvriskpremie bor finnas med i systemet s& att insattaren medvetandegors om Tiskarna.
eventuell sjalvrisk for insattaren 6kar dock ytterligare incitamenten att snabbt ta ut sina medel
ur ett institut som befaras ha drabbats av betalningssvarigheter, vilket har en destabiliserande
effekt. Det kanske bor tillaggas att aven om en regering ex ante forsakrar att staten inte
kommer att ga in och kompensera insattare vid till exempel en bankkrasch, kan det manga
ganger vara synnerligen politiskt inopportunt att inte ersatta smasparare nar val kraschen ar ett

faktum.

En rittsekonomisk teori

Den stora tvistefrdgan vad galler den statliga insattningsgarantins vara eller inte vara, tycks
vara synen pa vem som har bast mojlighet och storst incitament att 6vervaka kreditinstituten
och darmed bara risken. Vem ar baste forsékringsgivare; de statliga myndigheterna, privata

forsakringsgivare eller insattarna sjalva?

% White s 235.

> Papadimitriou (red) s260f.

8 54 var till exempel fallet i Sverige 1992 innan lagen om insattningsgaranti kom till i
efterdyningarna av bankkrisen. Statsministern forklarade d& pé ett relativt tidigt stadium av
krisen att staten skulle garantera de sparandes medel. Uttalandet kom inte speciellt ovantat,
vilket tyder pa att det fanns en implicit insattningsgaranti.
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Fordelning av risk i avsaknad av forsakringar

Fragan om hur risken i en avtalssituation bor fordelas pa ett ekonomiskt optimalt satt hor till
de centrala spérsmalen inom den rattsekonomiska disciplinen. For att [6sa problemet maste
man borja med att skilja pa ren risk och kontrollerbar risk.

En ren risk foreligger om kunskap om de férhallanden som kan utlésa det oonskade
handelseforloppet saknas, eller handelseloppet inte kan forebyggas. | ett sadant fall kan man
visa att den optimala riskfordelningen uppnas genom att lagga riskbérdan pa den part som ar
minst riskaversiv’ Om flera parter ar riskaversa bor risken fordelas s& att den reflekterar

parternas relativa aversion. Detta kan uppnas till exempel genom en sjalvriskpremie.

Beredvilligheten att ta risker antas ©ka med relativ rikedom, sa kallad avtagande
marginalnytta. (Det ar mer kannbart att forlora sin enda tusenlapp &n sin hundrade.) Om
resonemanget tillampas pa frdgan om vem som skall sta risken for en bankpanik, torde den
enskilde insattaren vara den som ar mest riskaversiv. Smaspararen riskerar att férlora en
relativt stor andel av sin relativt ringa formdgenhet, vilket sakert ofta ar ytterst kéannbart.
Staten daremot forfogar 6ver den tdmligen anonyma skaran skattebetalares pengar, och lider
inte samma relativa forlust vid en bankpanik. Det enskilda kreditinstitutet befinner sig
formodligen nagonstans mitt emellan smaspararen och staten. Detta pekar pa att staten ar den
som bor sta risken for en bankpanik. Staten ar den 6verlagsne forsakringsgivaren genom sin

lagre riskaversion.

Ren risk?

Det kan dock ifragasattas om risken fér en bankpanik ar att rubricera som en ren risk. (Rena
risker ar sallsynta. De flesta handelseférlopp &ar i nadgon mening mojliga att férebygga.)
Stundtals kan en sadan foreteelse sakert uppfattas som helt slumpmassig av flera aktérer, men
massans agerande maste vara orsakad av nagot. Oftast torde detta nagot utgoras av ett instituts
insolvens, eller ryktet om ett instituts insolvens oavsett om det ar valgrundat eller inte. Detta

tyder p& att risken i viss man ar kontrollerbar. Var risken da skall laggas bestams av den sa

% Setill exempel DsFi 1995:3 536 .
% Cooter & Ulen s 55 ff.
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kallade kontrollprincipen.®? Enligt denna princip bér den part som har méjlighet att
kontrollera en risk ocksa ansvara for den och sta for de kostnader som kan uppkomma. Om
ansvaret istallet laggs pa en part som varken genom egna atgarder eller avtal med tredje part
kan paverka utfallet kommer inte skyddsatgarder i tillracklig omfattning att vidtagas, da den
som har ansvaret inte kan paverka utfallet, och den som kan paverka utfallet inte har
incitament att gora detta.

Enligt detta resonemang boér kreditinstituten, eller ndrmare bestdmt &garna till
kreditinstituten, vara den part pa vilken risken bor laggas. Darmed bor fragan om en
insattningsforsakrings existens ocksa hanskjutas till dessa. Det argument som brukar
framhallas, och som beskrivits tidigare, att dgarens ansvar inskranker sig till aktiekapitalet,
vilket kan gora att det inte finns tillrackligt med patryckningsmedel for att forma
kreditinstitutens agare att vidta de ekonomiskt berattigade skyddsatgarderna nar krisen val ar
ett faktum kan kanske verka oOvertygande. Det finns dock ingen anledning att anta att
aktiedagarna utan en statlig garanti/forsakring systematiskt skulle agna sig at vidlyftig
kreditgivning. Aktieagaren ar ocksa man om sitt satsade kapital.

Nagot marknadsdisciplinerande handlingsménster fran insattarnas sida verkar inte
vara att vanta med tanke pa de langtgaende regleringarna fran statens sida som delvis har till
uppgift att forsakra den enskilde om systemets stabilitet. Kombinerat med "too-big-to-fail
doktrinen,” med dess implicita insattningsgaranti i slaptag, tas incitamenten for insattarna att

granska kreditinstituten i det narmaste helt bort.

Kapitaltackningsregler

Interaktion mellan insdttningsgaranti och kapitaltickningsrergler?

| ett land dar staten tagit pa sig rollen som garant for en insattningsgaranti, (implicit eller
explicit), eller for stabiliteten pa finansmarknaden, ter det sig mahanda naturligt att
statsmakterna vill ha viss kontroll 6éver bankernas soliditet och darfor utarbetar regler och

standarder for hur ett solitt kreditinstituts balansrakning boér se ut, for att risken fér konkurs

® pPolinsky s 61 ff.
62 Skogh-Lane's 93 f.
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inte skall bli fér stor. Reglerna om kapitaltackning och om stora exponétiriganstar som

den viktigaste vagen for staten att kontrollera kreditinstituten i dethar hanseendet.

