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Forord

Langtidsutredningen 1994 utarbetas inom Finansdepartementets struktur-
politiska enhet som underlag for den ekonomiska politiken. I samband
med utredningen har ett antal specialstudier genomf6rts. Huvuddelen av
dessa publiceras som bilagor till utredningen.

Denna bilaga har utarbetats av professor Lars Ljungqvist, University of
Wisconsin, Madison.

I bilagan behandlas den ekonomiska forskningen kring den finansiella
sektorns betydelse for den makroekonomiska utvecklingen. Mot bakgrund
av denna forskning behandlas bl.a. den svenska bankkrisen och effekterna
av statliga bankgarantier. Ett genomgéende tema 4r det privata dgaransva-
rets betydelse for en vil fungerande finansiell sektor.

Ansvaret for langtidsutredningens bilagor och de bedomningar dessa
innehaller vilar pa respektive forfattare. Av huvudbetidnkandet framgar
hur bilagorna har anvénts i utredningens arbete.

Finansdepartementets kontaktman har varit departementssekreteraren
Mats Johansson.

Stockholm i juni 1994

Gunnar Wetterberg
Departementsrad
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1 Inledning

1.1 Studiens syfte och inriktning

Syftet med denna bilaga ar att redogora for vad ekonomisk teori har att
sdga om sambanden mellan den reala och finansiella ekonomin. Huvudde-
len av bilagan dr darfor en oversikt av den teoretiska och empiriska
litteraturen pd omrédet.' Tonvikten ligger p&4 den under de senaste &ren
mycket aktiva forskningen kring ekonomins informationshantering. Det
grundldggande antagandet att ekonomiska aktorer har mera information
om sin egen verksamhet jamfort med utomstdende bedomare (asymmet-
risk information) har visat sig vara en fruktsam ansats for att analysera den
finansiella sektorns roll i samhéllsekonomin.

Insikterna fran dessa studier anvidnds ddrefter for att ge synpunkter och
dra slutsatser om den nuvarande finansiella krisen i Sverige. I centrum for
diskussionen stir av naturliga skil det svenska banksystemet. Forutom
problematiken kring rekapitaliseringen av bankerna s& diskuteras ingden-
de de samhillsekonomiska effekterna av statliga insdttargarantier. Avsak-
naden av tidigare makroekonomiska analyser av dessa garantier gjorde har
att mitt arbete med bilagan var forenat med egen teoretisk forskning kring
insdttargarantiernas effekter pa tillgdngspriserna och ekonomins resursal-
lokering.

1.2 Oversikt av studien

De tva inledande kapitlen 2 och 3 beskriver traditionell mikroekonomisk
och makroekonomisk analys av den finansiella sektorn. Det mikroekono-
miska perspektivet ar att finansiella marknader kan studeras p4d samma
sdatt som vilka andra marknader som helst. Vilfardsvinster uppstar nar
marknadskrafterna sammanfor utbudet av sparande och efterfrigan pa
finansiering fran foretag, hushall och staten. I den formella makroekono-
miska teoribildningen har ddremot de finansiella sambanden lyst med sin
franvaro. Det implicita antagandet har varit att den finansiella sektorn &r
s& valfungerande att den kan uteldmnas frdn den formella analysen. En
tillbakablick p& utvecklingen av traditionell makroekonomisk analys
tjanar dock som ett utmarkt perspektiv for att forstd den nyare teoribild-

' De tvé framsta kidllorna
till litteraturoversikten ar
Gertler (1988) och Bern-
anke (1993).



ningen avseende den finansiella sektorns betydelse for samhallsekonomin.
Kapitel 3 redogor dessutom for nagra dldre makroekonomiska tankegang-
ar betrdffande sambanden mellan den reala och finansiella ekonomin.
Trots att ett antal vdlrenommerade ekonomer vid olika tidpunkter har
foreslagit att finansiella marknader kan kraftigt paverka ekonomins
konjunkturforlopp, sa forblev emellertid den finansiella sektorn ignorerad
under lang tid i den formella makroanalysen.

