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Förord

Långtidsutredningen 1994 utarbetas inom Finansdepartementets struktur-
politiska forenhet underlag den ekonomiska politiken. l sambandsom

utredningenmed har antal specialstudier genomförts. Huvuddelenett av
dessa publiceras bilagor till utredningen.som

bilaga professorDenna har utarbetats Ljungqvist,Lars University ofav
Wisconsin, Madison.
l bilagan behandlas den ekonomiska forskningen finansiellakring den

försektorns betydelse makroekonomiskaden utvecklingen. Mot bakgrund
forskningdenna behandlas bl.a. den svenska bankkrisen och effekternaav

statliga bankgarantier. Ett genomgående privatadetär ägaransva-temaav
for fungerandebetydelse väl finansiell sektor.rets en

för Iångtidsutredningens bilagorAnsvaret och de bedömningar dessa
innehåller vilar respektive författare.på Av huvudbetänkandet framgår

bilagornahur har i utredningensanvänts arbete.
Finansdepartementets kontaktman varithar departementssekreteraren

Mats Johansson.

Stockholm i juni 1994

Gunnar Wetterberg
Departementsråd
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Inledning1

Studiens syfte inriktningoch1.1

Syftet för ekonomisk teoribilaga vad harmed denna redogöraär attatt
finansiellamellan reala och ekonomin. Huvudde-säga sambanden denom

därförlen bilagan översikt den teoretiska och empiriskaärav en av
områdetlitteraturen Tonvikten ligger denpå på under de årensenaste
forskningenmycket aktiva kring ekonomins informationshantering. Det

informationgrundläggande ekonomiska aktörerantagandet haratt mera
jämförtsin verksamhet med utomstående bedömare asymmet-egenom

information sig fruktsam förrisk har visat analysera denattansatsvara en
finansiella samhällsekonomin.sektorns roll i

Insikterna från studier därefter fördessa används synpunkter ochatt ge
finansiella forslutsatser krisen i Sverige.dra den nuvarande I centrumom

naturligadiskussionen står skäl det svenska banksystemet. Förutomav
kringproblematiken rekapitaliseringen diskuteras ingåen-bankerna såav

samhällsekonomiska effekterna statliga insättargarantier.de de Avsak-av
tidigare makroekonomiska dessa garantier gjordenaden analyser härav av

mitt förenat forskningarbete med bilagan teoretisk kringmedatt var egen
insättargarantiernas effekter tillgångsprisema ekonominspå och resursal-
lokering.

Översikt studien1.2 av

inledande kapitlen 3 beskriver traditionell mikroekonomiskDe två 2 och
finansiellaoch makroekonomisk sektorn. mikroekono-analys den Detav

miska finansiellaperspektivet marknader kan studeras påär att samma
vilka Välfárdsvinsterandra marknader helst. uppstårsätt närsom som

marknadskrafterna sammanför efterfråganutbudet sparande och påav
finansiering från företag, formellahushåll och I den makroekono-staten.
miska teoribildningen finansiella sinhar däremot de sambanden lyst med
frånvaro. implicita varit finansiellaDet antagandet har den sektorn äratt

främstaDe två källornavälfungerande från formella analysen.så den kan utelämnas den Enatt
till litteraturöversikten ärtillbakablick utvecklingen traditionell makroekonomisk analyspå av Gertler 1988 och Bern-

perspektiv teoribild-tjänar utmärkt för förstådock denett att anke 1993.nyaresom



finansiellaningen föravseende den sektorns betydelse samhällsekonomin.
förKapitel 3 redogör dessutom äldre makroekonomiskanågra tankegång-

beträffande finansiellasambanden mellan den reala ekonomin.ochar
vid olikaTrots antal välrenommerade ekonomer tidpunkter harettatt

föreslagit finansiella kraftigtmarknader kan påverka ekonominsatt
konjunkturförlopp, förblev emellertid finansiellaså den sektorn ignorerad

tid formellaunder lång i den makroanalysen.

intresse finansiellaMakroekonomers nyväckta i de sambanden har na-
turligtvis med den observerade ekonomiska verkligheten,göraatt men en

nödvändig förutsättning för deras varit teoriutvecklingenarbete harannan
kring asymmetrisk information. Ekonomisk ofrånkomligenanalys styrs

intressanta frågeställningarbåde och vilka analysverktyg ärav av som
tillgängliga. explicitaModeller med det antagandet marknadsaktörernaatt

olika information ekonomiskahar det transaktio-värdet påtänktaom av
i finansiellspelar central roll modern teori. följaktli-Det ärsagtner som en

viktigt förstå formuleringen denna teoribildning impli-och dessattgen av
kationer. Kapitel förmedlar därför insikterna4 de grundläggande anta-av
gandet asymmetrisk information illustrerar tidigaoch med tillämp-om
ningar inom företagsfinansiering.området Kapitel för5 redogör motsva-

teoriutveckling för finansiellarande asymmetrisk infor-marknader med
mation. Modeller studerar kreditprocessen och uppkoms-presenteras som

finansiella intermediärer såsom banker.ten av

Makroekonomiska modeller baserade teorin asymmetrisk infor-på om
mation beskrivs i kapitel I dessa modeller påverkar finansielladen

direkt ekonomin.sektorn den reala ekonomiska drivkraftenDen är att
makroekonomiska störningar försämratenderar åtminstone delatt en
företags kreditvärdighet. kreditvärdighetenDen kan resultatetsämre vara

till minskatexempel kassaflöde prisfall företagetseller på till-ett ettav
Teorin visar faktorergångar. hur negativa effekternadetta slag ökar deav
faktum företagen besitterdet privat information sin framti-attav om egen

da lönsamhet. mindre finnerFöretag med värda säkerheter det svårare att
erhålla krediter till rimlig företagkostnad. sig därförDessa tvungnaen ser

skära ned på sin verksamhet. blir ursprungligaResultatet alltså denatt att
makrostörningen ytterligare förstärks kreditvärdigheten minskarnär på
företagssidan, finansielldvs. det uppstår accelerator. mekansimDennaen

ekonomiskadet utfallet företagensgör beror på och hushållensattsom
balansräkningar existerar inte formellaalls i tidigare makroekonomi-den
ska analysen.

Kapitel 7 för motivet för effekterna statliga insättarga-redogör och av
rantier. statlig försäkringFördelen med sådan samhälletatten anses vara
inte längre risk för finansielllöper någon kollaps. insättargarantierUtanen

det nämligen möjligt panikuttag frånär banksystemet kan orsakaatt ett
finansiellt förluster försammanbrott med betydande den samhälleliga
välfärden. finansiellt fallissemang till förlusterEtt leder reala när exempel-
vis plötsligt avbrott i långivningenden normala tvingar produk-ett annars
tiva företag skära sinned på verksamhet. Det med andraär ordatt ettav

samhällsekonomiskt värde eventuell omorganisation bank-stort att en av
sker former. Statligaunder ordnade insättargarantier emeller-ärsystemet



tid förknippadeockså med potentiellt samhällskostnader. Nackdelenstora
försäkringenmed den statliga får incitamentär bankerna väljaatt att en

alltför riskexponeringhög i deras utlåning jämfört med situation där allen
risk privatamåste bäras kapitalplacerare. snedvridnaDe marknadsinci-av

visar sig därför till ineffektivupphov allokering samhäl-tamenten ge en av
lets och det sannolikt tillgångsprisemaär även uppvisar störreattresurser

konjunkturcykeln.fluktuationer över

empiriska studiernaDe diskuteras i kapitel 8 allmänt stöd åtsom ger
finansiellasynsättet den sektorn spelar viktig förroll denatt realaen

ekonomin. Den depressionen under 1930-talet verkar histo-stora vara en
fallstudie,risk bekräftar betydelsen finansiella faktorer i ekono-som av en

misk nedgång. Ett antal penningpolitiska studier tycks också peka på att
kreditkanalen i allmänhet viktigutgör länk i den transmis-monetäraen
sionsmekanismen. Empiriska undersökningar anlägger mikroeko-ettsom
nomiskt perspektiv finner dessutom förstöd implikationernade centrala
från teorin asymmetrisk information. Företag förhandpå klassifi-om som

ha begränsad tillgång till kapital visas också beroen-externtceras vara mer
sina kassaflödende det gäller investerings-när anställningsbeslut.ochav
studierAndra påvisar företagenshur existerande bankrelationer represen-

ekonomiska förloradevärden går relationernaterar avbryts. Be-som om
träffande kostnaderna statliga bankgarantier föreliggaså verkar detav
bevis på de negativa effekterna den outtalade bankpolitiken i USAav av
too-big-to-fail. De amerikanskastörre bankerna undersynes vara upp-
fattningen inte kommer låta dem gå omkull, vilket tycks haatt staten att
lett tilldem välja alltför hög riskexponering.att en

Kapitel 9 avslutar diskussionmed finansielladen svenska krisen.en av
Ett framförs är betydelsen statligade insättargaran-argument attsom av
tierna inte ska underskattas, krisensnär det gäller orsaker. Garantierna
innebar insättarna inte behövde utöva något förägaransvar detatt stora
sparandekapitalet i banksystemet. faktumDetta borde särskildutgöra en
anledning till för alla dem, uppfattningenär ägaransvaretattoro som av

viktigasteutgör de komponenterna i välfungerande marknadseko-en av en
nomi. En slutsats denär genomgångna teoribildningen istårattannan
samklang med den höga prioritet, tillmäter banksystemetsstatensom
rekapitalisering. Det emellertidär vikt hantera intresse-rättstor attav
konflikten mellan samhället och de nuvarande bankägarna. En vägledande
princip måste strikt utkrävs.ägaransvar Statens motvillighetatt ettvara

förklara bank förståeligtpå obestånd är statligt försökeratt när ägandeen
undvikas, alternativen långt mindreär lockande. Subventioner ochmen
andra eftergifter till de nuvarande bankägarna kommer påverka denatt
framtida incitamentsstrukturen i synnerligen kostsam riktning. Ut-en
krävandet strikt ska därförägaransvar investering förettav ses som en
framtiden, medan subventioner till nuvarande billigareägare må vara en
lösning sikt.på kort Avslutningsvis konstateras det finansielladenatt
sektorn kommer i framtidenockså med all sannolikhet föremål föratt vara
statliga garantier i form.någon Lösningen till snedvridnade marknadsin-
citamenten ligger inte idock tillåtergång detaljregleringar utanen snarare

Ägaransvareti reformerat kapitaltäckningskrav. förblir alltså denett cen-
itrala denna bilaga.tesen

14-0673
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2 Traditionell mikroekonomisk på densyn
finansiella sektorn

Den traditionella mikroekonomiska marknadsanalysen har också använts
för finansiellastudera den sektorn. Föremålet föratt handel i principdåär
reala idag, vilka överlämnas i utbyte löften återbetalning-motresurser om

framtidamed Till exempel hushållens sparandear representerarresurser.
minskad konsumtion idag i utbyte framtidastörre konsumtions-moten

möjligheter. Priset på sådana intertemporala transaktioner blir den rådan-
de marknadsräntan. Räntan ska nämligen uppfattas relativprisettsom
mellan idag och ska levereras vid framtidanågonresurser resurser som
tidpunkt. välfungerandel kreditmarknad fastställs efterfrâge-räntanen av
och utbudssambanden. Dessa marknadskrafter åskådliggörs vanligen i
form uppåtpekande utbudskurva och nedåtsluttande efterfrâge-av en en
kurva. villDet högre förknippadsäga ränta är med större utbudetten av
sparande mindre efterfrågan på krediter. Marknadsjämviktmen en upp-

vidnås skärningspunkten mellan utbuds- efterfrâgekurvan.och Ekono-
misk analys visar också hur denna marknadslösning samhällsekono-är
miskt effektiv, i bemärkelsen den uttömmer alla ömsesidigt förmånligaatt
transaktioner.

Effektivitetsvinsterna välfungerande kreditmarknad ärav en mestsom
uppenbara när det gäller finansieringen produktiva investeringar. Låtav

till exempel entreprenör har uppfunnitanta attoss produkt,en en ny som
skulle värderas högt de slutliga konsumenterna. Igångsättandetav av pro-
duktionen kräver dock betydande maskininvesteringar. tillgångUtan till
finansiella marknader skulle själventreprenören betalatvungen attvara
för dessa investeringar minska sinpåatt nuvarande konsumtion.genom
Det är möjligtäven investeringen måsteatt senareläggas för att entrepre-
nören ska kunna ackumulera tillräckligt med för dess genomfö-resurser
rande. Denna koppling mellan investerings-entreprenörens och konsum-
tionsbeslut är samhällsekonomiskt ineffektivt. Om uppfinningen har ett
positivt nuvärde så bör investeringen omedelbart genomföras hänsynutan
till entreprenörens likviditet. Det samhällsekonomiskaegna stora värdet

finansiella marknader därförär den resulterandeav separationen kon-av
sumtionsbesluten från de reala investeringsbesluten. Utrymmet för ekono-
mins reala investeringar ska bestämmas det aggregerade sparandekapi-av
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individuella entreprenö-direkt tillhör deintetalet och somresursernaav
företagenellerrerna

sammanföraförutomfler funktionerfinansiella harsektorn attDen
huvuduppgiftinvesteringar. Ensparandekapitalet med lönsamma annan

investeringar med lätthetgjordavilket innebärlikviditet,skapaär attatt
därigenom kunnaochlikvida medel såsomtillomvandlaskan pengar
exemplet på dettauppenbaratransaktionsändamål. Detföranvändas mest

kan därInsättarnabanksystemet.slussassparandekapitalet,är genomsom
devilket näruppsägningstid alls, görnågon attvälja bankkonton somutan

intetransaktionsändamål. Insättarna ärförutnyttja sitt sparandehelst kan
medordnat rättenöppettider, de har atttill bankernasbegränsade omens

uttagsmaskinerna.automatiskafrån deskriva checker eller göra uttagatt
försparandekapitaletinsattaanvänder det attsidanå andraBankerna

framtida bankut-antagandetinvesteringar underlångsiktigafinansiera att
från kontohava-insättningar andragenomsnitti balanseraskommertag av

erhållainsättarna kaninvesteringarna innebärlångsiktiga reala attDere.
åtnjuter frihetensamtidigtmedan desitt sparande,forräntning pågoden

uppkommerlikviditetsbehovnäralltid kunna göra uttagatt

välfungerandelikviditetocksåskaparfinansiella sektornDen genom
Likviditetinvesteringar. ärför finansiella natur-andrahandsmarknader

denbankmedlen utgörbeskrivna mestrelativt där debegreppligtvis ett
tillgångsynnerligen illikvidexempel påsparande. Ettlikvida formen enav

påtill allmänhetenemitteradessparobligationer,däremotär statens som
till ochköparensparobligationer utställdal980-talen. Dessa1970- och var

möjlig tilldåTidig inlösentill någonfick inte överlåtas enmenvarannan.
till detsparobligationernajämfört behållamedkursavsevärt sämre att
kont-förvånande dennaknappastDet ärinlösensdatumet. attstipulerade

kapitalmarkna-i privataförekommandevanligtraktsformulering inte är
likviditetså mycketmarknadskrafterna för skapaIstället verkarder. att

anskaffandetnämligenunderlättarfinansiella sektornmöjligt. Den avsom
aktiva and-skapandetinvesteringarlångsiktigatill realakapital avgenom
finansiellavilliga köpaKapitalplacerare ärrahandsmarknader. attmera

relativt lättobligationer det äraktier och att avyttrafordringar såsom om2Santomero.Herring och
framtiden.fordringar idessaViotti 1991 erbjuder en

grundlig genomgångav
primitivt ekonomihur en riskta-allokeraför finansiella sektornviktig uppgift den är attEn annanfungera fi-skulle utan en urskilja tvålämpligtdetekonomin. sammanhang äri I dettagandet attnansiell sektor.