Redan innan insattningsgarantin kom till fanns i manga stater regler om hur stort ett instituts
egenkapital maste vara vid olika typer av utldning. | manga fall motiverades dessa
kapitaltackningsregler med att fortroendet for finansmarknaden maste uppratthallas,
insattarnas  medel skulle skyddas. Efter insattningsgarantins genomférande  far
kapitaltackningsreglerna en nagot annorlunda motivering; de kan ses som ett satt for staten att
sénka kostnaderna for det skydd som insattningsgarantin utgoér. Insattningsgarantin skall
finansieras av de institut som atnjuter dess skydd. Kapitaltackningsreglerna kan da ses som ett
instrument for att skapa rattvisa i systemet genom att forhindra att institut med god soliditet

inte skall behéva finansiera institut med dalig soliffitgenom insattningsgarantin.

Miller-Modigliani-teoremet och regleringars inverkan pa kreditinstitutens

soliditet.

En intressant frdga ar om institutens soliditet hade sett annorlunda ut om inte reglerna om
kapitaltdckning hade funnits. Hade man till exempel regelmassigt valt en lagre soliditet i
kreditinstituten om inte kapitaltackningsregler forekommit?

Fragan om hur ett foretags soliditet paverkar dess varde har studerats av de
amerikanska ekonomerna Miller och Modigli&hDe kom fram till att p& en perfekt marknad
ar ett foretags varde oavhangigt dess soliditet. Detta innebar att finansieringskostnaden for ett

foretag inte paverkas av vilken soliditet man valjer, vilket i sin tur pekar pa att det inte spelar

% | Sverige finns regler om hur ett kreditmarknadsforetag far exponera sig i lagen
(1994:2004) om kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersbolag. Dessa regler ligger utanfér omradet for denna uppsats. Man kan kanske
anda notera att myndigheterna ansett att aktérerna pa de finansiella marknaderna inte &r
kompetenta nog att vinstmaximera, utan de grundlaggande reglerna i portfdljvalsteorin om
diversifiering maste kodifieras.

% Svenska bankforeningen, Thimrén s 7.

® Den forsta artikeln kom 1958: F. Modigliani och M. Miller, "The cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment,” American Economic Review, June
1958.
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nagon roll vilka kapitaltackningskrav ett foretag ar underkastade. Den genomsnittliga
finansieringskostnaden &r konst&ht.
I verkligheten kullkastas dock detta teorem av tre

foreteelser(marknadsimperfektioner):

Skattesystemet ar ofta inte neutralt med avseende pa eget kapital och lanat kapital. Det
skattemassigt gynnade sattet att finansiera ett féretag kommer darfor att véljas i storst
utstrackning. Den sa kallade dubbelbeskattningen av kapital i Sverige innebar t ex att
finansiering genom lan gynnas.

Det finns kostnader (direkta och indirekta) forknippade med konkurser som gor att
tilgangarnas varde &ar mindre vid en konkurs @&n om dessa hade kunnat avyttras under en
langre tidsperiod under mer ordnade former.

Information om foretaget ar assymetriskt fordelad mellan langivare, aktiedgare och
foretagsledning. Detta innebéar att agentkostnader uppstar vilket far till folid att en viss

kapitalstruktur foredra.

Av ovanstaende resonemang kan man dra slutsatsen att kapitaltiackningskrav kan paverka
kostnaden for kapitalanskaffning. Fragan &r bara hur. En studie som genomfordes i Journal of
Banking and Finance 19%4visar hur amerikanska bankers soliditet har forandrats mellan
aren 1840 och 1990. Studien visar att soliditeten stadigt sjunkit. Fran att ha varit 55% 1840
var den nere omkring 6-7% mellan 1950 och 1990. Man kan ocksa iaktta en Okad
nedgangstakt efter bildandet av Federal Re§en@14 och FDIC’ 1933. Forfattarna menar

att denna stadiga nedgang till stor del kan forklaras av att statsmakterna standigt skapat nya
regleringar kring utlaningsverksamhet och darmed iklatt sig ett allt storre ansvar for den

finansiella sektorns funktion. Detta har Okat allmanhetens fortroende for stabiliteten i det

®Svenska Bankféreningen, Thimrén s 3 ff.

" Fér en utforligare diskussion se Ross, Westerfield & Jaffe, "Corporate Finance,” kap 15
och 16.

% Berger, s 402 ff.

% Skapandet av Federal Reserve medforde att bankerna vid behov fick Iana pengar av
centralbanken. Darigenom tillférsdkrades de en betydande likviditetstillférsel, vilket kan ha
uppfattats som stabiliserande bland insattare.

O EDIC &r ett organ som skapades i och med den statliga insattningsgarantin i USA, och har
till uppgift att administrera denna.
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finansiella systemet. Kreditinstituten har sett detta som att konkurskostnaderna, (risken for att

ga i konkurs), har minskat vilket méjliggjort en sankning av soliditeten.

De svenska reglerna pa omradet aterfinns i lagen (1994:2004) om kapitaltackning och stora
exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag. Dessa regler ar resultatet av det
samarbete mellan den s kallade tiogrupfeiisansiella tillsynsmyndigheter, som inleddes

1974 och kom att kallas the Committe on Banking Supervision, (Baselkomnfttén).

Under slutet av 1970-talet och bérjan av 1980-talet 6kade manga bankers internationella
utlaning snabbare an den inhemska. Kredittagare var ofta stater och utlandska banker, vilket
innebar placeringar med laga kapitaltackningskrav fér bankerna (se nedan under
Kapitaltdckningsreglerna av idag - n internationell ordning). Vid denna tidpunkt boérjade aven
en ny sorts laneinstrument att utvecklas, sa kallad "off-balance sheet debt/finance”, dar bl a
vardepapperisering ar en viktig kompon&nhSom namnet antyder syns inte denna sorts
utldning i ett instituts balansrakning, vilket innebar att man kunde undvika att avsatta
riskkapital for denna utlaning. Denna utveckling sadgs med oro av finansiella
tillsynsmyndigheter i flera lander eftersom bankerna i realiteten blev mindre solida och
darmed kanske utsatta for storre risk for konkurs. Baselkommitten sag sig foranledd att skrida
till handling. 1988 antog man regler fér hur en bedémning av ett kreditinstituts lanestruktur
skulle goras ur soliditetssynpunkt, och dels hur kapitaltackningsgraden skulle beréknas och
vad den skulle uppga till. Syftet med reglerna beskrevs som tvafaldigt; dels ville man uppna
en betryggande soliditet i internationellt verksamma banker och darigenom framja en sund
utveckling i dessa, och dels ville man framja den internationella konkurrensen i det att man
skapade internationellt godkanda regler vilka skulle tillampas av alla aktdRemgler om
kapitaltackning anses ibland ocksa vara statens satt att tillférsakra sig om att aktdrer inom den

finansiella sektorn ar rustade for de risker som finns pa finansmarknaden, (se ovan under

™ Tiogruppen bestar av de tolv (sic) landerna Belgien, England, Frankrike, Holland, Italien, Japan, Kanada,
Sverige, Forenta Staterna, Forbundsrepubliken Tyskland, Schweiz och Luxemburg.