Makroekonomers nyvickta intresse i de finansiella sambanden har na-
turligtvis att gora med den observerade ekonomiska verkligheten, men en
annan nodvandig forutsittning for deras arbete har varit teoriutvecklingen
kring asymmetrisk information. Ekonomisk analys styrs ofrdnkomligen
bide av intressanta fragestidllningar och av vilka analysverktyg som &r
tillgangliga. Modeller med det explicita antagandet att marknadsaktdrerna
har olika information om det ekonomiska vérdet av patinkta transaktio-
ner spelar som sagt en central roll i modern finansiell teori. Det ar foljaktli-
gen viktigt att forstad formuleringen av denna teoribildning och dess impli-
kationer. Kapitel 4 formedlar darfor de grundldggande insikterna av anta-
gandet om asymmetrisk information och illustrerar med tidiga tillimp-
ningar inom omradet foretagsfinansiering. Kapitel 5 redogor for motsva-
rande teoriutveckling for finansiella marknader med asymmetrisk infor-
mation. Modeller presenteras som studerar kreditprocessen och uppkoms-
ten av finansiella intermedidrer sisom banker.

Makroekonomiska modeller baserade pa teorin om asymmetrisk infor-
mation beskrivs i kapitel 6. I dessa modeller padverkar den finansiella
sektorn direkt den reala ekonomin. Den ekonomiska drivkraften dr att
makroekonomiska storningar tenderar att forsimra atminstone en del
foretags kreditvardighet. Den samre kreditvardigheten kan vara resultatet
av till exempel ett minskat kassaflode eller ett prisfall pa foretagets till-
gangar. Teorin visar hur faktorer av detta slag 6kar de negativa effekterna
av det faktum att foretagen besitter privat information om sin egen framti-
da lonsamhet. Foretag med mindre varda sikerheter finner det svarare att
erhalla krediter till en rimlig kostnad. Dessa foretag ser sig darfor tvungna
att skéra ned pé sin verksamhet. Resultatet blir alltsd att den ursprungliga
makrostorningen ytterligare forstdarks nar kreditvardigheten minskar pé
foretagssidan, dvs. det uppstar en finansiell accelerator. Denna mekansim
som gor att det ekonomiska utfallet beror pa foretagens (och hushéllens)
balansrakningar existerar inte alls i den tidigare formella makroekonomi-
ska analysen.

Kapitel 7 redogor for motivet for och effekterna av statliga insittarga-
rantier. Fordelen med en sddan statlig forsdkring anses vara att samhillet
inte ldngre 16per nagon risk for en finansiell kollaps. Utan insdttargarantier
ar det namligen mojligt att panikuttag frin banksystemet kan orsaka ett
finansiellt sammanbrott med betydande forluster for den samhilleliga
vilfdrden. Ett finansiellt fallissemang leder till reala forluster nidr exempel-
vis ett plotsligt avbrott i den normala ldngivningen tvingar annars produk-
tiva foretag att skdra ned pé sin verksamhet. Det 4r med andra ord av ett
stort samhéllsekonomiskt varde att en eventuell omorganisation av bank-
systemet sker under ordnade former. Statliga insdttargarantier 4r emeller-



tid ocksa forknippade med potentiellt stora samhillskostnader. Nackdelen
med den statliga forsdkringen 4r att bankerna far incitament att vilja en
alltfor hog riskexponering i deras utldning jamfort med en situation dir all
risk méste baras av privata kapitalplacerare. De snedvridna marknadsinci-
tamenten visar sig darfor ge upphov till en ineffektiv allokering av samhil-
lets resurser och det dr dven sannolikt att tillgdngspriserna uppvisar storre
fluktuationer dver konjunkturcykeln.

De empiriska studierna som diskuteras i kapitel 8 ger allmént stod at
synsdttet att den finansiella sektorn spelar en viktig roll for den reala
ekonomin. Den stora depressionen under 1930-talet verkar vara en histo-
risk fallstudie, som bekriftar betydelsen av finansiella faktorer i en ekono-
misk nedgdng. Ett antal penningpolitiska studier tycks ocksa peka pa att
kreditkanalen utgor en i allmdnhet viktig link i den monetira transmis-
sionsmekanismen. Empiriska undersokningar som anligger ett mikroeko-
nomiskt perspektiv finner dessutom stod for de centrala implikationerna
fran teorin om asymmetrisk information. Foretag som pa forhand klassifi-
ceras ha begrinsad tillgéng till externt kapital visas ocks3 vara mer beroen-
de av sina kassafloden ndr det giller investerings- och anstillningsbeslut.
Andra studier pavisar hur foretagens existerande bankrelationer represen-
terar ekonomiska vdrden som gar forlorade om relationerna avbryts. Be-
triffande kostnaderna av statliga bankgarantier si verkar det foreligga
bevis pa de negativa effekterna av den outtalade bankpolitiken i USA av
”too-big-to-fail”’. De storre amerikanska bankerna synes vara under upp-
fattningen att staten inte kommer att 14ta dem ga omkull, vilket tycks ha
lett dem till att vélja en alltfor hog riskexponering.