före-ellerhushålls-risker existerar endast pårisker. slagEtttyper avav
3 likviditetsska-Denna ekonominfrånobefintligapraktiskttagsnivån, medan de är setttaget somfunktion hosbank-pande förstö-viss bostad kommerriskenexempelsådant är atthelhet. Ett att enocksåorsakenärsystemet

varförtill bankerna berördaär dennaturligtivs borde bekymravilketår,eldsvåda nästaras avfi-speciellt vidsårbara riskemellertid någonknappasteldsvåderiskDenna utgörbostadsägaren.störningar.nansiella
bokstavligenbostadsbeståndettotalahelhet. Detför samhälletpanikuttagOväntade somsom

från allmänheten kan dennarelativt åren. Itroligen konstant överi varje årrök ärgår upptill fallissemangleda av till spillo årnästakommerbostadsbeståndetbemärkelse utgör attsombanker.solventaäven
utfall.risk med osäkertproblematik och samhällskostnadberäknelig änDenna ensnarare en

för statliga insät-rollen erbjudsfaktum bostadsägarnautnyttjarFörsäkringsinstituten detta närdiskuterastargarantier betalavid Genomersättning eldsvåda.utlovarhemförsäkringar, atti avsnitt 7.1. somnärmare
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samtligaFörväntade eldsvådekostnaden påpremiekostnaden slås denså ut
riskenförsäkringstagare ingen individuell bostadsägare behöver bäraoch

försäkringsverk-personlig förlust. dennaDet uppenbartär attstorav en
välfärden.samhälleligasamhet ökar den

diversifierbara förinte möjliga bortrisker dockEn andra är atttyp av
exempelvis internationelladenekonomin. Detta gällerden aggregerade

industribransch ikonkurrenskraften det svenska nä-någon betydandeav
tekoindustrikriserna under 1970-talet tvåringslivet. och ärVarvs- uppen-

interisker kanillustrationer makrorisker. Trots sådanabara sådan attav
uppgiftfinansiella åstadkommaelimineras, blir sektornsså det den att en

riskerna industrikapitaletFinansieringen kom-allokeringönskvärd avav
i samhällsekonomindärför från olika källor ochvanligen radenmer

obliga-aktieralternativa finansiella instrument såsom ochförekomsten av
eller mindreinvesterarna välja mellan störretioner innebär kanatt en

finansiel-välfärden väl denriskexponering. samhälleliga beror på hurDen
till ekonomiska aktörer, begärallokera risktagandet desektorn kan som

skillnader iför risker. På grundminsta ersättningen bära dessaden att av
naturligt vissaförhållanden detpreferenser ekonomiska så äroch att
risktagandevilliga risk sombära andra. Deras störreaktörer änär attmer

tjänst tillför spekulation samhälletibland skakallas somses som en
avkastning.för förväntadmed högrenormalt kompenseras en

frånvälfardsvinsternaframgår diskussion, denSom denna så ärav
kvantifiera. kanfinansiella verksamhet mycket svåra Hursektorn att

transaktionstjänsterna erbjuds banksyste-effekternamäta genomsomav
för statsobli-välfungerande andrahandsmarknadmet värdetVad är av en

välfärden riskkänsligagationer samhälleligaHur mycket ökar den attav
valutakurssvängningartill framtidaskydd exempelaktörer kan köpa mot

Även finansiellaprecisera alla dessasvårt värdetdet är typeratt avavom
välfárdsvinsterna Ge-tjänster, klart betydande.så torde det ärattvara

åtminstonefinansiella funktioner erbjuder härsektornsnomgången denav
traditionellabegreppsmässig för organisera tankegångarna. Denattramen

efterfråge- och utbudskurvor kan ocksåmikroekonomiska analysen med
konkurrensbegränsningarför hur skattepålagor ochanvändas belysaatt

effektivitetsförluster i andra marknader.till påleder sättsamma som
förblirmikroekonomiska analyser dockBegränsningen dessa att sam-av

finansiella ekonomin iochbanden mellan den reala är antagnasnarare
efterfrågekurvor från underliggan-form härledda någrautbuds- och änav

krafter. förståelse finansiella sambandenekonomiska ökad dede En av
faktorerdirekt från ekonomiskadärför analyser utgår dekräver somsom

finansiellautformningen finansiella institutioner och kon- 4påverkar Det bör nämnashär attav
för fri inter-ett argumentsyftar till fyllaTeoribildningen i kapitlen 4-6 dennatraktsformer. att nationell i finansi-handel

viktig förfunktion. ekonomiska faktor visar sig bättreDen attvarasom ella tjänster är denökade
riskspridning världs-ekonomin finan-finansiella denförstå sambanden mellan den reala och är som
ekonomin erbjuderjäm-informationshantering.i ekonominssiella sektorns roll fört med enskilda länders
ekonomier. fi-Utbytet av
nansiellatjänster över na-
tionsgränsernakommer
liksom varuutbytet att

välfärdsvinster.ledatill
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historik finansiellaKort den sektornom

i makroekonomisk teori

3.1 Utvecklingen formell makroteoriav
finansielladen ignoreradessektorn-

En modern itextbok makroekonomi innehåller förvånansvärt lite analys
samspelet finansiellamellan den och den reala ekonomin. Teoribild-av

ningen sambanden mellan reala och nominella ekonomiska variablerom
betonar dessutom enbart penningmängden, medan övriga funktioner av

finansielladen sektorn avhandlas på deskriptivt integrerassättett utan att
in i formelladen analysen. Denna beskrivning gäller alla olika inrikt-de
ningarna i makroekonomi; keynesianer, monetarister och anhängare av
"new Classical makroekonomi rationellabetonar förväntningar ochsom
mikroekonomiskt baserade makromodeller.

Den keynesianska teoribildningen intar fortfarande dominerandeen
flestaplats i de textböckerna universitetsnivå.på keynesianskMed teori-

bildning formelladå den tolkningen John Maynard Keynesmenas av
1936 ekonomiskaverbala framförda i boken The Generalargument
Theory of Employment, Interest and förstaMoney". Den formaliseringen

idéer återfinnsKeynes i artiklar Hicks 1937 och Modigliani 1944.av av
Denna matematiska tolkning Keynes teori förkallas populärt IS-LMav
modellen. Modellens samband finansiellamellan den reala och sektorn

frånutgår ekonominsantaganden efterfrågan likviditetpå liquidityom
preference. efterfråganDenna likviditetpå tillfreds-endast kunnaantas
ställas med IS-LM modellen utpekar därmed penningmängdenpengar.

viktigaste finansielladen variabeln för ekonomins reala utveckling.som
Närmare givetbestämt, det andra centrala keynesianska antagandet om
trögrörliga nominella priser, så bestämmer penningmängden den rådande
realräntan.

finansiellaDen sektorn endast betydelsefull iär IS-LM modellen såtillvi-
da den påverkar penningmängden. förklarar varförDettaatt banksystemet

finansiellaär den enda institution beaktad i analysen.är En delsom av
bankernas skulder nämligenutgör "pengar", vissadvs. bankkonton anses

tillräckligt likvida för bli inkluderade i måttet penningmäng-attvara av
den. formellaDen analysen banksystemet vanligen variantärav en av
kreditmultiplikatorn money multiplier process. idéenDen centrala är

centralbanken bestämmer den basen, vilkenmonetäraatt är summan av
allmänhetens sedelhållningoch bankernas Denmynt- samt reserver. mo-
netära basen och vissa banktillgodohavanden sedan penningmäng-utgör
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kreditmultiplikatorn beskriver variationer ikallade hur denden. Den så
till förändringar i penningmängden.basen ledermonetära ännu större

multiplikatorelfekt till följd banker-uppstår antagandetDenna attav om
viss kvot derasönskade eller lagstadgade är sattanas reserver som en av

inlåning, samtidigt allmänhetens hållning och sedlar ocksåmyntsom av
proportion till inlåning. ökning ii viss denna En denstå monetäraantas en

till expansion bankinlåningen,visar sig då leda mark-basen nären av
försökernadskrafterna återställa banksystemets önskade reservkvot och

allmänhetens önskade mynt/sedelkvot.

monetaristiska traditionenii särklass välkända arbetet den ärDet mest
empirisk studie Friedman och Schwartz 1963. undersökte detDeen av

historiska i USA mellan penningmängden och ekonomins realasambandet
variabler särskilt påtagligproduktion. Korrelationen mellan dessa var

penningmängdendepressionen 1930-talet, då både ochunder den påstora
kraftigt.produktionen föll Friedman Schwartz ansåg det ned-och att var

kraftiga fallet produktio-i penningmängden, orsakade igången detsom
den amerikanska centralban-Slutsatsen deras attnen. av resonemang var

ansvarig för allvarligReserve direkt hur denken the Federal storavar
uppfattningdepressionen Enligt deras centralbanken hablev. borde mot-

marknadsoperationer.i penningmängdenverkat nedgången öppnagenom

depressionenbankkonkurser under denDet antalet utgörstorastora en
följdbetydelsefull i Friedmans Tillkomponent och Schwartzs analys. av

minskade bankinsättningen och allmänhetenskonkurser den totaladessa
efterfrågan sedlar ökade. andra ord så allmänhetenspå och Med stegmynt

relativt till bankinsättningen, vilketsedelhållning leddeönskade ochmynt-
penningmängdentill kreditmultiplikator. Resultatet blev dålägre atten

falla, eftersom inte den ba-centralbanken expanderade monetäramåste
Återigen penningmängdenliksom i keynesianska teorin denden ärsen.

Keynesianerfinansiella variabeln i ekonomiska analysen. ochenda den
därför kvalitativa finansiel-monetarister dela denkan sägas samma syn av

meningsskiljaktigheteroch deras gäller hur desektorn storasnarare
kvantitativa ekonomiska Monetarister desambanden är. att mone-anser

makroekonomiskaviktigare i analysen, medansambanden dentära är
vikt vid effekternakeynesianer traditionellt lagt denhar däremot större av

förda finanspolitiken.

forskningdominerande inriktningen i makroekonomiskDen nuvarande
för teori.mikroekonomiska fundamenten makroekonomiskbetonar de

tidigareskifte i makromodel-kan resultatetDetta sägas attansats vara av
tilldiverse aggregerade samband upphovler med antaganden gavom

ekonomiska ekonomiskacentrala postulatetresult, stred det attmotsom
försöker maximera sin undvikarationella och Föraktörer är nytta. att

därför makromo-inkonsistenta resultat det önskvärt konstrueraär att en
prefe-från mikroekonomiska fundament antagandendell dess såsom om
idagproduktionsteknologier. vida accepteradoch Denna äransatsrenser

Även första tillämpning-flertalet deoch används makroekonomer. omav
sig idagclassical economics ansluter ekono-betecknades newarna som

keynesian economics".olika åskådningar "newmycket t.ex.mer av som
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finansiellaDen sektorn förblev försummad under denäven ansatsennya
i makroekonomi. Förväntningsbildningen i ekonomin betonades nu, men
penningmängden fortfarande finansielladen enda variabeln beak-var som
tades. Ett exempel på detta är Lucas 1972 teori konjunktur-monetära av

vilkencykeln, populariserades Barro 1976, 1978. Det centralasenare av
budskapet oförväntadeendast förändringar i penningmängden harattvar

förreala konsekvenser ekonomin. effekterDessa reala uppstår då de eko-
nomiska aktörerna misstar nominella prisökningar för ändrade relativpri-

Makroekonomernas fortgående intresse i penningmängden avspeglasser.
också i omfattande empirisk studie det kausala sambandet mellanen av
penningmängden och den reala produktionen, vilken Sims 1972 kan

initierat.sägas ha Den ekonometriska tekniken "vector autoregressions
används i literatur fördenna fastställa huruvida fluktuationer iatt pen-
ningmängden påverkar produktionsutfallet i ekonomin. De ekonometri-
ska modellerna innehåller ibland fler variabler än de två nämnda, detmen
underliggande intresset har genomgående penningmängdensgöra medatt
betydelse.

Förutom långtgående tradition hos formelladen makroanalysen atten
endast betona penningmängden, finnsså det ytterligare förklaring tillen
varför den i makroteori utelämnade finansielladen sektorn.ansatsennya

iDet är nationalekonomi i vilken vetenskap konstruk-sant attsom annan
tionen teorier begränsade tillgängligaär analysverktyg. Denav nya av

målsättningen konstruera makromodeller mikroekonomiskamedattnya
fundament förlitade sig på den allmänna jämviktsteorin hade utveck-som
lats Arrow 1953 och Debreu 1959. Den ursprungliga formuleringenav

ekonomi fullständigamed marknader, dvs. allting kunnavar en antogs
köpas säljasoch på marknader inklusive försäkringskontrakt för osäkra
utfall i framtiden. Under finnsdetta antagandet det egentligen inget ut-

för finansiella institutioner. Hushållen självakan verkställa allarymme
sina investerings- försäkringsbeslutoch någon hjälp finansiellautan av
intcrmediärer.

Den konsekvensen den beskrivnayttersta modellstrukturen medav
fullständiga marknader faktisktär det inte finns något behovatt ens av

betalningsmedel. Hushållen företagenoch kan sinagörapengar som upp
ekonomiska transaktioner direkt hjälpmed realaav resurser som varor
och tjänster eller löften framtida leveranser sådana resurser.om av
Pengar intebehöver alls användas mellanled i dessa transaktionerettsom

tjänsteroch kostnadsfritt kunna överförasutan olikamellanantasvaror
ekonomiska aktörer. Mot bakgrund denna modellegenskap är det knap-av

förvånande finansiellade sambanden harpast helt utelämnats iatt det
flertalet makroekonomiska modeller i denstora byggeransatsennya som

på mikroekonomiska fundament. Ett välkänt exempel deär så kallade
real business cycle modellerna. På basis MirmansBrock och 1972av
modell ekonomisk tillväxt, så konstruerade Kydland och Prescottav
1982 förstaden konjunkturmodellen denna Den idéencentrala ärtyp.av

konjunkturcykler reala störningar tillatt produktionsteknolo-genereras av
gin. Med andra studeras ekonomiska fluktuationer i modell, där deten
existerar varken finansiellaeller institutioner.pengar

T2 14-0673
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Äldre kringmakroekonomiska tankegångar den3.2
mindre formellfinansiella sektorn naturav-

makroekonomisk teori nedtonattraditionellframgår från så harSom ovan
finansielladenfinansiella Sambanden mellanden sektorn.betydelsen av

formellföremål för mindre analys. Enekonomin varithar dockoch reala
Fisher 1933, ansåg denvälciterad Irvingidag ekonom är att storasom

sammanbrott dentill del berodde pådepressionen på 1930-talet stor ett av
skuldsättningrelativt högfinansiella sektorn. Hans argument attvar en
för konjunk-vid tidpunktenmarknadsekonomierna oerhört sårbaragjorde

skuldsättningeneffektendirekta den högaDenturnedgången. attvarav
kraftigt bidrog tillnödvändigt, vilketkonkurser blev änantalet större

indirektdessutomekonomisk nedgången. Det uppkompå denstorleken en
samtligavilken omfattade låntagareskuldsättningen,effekt högadenav
effekt frånindirekta uppstodinte gick i konkurs. Dennainklusive de som
deflationentill följd underförmögenhetsomfördelningen ägde avsom rum

fallande priserna till den reala skuld-depressionen. leddeDeden attstora
långivarna bekostnad. Låntagar-vilket berikade på låntagarnasnivån steg,

framtida efter-nuvarande ochförmögenhet minskade både deraslägrenas
ekonomiska krisen.ytterligare fördjupafrågan, vilket denansågs

ekonomin kunde påver-också hur den reala1936 diskuteradeKeynes
antingeni finansiella marknader. Omförväntningsbildningenkas en-av

förtroende eller entreprenörernasmiste långivarnastreprenörerna om
ekonomisk omedelbartnedgångframtidstro sviktade, så kunde enegna

formaliserades inte dettafölja. Som beskrivits så resonemang avovan
framlyftes ipenningmängden denefterföljare. endastKeynes Det somvar

fokuse-finansiella variabeln. Dennaviktigaformella analysen, densom
Gurley och Shawkritiserades blandring på monetära annataggregat av

iekonomin påverkades allra högsta gradreala1955, ansåg denatt avsom
u-länderskillnaderna mellan ochfinansiella betonadeden sektorn. De

sofistikerade finansmark-finansiella utveckling. Deländer avseende deras
finansiellareala ochtecken på deni i-ländernanaderna ett atttogs som

i Gurley och Shawsutvecklingen måste hand hand. argument att ettvar
företagens förmågapositivt tillutvecklingsnivå relateradlands attvar

utvecklade dei sin berodde på hur välsig, vilkenskuldsättakunna tur
konjunkturcykelperspektiv emel-finansiella Urmarknaderna ett varvar.