2 Skalet till detta samarbete var de stora kreditférluster som drabbade manga banker p& grund av engagema
utlandska projekt och valutahandel i slutet av 1960-talet och bdrjan av 1970-talet. Kommitténs forsta uppgift b
att skapa kontakter och samarbete mellan de olika landernas tillsynsmyndigheter och dessutom regler om
kompetensférdelning mellan staterna vad gallde granséverskridande bankverksamhet.

3 vardepapperisering innebar att en homogen grupp av tillgingar flyttas fran ett bolags balansrakning till ett
specialbolag. Bolaget kan for den erhalina likviden fortsatta att ge krediter. P& detta satt undviks
kapitaltackningsreglerna. Se Mansson "Vardepapperisering”, Stockholm 1994,

™ Prop 1989/90:43 s 58. | engelsk litteratur talar man om skapandet av "a level playingfield”.
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Risker inom det finansiella systemet). Man anser att instituten bor ha en viss finansiell styrka

for att tala vissa forluster i sin verksamfret.

Begreppet kapitaltickning och dess utveckling

Med kapitaltackning menas att ett institut skall ha ett egenkapital som minst motsvarar en viss
andel av dess riskjusterade fordringar, (tillgangar och ataganden). Fér narvarande &ar denna

andel 8%, men det finns inga belagg for att just denna procentsats ar den optimala.

| Sverige infordes de forsta reglerna om kapitalkrav i 1912 ars banklag genom bestammelser
om att inl&ningsvolymen i en bank méste sté i viss relation till egenkapitalets 5tar08

ars bankkommitté konstaterade att aktieagarnas tillskott, vilket delvis motsvarar egenkapitalet,
kan ses som ett skydd mot forlust for insattarna. Man kom fram till att en inlaningsgrans
skulle sattas till fem ganger de egna fonderna.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige med 6kad export, mindre import och okad
inlaning gjorde att bankerna fick problem med att ta upp fonder i tillracklig omfattning. Tiden
fram till slutet av andra varldskriget praglades darfor av lattnader i kapitalkvotskravet, framst
genom modifiering av vad som skulle anses falla in under begreppen inlaning respektive
utlaning. Dessa lattnader uformades ofta som undantagsregler vilka gallde under en begransad
tidsperiod’’

Efter andra varldskrigets slut fortsatte utvecklingen mot en allt stérre efterfragan pa
inlaning i bank. Okningen motsvarades dock inte av en lika stor efterfrdgan pa utlaning.
Bankerna kom snabbt att narma sig, och ibland 6verskrida de lagstadgade granserna for
kapitalkrav. 1945 tillsattes en bankkommitté for att se Gver reglerna pa omradet. Man fann da
att Sverige internationellt sett hade en tamligen strdng reglering av bankverksamhet i detta
avseende. Dessutom uppmarksammade man att ett kreditinstituts tillgangar alls inte var

homogena i termer av risk. Detta ledde till forslag om en uppdelning av bankernas inlaning

™ Afrell, Klahr & Samuelsson s 140 .

" Tidigare fanns bestammelser om bankernas utlaningsverksamhet endast i vissa bankers
bolagsordningar pa initiativ av bankinspektionen, Funered s 29.

" Exempel pa& sddana temporara lattnader utgér mojligheten att, efter dispens , for stérre
banker under viss tid bortse fran de i banklagen stadgade kapitalkvotsbegransningarna, och
for alla banker ratt att dra av tillgodohavanden i Riksbanken fran inlaningsbeloppet. Se Prop
1934:238, s. 3 ff.
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med hansyn till dess risker. Man beslot att dela in till tillgangarna i tre olika kategorier med
avseende pa hur stor risk som ansags foreligga. De olika riskkategorierna tacktes sedan till en
bestamd kvot av egenkapital. Harigenom kunde man sanka kravet pa kapitalkvot, da vissa
placeringar, (forsta kategorin), ansags vara sa sakra att de till sitt fulla varde kunde utgéra
underlag for inlaning, medan placeringar i andra kategorin forknippades med vasentligt lagre
risk an fordringar i allmanhet och darmed till viss del kunde motivera stdrre inlaning. | tredje
kategorin fanns slutligen alla 6vriga placerinfarDarmed var foregéngaren till det
internationella riskbaserade kapitaltackningssystem som géller i Sverige idag skapat.

Fram till mitten av 60-talet kretsade de flesta forslagen om férandringar inom
bankvasendet kring fragan om vilka placeringar som skulle foras till vilken riskkategori.
Under andra halvan av 60-talet bedrevs ett omfattande utredningsarbete om reglerna for
bankverksamhet i Sverige. Framfor allt ville man uppnd en homogenisering av de olika
bankformernd®men i kreditinstitutsutredningens rapport fanns &ven forslag om att det pa
inldning baserade regelverket for kapitaltackning skulle 6verges till forman for ett system dar
bankernas placeringar skulle vara utgangspunkten. Man skulle alltsd fokusera pa den andra
sidan av balansrakningen. De nya reglerna kom att inforas 1969 och kan ses som en
anpassning till att verksamheten for sparbanker tillatits narma sig affarsbankernas.

De bakomliggande Gvervagandena ifraga om hur statsmakterna ansag att en banks
forhallande mellan utlaning och riskkapital var av tva slag. Man konstaterade att det inte fanns
nagot egenvarde i ett allt for stort egenkapital, da den totala avkastningsgraden skulle bli
omotiverat lag, man fick dock inte riskera att en alltfor lag &garinsats satte insattarnas kapital
pa spel.

Utgangspunkten i de nya kapitaltackningsreglerna var fortfarande en kapitalbas i

vilken det egna kapitalet definierat enligt bankaktiebolagsfgsamt en viss andel av

8 Prop. 1946:364 s 9 ff.

" Reglerna for hur sparbanks-, affars- och medlemsbanksrérelse skulle bedrivas féreskrev
stora skillnader fér hur bland annat krediter fick upptas. Inom sparbanksrérelsen ville man
fa till stand en andring av dessa regler for att kunna ¢ka sin utlaning och narma sig
affarsbankerna. 1967 presenterade kreditinstitutsutredningen ett férslag om att de olika
bankformerna skulle narma sig varandra da den tidigare uppdelningen var ett resultat av
traditionella forestallningar om hurkreditmarknaden skulle vara uppdelad. Detta synsatt
ansags foraldrat och innebar att den fria konkurrensen hammades. Se SOU 1967:64
"Samordnad banklagstiftning”, s 44 ff. En parallell av senare datum kan mahanda ses i
branschglidningen mellan banker och férsakringsbolag som hade sin boérjan under 80-talet.
8 | 1987 &rs bankaktiebolag hanférdes till det bundna egna kapitalet aktiekapital,
reservfond och uppskrivningsfond och till det fria egna kapitalet fria fonder balanserad vinst
och arets nettorsultat.