Kapitel 9 avslutar med en diskussion av den svenska finansiella krisen.
Ett argument som framfors dr att betydelsen av de statliga inséttargaran-
tierna inte ska underskattas, nar det giller krisens orsaker. Garantierna
innebar att insdttarna inte behovde utdva ndgot dgaransvar for det stora
sparandekapitalet i banksystemet. Detta faktum borde utgdra en sirskild
anledning till oro for alla dem, som 4r av uppfattningen att garansvaret
utgor en av de viktigaste komponenterna i en védlfungerande marknadseko-
nomi. En annan slutsats dr att den genomgéngna teoribildningen star i
samklang med den hoga prioritet, som staten tillmiter banksystemets
rekapitalisering. Det dr emellertid av stor vikt att rdtt hantera intresse-
konflikten mellan samhallet och de nuvarande bank#garna. En vigledande
princip méste vara att ett strikt dgaransvar utkrdvs. Statens motvillighet
att forklara en bank pa obestand 4r forstéeligt nir statligt dgande forsoker
undvikas, men alternativen dr langt mindre lockande. Subventioner och
andra eftergifter till de nuvarande bankigarna kommer att paverka den
framtida incitamentsstrukturen i en synnerligen kostsam riktning. Ut-
krdvandet av ett strikt dgaransvar ska darfor ses som en investering for
framtiden, medan subventioner till nuvarande 4gare ma vara en billigare
16sning pé& kort sikt. Avslutningsvis konstateras det att den finansiella
sektorn kommer ocksa i framtiden att med all sannolikhet vara foremal for
statliga garantier i nidgon form. Losningen till de snedvridna marknadsin-
citamenten ligger dock inte i en atergang till detaljregleringar utan snarare
i ett reformerat kapitaltéickningskrav. Agaransvaret forblir alltsd den cen-
trala tesen i1 denna bilaga.

1 14-0673
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2 Traditionell mikroekonomisk syn p& den
finansiella sektorn

Den traditionella mikroekonomiska marknadsanalysen har ocksa anvints
for att studera den finansiella sektorn. Féremalet for handel 4r d4 i princip
reala resurser idag, vilka 6verlamnas i utbyte mot l6ften om &terbetalning-
ar med framtida resurser. Till exempel representerar hushallens sparande
en minskad konsumtion idag i utbyte mot storre framtida konsumtions-
mojligheter. Priset pa sddana intertemporala transaktioner blir den radan-
de marknadsrdntan. Réntan ska namligen uppfattas som ett relativpris
mellan resurser idag och resurser som ska levereras vid nigon framtida
tidpunkt. I en vilfungerande kreditmarknad faststills rintan av efterfrage-
och utbudssambanden. Dessa marknadskrafter askadliggérs vanligen i
form av en uppétpekande utbudskurva och en nedatsluttande efterfrage-
kurva. Det vill sdga en hogre rédnta dr forknippad med ett storre utbud av
sparande men en mindre efterfrigan pa krediter. Marknadsjimvikt upp-
nés vid skdrningspunkten mellan utbuds- och efterfragekurvan. Ekono-
misk analys visar ocks&d hur denna marknadsldsning #r samhillsekono-
miskt effektiv, i bemarkelsen att den uttdmmer alla msesidigt forménliga
transaktioner.