eftersom den ansågsskuldsättning på ochlertid bådedenna gott ont,
lågkonjunkturen.fördjupaförstärka högkonjunkturen såvälkunna attsom
deflationsproble-snarlikt skuldsättnings- ochhärDeras resonemang var

tidigare.framförtFisher 1933 hadematiken som

Minsky Kindleberger 1978 exempel andra ekonomer,1975 och påär
framförde finansiellastörningar i marknader kunde skapatesen attsom

för ekonomin.riktiga kriser reala återigen alla dessaden Men var argu-
informell jämfört formellakaraktär med den analysment en somav

traditionella i makroteori. Riktigt explicitadominerar textböcker modeller
finansiella betydelsefull för makroekonominsektorn storhetden somav en

förstegentligen konstruerats under de 10-15 åren. Dennahar senaste
utveckling teoribildningen kring asymmetriskkan ha inspireratssägas av
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information. förståFör bakgrunden till dessa makromodeller,att så är det
först lämpligt hur dessa tankegångar ändrade ekonomers allmännaatt se

på marknadsmekanismen.syn
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information genombrottAsymmetrisk4 -
ekonomisk teorii

funktionssättförändrad marknadenspå4.1 En syn

omfattande literatur beträffandeframvuxit de1970-talet har detUnder en
information. kompli-implikationerna asymmetrisk Dennaekonomiska av

ekonomiskavisat sig ifrågasätta resultat. Ett berömtkation har många
Akerlofs inflytelserika artikel område.återfinns i 1970 på dettaexempel

fråninformation hindra marknadAkerlof visade asymmetrisk kanhur en
säljare.existerar villiga köpare ochdet bådeuppkomma ävenatt om

Akerlofs begagnade bilmarknaden,exempel den resonemang-menavser
situationer. centralatillämpligt i mängd andra Detuppenbartäret en

informationsäljare olika ellerköpare och harantagandet är att om varan
rimligtExempelvis dettjänsten ska utbytas. verkar att anta attvara ensom

bil isäljare information begagnade hon står begrepphar bättre den attom
sälja jämfört potentiell köpare. På grund köparens begränsademed aven

marknadsutfallet priset deninformation, så blir måste avspeglaatt genom-
bilarkvalitéen bilarna. Följaktligen säljaresnittliga de sålda kommer avav

säljare bilarkvalitet premium bekostnad allalåg erhålla påatt aven avav
faktum i till inte existerarkvalitet. kan sin leda dethögre Detta tur attav

jämviktspris Orsaken de normala utbuds- ochnågot överhuvudtaget. är att
efterfrågesambanden inte längre håller. Till exempel, låt vadoss se som

priset sjunker till följd alltför liteni marknadhänder denna när av en
Vanligtvis förväntar vi prisfall ska leda tillefterfrågan. störreatt ettoss en

pris medförefterfrågan, inte fallet här. lägredetta behöver Ettmen vara
kvalitet mindre villigabilar relativtnämligen god ärägare attatt av av

därför minska. insersälja dessa bilar tenderar Köparnaoch utbudet attav
tillgenomsnittliga kvalitéen sjunkit, vilket kan då ledahardenatt en

blirefterfrågan priset. detta detmindre det lägre Kontentan atttrots av
inte existera jämviktspris överhuvudtaget, dvs. denbehöver något asym-

frånmetriska informationen kan hindra marknad uppkomma.atten

Akerlofs informationanalys asymmetrisk undergår namnetav
för bilarnalemon problem. Lemons står de begagnade lägre kvali-av

för funktion. Akerlofsskapar problem marknadenstet, som resonemang
framförts ihar också analyser marknaderandra än den begagnadeav

Stiglitzbilmarknaden. Rothschild och 1976 och Wilson 1977 studerar
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hur den beskrivna problematiken försäkringsmarknaden.påverkar De
visar försäkringstagarehur med privat information deras riskerom egna

liknandekan på hindrasätt uppkomsten välfungerande försäkrings-av en
marknad. Försäkringspremien måste nämligen avspegla den genomsnittli-

kostnaden försäkra försäkringstagare olika risktyper. Resultatetattga av
blir därför återigen marknadspriserna förknippadeär med subven-att en
tion vissa ekonomiska aktörers verksamhet. Försäkringstagareav som

högre risk på bekostnad försäkringstaga-andrarepresenterar en gynnas av
sigmed riskderas lägre.är Den ekonomiska analysen visarvet attre, som

formellt förhållandehur detta kan leda till fullständigt marknadssam-ett
manbrott.

följandeDet avsnittet redogör för hur asymmetrisk information har
påverkat forskningen inom foretagsfinansiering. frånResultaten denna
forskning har inflytandeutövat på makroekonomers förnyade intres-stort

finansiellai den sektorn.se

4.2 Tidiga tillämpningar inom företagsfinan-området
siering

Antagandet asymmetrisk information upphov till omfattandeom gav en
forskning inom företagsfinansiering.området Teoribildningen blev ut-

förgångspunkt kritisk granskning det Modigliani-Millerså kalladeen av
Modigliani Milleroch 1958 hade visat investerings-realateoremet. att

beslut inte beror på den bakomliggande finansieringen i ekonomi meden
fullständiga marknader. Till exempel, andelen aktiekapital i förhållande
till skuldfmansiering intepåverkar då vilka investeringarreala skasom
genomföras. visserligenDet är mindre aktiekapital medförsant att ett att
långivarna axlar risk ochstörre måste kompenseras med högre ränta,en en

samtidigt minskar erforderligaden kompensationen till aktieägarna imen
motsvarande Modiglianigrad. och Millers formella påvisaranalys hur den

finansieringskostnadentotala faktiskt förblir fördensamma olika finansie-
ringsmetoder, dvs. Iönsamhetskalkyler för investeringsprojektreala är
oberoende finansieringssätt.deras Nationalekonomer funnithar dettaav
resultat mycket eftersomanvändbart, det innebär företagens investe-att
ringsbeteende inkorporeraskan i ekonomiska modeller behövautan att ta
hänsyn till finansiella marknader.

Antagandet asymmetrisk information leder till denna separationattom
mellan reala investeringsbeslut finansieringsmetodoch inte längre håller.
lnformationsskillnader företagsledningenmellan och fordringsägaredess
kan blottlägga alltidsägas de intressekonflikternanärvarande dem emel-

Utformningenlan. finansiella erbjuder då sättett attav arrangemang
försöka harmonsiera olikade målsättningar.parternas

Jensen och Meckling 1976 studerar konsekvenserna antagandet attav
kapitalplacerare har begränsade möjligheter företagsledning-övervakaatt

aktiviteter. förhållandenUnder sådana får företagets kapitalstrukturens
effekterreala företagsledningenspåverka incitament. visarDetattgenom
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sig både aktiekapital skuldfinansieringoch förknippadeär med sned-att
vridande effekter incitamenten.på Detta kan i enkelt exempel närettses
företagsledningen självt Företagets tillgångar.äga l Omantas procent av

finansieringenden resterande består aktiekapital, blirså konsekvensenav
företagsledningen inte sig tillräckligt hårt för maximeraansträngeratt att

vinsten. De erhåller endast den vinsten,l medanprocent extraav
resultatförbättringen istället tillfaller aktieägarna. I detmerparten mot-av

fallet skuldfmansieringmed blir effekten företagsledningen väljersatta att
alltför riskfyllda projekt. Orsaken till företagsledningendetta är dåatt
behåller vinsterna frånde höga projekt,lyckade medan kostnaden av
misslyckanden faller på långivarna företagsledningenspå grund begrän-av
sade ansvar.

Leland och Pyle 1977 och 1977Ross argumenterade valetatt av
fmansieringsmetod kan också signal till kapitalmarknadenses som en

företagetsavseende värde. Entreprenörer projektmed lovande borde vara
villiga kapital jämfört med medentreprenörer sämreatt satsa egetmera
projekt. signaleringssättDetta minskar effekternade negativa asymmet-av
risk information, till kostnaden alltförentreprenörerna bärattmen av en

risk. frånDen bästa lösningen samhällsekonomiskt perspektivstor ärett
entreprenörersverksamheten och riskexponeringen fullständigtkan åt-att

skiljas.5 Ett mycket igenerellt resultat denna litteratur emellertidär att
omöjligt.detta Marknadslösningenär därför second jäm-sägs bestvara

fört optimala riskallokeringmed den skulle äga någonutansom rum
asymmetrisk information. Avvikelsen från first best utgör mått påett
betydelsen kopplingenden undersökta investerings-mellan den realaav
verksamheten finansiering.och dess Som tidigarenämnts så skulle det inte
existera något samband alls mellan dess aktiviteter i ekonomitvå utanen
imperfektioner.

Ett besläktat tillresultat signaleringsargument före-ovannämnda är att
komsten asymmetrisk information gör kostnaden kapitalatt externtav av
överstiger kostnaden internt kapital. vill räntabili-Det sägagenereratav

förtetskravet projektövervägt högre företaget förlitarär sig påett om
finansiering jämfört internamed Majlufmedel. Myers och 1984extern

undersöker i detta sammanhang vad konsekvenserna nyemissionär av en
aktier, företagsledningennär har privat information företagetsav om

framtida lönsamhet. Under sådana omständigheter aktiemarknadenmåste 5 kapitel diskuteradesI 2
försöka huruvida nyemissionen reflekteraravgöra välmotiverat finan-ett välfungerandehur kre-en

ditmarknad leder till väl-sieringsbehov företageteller nyemissionen föranvänder berikaattom fárdsvinster när entre-ennuvarande återigenägare. Detta Akerlofsär exempel på lemonett pro- konsumtionsbe-prenörs
i avsnittblem 4.1. Problemet företag alltförär goda erhåller lågt slut från dennesatt ett separeras

investeringsbeslut.realaförpris sina nyemitterade aktier, vilket därmed begränsar finansi-deras Exakt samma resone-eringsmöjligheter. Greenwald, Stiglitz och Weiss 1984 empi-att ettanser tillämpligtär be-mang
träffande risken förknip-riskt bevis på detta lemon problem företag tillkännagerär att som en pad med entreprenörensnyemission vanligen erfar betydande fall i aktiekursen.ett Välfárds-verksamhet.
vinster uppstår när entre-

kan uppbringaprenören
riskkapital förexternt att

därigenom minska sin
riskexponering.egen
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Teorin finansiella marknader med5 om

asymmetrisk information

Kreditmarknaden5.1

Antagandet asymmetrisk information har påverkat ekonomers påom syn
kreditmarknaden Efterfråge-på otal sätt. och utbudssambanden ärett

komplicerade,avsevärt de ekonomiskanär aktörerna olika infor-harmer
mation faktorer förrelevanta påtänkt kredittransaktion. Jaffee ochom en
Russell 1976 beskriver till exempel hur kreditransonering bli följdenkan
när låntagarna har privat information lönsamheten sina projekt.om av
Akerlofs 1970 lemon problem uppstår eftersomhär, långivaren inte

fullständigtkan diskriminera mellan dåliga och goda låntagare. Lånerän-
kommer därför avspegla den genomsnittliga kvalitéen på de bevilja-tan att

vilketde lånen, innebär dåliga projekt bekostnadpå godaatt gynnas av
projekt. Jaffee och Russell ocksågör antagandet konkursrisken äratt
positivt tillrelaterad lånets storlek. Under förhållandendessa är det då
möjligt kvantitativ restriktion föredra jämförtär medatt endastatt atten
förlita sig prismekanismen.på Genom begränsa krediterna till samtligaatt
låntagare minskarså antalet konkurser, dvs. problemet med lemons blir
mindre.

Stiglitz Weissoch 1981 utvidgar analysen kreditransoring attav genom
situationundersöka identiskadär företag behandlas olika kredit-påen

Åter-företagmarknaden. Medan vissa erhåller krediter, så nekas andra.
igen detär centrala antagandet låntagarna har privat informationatt om
sina projekt. projektAlla ha förväntade avkastning,antasegna nu samma

de projektensämre har högre varians i utfallet jämfört med demen en
bättre projekten. innebärDetta projektende bättre räntekänsli-äratt mer

deän sämre. Låntagare med dåliga projekt hög varians villigaär attga
chansa även räntan hög. Resultatet blirär räntestegringar ärattom asso-
cierade med "lemon problem", dvs. genomsnittligaden projektkvalité-ett

minskar med räntenivån. Det behöver därför inte existera någon mark-en
nadsjämvikt alls där kreditutbudet lika kreditefterfrågan.är med Istället
kan det uppkomma kreditransonering varvid identiska företag behand-en

olikalas någon synbar anledning.utan

kritikEn dessa kreditmarknadenmodeller utformningenär attav av av
lånekontrakten given iär analysen. En bättre skulleexogent ansats attvara

T3 14-0673
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frågaviktigkontrakt. En ärutformningen dessaden endogenastudera av
till finansiel-ingen hänsynberor påhärledna resultatenhuruvida de tasatt
effekternaneutralisera negativadekanske kaninnovationer, avsom

i 1979Townsendsfrågor kan studerasinformation. Sådanaasymmetrisk
förkostsamtdetpå antagandet ärbygger utom-modellansats, att ensom

investeringspojekt "costlyutfalletverfiera entreprenörsstående att av en
omgivning låne-kanvisar i sådanverification. Townsend attstate en
ifallfinansiering, entreprenörensformenoptimaladenkontrakt avvara

härleddafinansieringskälla. Denotillräckligförmögenhet utgör enegna
överenskomna räntankreditgivaren erhåller denjämviktslösningen är att

framgångsrikt. finns dåvarit Detprojektet harentreprenören sägernär att
rapportering.iverifiera sanningshalten entreprenörensinget behov attav

misslyckats, såprojektet hariställetMen entreprenören attuppgerom
utformningendogenarevision. Dennakreditgivaren kostsamföretar aven

makroekonomiska modellernai deharfinansiella kontrakt använts av
kapitel nedan.diskuteras i 6finansiella samband,reala och som

bankerIntermediärer5.2 -
förändratshar ocksåintermediärer såsom bankerfinansiellaSynen på
behandlaekonomiska analysen. Den äldrei den attavsevärt ansatsen var

Baltenspergerföretag helst.vilka andraföretagfinansiella somsom
princip delitteratur. lÖversikt denna äldreerbjuder1980 antogsen av
förteknologier produceraolika givnaföretagen välja mellanfinansiella att
insättarnashjälp insatsvaror,medbanklån,tjänster, t.ex.t.ex. spar-av

annorlun-knappastbankverksamheteninnebar ärmedel. Detta synsätt att
tillproduktionen kläder. Den modernaexempelvisda ansatsenän av

faktorer-underliggandeistället studera deintermediärerfinansiella är att
institutioner. viktig sådanEndessaförklarar uppkomsten avsomna,

information. Banker kan sägasasymmetriskfaktor förekomstenär av
uppgift inhämtainformationsproblem. ärDerasexistera grundpå attav

verksam-övervaka låntagarnaskreditbedömningar ochinformation, göra
het.

artiklartvåbankernaförändrade på ärillustration denEn god synenav
princip irrelevantibankversamhetenvisade hur är1980Fama. Famaav

fullständigaekonomi medekonomin. Han studeradefor realaden en
effektingenfinansiella strukturenekonomi har densådanmarknader. I en
MillerModigliani ochtidigare påvisatsvilketutfallet, haderealapå det av

utfallet oberoendevill reala ärdetavsnitt 4.2 ovan. Det säga1958 se av
ingen rollTill exempel, det spelarinteellerbankernas omvara.vara

frånkrediter banksystemettillgodoses medfinansieringsbehovföretagens
artikel1985 ärifrån allmänheten. Famasdirekt Ansatseneller lån senare

bärartikelFrågeställningen i denna ärdiametraltden motsatta. vem som
bankerna. Dessastatsmakterna åläggerreservkvoterna,kostnaden somav

intebankernavilken drabbarfungerar skatt,reservkvoter menensom
skattdärefter dennaintermediärer. Fama konstaterarfinansiellaandra att

till alternativatillgångeftersom de harinsättarna,inte övervältras påkan
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sparformer. Istället det bankensär låntagare måste betala högre räntorsom
jämfört med marknadsräntan emitteradepå värdepapper. Sedan de är
villiga betala dessa högre låneräntor,att så drar Fama slutsatsen deatt

företagenberörda inte skulle kunna erhålla motsvarande krediter från
värdepappersmarknaden. Genom sin informationsverksamhet kan bank-

försealltså vissa företagsystemet med krediter till lägre kostnad änen
värdepappersmarknaden. Bankerna spelar därför speciell i finans-rollen
sektorn och deras existens ifrånär långt irrelevant för den reala ekonomin.