53



forlagslanen ingick. Denna kapitalbas skulle tacka bankernas placeringar med hansyn till hur
stor risk den enskilda placeringen ansags utgora. For att gora detta maojligt i praktiken kom
man att dela in placeringarna i fyra olika klasser (A-D), med avseende pa hur stor risk de
ansags medfora. Placeringar i A-gruppen ansags riskfria och asattes inget kapitalkrav medan
placeringar i gruppen B belades med kapitalkrav pa en procent och grupperna C och D med
fyra respektive atta procent. Detta system kom att behallas till i slutet av 80-talet da
internationaliseringen av kapitalrérelserna och Sveriges narmande till EU kom att innebéra en

stravan mot harmonisering med de internationella reglerna fran svenskt hall.

Kapitaltickningsreglerna av idag-en internationell ordning

| slutet av 70-talet bérjade Baselkommitten att intressera sig for kapitaltdckningen i
internationellt verksamma banker. Anledningen sades vara den internationella skuldkrisens
konsekvenser for banker med forluster och forlustreserveringar som féljd. Man framholl
vikten av en standardisering av kapitaltackningsreglerna mellan landerna, framfor allt vad
gallde definitionen av eget kapital och vad en adekvat kapitaltackningsniva skulle®itgora.
Under 80-talet skedde viss samordning av arbetet med ett enhetligt kapitaltackningssystem
med EGs Bank Advisory Committee. | juli 1988 presenterades forslaget som var forankrat hos
tiogruppens centralbankschefer. Forslaget distribuerades aven till lander utanfor tiogruppen
med det uttalade syftet att aven dessa lander skulle infora regelverket.

| Sverige fick en sarskild arbetsgrupp inom finansdepartementet,
kapitaltackningsgruppen, till uppgift att utreda kapitaltackningsfragan. Resultatet blev en
anpasshing av Baselkommittens rekommendation till svenska forhali&nden.

Baselkommittens férslag har ingen direkt juridisk relevans, men tjanar som
rekommendation till framst internationellt verksamma banker. Samarbetet med EU har dock
inneburit att Baselkommittens forslag vunnit gehér och kommit till uttryck i de med direkt

verkan gallande EG-direktiven om bankernas kapitalbas och riskvagningssystemet.

8 Se Basle Supervisors Committee, Report on International Developments in Banking
Supervision 1982.

8 Se Ds 1988:70-Reformering och internationell anpassning av kapitalkravet i svenska
kreditinstitut, och Prop 1989/90:43.

8 Direktiven (89/299/EEC) och (91/31/EEC).
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De svenska kapitaltackningsreglerna av idag aterfinns i Lagen om kapitaltackning och stora
exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag, (1994:2004). Regelsystemet bygger pa
att kreditinstitutets kapitalbas skall sta i ett visst forhallande till institutets placeringar och
ataganden beraknade med hansyn till risk. Ju storre kapitalbas desto stdrre engagemang kan

ett institut ha.

Kapitalbasen

Kapitalbasen definieras i lagens 2 kap 6-8 88. Har framgar att kapitalbasen bestar av primart
och supplementart kapital. Det primara kapitalet (Tier 1), maste utgéra minst halften av
kapitalbasen och bestar i princip av eget kapital, kapitalandelen av kvarvarande
skatteutjamningsreserv och periodiseringsfond.

Under arbetet i Baselkommitteen uppmarksammades att balansrékningarna i de
berérda instituten innehdll poster som visserligen inte var av samma hoga kvalitetet i
kapitaltackningssammanhang som de kapitalformer som hanférdes till det priméra kapitalet,
men som i vissa sammanhang kunde anvandas for att tacka forluster. Darfér gavs utrymme att
till kapitalbasen lagga ytterligare poster som uppfyller vissa villkor. Dessa poster tillnor det
sekundara kapitalet (Tier 2) och de far inte GOverstiga det primara i
kapitaltackningssammanhang. Till det sekundara kapitalet raknas i Svenigt lagens
2kap 68 C forlagsandelslan, forlagslan och andra skuldforbindelser med efterstalld
betalningsratt om de har en l6ptid pa fem ar eller langre. Om Iéptiden understiger fem ar far

de endast tas upp till 20 procent av sitt varde.

Riskklasser

Baselkommitten beslét sig for ett system med en relativ riskindelning av kreditinstitutens

placeringar av flera skal. Man ansag att ett sddant system skulle underlatta internationella

8 D& EG-direktiven utgér minimiregler star det till exempel varje land fritt att inskréanka pa
de poster som kan hanforas till det sekundéara kapitalet i den nationella lagstiftnigen. Darfér
kan kapitaltackningsreglerna skilja sig at lander emellan.
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jamforelser, att ataganden utanfér balansrakningen skulle kunna inkfideest att

ataganden med 18g riskprofil skulle premi&tas

Som tidigare namnts kom EGs direktiv och darmed den svenska lagstiftningen att bygga pa
Baselkommittens rekommendationer. | Sverige medférde EG-direktivet att kapitalkravet i
praktiken skarptes trots att kapitalbasen var storre an tidigaée placeringar som tidigare

inte behovts tackas, eller skulle tackas i mindre omfattning nu kom att asattas hogre

kapitalkrav, fordringar pa andra banker utgor ett exempel.

| Baselkommittens regelverk forekommer fyra riskklasser, A-D, vilka aterfinns i lagens 3kap
48:

Riskgrupp A

Har aterfinns fordringar som anses vara helt riskfria, till exempel inneliggande kassa och
checkar samt fordringar pa staten och utlandska stater om placeringen eller fordran galler i
den utlandska statens valuta och ar refinansierad i samma valuta. Dessa fordringar kréaver

saledes ingen tackning.

Riskgrupp B
Till denna grupp fors tamligen sékra men inte helt riskfria placeringar som fordran pa
kommun, AP-fond, kreditinstitut eller vardepappersbolag med tillstdnd att bedriva verksamhet

enligt lagen (1991:981). Dessa fordringar skall medtagas till 20% av sitt varde.

Riskgrupp C

& poster som innebar &taganden for bankerna men som inte syntes i balansrakningen, s&
kallad off-balance sheet finance 6kade dramatiskt i omfattning under 80-talet och blev
foremal for stora diskussioner.

% Funered s 62.