Effektivitetsvinsterna av en vilfungerande kreditmarknad #r som mest
uppenbara nér det géller finansieringen av produktiva investeringar. Lt
oss till exempel anta att en entreprendr har uppfunnit en ny produkt, som
skulle vdrderas hogt av de slutliga konsumenterna. Igéngsdttandet av pro-
duktionen kriver dock betydande maskininvesteringar. Utan tillgéng till
finansiella marknader skulle entreprendren sjdlv vara tvungen att betala
for dessa investeringar genom att minska p4 sin nuvarande konsumtion.
Det dr dven majligt att investeringen maste senareléggas for att entrepre-
noren ska kunna ackumulera tillrdckligt med resurser for dess genomfo-
rande. Denna koppling mellan entreprendrens investerings- och konsum-
tionsbeslut &r samhillsekonomiskt ineffektivt. Om uppfinningen har ett
positivt nuvirde s& bor investeringen omedelbart genomféras utan hédnsyn
till entreprendrens egna likviditet. Det stora samhillsekonomiska virdet
av finansiella marknader &r dirfor den resulterande separationen av kon-
sumtionsbesluten fran de reala investeringsbesluten. Utrymmet for ekono-
mins reala investeringar ska bestimmas av det aggregerade sparandekapi-

11



? Santomero, Herring och
Viotti (1991) erbjuder en
grundlig genomgang av
hur primitivt en ekonomi
skulle fungera utan en fi-
nansiell sektor.

* Denna likviditetsska-
pande funktion hos bank-
systemet dr ocksé orsaken
till varfor bankerna ar
speciellt sarbara vid fi-
nansiella storningar.
Ovintade panikuttag
fran allmdnheten kan
leda till fallissemang av
aven solventa banker.
Denna problematik och
rollen for statliga insat-
targarantier diskuteras
ndarmare i avsnitt 7.1.

talet och inte av resurserna som direkt tillhor de individuella entreprend-
rerna eller foretagen.’

Den finansiella sektorn har fler funktioner férutom att sammanfora
sparandekapitalet med 1dnsamma investeringar. En annan huvuduppgift
dr att skapa likviditet, vilket innebdr att gjorda investeringar med létthet
kan omvandlas till likvida medel sdsom pengar och ddrigenom kunna
anvindas for transaktionsindamaél. Det mest uppenbara exemplet pa detta
ar sparandekapitalet, som slussas genom banksystemet. Insédttarna kan dar
vilja bankkonton utan nigon uppsagningstid alls, vilket gor att de ndr som
helst kan utnyttja sitt sparande for transaktionsdndamal. Insdttarna 4r inte
ens begrinsade till bankernas 6ppettider, om de har ordnat med rétten att
skriva checker eller att gora uttag frin de automatiska uttagsmaskinerna.
Bankerna 4 andra sidan anvinder det insatta sparandekapitalet for att
finansiera langsiktiga investeringar under antagandet att framtida bankut-
tag kommer i genomsnitt balanseras av insattningar frdn andra kontohava-
re. De langsiktiga reala investeringarna innebdr att insittarna kan erhélla
en god forridntning pé sitt sparande, medan de samtidigt atnjuter friheten
att alltid kunna gora uttag nir likviditetsbehov uppkommer.?

Den finansiella sektorn skapar ocksa likviditet genom vilfungerande
andrahandsmarknader for finansiella investeringar. Likviditet dr natur-
ligtvis ett relativt begrepp ddr de beskrivna bankmedlen utgdér den mest
likvida formen av sparande. Ett exempel pé en synnerligen illikvid tillgdng
ir ddremot statens sparobligationer, som emitterades till allmdnheten pé
1970- och 1980-talen. Dessa sparobligationer var utstdllda till képaren och
fick inte Gverlatas till ndgon annan. Tidig inlésen var mojlig men da till en
avsevirt saimre kurs jimfort med att behélla sparobligationerna till det
stipulerade inldsensdatumet. Det édr knappast forvdnande att denna kont-
raktsformulering inte r vanligt forekommande i privata kapitalmarkna-
der. Istdllet verkar marknadskrafterna for att skapa s& mycket likviditet
som mojligt. Den finansiella sektorn underldttar nimligen anskaffandet av
kapital till 1angsiktiga reala investeringar genom skapandet av aktiva and-
rahandsmarknader. Kapitalplacerare dr mera villiga att kopa finansiella
fordringar sdsom aktier och obligationer om det dr relativt ldtt att avyttra
dessa fordringar i framtiden.