Diamond 1984 erbjuder formell förklaringsmodell bankernasen av
uppkomst. Han siganvänder Townsends 1979 antagande det ärattav
kostsamt verifiera investeringsutfallet låntagaresatt projekt. Dia-av en

visarmond hur banker då tillkommer för utnyttja stordriftsfördelar iatt
övervakningsfunktionen. Det effektivareär låta bank ansvarigatt en vara
för utlåningen kapital.större Först främstoch så kanett bankenav ensamt
övervaka låntagarnas investeringar finansieringenäven enskildaom av
projekt kommer från antal småsparare. Dessutom löserett stort banksyste-

insättarnas övervakningsproblemmet med hänsyn tilleget bankledningen.
Om banken iär engagerad antal oberoende låneprojekt, så kanett stort
insättarna bedömninggöra bankverksamheten basispå deten av av ge-
nomsnittliga utfallet. föreliggerDet därför inget behov för insättarna att
granska bankens olika låneprojekt, vilket skulle ha ogjort den tidigare

fördelen.nämnda

Diamonds modell upphov till finansiella institutioner, efter-ger som
liknar verklighetens banker. De skriver lånekontrakt enskildamed låntaga-
och detaljgranskar investeringsutfallet när låntagare förklarar sig intere en

kunna återbetala lånet. Bankerna väljer också hålla diversifieradevälatt
låneportföljer och kan därigenom erbjuda insättarna förhållandevisett
säkert placeringsalternativ antal låntagare kan förväntastrots iatt ett
konkurs. Williamson 1986 siganvänder också denna modellansats förav

visa hur den diskuterade kreditransoneringenatt i föregående avsnitt kan
kreditförmedlingenuppstå när sker finansiella intermediärer. Dengenom

kostsamma verifieringen investeringsutfall förklarar premien på låne-av
räntan, kan tillleda kreditransonering. Banker uppkommer då enligtsom

för reducera denna premie lägreatt övervakningskostnader,ovan genom
vilket i Williamsons analys minskar förekomsten kreditransonering.av

Analysen finansiella intermediärer har utvidgats i antal olikaav ett
riktningar. Moore 1987 demonstrerar hur de negativa effekterna av
asymmetrisk information i kreditmarknader minskaskan längregenom
kontrakt mellan banken och dess kunder. Morgan 1988 studerar ytterli-

aspekt långvariga kundrelationer, vilken flertalet fore-ärgare en av att
tagskrediter inte förhandlas fram på individuell basis delutgörutanen en

långvarigt bankåtagande. Morgan visarett hur marknadskrafternaav ger
tillupphov sådana kontrakt, vilka stipulerar lånetak istället för bestämda

framtida lånebelopp. På detta erbjuds företagensätt viss försäkring moten
osäkerheten i framtida kreditbehov och risken för drabbasatt av en
kreditransonering minskar.
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finansiella6 Makromodeller med reala och
samband

Teorin asymmetrisk information inkorporerats i allmännahar ocksåom
jämviktsmodeller för makroekonomiska implikationema.studera deatt

finansiella variablerfrån kanEn central slutsats dessa modeller är att
finansiellaförstärka ekonomins konjunktursvängningar. accelera-Denna

direkt förknippad insikterna från mikroekonomiska analy-med deärtor
insikt kapitalEn sådan grundläggande utgörär att externt enserna ovan.

finansieringsform för företagen jämfört med internt genereradedyrare
viktig insikt kostnadsdifferensen mellanmedel. En är att externtannan

företags soliditet. mindrekapital individuellaoch internt beror på Ju ett
för företagetföretags tillgångar kostsammare blir detär desto att upp-

ekonomiska blirbringa kapital. Konsekvensen dessa sambandexternt av
oförväntad värdeminskning företags tillgångar dessökarettatt aven

för kapital. stigande finansieringskostnadema ikostnader De görexternt
företaget måste sina investeringar och produktion.sin skära ned påtur att

makroekonomiskakärnan i de modellernaDetta utgör av enresonemang
effekterna negativ ekonomiskfinansiell accelerator. De reala shockav en

förstärks ytterligare finansiella faktorer. ekonomiskDen nedgångenav
efter exempelvis kraftig oljeprishöj ning beror inte endast på den direktaen

produktionskostnader indirektaeffekten stigande också på deutanav
föjdeffekterna friktioner i finansiella tillallt de marknadernastörreav av

företagens försvagade balansräkningar.

ekonomiska dynamik iBernanke och Gertler 1989 analyserar denna en
Townsends 1979 kostsamt förmodell baserad på antagande det äratt

utfalletinhämta information gjordautomstående bedömare att om av
förinvesteringar. kostnad kapital inkluderar dåFöretagens externt en

för övervakningsarbete.ersättning till intermediärerna deras kostsamma
finansiella ioch Gertler visar hur detta pålägg ökar händelseBernanke av

till företagens produktivitet. minskadenegativ shock Företagens kassa-en
flöden medför nämligen intermedi-både antalet konkurser ökar ochatt

övervakningskostnader stiger. övervakningsarbetetDetärernas större är
mindrenödvändigt för kreditgivarnas intresse i solventabevaka deatt nu

förvärras intressekonfiikten företags-företagen. mellanMed andra ord så
företagens kapital minskarlångivarna, och konkurs-och närägarna egna

för kapital i sin tillstigande kostnaderna lederrisken ökar. De externt tur
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Företagen sina investeringar.skär ned på mindre investeringarna fårDeatt
därefter företagens framtida kassaflödenkonsekvensen blirocksåatt
mindre formellanormalt. Den analysen demonstrerar därförän hur en
tillfällig produktivitetsshock långvariga effekterkan realekonomiska på

enbart finansiellagrund de sambanden.av

implikation Gertlers finansiellaEn Bernanke och analys denär attav
linjärdynamiken icke till sin finansiellaär dvs. den acceleratorn ärnatur,

starkare djupare ekonomiska följer frånden nedgången Detta detär.
faktum intressekonflikten företagsägarnamellan och långivarna äratt

obetydlig företagens kapital tillräckligt Tillfälli-närmast när är stort.egna
fluktuationer i kassaflöden får därför ingen effekt investeringarnapå iga
ekonomi tämligen solventa företag. finansiellamed Den acceleratornen

kraftträder endast i ekonomisk företagensshock urholkar solvensom en
för finansieringtill sådan grad kostnaden stiger kraftigt. Enatt externen

implikation kapitalflödenaanalysen deär omalloke-att externaannan av
i ekonomisk i omfattningnedgång och går då allt tillstörreras en en

företag relativt Olika företag därförmed högre solvens. kan skiljaavsevärt
förmågasig beträffar ekonomiskt tider.åt vad deras överbrygga svåraatt
förAvsnitt 8.2 empiriska undersökningar,nedan redogör antalett som

kraftfullt belägger denna slutsats.

teoretiska studier utvidgatAndra har finansielladenresonemanget runt
acceleratorn. Greenwald Stiglitzoch 1993 har exempelvis studerat hur
arbetsmarknaden påverkas finansiellade sambanden. derasI modellav
beskrivs produktionen tidsmässigt utdragen insatsva-därsom en process,

arbetskraft finansierassåsom innan försäljningsintäkternabehöverror
realiseras. företagEtt tillfälligt försämrat kassaflödemed måste dåett
uppbringa ytterligare förkapital för sinakunna betala rörligaexternt att

företagets tillgång tillkostnader. Sedan kapital finan-beror på dessexternt
siella ställning, finansiellaså uppstår det direkt samband mellan fakto-ett

efterfrågan exempelvis arbetskraft.och pårer

Kiyotaki finansiellaoch Moore 1993 undersöker hur den acceleratorn
tillgångpåverkas antagandet real måste ställas försäkerhetattav en som

sökta lån. Låt här kalla den tillgången för fastigheter.reala Förutomoss
funktion för fastigheternasäkerhet lån,deras så också användasantassom
insatsvara i produktionsprocess.låntagarnas Ett förenklan-annatsom en

fastighetsbeståndet oförändratde antagande tidenär är överatt utan
förslitningvarken eller nyproduktion. ekonomi innebärl denna en nega-

tiv till företagens produktivitetshock fastighetsvärdet sjunker, dvs.att
minskar.värdet de ställda säkerheterna medför företagensDetta attav

minskar blirlåneutrymme och de dra ned sinpå verksamhet.tvungna att
ekonomiskaDen lägre verksamheten leder dock till ytterligare minsk-en

ning fastighetsvärdet, vilket fördjupar den ekonomiskaän ned-av mer
dynamik beskrivergången. Modellens alltså nedåtgående spiral, dären

fastighetsprisersjunkande åtföljs allt lägre ekonomisk aktivitet. Denav en
ursprungliga produktivitetsshocken förstärks tiden finansiella fak-över av
torer.



31

makroekonomiska reala/finansiellaDessa modeller med samband på-
minner kring finan-bestämt de äldre tankegångarna betydelsen denom av
siella vilka diskuterades i avsnitt 3.2. formellasektorn, Fördelen med den

välspecifieradeanalysen modeller emellertidär de härledda orsaks-attav
explicita logisktsambanden både och konsistenta.är Ett exempel på

ekonomiska formellproblemen med analys Fishersärargument utan
skuldsättnings- deflationsargument.1933 och Dennes argument att en

ekonomi hög skuldsättning vid plötslig deflationmed skulle sårbarvara en
har varit mycket omdebatterat. visserligenDet är oväntadsant att en
deflation minskar förmögenhet,låntagarnas samtidigt långivar-ökarmen

förmögenhet i varförmotsvarande utsträckning. Det inteär uppenbartnas
omfördelning till konjunkturnedgång.sådan skulle leda Det haren en

föreslagits efterfrågan falla långivarnasden aggregerade skulleatt om
konsumtionsbenägenhet emellertidlägre låntagarnas. Fråganär än är var-

fallet,för skulle speciellt långivaredetta då många småsparareär ochvara
kreditflödena till storföretag.går bland annat

genomgångna teoribildningen asymmetrisk informa-Den bygger påsom
tion i kreditmarknader erbjuder möjlig rationalisering Fishers 1933en av

finansiellapåstådda samband ekonomin.mellan den och reala Under
låntagarna privat informationantagandet är entreprenörer haratt som om

investeringsprojekt,sina så leder deflationen till elfek-den oväntade reala
för ekonomin. förmögenhetsförlustEntreprenörernas ökar deras kost-ter
för kapital just fmansieringsbehovnad deras tillnär är störstexternt som

följd lägre kapitalet. Förmögenhetsomfordelningen fråndet lånta-av egna
till långivarna därför i minskad ekonomisk aktivitetresulterargarna en

finansiellaöka de transaktionskostnaderna. Företag med godaattgenom
utvecklingsidéer finner finansiering.det svårt uppbringa Deatt extern

finansiärerna nämligen ovilliga skjuta till företa-kapital,är närexterna att
alltförsjälva har litet kapital Bernanke och Gertlereget att satsa.gen

1990 demonstrerar på detta hur deflationsshocksätt kanen ren ge
till konjunkturnedgång.upphov en
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Statliga7 bankgarantier

Välfärdsvinst: Undvika kreditmarknadssamman-7.1
brott

Diamond Dybvigoch 1983 i vilkenmodell statliga bank-presenterar en
garantier insättarförsäkringeller så kallad viktigspelar roll. Analysenen
fokuseras funktionpå bankernas likviditet.skapa Deras modellanta-att

följande.ganden deär Insättarna osäkra tidpunkten förantas vara om
framtida förklaringenderas Detta till varför föredrarär de sättauttag. att

in sina besparingar på bank istället för direkt investera i långvarigaatten
projekt. Bankerna sidanå andra sig förmedlakunna krediter tillanser
dessa långvariga projekt, eftersom endast viss insättarnaandelen av

tidigaberäknas formaliserargöra Modellen därigenom idéenuttag. att
illikvidabanksystemet omvandlar investeringar till likvida tillgångar för

insättarna.

faktum likvidaDet bankerna använder bankinsättningar föratt att
finansiera långvariga projekt innebär banksystemet för likvidi-äratt utsatt

tilltetsrisk. Om exempel samtliga insättare bestämmer sig för sinaatt ta ut
besparingar, blirså bankerna avbryta de pågående investe-tvungna att
ringsprojekten. rimligaUnder det antagandet likvidationsvärdetatt av
ofullbordade projekt relativt lågt, inträffaär så kan det bankerna inteatt

tillbaka fullakan betala det värdet gjorda insättningar. i sinDetta turav
förklarar varför fullt möjligtdet panikuttagär bank runs kan ägaatt

egentlignågon orsak i den underliggande ekonomin.reala Det ärutanrum
tillräckligt insättarna förväntar sig utfall for för-sådant dessaatt ett att
väntningar ska självuppfyllande. nämligen rationellt förDet är varjevara
insättare försöka sinaomedelbart panikuttagatt ta ut pengar, om anses

förestående.näravara

Diamond och Dybvig visar panikuttag frånhur bankerna kan undvikas
insättarnas besparingar. En sådan garanti görstaten garanterar attom

endast bankkunder verkliga likviditetsbehovmed kommer sinaatt ta ut
insättaremedan andra kan lugnt lämna sina besparingar innestå-pengar,

välfárdsvinstende hos banken. Samhällets blir produktiva investering-att
inte behöver avbrytas på grund panikuttagogrundade allmänhe-ar av av

ten.
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bankgarantier varit föremål förrationaliseringen harbeskrivnaDen av
påvisar DiamondJacklin 1987 huromfattande i litteraturen.debatten

vilkadirekt avhängigt marknads-Dybvigs antagandenresult äroch om
viktigt intetillåtna. speciellt hushållen hartransaktioner Detär är attsom

bankinsättningar.kapitalmarknader jämte deras Före-tilltillgång andra
för nämligenvärdepapper skulleandrahandsmarknaderkomsten taav

likviditetmöjligheter erbjuda insättarna bättre änbort bankernas att en
alltsåi marknader. Bankerna skullekan uppnås dessa andravad redansom

funktion i Diamond Dybvigsspeciella likviditetsskapande ochförlora sin
associeradefortfarande skulle med dende däremotmodel, medan vara

panikuttag från allmänheten.potentiella kostnaden av

framförsDiamond Dybvigs analys Wall-synpunkt på ochEn avannan
självaChari 1989. hur bankerna kan1988 och De demonstrerarace

insättarna.panikuttag skriva annorlunda kontrakt medundvika attgenom
beroendeKontraktsutformningen ska sådan värdet äratt ett uttagvara av

perioden. Omtidigare under den aktuella det redandet antalet uttagav
får mindreantal så bankkunderhar ägt ett stort uttag, senare enrum

försöker sina i period. sådantutdelning de Ettta utom pengar samma
panikut-utbetalningsschema visas situationer ogrundademotverka med

Återigen likviditetsbehovblir verkligadet bara bankkunder medtag. som
sig för bankkunder kan lugntbestämmer göra medan andra väntaatt uttag,

transaktionsmedelsina till framtiden behovmed när derasuttag av upp-
står.

teoretisklösningen Chari förblirbeskrivna Wallace ochDen av en
tillämpning.åtminstone idag inte fått praktiskmöjlighet, har någonsom

besparingar,Givet situation insättarnas sådagens där staten garanterar
förföljande avsnittet vilka kostnaderna sådant åta-undersöker det är ett

gande.