8 | tidigare lagstiftning fick forlagsl&n inte medréaknas i kapitalbasen.
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| riskgrupp C aterfinns endast Ian mot sakerhet i bostadsfastighet. Denna post anses vara

forknippad med klart lagre risk &n andra fordringar och skall beraknas till 50% av sitt varde.

Riskgrupp D
| den hogsta riskkategorin skall fordringarna raknas med till sitt fulla varde. Har aterfinns alla

fordringar som inte anges i de 6vriga riskkategorierna.

Det belopp som raknas fram fran vardet av bankernas placeringar skall till 8% tackas av

kapitalbasen enligt lagens 2 kap 28.
Poster utanfor balansrakningen

Bankernas Okande vardepappershandel blev under 80-talet foremal for olika
tillsynsmyndigheters intresse. Inom Baselkommitten tillsattes en arbetsgrupp med uppgift att
utreda vardepapperiseringens inverkan pa bankernas kreditexponering. Rapporten utmynnade
i ett forslag om ett kapitaltackningssystem for "off-balance sheet risks” vilket presenterades
1986% Resultatet blev att rekommendationerna i rapporten kom att infogas i EGs
kapitaldirektiv. Bestammelserna aterfinns i svensk lagstiftning i lagens fjarde kapitel. | stort
sett foljer reglerna om "off-balance sheet” placeringar de om "on-balance sheet placeringar”. |
manga fall ar dock inte placeringar i finansiella instrument forenade med en kreditrisk som
motsvaras av instrumentets fulla nominella befSgitket man inom Baselkommitén tagit
hansyn till dels genom att féreskriva att hela det nominella beloppet inte behéver tas upp for
vissa finansiella instrumefitoch dels genom att motsatta positioner, (s& kallad 1&ng och kort

position), i ett och samma instrument med samma emittent far raknas av mot vdrandra.

Avslutande kommentar

8 Baselkommitén, "The Management of Banks Off-balance sheet Exposures: a Supervisory
Perspective”, mars 86.

8 | vissa fall sker till exempel en kontinuerlig nettning mellan tva kontrahenter vilka har ett
avtal som innefattar ett finansiellt instrument.

% Lag (1994:2004) 4 kap 2 § 2-3 st.

% Lag (1994:2004) 4 kap 2 § 1st.
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Efter denna genomgang av kapitaltackningssystemets bakgrund och hur det ser ut i dag far
man en uppfattnig om hur mycket méda myndigheter i olika lander lagt ner pa att forhindra
kriser inom den finansiella sektorn. Fragan kvarstar dock om detta system ar tillrackligt for att
undvika framtida kriser och om det bidrar till att hoja effektiviteten pa de finansiella

marknaderna.
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Bankverksamhet utan
Insattningsgaranti och
kapitaltackningsregler

Stabilitet pa en oreglerad marknad

Pa en avreglerad finansiell marknad kommer de transaktioner att genomforas dar resultatet ar
en omsesidig 6kning av nytta for de inblandade parterna. Om aganderatten ar klart definierad
och kan havdas kommer dessutom alla negativa externaliteter att uppfangas. Den aggregerade
resursallokeringen ar optimal.

Hur kommer da stabiliteten inom den finansiella sektorn att se ut? Om en bank &r i
dalig kondition ar sannolikheten tamligen stor att detta ar eller blir kant inom en snar framtid.
Insattarna kommer da att forsoka ta ut sina pengar. Bankens daliga halsa gor i sin tur att den
far svart att ta upp nya krediter for att méta uttagen, och den maste forlita sig till sina egna
tillgangar, vilka oftast i hog grad inte ar tillrackligt likvida for att svara mot uttagen. Till slut
kommer insolvensforfaranden att tillgripas. Kontrollen 6ver rorelsen kommer att tas ifran
ledningen och de aterstaende tillgdngarna kommer att delas upp bland kreditorerna. De mer
alerta insattarna kommer undan billigare genom sin snabbhet att ta ut insatta medel, medan
lAngsammare insattare och framfor allt aktieagarna inte kan vanta sig att fa tillbaka sina
tillgangar.

Vad galler aktiedgarna ar det naturligt att det i férsta hand ar dessa som genom sin
priviligierade position som yttersta beslutsfattare och tillséattare av ledning skall utfora
tillracklig granskning och kontroll av banken fér att denna inte skall hamna i en position dar
den inte atnjuter det fortroende pa de finansiella marknaderna som behévs for att méta en
"run”, (och kanske darfor tvingas mota en sadan). Det forefaller darfor rimligt att aktiedagarna
star sist i tur for att fa tillbaka satsat kapital i héandelse av konkurs.

De "stéllféretradande” granskarna, dvs insattarna, kommer att belonas efter i vilken
utstrackning man skott sin uppgift att granska bankens kondition. Den "tavling” som uppstar
mellan insattarna om att komma férst med att ta ut sina medel tjanar i detta sammanhang det
viktiga syftet att banken snabbt drivs i konkurs. Det &r viktigt att kontrollen tas ifran ledningen

sa snart som mojligt nar det star klart att banken inte langre kan fullgéra sina betalningar.,
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detta eftersom ledningen inte langre har incitament att tillvarata de aterstaende tillgdngarna pa
basta satt. Pa sa satt kan en bankpanik faktiskt vara 6nskvard, da den garanterar en sa snabb

och darmed samhallsekonomiskt effektiv likvidation som majligt.

En bank som &r i god kondition I6per (just darfér) mindre risk att utsattas for en run. Om detta
anda intraffar kan en solid bank férutom att anvanda sig av egna reserver ocksa lana utifran.
En bank i god kondition kan forsakra sig om denna mojlighet genom pa forhand

framforhandlade "back-up krediter” eller deltagande i aterférsakringsarrangemang, och kan

darmed atnjuta det fortroende som kravs for att fa ta upp lan.

Tankbara smittoeffekter vid en bankrun som skulle kunna leda till hela banksysteets kollaps
beskrevs i avdelningen om risker pa de finansiella marknaderna, se kap 7.3. Forutsattningen
for att en bankrun skall sprida sig och hela systemet skall mista sitt fortroendekapital ar dock
att investeraren/insattaren inte endast har onda aningar om det kreditinstitut dar denne satsat
kapital utan att dessa aven omfattar alla andra banker och kreditinstitut. Den enskilde valjer i
sa fall helt enkelt att stoppa sina pengar i madrassen. Om investeraren daremot omplacerar
sina pengar pa nagon finansiell marknad motverkar detta smittospridningen.

For det fall att ett utbrett misstroende mot ett helt lands banksystem uppstar och ett
aggregerat fall i efterfragen pa bankinsattning blir féliden, maste bankerna forutom att lita till
sina egna reserver och forséaljning av tillgdngar ta upp lan utomlands och av andra
kreditinstitut. De banker som fran bdrjan hade god soliditet bor kunna klara detta.