En annan viktig uppgift for den finansiella sektorn &r att allokera riskta-
gandet i ekonomin. I detta sammanhang dr det lampligt att urskilja tva
typer av risker. Ett slag av risker existerar endast pa hushalls- eller fore-
tagsnivan, medan de &r praktiskt taget obefintliga sett frdn ekonomin som
helhet. Ett sidant exempel ir risken att en viss bostad kommer att forsto-
ras av eldsvada nista &r, vilket naturligtivs borde bekymra den berdrda
bostadsigaren. Denna eldsvaderisk utgor emellertid knappast ndgon risk
for samhillet som helhet. Det totala bostadsbestdndet som (bokstavligen)
gar upp i rok varje ar 4r troligen relativt konstant over &ren. I denna
bemirkelse utgdr bostadsbestdndet som kommer att ga till spillo nésta ar
snarare en berdknelig samhillskostnad dn en risk med osdkert utfall.
Forsidkringsinstituten utnyttjar detta faktum ndr bostadsdgarna erbjuds
hemforsikringar, som utlovar ersittning vid eldsvdda. Genom att betala



premiekostnaden s slds den forvintade eldsvddekostnaden ut p4 samtliga
forsdkringstagare och ingen individuell bostadsdgare behover bira risken
av en stor personlig forlust. Det dr uppenbart att denna forsakringsverk-
samhet Okar den samhalleliga vélfarden.

En andra typ av risker dr dock inte mojliga att diversifierbara bort for
den aggregerade ekonomin. Detta giller exempelvis den internationella
konkurrenskraften av ndgon betydande industribransch i det svenska na-
ringslivet. Varvs- och tekoindustrikriserna under 1970-talet dr tva uppen-
bara illustrationer av sidan makrorisker. Trots att sddana risker inte kan
elimineras, sa blir det den finansiella sektorns uppgift att &stadkomma en
onskvird allokering av riskerna.* Finansieringen av industrikapitalet kom-
mer darfor vanligen frdn en rad olika kéllor i samhéllsekonomin och
forekomsten av alternativa finansiella instrument sdsom aktier och obliga-
tioner innebdr att investerarna kan vélja mellan en storre eller mindre
riskexponering. Den samhilleliga vdlfarden beror pa hur vl den finansiel-
la sektorn kan allokera risktagandet till de ekonomiska aktorer, som begar
den minsta ersédttningen for att bara dessa risker. P4 grund av skillnader i
preferenser och ekonomiska forhdllanden sd 4r det naturligt att vissa
aktorer dr mer villiga att bira risk dn andra. Deras storre risktagande (som
ibland kallas for spekulation) ska ses som en tjdnst till samhéllet som
normalt kompenseras for med en hogre forvantad avkastning.

Som framgér av denna diskussion, sd dr vilfardsvinsterna frdn den
finansiella sektorn verksamhet mycket svara att kvantifiera. Hur kan vi
mata effekterna av transaktionstjansterna som erbjuds genom banksyste-
met? Vad dr virdet av en vilfungerande andrahandsmarknad for statsobli-
gationer? Hur mycket okar den samhilleliga vélfarden av att riskkénsliga
aktorer kan kopa skydd mot till exempel framtida valutakurssvdangningar?
Aven om det 4r svart att precisera virdet av alla dessa typer av finansiella
tjdanster, s torde det vara klart att valfirdsvinsterna dr betydande. Ge-
nomgangen av den finansiella sektorns funktioner erbjuder hidr &tminstone
en begreppsmassig ram for att organisera tankegdngarna. Den traditionella
mikroekonomiska analysen med efterfrdge- och utbudskurvor kan ocksa
anvindas for att belysa hur skattepalagor och konkurrensbegransningar
leder till effektivitetsforluster pA samma sdtt som i andra marknader.
Begrinsningen av dessa mikroekonomiska analyser forblir dock att sam-
banden mellan den reala och finansiella ekonomin 4r snarare antagna i
form av utbuds- och efterfragekurvor dn harledda fran nigra underliggan-
de ekonomiska krafter. En okad forstielse av de finansiella sambanden
kriaver darfor analyser som utgér direkt frdn de ekonomiska faktorer som
paverkar utformningen av finansiella institutioner och finansiella kon-
traktsformer. Teoribildningen i kapitlen 4 —6 syftar till att fylla denna
funktion. Den ekonomiska faktor som visar sig vara viktig for att battre
forstd sambanden mellan den reala och finansiella ekonomin ar den finan-
siella sektorns roll i ekonomins informationshantering.