MissallokeringVälfárdskostnad:7.2 av resurser

iLitteraturen statliga insättargarantier kan indelas två Engrupper.om
i föregående avsnitt fördelarnaanalyserna studerarutgörs av somgrupp

igenomstatligt ingripande, avsnitt istället gårmed sådant medan dettaett
litteraturen avhandlar nackdelar. välkändadess Det mest argumentetsom

får incitament investera iinsättargarantier bankerna dåär attmot att
alltför riskfyllda tillgångar. Detta problem har bland analyseratsannat av

1978, SharpeKareken och Wallace Merton 1977 och 1978. Resone-
följande. insättare sittdet Bankens betraktar sparandeärmanget som

riskfritt, eftersom antingen betala dembanken eller kommerstaten att
tillbaka. därför betala insättarna råder påBanken kan den ränta som
riskfritt kapital välja investeringstrategioch sedan den bästsom gynnar
bankens ägare.

riskfriainvestera i antingen tillgångar ellerbanken kanAntag attnu
riskfririskfyllda projekt. investeringsstrategi innebär bådeEn attmera

insättarna riskfria avkastningen med säker-bankägarna och erhåller den
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het. Om banken däremot väljer investera riskfylldai projekt så löperatt
visserligen risken förloraägarna sitt kapital vid misslyckade satsningar,att
investeringarna lyckosammaär så behåller ägarna helamen om ensamma
vinsten.den Den procentuella avkastningen för bankägarna blirextra

desto mindre ägarkapitaletstörre i förhållandeär till bankkundernas
insättningar. insattaDe sparmedlen alltså tillupphov hävstångsver-ger en

vid riskfylldakan investeringar, förväntadedär den avkastningen på bank-
kapital bli tämligenägarnas kan högt. Konsekvensen blirdetta detattav

ligger i bankägarnas intresse riskerstörre insättarnasnär sparmedelatt ta
är garanterade Insättargarantierna fungerar i denna bemärkelsenstaten.av

subvention bankens risktagande.som en av

Den beskrivna utförtsanalysen har i partiella jämviktsmodeller. Det
innebär endast portföljbankernas val studeras försöka förklaraatt utan att
prissättningen olika tillgångar eller ekonomins aggregerade resursallo-av
kering. Min forskning Ljungqvist försöker1993 därför belysa deegen
makroekonomiska effekterna statliga bankgarantier. Den allmännaav
jämviktsmodell jag miganvänder Brock Mirmansär och 1972som av
stokastiska tillväxtmodell i avsnittnämndes De två ställda frågor-som

hur samhälletsär investeringaraggregerade vilkapåverkas och effekter-na
tillgångspriserna.påärna

Min visaranalys hur de statliga bankgarantierna iresulterar överinves-
teringar i allmän jämviktsmodell. beskrivnaDen subventionseñektenen
för ökat risktagande tillleder jämviktsstockett större kapital jämförten av
med ekonomi investeringsriskendär fullständigt faller privatapå denen

Finansieringensektorn. med banklån investerarnagör riskerstörreatt tar
välja satsningar.större De sin riskexponeringattgenom ser egen vara

begränsad till det kapitalet. Den övriga finansieringen kommer frånegna
insättare,bankens själva försäkradeär bankgarantierna. Sam-som genom

hället helhet naturligtvis inte försäkradär den högre riskexpone-motsom
ringen. Skattebetalarna måste slutligen betala för eventuella bankgarantier

utfaller.som

De snedvridna investeringsincitamenten deras effekteroch figurerathar
i analysen den amerikanska krisen inom savings loan. Whiteav
l 991 kostnaden för amerikanskadet samhället följan-påsummerar upp
de sätt:

The losses of SLthe debacle thus represented by the lossesare on
thousands of ill-advised and inappropriate office buildings, shopping cen-

condominiums, hotels, and other investmentsters, that builtresorts, were
with the thrifts funds. The U.S. would have been better servedeconomy
less had been devoted investmentsthese and had beentoresources more
devoted other uses.to

Denna missallokering samhällets sannerligenär välfärds-av resurser en
kostnad, måste hänsyn till effekternanär statliga bankgarantiertassom av
utvärderas.
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svängningarna iformellaimplikation min analys ärEn attannan av
bli konjunkturcykeln, ställertillgångspriserna kan närstörre över staten

prisfluktuationerna till följduppstårgarantier till banksystemet. De större
spekulativa investeringar ibankgarantiernas tendens att uppmuntraav

kapitalstocken medför prisetdå mås-konjunkturuppgångar. Den större att
jämfört ekonomi därdjupare i konjunkturnedgångar med denfallate en

försik-därför investerarför allt risktagande ochprivata sektorn står mera
ekonomiska utveck-vikten beakta dentigt. resultat betonarDetta attav

händelseför-helhetsperspektiv, ekonomiskafrån dvs. analyseralingen ett
Min synbarajämviktsansats. analys antyderallmänlopp med att or-en

minmissuppfattas. verkar ii ekonomisk kris kan lätt Detsakssamband en
fallande tillgångspriser, denbankkriser orsakasmodell menavsom om

alltförbankgarantierna leder tillunderliggande orsakenverkliga är ensom
tillgångspriserna.ekonomin svängningar iriskexponering i och störrestor

tidigare partiella jämviktsmo-jämviktsanalys ochmin allmännaBåda
snedvridna investeringsincita-lösning till deförespråkardeller samma

bankgarantier i kreditmarknadenstörning måsteutövarDenmenten. som
marknadskrafterna.störning Dennaneutraliseras med annan aven

Tillregleringar exempelstörning statliga banksystemet.andra är av
effekterna statli-neutralisera negativakapitaltäckningskrav kan dehöga av

tillräckligttill drabbas högabankgarantier. Om bankernaägarna avga
bankkris, minskar intresse i motsvarande gradförluster i så deras att taen

till kapitaltäckningskravalternativalltför risker. ärhöga Ett attannat
detalj-vanligtinvesteringspolitik. Som dock sådanabankernas ärreglera

informationskravförenade orimligt på översyns-regleringar med stora
identifierarekonomiska analysen ocksåmyndigheten. Den ett annat pro-

risk.till risk-klassificera tillgångar med hänsyn deras Hurmedblem att
vilkenframtida tillgång,tillgång på den stocken dennafylld berorär aven

förda utlåningspolitik i sin påverkasbankernasdelvis beror på tur avsom
risken associeradregleringar. ord kan medstatliga Med andraeventuella

slutligasamtidigt beakta vad dentillgång inte bestämmas utan atten
bankregleringen kommer att vara.
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undersökningar reala ochEmpiriska8 av

finansiella samband

jämförtfinansiella faktorer med8.1 Betydelsen av
penningmängden

Översikten visar tydligtmakroekonomisk teori i avsnitt 3.1traditionellav
variabel, harvarit nominellapenningmängden har länge den endahur som

finansiella variabler har kunnatillskrivits betydelse. Andranågon ansetts
emeller-makroekonomiska harignoreras i analysen. Detta synsättden nu

information.asymmetriskteoribildningen kringtid ifrågasatts denav nya
åtskiljadärför huruvida empiriska studier kan denfråga blirintressantEn

penningmängden.faktorer jämfört medfinansiellarelativa betydelsen av

finansiellaoch sambandendetaljerad de monetäragenomgångEn av
slutsatsdepressionen gjorts Bernanke 1983. Hansharunder den stora av

i händel-finansiella sektorn stodsammanbrottet denär centrumatt avav
vid tidpunktåtstramningen denna ärseförloppet, medan den monetära

förklara varför nedgången blev såkvantitativt alltför liten för att ensamt
sitt blandlångvarig. baserar pådjup och Bernanke annat enresonemang

enligtekvation sambandenestimation 1978 de monetäraBarros avav
i avsnitt 3.1förväntningsskolan, diskuteradesrationelladen ovan.som

introducerarförändringar i penningmängden, såoförväntadeFörutom
ekvationenfinansiella variabler i bestämmerBernanke antalett pro-som

fordringarna konkursutsatta bankervisar sig påduktionsutfallet. Det att
riskfyllda obliga-ochföretag ränteskillnaden mellan säkraoch samt mera

förklaringsvärde. Bernanketioner variabler medär argumenterarstort
finansiellaföreligger kausalt samband så deockså det här attettatt
framtidadetförutspådde, också orsakadevariablerna inte endast men
empiriskaredovisar ytterligareproduktionsbortfallet. Hamilton 1987

åtstramningenvisar hur den monetärastöder denna Hanresultat tes.som
negativa effekterdeflation, fick utdragnaoförväntadåtföljdes somav en

transmissionsmekanism.finansiellaförslagsvis Bernankesgenom

finansiellavilkenintresse roll denfråga allmänt ärkanskeEn störreav
transmissionmekansimen underisektorn spelar den monetära nor-mera

kreditkana-viktig så kalladeekonomiska förhållanden. Hur denmala är
förda penningpoliti-effekternaför slutliga realekonomiska denlen" de av

åtstramningstudier finnerflertal amerikanska monetärken Ett att en
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vanligen åtföljs efter minskad bankutlåning. Studier visarett tag av en som
gjortsdetta har bland Nakamura 1988. Romer och Romerannatav

1990. SteinKashyap och 1992. och BlinderBernanke och 1992.
Bernanke och Blinder sig diskontoräntananvänder indikator påav som en
hur penningpolitiken visarDeras studie hur ränteökningär. lederstram en
till minskad bankinlåning. vilken förstbankerna bemöter draatten genom

sina värdepappersinnehav.ned på Efter till nio månader återställersex
sina värderpappersinnehavbankerna minskar iställetoch på utlåningssi-

dan. portföljförändring sammanfallerDenna ökningmed arbetslös-en av
heten. Bernanke Blinderoch tolkar detta resultat, tecken påett attsom
kreditkanalen viktigär del den transmissionsmekanismen.monetäraen av
En penningpolitik minskar bankernas utlåningskapacitet, vilken istram
sin effekthar negativ ekonomins efterfrågesida.påtur en

finns åtminstoneDet två möjliga invändningar till Blin-Bernanke och
ders 1992 främstFörst och intedet klart huruvidaär denresonemang.
minskade bankutlåningen resultatet bindandeär utbudsbegränsningav en
enligt deras eller den mindre bankutlåningen avspeglar allmänsyn om en
lägre kreditefterfrågan. Kashyap, Stein och Wilcox 1993 föreslår ett
intressant fråga.sätt närmare studera denna Deras äratt argument att om
bindande föreliggerutbudsbegränsningar inom banksystemet, så borde

kunna observera låntagarna sig till formersöker andra krediter.attman av
Om å sidanandra den lägre bankutlåningen beror på minskad allmänen
kreditefterfrågan, så borde denna trend också gälla dessa andra typer av
krediter. det empiriska författarnaI arbetet studerar nyemissioner av
värdepapper. Deras resultat sådana nyemissioner kraftigtär ökar dåatt
penningpolitiken åt, vilket tolkas för kreditkana-stödstramas ett attsom
len viktigär del den transmissionsmekanismen.monetäraen av

kritikEn den påstådda betydelsen kreditkanalen är attannan av av
penningmängden vanligen förklaringsvariabelnär den bästa förensamt att
prognosticera den ekonominsreala utveckling. Detta framförsargument

Kingbland 1986, Romer och Romer 1990, och 1993.Rameyannat av
Det visserligen finnsär det finansiella variabler kan hasant att ettsom
visst förklaringsvärde i sådana regressionsanalyser, förklarings-dettamen

praktisktvärde försvinner lämpliganär mått penningmängdentaget av
introduceras. tillMotargumentet denna synbart obetydliga roll kredit-av
kanalen de skattade ekvationeraär visar statistiskaendast sambandatt

inteoch hur de kausala sambanden verkar. Bernanke 1993 diskuterar hur
penningmängden kan utmärkt prognosvariabel för den reala verk-vara en
samheten kreditkanalenäven den endaär verksamma monetära trans-om
missionsmekanismen. Hela realekonomiska effektenden skulle då nämli-

tillskrivas penningsmängdsvariationer, eftersom tidsmäs-dessa ägergen
sigt före förändringarna i finansiellade variablerna. följaktli-Det ärrum

felaktigt fråndra kausala slutsatser variablers förklaringsvärden iattgen
ekvationer kallad form,så reducerad ekvationerdvs. inte identifi-av som

strukturella samband. Denna varning tidigare framförtshar Tobinerar av
1970.
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Företagsperspektivet8.2

Empiriska studier gjorts För verifiera mikro-har också teoribildningensatt
ekonomiska implikationer. frånEn central slutsats modellerna med asym-
metrisk information kapital För Företagkostsamtär äratt externt mera
jämfört internt För kapitalmed genererade medel. Kostnaden externt

Företagetsvarierar i sin negativt storleken tillgångar.med på Etttur egna
Företagväletablerat betydande kapital associerat med mindremed äreget

informationskostnader jämfört relativt Företagmed nå-ett nystartat utan
kapitalbas. Fazzari, Hubbard och 1988större Petersen presenterargon
empiriskt bevis amerikanskövertygande på detta analyseraattgenom

Företagsdata. kapital visar sig i formDen högre kostnaden externt attav av
Företagens investeringsvolymer positivt beroende storleken på derasär av
kassaflöden. givna investeringsmöjligheter FöretagFör så det med bättreär
tillgång till uppvisar omfattande investeringar.medel För-egna som mer
fattarna Fördemonstrerar också hur detta beroende snabbtär större växan-

Företag redovisade aktieutdelningar jämförtde med väletablera-utan mera
Företag redovisade aktieutdelningar. Enligt teorinde med så ska kostnaden

För kapital För Företagen,lägre de dvs. betydelsenexternt vara senare av
Förkassaflöden mindreska dem.egna vara

flertal studier bekräftat positiva mellanEtt har det sambandetsenare
Företagens tillgång till internt och investeringsbe-genererade medel deras

Fazzaritill exempel och Athey 1987, Whited 1992 ochnägenhet, se
Liknande erhållitsHubbard och Kashyap 1992. resultat har också på

från Storbritannienbasis datamängder andra länder såsom Devereuxav
Schiantarelli skillna-och 1990 och Kanada Schaller 1993. Förutom
i investeringsbenägenhet förutspår teoribildningen Företagensder så att

finansieringssituation ska också påverka deras beslut på rad andraen
Empiriska undersökningar stödjer teorins implikationerområden. som

gjorts beträffande anställda Cantor 1990, Sharpe 1993,har antalet
lagerinvesteringar Milne utgifter För forskning1991, Sharpe 1993 och

utveckling Himmelberg 1992.och och Petersen

Gilchrist 1993, 1994 olika Företag påverkasGertler och undersöker hur
efter åtstramning, dis-minskade bankutlåningenden monetär somav en

i Föregående avsnitt. finner småFöretagens mins-kuterades De banklånatt
efterkraftigt åtstramning, bankutlåningenkar sådan medanmonetären
Företagen faktiskt huvudsakligentill ökar. detde större Dessutom är

storFöretagen i nyemis-representerade den ovannämnda ökadeärsom
sionen Följaktligen storföretagen kanvärdepapper. Slutsatsen är attav

tillåtstramning tillgång krediter,överbrygga med deras bättremonetären
FörsvårarsmåFöretagens minskade likviditet anpassning.medan deras

därför småFöretagensGertler Gilchrists studie visar hur både lager-och
framtida Försäljninginvesteringar uppvisar utveck-och avsevärt sämreen

efter jämfört Företagen. Olinerling åtstramning med de störremonetären
För småFöretagens kapi-och Rudebusch 1992 finner detsamma gälleratt

kraftigaretalinvesteringar, vilka minskar efter åtstram-också monetären
ning.
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varförGertler och Gilchrist förklarar företagsstorleken i dessa studier
indikator företagens tillgång kapital.ska på till Mindreexterntses som en

företag i tillgångssida i balansräkning,har allmänhet derasen svagare
effekternavilket ökar de negativa asymmetrisk information. relativtDeav
beviljas till företag förenademindre banklånen dessa ocksåär medsom

för inhämta information småfö-skalnackdelar. Bankens kostnad att ettom
blir jämfört tillhögre lånekrona med banklånstörreretag ett ettper

förväntadestorföretag. ekonomiska livslängdenDessutom denär ettav
småföretag genomsnitt för företag.kortare än motsvarande Dettastörreett

kundförhållandeinnebär det kapitaliserade värdet bankens medatt ettav
småföretag mindre jämfört storföretag.med Tagna tillsammansär ett
förklarar faktorer varför naturligt för förstdessa det bankernaär att

utlåningen till mindre företagen.minska de

Ytterligare belysning företagens investeringarsamspelet mellanen av
tillgång till kapital studien Hoshi,och deras Kashyap ochärexternt av