Ytterligare en anledning till varfor en run som drabbar hela systemet forefaller
osannolik ar att jakten pa storre marknadsandelar skapar incitament for en stark bank att
forsoka skilja sig fran en svagare bank for att pa sikt kunna ta marknadsandelar av denna.

En bank som ar svag i meningen att den saknar reserver, agnar sig at hogriskprojekt
och har en lag egenkapitalkvot kan visserligen kortsiktigt gora storre vinster an andra banker,
men det ar troligt att allmanheten forr eller senare far anledning att ifrdgasatta bankens
kondition, d& de ekonomiska lagarna gor sig gallande och bankens finansiella halsa forsamras.
Andra banker kommer da att erbjuda sina tjanster och peka pa sin finansiella styrka och
darmed indirekt uppmuntra till en "run” mot den svaga banken. Strategin fér en stark bank

blir att avsta fran kortsiktiga vinster, behalla sin finansiella styrka och vanta pa ratt tillfalle att
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sla svagare banker ur bradet genom att Overta dessas kunder. Detta gor det synnerligen

osannolikt att en helt avreglerad banksektor skulle drabbas av en fértroendekris.

Pa en avreglerad finansmarknad kommer bankerna att vara tvungna att vidmakthalla en god
finansiell stallning med en tillracklig egenkapitalkvot, god likviditet, god kvalitet pa sin
investeringsportfélj och dessutom formedla denna information till bankens intressenter.
Oavhangiga experter maste beredas tillfalle att granska bankens affarer for att insattare och
andra investerare skall hallas lugna. P& en sadan marknad som denna kommer konkurrensen
sékert att innebara att viss utslagning sker. Detta &r dock ett naturligt inslag i en
marknadsekonomi och &r ett tecken pa effektivitet.

Det skrackscenario som malas upp med en systemkris inom ett land och som
rattfardigar en reglering av marknaden verkar alltsa vara ytterst osannolik pa en avreglerad

marknad. Situationen verkar dock troligare i ett reglerat system med snedvridna incitament.

Det har ofta havdats att insattaren, framfor allt smaspararen, inte forfogar 6ver de nédvandiga
resurserna for att utfora den granskning som kravs for att genomskada en urholkad
balansrakning hos ett kreditinstitut. Det &r dock inte smaspararen som i forsta hand skall
utféra den mera ingdende granskningen. Aktiedgaren befinner sig i en priviligierad situation

da denne har mojlighet att paverka hur verksamheten skéts och uppbar residualen av
intakterna. Insattaren bor pa en val fungerande finansiell marknad kunna inskranka sig till att
iaktta aktieagarens beteende for att avgéra om ett kreditinstitut ar i dalig kondition eller ej. Sa
lange denne inte verkar oroa sig 6ver kreditinstitutets hélsa, vilket visar sig genom att aktier

séljs, behover inte heller insattaren vara orolig.

| detta arbete har flera marknadsimperfektioner och risker av olika dignitet pa de finansiella
marknaderna presenterats. | stort sett rader det enighet om att de finansiella marknaderna inte
kan anses var perfekta marknader, (sadana ar ytterst sallsynta), och att man har att rakna med
risker av olika slag pa de finansiella marknaderna.

Det huvudsakliga argumentet for en statlig intervention genom en inséttningsgaranti
eller lender of last resort och det regelsystem som ofta blir féljden (till exempel regler om
kapitaltackning), motiveras just med att de risker som finns pa de finansiella marknaderna inte

far utvecklas till en kris som, om de realiseras, i slutandan hotar betalningssystemet.
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Staten anser sig vara battre pa att granska och dvervaka de finansiella intermediarerna an de
enskilda insattarna och aktiedgarna. Konsumentskyddet, och i sista hand omsorgen om
betalningssystemet, tas till intakt for att staten bor std som garant for fungerande finansiella
marknader. Harav dras ocksa slutsatsen att staten i stor utstrackning skall skéta évervakningen
av densamma. FoOr att underlatta denna sjalvpatagna uppgift stipuleras regler, framst om hur
den finansielle intermediarens balansrakning far se ut, bade vad galler skuld och
tillgdngssidan’? Aven regler om vilken form av rérelse som far bedrivas och vem som skall
&ga ratt att bedriva viss rorelse skaPaslla dessa bestammelser kan ses som hjalpmedel for
staten att avgora vad som skall anses vara sund verksamhet inom den finansiella sektorn.
Normgivaren skapar en mall utifran vilken stallféretradaren, tillsynsmyndigheten, arbetar nar
denne bedomer olika verksamheter.

Trots dessa nitiskt utformade regelverk har det visat sig omdijligt att férutse och
undvika kriser inom den finansiella sektorn. De slutgiltiga samhallsekonomiska kostnaderna
har dessutom rakat i héjden da myndigheter i manga fall har anvant sig av dyrbar konstgjord
andning for att halla konkursmassiga institutioner vid liv for att radda smasparana. Ett

sarintresesse tillgodoses pa bekostnad av den anonyma massan av skattebetalares medel.

Empiri

Aven om en avreglerad marknad verkar fungera i teorin bor dess verkningar studeras i
praktiken. (I sjalva verket ter det sig rimligt att bdrja med att underséka om avreglerade
finansiella marknader existerar och i sa fall hur val och fungerar.) Mdhanda nagot férvanande

finns flera exempel pa mer eller mindre oreglerad bankverksamhet under arens lopp.

Fenomenet har studerats av bl a DS&fveHan urskiljer ungefar 60 exempel p& oreglerad

bankverksamhet, vilka har varat allt ifrdn ndgra ar till 6ver ett arhundtadaturligtvis

%2 |ag (1994:2004).
% | USA finns bla Glass-Steagall akterna vilka féreskriver en geografisk uppdelning av
bankverksamhet, samppdelning mellan "commercial-" och "investment banking”.

*“Dowd (red) "The experience of free banking”, London 1992.

% De kanske mest belysande exemplen &r perioden mellan 1716-1845 i Skottland, 1867-
1914 i Canada och de tva artiondena fore inbdrdeskriget i USA, 1861-65.
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foreligger skillnader i vilken grad verksamheten var oreglerad, men minimikriterierna for att
en bankverksamhet skall kunna anses vara oreglerad ar att det ar laga intradeshinder péa
marknaden att konkurrerande sedelutgivning far forekomma och att det inte finns nagon
statlig kontroll eller reglering av en banks reserver eller en lender of last resort.

Schulef® finner att det ekonomiska utfallet i ekonomier med oreglerad
bankverksamhet i termer av tillvaxt, effektivitet i intermediering, vaxelkurs- och prisstabilitet

var battre eller klart battre &n samtida ekonomier.

Det vanligaste argumentet mot oreglerad bankverksamhet att banker kommer att d4gna sig at
allt for vidlyftig kreditgivning i tider av god ekonomisk tillvaxt och att de i tider av recession
behover en lender of last resort for att behalla fortroendet hos sina kunder verkar inte halla.
Visserligen uppvisar historien flera exempel p& banker som genom ovarsam kreditgivning gatt
omkull. Foreteelsen &r dock alls inte begransad till banker som bedrivit verksamhet i
oreglerade ekonomier. Ett kreditinstitut kan raka i svarigheter pa grund av vardslos

kreditgivning aven i ett reglerat system, och exemplen pa detta &r legio.

Vad géller bankpaniker i oreglerade system i fredstid &r de sallsynta. Runs férekom ibland
mot enskilda banker, men de spred sig ytterst sallan till banker som inte hade stora affarer
med den hotade banken. Snarare flyttade insattarna sina medel fran en bank som de (oftast
med ratta) upplevde som osund till banker som uppfattades som sakra. Nettoresultatet i
banksystemet som sadant var oférandrat.

Senare modeller som behandlar bankpafikigrutspdr att dessa kan uppkomma
slumpvis i system dar det saknas en insattargaranti, och att dessa paniker blir sjalvuppfyllande
da ingen bank som arbetar med en likviditetskvot kan motsta en run. Historien uppvisar dock
inga fall av slumpmaéssiga paniker. | de fall runs férekommit finns en klart urskiljbar orsak till

insattarnas beteende.

% Dowd (1992) s 19 ff.
%" Diamond och Dybvig, 1983 och Gorton 1985.
% Dowd (1992) s30.
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Hur motiveras regleringar?

Eftersom en avreglerad marknad star for den optimala lésningen pa finansiell intermediering i
termer av effektiv allokering av knappa resurser aftersom det har visat sig att

bankverksamhet befriad fran regleringar med karaktaren av inséattningsgaranti och
kapitaltackningsregler fungerar lika bra eller battre an reglerad verksamhet vad gaéller
stabilitet, infinner sig fragan varfér sddana system inte verkar existera i dagens ekonomier.

Schuler pekar pa tre 6verskuggande orsdker:

. Statsmakterna har monopoliserat sedelutgivningen for att kunna tillgodogdra sig vinster fran
seigniorag&® Detta verkar t ex var det 6verskuggande skalet till att den svenska perioden av

oreglerad bankverksamhet upphéotife.

. Teoretiska argument och modeller for hur bankverksamhet kan komma att hamna i svarigheter
utan statlig narvaro inom den finansiella sektorn har har torgforts och vunnit gehdr. (Ofta
bland politiker.) Detta var fallet i Storbritannien dar inrattandet av Bank of England som
centralbank 1845 foregicks av en debatt som varade i tva decennier och dar regleringsivrare

till slut segrade.

. Finansiella kriser har givit bransle at efterfragan pa mer reglering av bankverksamhet. Detta
verkar till exempel ha varit fallet i Italien 1893, da en av de ledande bankerna, Banca Romana,
avslojades vara bankrutt trots att regeringen av politiska orsaker i hemlighet hallit banken
under armarna i mer an tjugo ar. (Paradoxalt nog ledde detta till hardare reglering av den

italienska banksektorn.)

Modern public-choice teori, foresprakad av bl a Dowd, forklarar statsmakternas intdg pa den

finansiella sektorn med att motiven inte bestar i nagon osjalvisk ambition att forbattra det

% Dowd (1992) s 31 ff.

190 seigniorage vinster uppkommer genom att centralbanken, (praktiskt taget kostnadsfritt),

later trycka upp nya sedlar, och for dessa tillgodogor sig utlandsk valutaftillgangar, vilka
kan anvandas for att finansiera ett budgetunderskott. For vidare lasning se tex Sachs &
Larrain, Macroeconomics in the Global Economy, New Jersey 1993.

191 5e Jonung, L."The Economics of Private Money; the Experience of Private Notes in
Sweden , 1831-1902, opublicerat manuskript, Stockholms Handelshdgskola, april 1989.
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ekonomiska resultatet inom den finansiella sektorn. Politiker och méktiga lobby-dftipper
har istallet begagnat sig av regleringar for att oka sin maktsfar och vinna fordelar pa bekostnad
av de breda folklagren. Tyvarr verkar ofta politiskt motiverade regleringar snarare vara
orsaken till problemen an losningen pa desamma.

Vad géller inforandet av insattningsgaranti och regler for kapitaltackning verkar
dessa foreteelser passa in i hypotesen. Trots att det bade i teorin och praktiken finns klent stod
for att en intervention av detta slag behovs for att sdkra stabilitet och effektivitet pa de
finansmarknaden har den genomforts i manga lander. Resultatet ar féga uppmuntrande.Det ar
ovedersagligt att en insattningsgaranti och en lender of last resort minskar en banklednings
incitament och mojligheter att uppratthalla bankens finansiella halsa.

Det finns framst tva orsaker. For det forsta kan ledningen rékna med att kunna ta upp
nodlan fran centralbanken, vilket skulle vara omajligt eller ske till ett hogre pris pa den dppna
marknaden. Detta innebar att en bank kan &gna sig at att minska kapitalkvoten. Att sa ocksa
sker visar klart den minskande kapitalkvoten i banker efter inférandet av
insattningsforsakring. | USA mer an halverades kapitalkvoten i bankerna, fran 14,1% 1934 till
6,2% 1945% Som jamforelse kan namnas att de stora svenska bankerna under 90-talets
bankkris inte vid nagot tillfalle hade en egenkapitalkvot som understeg &tta pfBcent.
(Nordbanken och Gotabanken fick dock stora statliga tillskott.)

For det andra Okar bankens incitament att exponera sig for storre risk i sin
kreditgivning. Bankledningen kommer att upptacka att den hdgre avkastningen som hor
samman med det Okade risktagandet tillfaller banken medan en eventuell forlust till viss del
kan skjutas Gver pa staten som betalar en del av fordringsagare. Risktagandet blir stérre an vad
som ar socialt och ekonomiskt beréttigat. Effekten &r bevisad rent emfSiriskt.

En insattningsgaranti 6kar dessutom lockelsen att 6ka risktagandet om banken skulle
raka i ekonomiska svarigheter. Nar bankens egenkapital gar mot noll, skjuts mer och mer av
kostnaderna for en konkurs Gver pa forsakringsgivaren medan en vinst kommer banken till

godo.