Scharfstein 1991. japansk Företagsdata förDe undersöker huruvidaatt se
företags finansieringsmöjligheter påverkas medlemskap iett ettav en av

industriella keiretsu. ilandets Medlemskap sådangrupper en grupp
innebär företaget istår kontakt med bank. Enligtnäraatt gruppens egen
teorin asymmetrisk information förhållandeså borde sådant kunnaettom
minska informationskostnaderna därigenom kapitaloch göra externt mera

för företaget.lättillgängligt förvänta sigMed andra ord så skulle attman
företagets investeringar mindre beroende interna kassaflöden jäm-är av
fört företag inte tillhörmed andra industriell empiriskaDensom en grupp.
undersökningen bekräftar fallet.också så äratt

finansiellaTeorin kring och reala naturligtvisde sambanden borde gälla
företagens. empiriska studierhushållens beteende såväl Bristen påsom av

hushållssektorn har dock med knappheten på relevanta datamäng-göraatt
artikelklassisk området emellertid Mishkins 1978 studieder. En på är av

amerikanska hushållen under depressionen.de den Han drar slut-stora
försvagningar i balansräkningarhushållens hade betydandesatsen att ne-

effektergativa privata konsumtionsnivån.på den

8.3 Bankperspektivet

Teoribildningen kring asymmetrisk information finansiellai marknader
påvisar finansiella intermediärer viktighur såsom bankerna spelar rollen
för ekonomins funktionsförmåga. Ekonomiska forskareden reala har där-
för försökt finna kvalitativa kvantitativa indikationeroch på banksyste-

betydelse.mets

faktum företagen ivälkänt de mindre ekonomin starktDet är ärett att
krediter från studierberoende närbelägna banker. Formella dessav av

relationer gjorts Elliehausen 1990har och Wolken och Petersen ochav
Rajan 1992. emellertidBankernas verksamhet deäven störregynnar
företagen. Empiriska studer James 1987 och Lummer och McConnellav
1989 visar nyheten beviljat till aktie-hur banklån leder högreettom en
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kurs för företaget.det berörda FöreslagnaDen tolkningen detta är attav
banken sitthar grundat beslut unik information,på inte direktärsom
tillgänglig till andra kapitalplacerare. Ett godkännande från banken, dvs.

beviljat banklån, signalerar därför goda nyheter företagets framtids-ett om
utsikter.

positiva effekternaDe banksystemet har motsvarande negativ sidaav en
banksystemet inte fungerarnär bra.så Slovin, Sushka och Polonchek

1993 effekternaundersöker på låntagarna Continentalhos iBank USA,
denna nyligennär bank hade problem. Författarna visar hur aktie-stora

förkurserna bankens låntagare faktiskt tillsammanssvängde med bankens
aktiekurs. Slutsatsen dras detta företagensär existerandeattegen som av

bankrelation i sigvärde och intedet möjligt förärrepresenterar ett
företagen kostnadsfritt byta bank. slutligaDet beslutet de ameri-att av
kanska myndigheterna rädda Continental därförBank blev godatt en
nyhet inte förbara bankens forägare också bankens låntagare, vilketmen
visade sig i form kraftigt stigande aktiekurser för företag.dessaav

Ett exempel på makroekonomisk situation då banksystemet inteen
tillåts fungera falletär dålbankerna kreditbegränsningar.påläggs Schreft
1990 studerar kreditbegränsningsådan i USA under 1980. Ien mars
månad det året ålades bankerna förtak framtida krediter ochett reserv-
kraven höjdes förockså banklån. Resultatet blev bankutlåningensattnya
tillväxttakt sjönk från omkring % till15 20 bara 2.5 % i faktisktochmars-

negativ tillväxt i april 5 på årsbasis. kreditåtstramningDennaen av en
har många bedömare viktig förklaringsfaktor för detsettsav som en
åtföljande kraftiga fallet i nationalprodukten. Kreditkontrollerna slopades
i juli år och den ekonomiska tillväxten fart påtog nytt.samma

Den beskrivna betydelsen förklararbanksystemet naturligtvis varförav
statsmakterna intresseradeär skydda denna verksamhet. Skyddsnä-attav

ikan dock sin funktionsförmåga.nedsätta bankernastet Boyd ochtur
Gertler 1993 redovisar negativa effekternade fördaden bankpolitikenav
i USA, vilken praktiskt inte tillåter banker gå omkull to0taget stora att
big fai1". finnerDe de större bankerna i USA varithar väsentligtto att
mindre lönsamma mindrede ochän medelstora bankerna under 1980-

Orsaken tilltalet. detta de bankernaär större valde riskexpo-störreatt en
nering tillgångssidanpå både skuldsidanoch deras balansräkning. Denav
ekonomiska nedgången med bland fallande fastighetspriser drabba-annat
de därför de större bankerna hårdare. GertlersBoyd och ärargument att
denna investeringsfilosofi medveten satsning storbankerna, ef-var en av

förväntadede sig statligt gickstöd det alltför illa. En ytterligaretersom om
indikation på detta dessa banker valde mindreattanses vara en procen-
tuell andel kapital jämfört med mindre och medelstora banker.eget

Bankkrisen i USA tillledde capital crunch, dvs. bankförlusternaen
minskade bankernas kapital vilket i sin begränsade deras utlå-eget tur
ningsförmåga. Givet Boyd och Gertlers resultat storbankerna uppvisa-att
de förlusterna,de största så det naturligtär Furlong 1991 och Peekatt
och Rosengren 1992 finner det just storbankerna uppvisadeatt var som

kreditåtstramning.större empiriskaAndra studier sambandet mel-en av
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utlåning gjortskapital och deras harutvecklingen bankernaslan avegnaav
1991.1991 och SamolykBernanke och Lown 1991, Johnson

förstås från teorindirektcapital Crunch kanProblemet med om
företag finnerinformation. anledningasymmetrisk Av externtsomsamma

förinternt genererade medel, så det kostsamt banker-kapital dyrare ärän
kapital. tilluppbringa Det borde och med ännuatt nytt eget varana

eftersom tillgångar banklånför bank, bankens utgörskostsammare aven
informationsproblem. Svårig-justvilka sökts låntagare på grundhar av av

tillgångarbankens kan dåför kapitalplacerare värderaheten externa att
intressesituation i avvaktatill där det de nuvarande ägarnasleda är atten

reñnansiering, möjligheten för capital Crunch uppstår.dvs.med en

samhälleliga1991 det värdetBernanke och James argumenterar att av
förståsvälfungerande kan bäst studera denbanksystem att storaett genom

depressionen. datamängd inkluderar länder med avsevärdaDeras l l
mindre allvarligabankstörningar 13 med bankproblem. I denoch länder

för makroekonomiska situationempiriska studien ländernaskontrolleras
visar sig allvarli-förda penningpolitiken. då länderna medoch den Det att

produktionsbortfallbankstörningar upplevde ländernaockså större änga
Författarnamindre allvarliga bankproblem. drar slutsatsenmed att aven

uppgifter i ekonomisk nedgångviktigaste är värnastatsmakternas atten
nationella banksystemet.detom
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Diskussion9 finansielladen svenskaav

krisen

9.1 Vad orsakade krisen

Teoribildningen kring statliga insättargarantier beskriver ekonomiska kraf-
med sannolikhet varithar verksammater i upprinnelsen tillstor densom
finansiellasvenska krisen.

Den finansiella krisen utlöstes de kreditförlusterna fastighets-påstoraav
relaterade lån, speciellt belåning kommersiella fastigheter. En allmänav
uppfattning därför förklaringenär till finansielladen krisen måsteatt

i fastighetsmarknadensökas själv. Ekonomiska föreslagitbedömare har en
rad antal orsaker till det prisfallet fastigheter.på Merparten dessastora av
inbegriper fundamentala orsakssamband, där prisutvecklingen har göraatt

förändingarmed i fördaden ekonomiska politiken. Ytterligare möjlig-en
het diskuteratshar förekomstenär "spekulativa vilkenbubbla,som av en
bildligt talat prisfalletsäger bubbla plötsligt sprack. Ordetatt var en som
bubbla innebär här tidigareden prisuppgången under 1980-talet inteatt

förankradskulle ha varit i underliggandeden ekonomin.reala stigandeDe
priserna skulle istället ha enbart baserats förväntningarpå ytterligareom
prisstegringer. Med andra investerare0rd skulle villig köpaatten vara en
fastighet till pris överstiger det ekonomiska enligtvärdetett som sanna
exempelvis framtidaberäknade hyresintäkter, så länge denne inves-som

förväntar sig fastighetenkunna sälja till orimligare pristerare iännuatt ett
framtiden.

Andra alternativa förklaringar till prisutvecklingen fastigheterpå för-
litar sig fundamentalapå orsakssamband. försagt I dessasom centrum

står de omfattande förändringarna den ekonomiska politi-resonemang av
ken l980-taletfunder främstDet gäller skattereformerna, avregleringen

finansielladen sektorn och omläggningen penning- och valutapoliti-av av
ken i syfte förvandla den svenska kronan tillatt hårdvaluta". Etten
vanligt förekommande är den avreglerade finansmarknadenargument att

° En möjli-genomgångbidrog till avde kraftigt stigande fastighetspriserna justunder åren före tillorsaker det storagakrisen. Lättillgängliga krediter då ha gjort det möjligt för störreanses fallet fastighetsprisernai
i återfinns isamhället utnyttja 1993årsskattefördelarna lånefinansieringmedatt igrupper rap-ett

från SNSKonjunk-portläge med hög inflation och låg realränta. Dessa lönsamhetskalkyler försäm- m.fl.turråd se Eklund
rades emellertid åtstramningenavsevärt när penningpolitiken kraftigt 1993.av
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Bostadsägan-realräntan däremotinflationstakten, medanreducerade steg.
marginalskatternasänktaförmånligt, demindre närdet blev dessutom

ekonomiskaförändringar i denDessaminskade värdet avdragsrätten.av
prisfalletdel påförklara åtminstonedärför kunnapolitiken skulle aven
skatterefor-troligenfastigheterkommersiella så harBeträffandehem.egna
prisfallet.bidragit tillpenningpolitiken ocksåomläggningenoch avmerna

snedvridna mark-förklaringsfaktor dock dekanskeviktigare ärEn ännu
insättargarantier.statligaförknippade mednadskrafterna ärsom

avsiktennaturligtvis välmenade medinsättargarantierStatliga är att
vilka skullesamhällsekonomin från plötsliga panikuttag,skydda annars

teoribildningenfinansiell genomgångatill total kollaps. Denledakunna en
marknadsstörning igarantier i sig själva utgörbeskriver dock hur dessa en

får risk-försäkrade till denmarknadsekonomin. bankernaprivata Deden
fullständigtinsättarnasparandekapital, där ärtillgång tillfria räntan ett

ord kommerförda utlåningspolitiken. Med andradenointresserade av
för kapital. Vaddetta äninte någotinsättarna utöva ägaransvaratt som

frånsitt sparande antingentillbakainsättarna räkna medhänder kan att
iEkonomisk teori visar det sådanfrån hursjälva ellerbankerna staten. en

riskexponeringväljaintresse högre änligger i bankägarnassituation att en
i sinfallet. finansiella beteende kanskulle Dettavad turannars varasom

ekonomisk blirfastigheter i uppgångnybyggnationenförklara hur enav
frikosti-perspektiv.samhällsekonomiskt Bankernasalltför stort sett ettur
beviljadebelåningsgradinnefattar nämligen hög påutlåningspolitik enga

fastighetsent-villigare blirbelåningsgraden destolåneprojekt. högre ärJu
omfattande projekt.risker i form blandrepenörerna annatatt ta merav
fastigheternafår effekten medfastighetsstocken sedanDen större att en

fastighetsutbudetriskfyllda investering. Detblivit störregång har en mera
ekonomiskfalla djupare ipriserna destonämligen måsteinnebär att en

fastighetsbestånd.jämfört mindremednedgång ett

ifrågasätter det synsättetbeskrivna orsakssambandet gängsneDet att
i fastighetsmarknaden. Reso-finansiella krisen ska sökastillorsaken den

krafti-nybyggnationeröverdrivna ochistället hurdemonstrerarnemanget
fastighetsmarknadi välfungerandeprissvängningar kan uppstå utanenga

fördaförändringar i ekono-oförväntade denspekulativa bubblor eller
investe-fullt möjligt felaktiganämligen sådanamiska politiken. Det är att

incitament iföljden snedvridnaprisfluktuationer kanringar och vara av
avregleringenhändelseförloppet ställs dåför helaIbanksystemet. centrum

fria marknadsekonominförfinansiella Förespråkare densektorn.denav
själva avregleringeninteemellertid problemetskulle attargumentera var

tillräckligt Enligt dettainte gick långt.avregleringenattutan snarare
inneburit slopande deavreglering ocksåkonsekventskulle ettsynsätt aven

explicitvisserligen inteinsättargarantierna. garantierDessastatliga var
varitexistens ha uppenbarimplicita måste sägasformulerade, derasmen

garantiernasskulle dåför breda allmänheten. Argumentetden attvara
marknadskrafterna,eliminerat snedvridnaha deborttagande skulle också

alltför riskexponeringen.till högavilka ledde den
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för behållafinns starka skälför det dock ocksåredogjort såSom attovan
förknippa-samhällsekonomiska kostnadernainsättargarantier.statliga De

panikuttagföljd insättarnasfinansiell till ärtotal kollapsmedde aven
viktigt förståemellertid likatvivlan mycket Det är attattstora.utan

statligaytterligare inslaginsättargarantier nödvändiggör någotstatliga av
statliga insättargaran-for bådeinteingrepp. alltsåDet går att argumentera
statliga garantiernafinanssektor.avreglerad Detier heltoch annarsen

hjälpmarknadsstörning balanseras medsig måstenämligen iutgör somen
form statlig regle-troligen imarknadsstörning och då av enav en annan
reglering undvika allstatliga börfors dennaring. Nedan attresonemanget

generalla regle-verksamhet. Denfinansiella sektornsdetaljstyrning denav
kapitaltäckningskrav,reformeratförespråkas iställetring är ett somsom

institutionerna.handlingsfrihet de berördamöjliga åtlämnar största

enighet ialdrig vadförmodligen nås någonDet kommer att somom
Händelseförloppetfinansiella krisen. ärsvenskaorsakade dengrunden

faktorer. dock högstsamverkande Detantal ärkomplicerat med stortett
för sparandeka-bristensannolikt beskrivna på ägaransvarden ett stortatt

viktiginsättargarantier roll. Problemetstatliga speladepital till följd enav
finansiel-i tidigare hårt regleradegarantier latent denlåg redanmed dessa

snedvridna incita-frisläppt denAvregleringen kan hasägassektorn.
bidragandeLiknande har använtsmentsstrukturen. som enresonemang

krisen i savings loanomfattande amerikanska seförklaring till den
emellertidekonomiskaWhite Vissa bedömare1991. är1989 ochKane

krisen problemettolkning svenska ochskeptiska till dendenna attanserav
demänskligt oförstånd. Ett tecken på detta sägshär attvarasnarare var

statsägda Nordbanken.i sparbankerna ochuppstodproblemenstörsta
direktägarintresse, skulleprivatinstitutioner saknarDessa ett gynnassom

till bankvinster. Dettariskexponeringen lederhögaden argumentstoraom
tillfreds-prestige ochbankledningarnasemellertid från berördabortser de
sigtillskansa alltkraftigt sin verksamhet ochfrån expanderaställelse att

snedvridnatill möjligt deoch medmarknadsandelar. Det ärstörre att
institutioner. vilketrelativt ägarlösa li dessaincitamenten är ännu större

allmänt vedertaget ägaransvaretfall helst så måste det attanses varasom
marknadsekonomi. faktumvälfungerande Detiintar central roll attenen

för betydande deleliminerarinsättargarantier detta ägaransvarstatliga en
allvarligt förproblemsparandekapital uppenbartekonomins utgör ettav

effektiviteten.samhällsekonomiskaden

för krishanteringenimplikationerTeorins9.2

Ägar-måste på villkor.ske samhälletsRekapitaliseringen banksystemetav
vikt räntemar-förluster. Detför gjorda ärska utkrävas attytterstaavansvar

för lidna förluster.inte i syfte gottgöraginaler ökas att

finansiella krisen,till såorsakerna den ärförsöka klarläggaFörutom att
teorinekonomiska harviktigt vad den säganaturligtvis ocksådet attatt se

beskrivna makroekonomiska modellernakrishanteringen.själva Deom
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finansiellamed reala och samband det klartgör störning till denatt en
finansiella sektorn kan betydande realekonomiska konsekvenser. En

funktionsförmåganedsatt i finansielladet tenderar reducerasystemet att
både ekonomins nuvarande aktivitet och framtidadess potential till följd

investeringar.lägre Denna slutsats analysen står helt i samklang medav av
statsmakternas högt prioritet återställa det svenska banksystemetssatta att
funktionsförmåga. Det omedelbara problemet i krissituation gäl-mest en

rekapitaliseringenler då bankerna. Den ekonomiska teorin kan använ-av
fördas diskutera vad lämpligt tillvägagångssättär föratt bästett attsom

uppnå denna målsättning.