102 Glass-Steagall aktens tillkomst betraktas av Dowd som ett utméarkt exempel pa detta.
Bankerna och andra finansiella institut utnyttjade den turbulens och oro som uppstod efter
Wall-Street kraschen till att dela upp finansmarknaden mellan sig, bade geografiskt och
verksamhetsmassigt, for att skydda sig mot konkurrens. se Dowd (1996) s 451.

1% salsman 1990 s 56

1% Macey s 56.

1% Grossman 1992.
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Fenomenet att vinsten kommer banken till godo medan forlusten bars av forsékringen
innebar att de banker som ser chansen att 6ka sin avkastning genom att &gna sig at
hogriskprojekt kan erbjuda hogre avkastning till sina kunder och darmed kapa at sig
marknadsandelar pa bekostnad av banker med sunda balansrakningar.

Eftersom inséttarna inte heller behodver oroa sig for bankens halsa erbjuder de sina
pengar till den bank som betalar hogst ranta utan att bekymra sig om institutets finansiella
tillstdnd. En bank som borde sattas i konkurs kan darfor éverleva genom att erbjuda hogst
ranta och pa sa& satt bestrida sina kostnader. Institut kan fortsatta att spela med

forsakringsgivarens pengar.

De kapitaltackningsregler som ofta ar intimt sammanknippade med inséttningsgarantier ar en
logisk foljd da de normala marknadsmekanismerna som gor att kreditinstituten bedriver en
sund verksamhet &r satta ur spel. Ansvaret for att insolventa institut forsatts i likvidation
flyttas Gver pa tillsynsmyndigheten. Historien visar dock att myndigheterna inte alls svarat upp
till denna uppgift. Ofta finns inte resurser nog att 6vervaka alla institut som omfattas av
garantin och nar val misshalligheter upptécks ar det basta ur tillsynsmyndigheten synvinkel att
se at ett annat hall och hoppas pa att laget forbattras, och om det inte gor det, skylla pa

inkompetent och kriminell ledning av bankerna.

Ett utmarkt exempel pa tillsynsmyndigheters misslyckande med sin uppgift utgér agerandet
under sparkassekrisen i USA. Trots att flera S&L-institut var uppenbart insolventa valde
myndigheterna att se at andra hallet och uppfinna och tillampa "forbearance-strategin,” det vill
sdga visa Overseende gentemot institutens brott mot kapitaltackningsreglerna med
férhoppningen att saker och ting skulle ordna upp sig med tiden, (vilket naturligtvis inte
skedde), eller att byrakraterna hade hunnit byta jobb.

Miller'® har visat i vilken utstrackning myndigheterna underlat att tillampa sina
regler. Den 30e juni 1990 rapporterades det att 35 banker helt saknade egenkapital, medan 148
hade en kvot som understeg 3% utan att myndigheterna ansag sig vara foranledd att ingripa.
Myndigheterna sjalva ansag sig inte ha nagot att vinna pa att ingripa, (av radsla for att bli
utpekade som syndabockar och darmed spoliera vidare Kkarriarer), och spelade med i

bankernas spel.

106 Miller s31.
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SLUTSATS

Vid beskrivningen av det finansiella systemet har det framgatt att staten deltar i flera olika
roller; som langivare, lantagare, finansiell intermediar, kontrollant och normgivare. | vissa fall
kan statens narvaro i dessa sammanhang sakert forklaras av finans- och penningpolitiska
avvaganden.

Ofta upplever man fran statens sida att ett oreglerat finansiellt system inte i tillracklig
omfattning tillgodoser den lille aktérens intressen, (konsumenthé&nsyn) och dessutom riskerar
att genom bankruns slumpmassigt ga 6ver styr med stora samhallsekonomiska kostnader som
foljd. Marknadslosningar upplevs alltsa varken som optimalt effektiva eller tillrackliga for att
garantera systemets stabilitet.

Statsmakternas svar pa vad man upplever som marknadens tillkortakommanden blir
ett forsok att garantera marknadens stabilitet (insattningsgaranti). Som styrinstrument for att
uppna detta infors regleringar, bla om hur kreditmarknadsbolagens balansrakningar far se ut.
Dessa regleringar, som ofta ar synnerligen omfattande och detaljerade, (se kap 8.2), tjanar som
mall for hur ett sunt finansiellt bolag bér se ut. Det fortjanar dock att papekas att reglerna ar
subjektiva, stundtals skbnsmassiga, vad galler normerna fér hur en balansrakning bor se ut.
Det finns till exempel inga belagg for att en kapitaltackning pa atta procent ar optimal i termer
av effektivitet och stabilitet. Pa de avreglerade finansmarknadernas tid lag t ex
kapitaltackningen vida 6ver bankernas nuvarande nivaer.

De ofta redan hart belastade tillsynsmyndigheterna, (finansinspektionen i Sverige),

alaggs ytterligare uppgifter, som de svarligen kan hinna med.

Foljderna av det nya regelsystemet blir att incitamentsstrukturerna hos 6vriga parter forvrids.
De totala samhallsekonomiska kostnaderna blir storre, da det ar omdgjligt for staten att
kontrollera de andra aktdrernas beteende i tillracklig utstrackning, samtidigt som dessa har
incitament och mdjlighet att skjuta over eventuella forluster pa det allmanna. Den
amerikanska sparkassekrisen utgor ett talande exempel, men &ven under den svenska
bankkrisen i boérjan av 90-talet spelade med all sdkerhet den implicita insattningsgarantin en

stor roll for hur parterna agerade.
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Trots, (eller kanske pa grund av), myndigheternas anstrangningar att skapa en stabil finansiell

marknad visar historien pa otaliga misslyckanden och krascher.

Under framst de senaste tva decennierna har teorier utvecklats som fokuserar pa individens
formaga att I6sa problem som beror denne. | ett samhélle utan statlig inblandning tvingas
individen att sjalv 16sa dessa, eller leva med att de forblir olosta. Det visar sig (bade i teorin
och praktiken) att man har anledning att forvanta sig farre och mindre kriser pa
finansmarknaden i en ekonomi dar staten fér en mer undanskymd tillvaro och marknaden
sjalv far skota kontrollen av hur de finansiella intermediarerna skoter sitt uppdrag och deni en

marknadsekonomi naturliga utslagningen av féretag som inte goér det.

Slutsatsen maste bli att staten inte bor utfarda garantier for placerares medel. Féljden blir att
insattarna sjalva forlorar incitamentet att kontrollera hur de féretag dar de har sina placeringar
skoter sig. De finansiella intermediarerna vet att forluster i slutandan kan skjutas 6ver pa det
allmanna och I6per risken att bli tvingade till en rantekapplépning for att attrahera kapital.
Detta i sin tur tvingar fram en allt storre satsning pa projekt med hdgre risk, och finanskrisen

rycker narmare.
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