Den genomgångna teoribildningen beskriver hur asymmetrisk informa-
tion det kostsamt för företaggör finansiera sin verksamhet medatt externt
kapital jämfört interntmed genererade medel. fördaDet resonemanget
kan också tillämpas på banksystemets finansieringssituation. Banker-egna

roll kreditförmedlare innebär deras tillgångssida synnerligenärattnas som
svår förutvärdera utomstående kapitalplacerare.att Den asymmetriska
information föreligger beträffande de enskilda låntagarnas situationsom
överförs till bankernas balansräkning de beviljade lånen. Följaktli-genom

kan bankerna själva problem med uppbringa kapital.attgen nytt eget

Problemet med rekapitaliseringen det svenska banksystemet kanav
förstås denna bakgrund. Först främstoch viktigtdetmot är hur deatt se
privata och samhällsekonomiska intressena inte behöver desamma.vara
Det nämligen fullt möjligtär det iär bankägarnas intresse avvaktaatt att

rekapitaliseringenmed i läge med onormalt ekonomisk osäkerhet.ett stor
situationI sådan då kapitalmarknaden har svårt bedöma framtidsut-atten

sikterna för enskilda banker och kanske föräven banksystemet som
helhet, så uppstår problemet priset nyemitteradepå bankaktier åter-att
speglar genomsnittligt förväntat värde. Banker sigett ha privattrorsom
information deras utvecklingsmöjligheter är bättreatt än detta mark-om

föredrarnadsvärde frånavstå nyemission. En nyemissionatt skulleen
nämligen resultera i förlust för de aktieägarna,nuvarande då den alltfören
låga emissionskursen innebär del bankens överförsvärdeatt en av sanna
till de ägarna någon kompensation till de gamlautan ägarna. Bankernya

framtidsutsiktermed sämre skulle däremot vilja genomföra nyemissionen
till sådant genomsnittligt marknadsvärde. Under förhållandenett dessa
kan därfördet inträffa kapitalmarknaden tolkar tillkännagivandeatt ett

nyemission dåliga än goda nyheter för den aktuellaom en som snarare
bankens framtida lönsamhet. förväntningsbildningEn sådan kan då leda
till samtliga banker avvaktar med rekapitaliseringen.att

Privatekonomiska överväganden resulterar i fördröjningsom en av
banksystemets rekapitalisering istår strid med det samhällsekonomiska
intresset. alltförDet låga kapitalet begränsar banksystemets utlå-egna
ningskapacitet capital crunch. Resultatet blir företag med lönsam-att

investeringar inte längre kan erhålla bankkrediter. Varje inställdsådanma
fördröjdeller företagsinvestering utgör samhällsekonomisk förlust. Deten

därför förståeligtär hur angelägen är återställa banksystemetsstaten att
utlåningskapacitet. Statliga åtgärder ämnade påskynda den nödvändigaatt
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rekapitaliseringen banksystemet kan emellertid påverka samhällets för-av
mögenhetsfördelning. Om detta fallet så måste inteär bara utvärderaman

fördelningspolitiskade implikationerna, också vilka effekterna är påmen
kreditmarknadens framtida funktionssätt.

fördelningspolitiskaDe implikationerna politisk fråga,utgör en som
naturligtvis bör politikerna själva.avgöras Problemet dock fördel-är attav
ningseffekterna statliga ingripanden intenormalt kan isoleras frånav
effektivitetsaspekterna. braEtt exempel på inkomstbeskattningen.detta är
De beslutna skatteskalorna påverkar både samhällets inkomstfördelning

effektivtoch hur ekonomins arbetskraft utnyttjas. snedvridandeDe effek-
marginalskatterhöga faktum,är välkänt flestade medbor-terna ettav som

konfronteratshar med. Liknande effektivitetsfrågor beträf-uppstårgarna
fande samhällets sanering banksystemet. Om de statliga ingripandenaav
utformas så de nuvarande bankägarna berikas på skattebetalarnasatt
bekostnad, så kommer få effekterdetta kreditmarknadenspå framtidaatt
funktionssätt. Ett sådant utfall skapar nämligen förväntningar hurom
framtida finansiella kriser kommer hanteras. Varje tecken på aktie-att att

förvärrarägarna skyddas problemet investeringsincitamentenmed som
Ådiskuterades i avsnitt 7.2. sidanandra så kan det motsatta argumentet

anföras varför de nuvarande aktieägarna inte får direkt missgynnas deav
statliga åtgärderna. Om bankers aktiekapital felaktigt förklaras vara
förverkat, försvårarså detta banksystemets rekapitalisering. Kapitalplace-

kräver då kompensation för risken framtida statliga Övertagan-rarna av
den. Ett sådant högre kompensationskrav detsammaär högreettsom
räntabilitetskrav på bankernas utlåning. i sin minskarDetta bankverk-tur
samhetens omfattning och samhällsekonomiska förluster blir följden.

En central princip för saneringen banksystemet måste att ettav vara
strikt ägaransvar utkrävs de nuvarande Gjorda förlusterägarna. skaav
först och främst drabba aktieägarna. principDenna tillämpaär lättast att

förlusterbanksnär är så det kapitalet fullständigtharstora atten egna
förbrukats. aktieägarnaDe gamla ska då rätteligen förklaras förloratha sitt
kapital och banken omorganiseras.måste Statens uppgift blir avlastaatt
tillräckligt många dåliga frånlån tillförabanken eller kapital, sånytt a.tt
dess återigennuvärde blir positivt. Banken bör sedan skyndsamt återför-
säljas till den privata sektorn. Situationen blir problematisk närmera en
banks kapital inte fullständigthar förbrukats, kapitaleteget är emel-men
lertid otillräckligt för uppfylla det lagstadgade kapitaltäckningskravet.att
Som diskuterats iså kan det situationsådan sig fördyrbartteovan en
banken uppbringa kapital och det naturligt för bankledning-äratt nytt eget

be statliga stödåtgärder.atten om

principI bör statliga stödåtgärder inte tillgripas, så länge de gamlasom
Äganderättensaktieägarna kvarstår bankens ägare. enda berättigandesom

nämligenär bankens nuvärde. Om detta nuvärde positivt så bordeär en
nyemission möjlig. Som nämnts så förekomstenkanvara ovan av asym-
metrisk information tillleda nyemission förknippadär medatt en en
undervärdering bankens ekonomiska vilketvärde, då iresulterarav sanna

förlust för de gamla aktieägarna. Sådana förluster emellertidären
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oundvikliga statliga ingripanden inte syftaoch bör till skydda denatt
existerande ägandestrukturen. istället viktigtDet är låta kapitalmark-att
naden vad bankens marknadsvärde Om visar sig inteavgöra är. det detatt
existerar emissionskurs till vilken kapitalnågon kan uppbringas,nytt eget

blir slutsatsen marknadskrafterna tillskriverså banken negativtatt ett
bokföringsmässigtnuvärde. Trots positivt kapital, så bör sådanett eget en

förbrukat sitt aktiekapital.bank ha bokfö-Med andra 0rd måste denanses
ringsmässiga behandlingen bankens verksamhet bringas i samklangav

ekonomiska realiteterna.med de

Distinktionen mellan bokföringsmässigabankens värde och dess mark-
nadsvärde mycket viktigär och det måste det avgörvara senare som
huruvida förklarar aktiekapital förbrukat.banks frågaNästastaten en vara
blir hur ska hantera bank aktiekapital förlorat.har gått Avstaten en vars
effektivitetsskäl önskvärt återförs i fortär det banken privat ägo såatt som
möjligt. Detta kan naturligtvis efterendast ske bankens nuvärde haratt

till positivåterställts nivå. vanligt föreslaget tillvägagångssättEtt är atten
avskilja bankens dåliga lån placera i institution.och dessa Denseparaten
återstående bankenheten kan återförsäljas tillsedan den privata sektorn.

invändning alternativEn detta självär dock banken troligenär denmot att
Förvaltaren dåligabästa dessa lån. Banken ursprungligenhar beviljatav
låndessa och bör ha den bästa kännedomen individuellade låntagar-om
bättre lösning därförEn torde de dåliga lånen kvarstår hosattna. vara

banken. positivt fortfarandeEtt nuvärde kan uppnås statligtettgenom
kapitaltillskott. Kapitaltillskottet kan ersättningsägas representera statens
för tjänst från privatadet näringslivet, vilken deär ägarnaatten nya

förvaltar dåliga Beträffandeoch de lånen. kapitaltillskottetsövertar storlek
så det viktigt tillräckligt förär endast detta högtsättsatt att garantera ett
positivt för föreliggernuvärde banken. ingetDet problem alltförmed ett

kapitaltillskott, eftersom kapitalmarknaden kommer då återbetalastort att
aktiekurs vid utförsäljningenhögre banken.staten genom en av

förEtt splittra i dåligbank och god enhet skulleargument att en svag en
kunna privatiseringen underlättas informations-bättreattvara genom en
överföring. Enligt detta skulle avstyckningen dåliga frånsynsätt lånav
banken tjäna signal till kapitalmarknaden den återståendeattsom en
verksamheten har positivt nuvärde. Invändningen sådantett mot ett reso-

informationsöverföringenär borde kunna uppnås på andraattnemang
Staten skulle kunna tillsätta finansexpertervägar. panel oberoendeen av

uppgiftmed utvärdera bankens balansräkning föreslåoch hur detatt stort
statliga kapitaltillskottet ska vilket fallI helst så bör efter-detvara. som
strävade slutmålet hela bankens dåligaverksamhet och goda lånattvara
återförs förvaltning.till privat Fördelen tillvägagångssättetmed det senare

återigen ursprungliga expertisär den bankens ingångnaavseende lånatt
utnyttjas, medan uppsplittring istället medförbanken dåligadeatten av

överförs tilllånen institution detaljkännedom.dennautanen ny

statligt ingripandeEtt förespråkas olika former statligaärannat som av
krediter garantier tilleller konkurshotadede bankerna. Sådana krediter

emellertid direkta subventioner till aktieägarna,utgör de gamla så länge
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motsvarande intelånearrangemang kan erhållas från privatadensom
kapitalmarknaden. Löften framtida återbetalningar statliga krediterom av
förändrar inte deras karaktär statliga subventioner. ekonomiskaDenav
realiteten de nuvarande erbjudsär andra chansägarna göraatt atten
vinster vid eventull ekonomisk Omuppgång. banken detta slutli-trotsen

igår konkurs, så de gamla Förlust fortfarandeär ägarnas begränsad tillgen
ursprungliga aktiekapital.deras Sådana subventioner till aktieägarna är

naturligtvis inte förenliga med den principengrundläggande striktatt ett
ägaransvar ska utkrävas. Konsekvensen princip iställetdenna är attav

misslyckas privatabanker med den rekapitaliseringen ska hasom anses
förverkat sitt aktiekapital. faktumDet banken i statligdå övergår ägoatt

ha avskräckt ekonomiska fråntycks många bedömare föreskriva dennaatt
framtidalösning. med privatiseringenBesväret den banken måsteav

felaktiga framtidaemellertid de incitamentseffekterna,avvägas mot som
existerandeuppstår den fortsattanär ägandestrukturen skyddas. Den de-

batten på detta område skulle underlättas försökte skatta subven-om man
tionsvärdet olika statliga ingripanden.av

finansiella krisenEn aspekt den hur denna påverkar kon-ärannan av
kurrenssituationen på kreditmarknaden. Den svenska bankmarknaden do-
mineras fåtal aktörer. innebär naturligtvisDetta samhälletett stora attav

ständigt försäkra sigmåste inga oligopolvinster eftersomattom genereras,
vinster förenadesådana skulle samhällsekonomiska förluster.medvara

Risken för konkurrensbegränsningar i denna marknad torde ocksånu vara
finansiell kris. främststörre det råder och självanär Först bankernaären

intresserade återvinna tidigare förluster höja räntemargi-att attav genom
Övervakandenalerna. myndigheter befaraskan dessutom tole-vara mer

till marginaler för rekapitaliseringenhögre påskynda banksy-ranta att av
emellertid vikt oligopoltendenserDet är sådanastemet. yttersta attav

stävjas för inte åsamka samhället ytterligare kostnader. Högre utlå-att
ningsräntor innebär samhällsekonomiskt lönsamma investeringar inteatt

finansieraskan därförbanksystemet. Det uteslutet i dennaär attgenom
bemärkelse använda bankernas goda intjäningsförmåga" för lösa ban-att

kapitalproblem.kernas Rekapitaliseringen måste ske tillskottgenom av
kapital, vilket inkluderakan vinsteroutdelade normalanytt eget men

Återigenabsolut inte oligopolvinster. principengäller strikt ägaran-ettom
förlusterdvs. gjorda ska aktieägarna.belasta de gamlasvar,

Övervakningen inomkonkurrensläget banksektorn underlättasav ge-
urskilja vilka förbankkunder är eventuellaatt mest utsattanom som

oligopoltendenser. kriteriet huruvidaDet avgörande olika bankkunderär
tillhar tillgång alternativa sparandeformer respektive fmansieringskällor.

sparandeformerDet utbudet i ekonomin innebär bankerna harstora attav
relativt begränsade möjligheter inlåningsräntorna.sänka Konkurrens-att

ibegränsningar syfte oligopolvinster därför förväntaskanatt generera
beröra bankernas utlåningssida. Enligt teorin asymmetrisk informa-om
tion ska det då småföretagen, för oligopol-sådanaär mest utsattavara som
tendenser. tillgång till kapitalDeras begränsatär änexterntannat mer
storföretagen, exempelvis sig tillkan vända värdepappersmarknaden.som

innebärDetta höjning utlåningsräntorna till småföretagen jäm-att en av
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fört storföretagenmed kan minskadtecken på konkurrens mellanettvara
i syftebankerna oligopolvinster. Det dockär värtatt att notera attgenerera

ingen entydig slutsats kan dras enbart basis observation.på sådanav en
förutsägerTeorin nämligen negativa effekternaockså deatt asymmet-av

informationrisk ökar i ekonomisk vilketnedgång, skulle leda tilldåen
kreditkostnader förknippadehögre till just småföretagen.med lån Med

andra ord så behöver den övervakande myndigheten kontrollera för fakto-
minskar småforetagens kreditvärdighet relativt till storföretagen.rer, som

Trots detta och andra problem med upptäcka och stävja konkurrens-att
begränsningar, blir i viktigså det nuläget alltmer samhällsangelägenheten

räntemarginalerna framåtblickandeavspeglar kostnads- intäkts-ochatt en
analys lånsökarnas föreslagna investeringsprojekt. höja räntemargi-Attav

för finansieranalerna gjorda kreditförluster samhällsekonomisktäratt
oacceptabelt.

Sammanfattningsvis finansiellakan den krisen liknas vid gisslansi-en
tuation, där den ekonominreala finansiellaär den gisslan.sektorns Den

ekonominreala är beroende välfungerande finansiell sektor. Detav en
integäller bara den inhemska kreditgivningen finansiellaockså denmen

kontakten med omvärlden handelskrediter internatio-och andragenom
kapitalflöden.nella När banksystemet plötsligt förlorar betydande delen

sitt kapital, möjligtså det privatekonomiskaär deraseget övervä-attav
avviker frånganden samhällsintresset. Som diskuterats så kan detovan

i aktieägarnas bästa intresse avvakta med nyemission iattvara en en
situation med onormalt ekonomisk osäkerhet. Samhället å andrastor
sidan föredrar omedelbart rekapitalisering banksystemet foratt se en av

upprätthålla bankverksamheten på normal nivå. Förekomstenatt en av
samhällsekonomiska vinster förknippade fortgåendemed kreditgivningen

då förhandlagör bankerna kan med för olikasamhälletatt typer av
eftergifter. Statliga stödåtgärder visar sig aktieägarna i dessasom gynna
banker emellertidär skadliga för samhällsekonomin olikarad skäl.av en
Varje gång inte hålls förägarna ansvariga gjorda förluster, så sned-som
vrids framtida incitamentende i den finansiella sektorn. effektEn annan
är konkurrenssituationen mellan olika bankeratt påverkas selektivaav
stödåtgärder. Framgångsrika banker kan finna sina konkurrenter stärkta

statliga subventioner. Utlovandet statliga stödåtgärder försvårarav av
också den privata rekapitaliseringen banksystemet. Till livs-och medav
dugliga banker drar sig för uppbringa kapital från privatadenatt nytt eget
kapitalmarknaden, finnsdet framtida möjligheter erhålla statligtattom
stöd. Det bästa försättet undvika all denna osäkerhet och skapaatt en
riktig incitamentsstruktur i finansielladen sektorn utkrävaär attsagtsom

strikt ägaransvar.ett

9.3 Framtidsperspektiv

kapitalEget kapitaltäckningskrav förblir den bästa för effek-garanten en
tiv resursallokering finansiellai marknader. Allmänheten måste erhålla
sanningsenlig information risktagandet är förknippat alterna-medom som
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Ökadtiva sparformer. mångfald bör i den finansiella sektorn.uppmuntras
Det är önskvärt banksparandet åtnjuter statliga insättargarantieratt som
minskar till förmån för olika former riskkapital.av

Det samhällsekonomiska välfungerandevärdet finansiell sek-stora av en
förmodligenkommer inom överskådlig framtidall förknippattor vara

formmed någon statliga garantier finansiella Statli-sammanbrott.motav
insättargarantier därförhar gjorts explicita i många länder Carisanosega

1992, de implicita garantierna i Sverigeländer såsom har visat sigmen
minst lika omfattande. Fördelen dessa garantier naturligtvismed ärvara

omstrukteringen banker kan ske organiserade formerunderatt av svaga
risk förnågon panikuttag från insättarna. statliga garantiernaDe görutan

insättarna inte behöver sig för bankernas ekonomiska resultat.att oroa
Detta ointresse från insättarnas sida emellertid också nackdelenutgör med
statliga garantier. Banksystemet kan därigenom fritt förfoga bety-över ett
dande egentlig inblandningsparande någon från insättarna själva.utan
Om bankledningens målsättning maximera vinsten för aktieägarna,är att

insättargarantierså leder dessa till riskfylld investeringsstrategi meden
potentiella vinster risk för förluster.men också betydande Orsakenstora
vinsterna frånär lyckade investeringar tillfaller aktieägarna, medanatt

insättarna förkompenseras eventuella förluster de statliga insättar-genom
garantierna. Ekonomisk teori påvisar privatekonomiskahur detta val av
riskexponering alltförär samhällsekonomiskt perspektiv.stort sett ettur
Föreslagna lösningar på detta problem innefattar statliga regleringar av

porföljval,bankernas försäkringspremier förbankerna måste betalasom
statligaden garantien och kapitaltäckningskrav.högt satta

principl skulle detaljregleringar bankernas investeringsstrategierav
fullständigtkunna kontrollera riskexponering.deras De nödvändiga infor-

mationskraven skulle ställas på den övervakande myndigheten skullesom
dock orealistiska.helt Hela banksystemets existens ärju justgrundatvara

förmågapå deras hantera informationsproblem avseende deras lånta-att
verksamhet. Statliga detaljregleringar skulle därför oundvikligengares
förknippade med betydande effektivitetsförluster. Mot bakgrundvara av

denna problematik har föreslagitsdet omfattningen statligadeatt av
insättargarantierna borde begränsas till institutioner tvingas investerasom
i fullständigt säkra tillgångar narrow banks", medan all bank-annan

oförsäkrad7verksamhet skulle Regleringsarbetet blir då helt okomp-vara
licerat, försäkradede institutionerna tillåts investeraendast i exempel-om
vis statliga obligationer med relativt kort återstående löptid. Den stora
frågan är emellertid hur trovärdig sådan politik ellerär den överhu-en om
vudtaget samhällsekonomisktär önskvärd. Det nämligen rimligtär att

sådan reform inte förändraranta att avsevärt banksystemets likviditets-en
skapande funktion. villDet den oförsäkradesäga bankversamheten skulle

7fortsättningsvis tidig förespråkareockså erbjuda Enlångsiktiga krediter finansierade med kort- av
Si-"narrow banks varsiktigt bundet sparande. Vid framtida finansiell kris följ-skulle statenen 1936. Andra eko-monsaktligen finna det svårt inte ingripa i syfte förhindra finansielltatt att ett har anslutetnomer som

sig till idédenna ärsammanbrott. finansiella t.ex.Den sektorns betydelse för välfärden gör det
Friedman 1960 och To-möjligtäven samhällsekonomiskt för ingri-sådantatt argumentera att ett bin 1987.
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kapital-Bankinsättarna och andra aktörer pådirekt önskvärt.pande är
statliganaturligtvis också medvetna stödåtgärder ärmarknaden är attom

krissituation. blir alltså densannolika i Slutresultatethögst att ur-en
praktiken blirbegränsningen statliga insättargarantierna isprungliga deav

försäkrat implicitaåterigenbetydelselös och hela banksystemet är genom
statsgarantier.

Alternativet debitera försäkringspremier teoretisktbankerna skulleatt
fullständigt eliminera avvikelser privatekonomiskamellan ochkunnasett

samhällsekonomiska intressen. tvingasOm bankerna betala marknads-en
premie för statliga insättarförsäkringen, investe-mässig den så skulle deras

ringsbeslut samhällsekonomiska förkorrekt avspegla de kostnaderna olika
riskexponering. alternativgrader Tyvärr så lider dettaav av samma pro-
regleringslösningen, vilket informations-blem det ställerär att storasom

Myndigheterna fastställa försäk-krav på kan endast de nödvändigastaten.
ringspremierna, fortlöpande individuellade har kännedom ban-om om

riskexponering. informationsprob-kers På grund detta återkommandeav
existerande kapitaltäckningskravlem så det redan medsystemetsynes

lösningen. Enligt teorin asymmetrisk informationden bästa så ärvara om
kapital för mildra snedvridande incitaments-utmärkt medel deeget ett att

effekterna statliga insättargarantier. Kapitaltäckningskrav tämli-ärav en
förhållandevis informationskravreglering ställer lågagenerell påsomgen

översynsmyndigheten.

kapitalet mindre incitament bankenJu det desto harstörre är attegna
alltför riskexponering. Aktieägarna nämligenvälja hög har attmeraen

förlora vid misslyckade investeringar. vanlig invändningeventuella En
förlita sig kapitaltäckningskrav blirpå dock bankerna dåäratt attmot
konkurrenskraftiga. fastställamindre emellertid viktigt i vilkenDet är att

riktigt.bemärkelse detta påstående Det uppenbart avseendeär är santsom
bankgarantierna. kapital innebärvärdet de ställda Ett denstörre eget attav

finansiella institutionen sitt risktagande,bär större del dvs. detegeten av
implicita värdet bankgarantierna mindre. effekt naturligt-är Denna ärav

perspektiv. därförvis positiv samhällets Det återstårsett att egetur se om
institution mindre konkurrenskraftig i dimen-kapital någongör en annan

oförmånligsion. exempel på detta skulle kunna skattebehand-Ett vara en
jämförtling kapital finansieringskällor. Ommed andra detta äregetav

riktigafallet, den lösningen till obalanserna i skattesyste-så rättaattvore
minska kapitaltäckningskraven.inteoch attmet

kapitaltäckningskrav förbli lösningen förTrots den bästaatt attsynes
effekternanegativa statliga insättargarantier, finnsmotverka de så detav

för förbättra existerandedet nuvarande finan-Denatt systemet.utrymme
illustrerar finansiella handlingsför-siella krisen hur den sektorn blir nästan

kapitalet plötsligt fallerlamad, det under den lagstadgade nivån.när egna
diskuterats nyemissionerSom så kan påskyndade orsaka de gamlaovan,
ytterligare förluster framtida statligaoch osäkerhet stödåtgär-ägarna om

förskäl privat rekapitalisering.der utgör avvakta med Detännu ett att en
därför regleringssystemet andningsrum förär önskvärt skapar denatt ett

finansiellomedelbara hanteringen kris. andningsrumEtt sådantav en
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utformas bådekapitaltäckningskravet medskapasskulle kunna enom
uppfyllerkapital denbank medoch undre Enövre gräns. ett eget somen

inbland-fritt sin statligtillåtas verksamhetska utövaövre gränsen utan
nivå,faller denna så skakapitalet däremot underning. Om det statenegna

restriktioner. Exempelvis skasuccessivt kunna pålägga banken raden
investeringsbeslut skulle kunnaaktieutdelninger inte tillåtas och större

fortfarandeföremål för statligt godkännande. Banken ska däremotvara
kapitalet överstiger den lagstad-detsolvent, så länge som egnaanses vara

förincitamentskapaundre Detta ärgade gränsen. menat attarrangemang
möjligt. för detanskaffa kapital fort Intervalletsåbanken nytt egetatt som

rekapitaliseringen underinnebär kan skekapitalet dock att meregna
kapitaltäckningskravet medformer jämfört det nuvarandeordnade med

nivågodtagbarendast en

undvikerförändringen kapitaltäckningskravetföreslagnaMed den av
framtvingassituation, statligai där snabba stödåtgärderhamnaattman en

ekonomin förlitarfinansiella tjänsternafor den realadevärnaatt somom
kapitalet i finansiella sektorn skullesig minskning det denpå. En egnaav
plötsliga kreditåtstramningar. Fråninte hotlängre utgöra ettsamma om

förhandlingspositionstrategiskt perspektiv skulle bankernas gentemot sta-
avsnittförändrats. Enligt liknelsen i föregående sådrastisktockså haten

förlora gisslansin och detfinansiella sektorn kunna haskulle den sägats
påtryckningar på konkurs-blir kan betydandeutövastaten ensomsnarare
tidsfristen utnyttjasfinansiell institution. kanDenhotad avnyvunna

rekapi-alternativa handlingsplaner, ifall privatafor utarbetaattstaten en
förbli mycket lättaretalisering misslyckas. så skulle det såKort statensagt

striktutkräva ägaransvar.ettatt

förekomstenkapitaltäckningskrav sned-fokusering ochpåDenna av
bankgarantier får emellertid intetill följd statligavridna incitament av

finansiella spelarpositiva slutsatsen den sektornskymma den attannars
teori beskriversamhällsekonomin. Ekonomisk hurviktig imycket rollen

effekterna asymmetriskminskar negativafinansiella institutioner de av
informationsinhämtning,specialisera sig utvär-information påattgenom

investeringsprojekt övervakning verksamhet.och låntagarnasdering avav
fullständigt framgångsriknaturligtvis intefinansiella kanDen sektorn vara

intedärförfriktioner i kreditmarknaden. Detavlägsna alla ärmed att
småföre-till visarförvånande empiriska undersökningar exempel huratt

finner uppbringarelativt litet aktiekapital det svåraremed externtatttag
viktigtstorföretag. dockjämfört väletablerade Detkapital med är attmera

för motiverai sig inte användasobservationer kansådanapoängtera attatt
kreditmarknaden. lätt dra denstatliga ingripanden Det måpå attvara

förbättra samhällsväl-skulle nödvändigtvisfelaktiga slutsatsen att staten
småföretag statliga krediter.förse med Förfärden direkt dessaattgenom

sigemellertid visaska så måstedetta stämma, statenatt vararesonemang
administrera lånåtagandenkreditbedömningar och änbättre på göraatt

inte fallet, så börprivata institutioner. Om dettamotsvarande är 5 Kaufmanstaten andBenston
ibeskriver1988 störreallokering krediter.inte sig i ekonominsblanda av detalj hur sådanen re-

kapitaltäcknings-form av
utformas.kravet kan
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medborgarnavälfungerandeEn förutsättermarknadsekonomi äratt
välinformerade funktionssätt.dess Ett förblircentralt budskap här attom

fluktuationeravsaknaden i ekonomiska variabler inteär nödvändigtvisav
liktydigt med hög välfärd. Välfärden har med hurgöra välattsnarare
ekonomin kan sig till Förändringarständiga i exempelvis produk-anpassa
tionsmetoder och den internationella konkurrensen. Sveriges frihandels-
politik har medfört denna osäkerhet och behovet anpassningaratt harav
varit iuppenbara den ekonomin.reala Strukturomvandlingar av varvs-
och textilindustrin har tydligt demonstrerat detta. Den tidigare reglerade
finansiella sektorn har emellertid för den delenstörre allmänhetenav
kännetecknats lugnt. därförDet viktigtär oerhörtett stortav attnu
avregleringen under de åtföljsåren utbildningsinitiativ förett attsenare av
medborgarna fattaska kunna välinformerade finansiella beslut. liggerDet
i samhällets intresse allmänheten erhåller sanningsenlig informationatt

risktagandet förknippatär med alternativa sparformer. Vilsele-om som
marknadsföringdande måste stävjashär på inomsätt andrasamma som

konsumentområden.

allmänEn målsättning bör förståelseskapa ökad för detattvara en
samhällsekonomiska risktagande.värdet Ekonomiska risker ärav
oundvikliga antingenoch måste bäras dvs. skattebetalarna, ellerstaten,av

privata ekonomiska aktörer. effektivitetsskälAv detär önskvärtav att
riskallokeringen sker den privata finansiellamerparten sektorn.av genom

De ekonomiska för detta i principär desammaargumenten som argumen-
för allokeringen exempelvis personbilar skerten att bäst privataav genom

marknader. liggerDet därför i samhällets intresse ökadatt uppmuntra en
mångfald i finansiellautbudet instrument. Förutom detta leder tillattav
effektivitetsvinster i samhällets riskallokering, tjänarså det ökade utbudet
också utbildningssyfte. Det bästa förståsättet de ekonomiska risker-ett att

och hur olika risktagande kompenseras i finansiella marknader ärna
nämligen hushållen själva tillåts riskexponeringfvälja sinatt

De ökade valmöjligheterna i finansiella marknader och reformeratett
kapitaltäckningskrav med fårstörre ägaransvar den sannolika effektenett

del samhällets sparandekapital överförs från traditionellaatt bank-en av
tillkonton olika former riskkapital. Det möjligt riskka-är det Ökadeattav

pitalet förvaltaskommer det existerande banksystemet,att genom men
detta ovidkommandeär fråga. Det väsentliga iställetär bådeen att sparar-

utbjuder sitt kapital investerarnaoch efterfrågar detta kapitalna som som
sina val på basisgör samhällsekonomiskt riktiga priser. Slutsatsen frånav

den finansiellanuvarande krisen uppenbart förär kostnaden riskkapi-att
talet ställdes till förfogandeekonomins banksystemet intesom genom° En betydandemöjlighet avspeglade den samhällsekonomiska kostnaden. framtidaEtt högresannastimulera finansi-denatt kapitaltäckningskrav skulle få den effektenönskvärda de finansiellaella mångfalden attoch öka

ekonomins riskkapital institutionerna bär större del sitt risktagande. indirekta effektenDenen avskulle läggaattvara om för bliskulle de skulle klart skillnader i avkastningatt mellanspararna sesocialförsäkringssyste-
alternativa sparformer. lnsättningsräntantill förmån för på bankkonto försäk-priva- ärettmen som

försäkringslösningar,ta med statliga insättargarantier ska naturligtvisrat så mycket lägre änvaravilket förespråkasi eko- förväntadeden avkastningen olikapå former riskkapital.nomikommissionens avför-
slagSOU 1993:16.
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möjligt finansiella krisen till positivt förDet den kan leda någotär att
samhällsekonomin. Krisen nämligen ihar blottlagt antal svagheter detett

tillfällesvenska finansiella och erbjuder därigenom utmärktsystemet ett
för statliga subventionenåtgärda dessa. Den svagheten denstörsta äratt

risktagande Föreligger implicita statliga garantier tillpå grundav som av
finansiella sektorn. Lösningen ligger iden på detta problem motverkaatt
snedvridna investeringsincitamentende Ettstörre ägaransvar.ettgenom

höjda för finan-kan uppnås kapitaltäckningskravstörre ägaransvar genom
siella institutioner överförandeoch ekono-att uppmuntra ettgenom av
mins sparandekapital från statligt försäkrade sparandeformer till olika

Ägaransvaretriskkapital. förblir föraltså den bästatyper garantenav en
effektiv resursallokering i finansiella viktigtmarknader. Det ocksåär att
inse krishantering för framtida incitamenten idagens lägger grunden deatt

finansiella därförsektorn. vikt statligaden Det är åtgärderstor attav
utformas förenliga förlitade intentionerna i framtiden sigså är medatt att

privata Följaktligen blir nödvändigt redanpå det ägandeansvaret. det att
idag utkräva strikt i krisdrabbade finansiella institutio-ägaransvar deett
nerna.
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