13

* Det bor ndmnas hir att
ett argument for fri inter-
nationell handel i finansi-
ella tjanster ar den okade
riskspridning som virlds-
ekonomin erbjuder jim-
fort med enskilda landers
ekonomier. Utbytet av fi-
nansiella tjanster over na-
tionsgranserna kommer
liksom varuutbytet att
leda till valfardsvinster.
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3. Kort historik om den finansiella sektorn
1 makroekonomisk teori

3.1 Utvecklingen av formell makroteori
— den finansiella sektorn ignorerades

En modern textbok i makroekonomi innehaller forvénansvirt lite analys
av samspelet mellan den finansiella och den reala ekonomin. Teoribild-
ningen om sambanden mellan reala och nominella ekonomiska variabler
betonar dessutom enbart penningméngden, medan Ovriga funktioner av
den finansiella sektorn avhandlas pa ett deskriptivt sdtt utan att integreras
in i den formella analysen. Denna beskrivning géller alla de olika inrikt-
ningarna i makroekonomi; keynesianer, monetarister och anhingare av
“new classical” makroekonomi som betonar rationella forvintningar och
mikroekonomiskt baserade makromodeller.

Den keynesianska teoribildningen intar fortfarande en dominerande
plats i de flesta textbockerna pa universitetsnivd. Med keynesiansk teori-
bildning menas d4 den formella tolkningen av John Maynard Keynes
(1936) verbala ekonomiska argument framforda i boken “The General
Theory of Employment, Interest and Money”. Den f6rsta formaliseringen
av Keynes idéer aterfinns i artiklar av Hicks (1937) och Modigliani (1944).
Denna matematiska tolkning av Keynes teori kallas populirt for IS-LM
modellen. Modellens samband mellan den reala och finansiella sektorn
utgdr fran antaganden om ekonomins efterfragan pa likviditet (’liquidity
preference”). Denna efterfrdgan pa likviditet antas endast kunna tillfreds-
stdllas med pengar. IS-LM modellen utpekar ddrmed penningmingden
som den viktigaste finansiella variabeln for ekonomins reala utveckling.
Niarmare bestdmt, givet det andra centrala keynesianska antagandet om
trogrorliga nominella priser, s4 bestimmer penningmangden den rddande
realrdntan.

Den finansiella sektorn dr endast betydelsefull i IS-LM modellen satillvi-
da att den paverkar penningméangden. Detta forklarar varfor banksystemet
ar den enda finansiella institution som &r beaktad i analysen. En del av
bankernas skulder utgoér namligen “pengar”, dvs. vissa bankkonton anses
vara tillrackligt likvida for att bli inkluderade i mattet av penningméng-
den. Den formella analysen av banksystemet 4r vanligen en variant av
kreditmultiplikatorn (”money multiplier process”). Den centrala idéen 4r
att centralbanken bestimmer den monetédra basen, vilken 4r summan av
allménhetens mynt- och sedelhallning samt bankernas reserver. Den mo-
netédra basen och vissa banktillgodohavanden utgor sedan penningméing-
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den. Den sa kallade kreditmultiplikatorn beskriver hur variationer i den
monetdra basen leder till 4nnu storre fordndringar i penningméngden.
Denna multiplikatoreffekt uppstéar till foljd av antagandet om att banker-
nas onskade (eller lagstadgade) reserver ar satta som en viss kvot av deras
inldning, samtidigt som allmdnhetens hallning av mynt och sedlar ocksa
antas sté i en viss proportion till denna inldning. En 6kning i den monetéra
basen visar sig d& leda till en expansion av bankinlaningen, ndar mark-
nadskrafterna forsoker aterstdlla banksystemets onskade reservkvot och
allminhetens onskade mynt/sedelkvot.

Det i sdrklass mest vidlkdnda arbetet i den monetaristiska traditionen ar
en empirisk studie av Friedman och Schwartz (1963). De undersokte det
historiska sambandet 1 USA mellan penningméangden och ekonomins reala
produktion. Korrelationen mellan dessa variabler var sdrskilt pétaglig
under den stora depressionen pa 1930-talet, di bade penningmangden och
produktionen foll kraftigt. Friedman och Schwartz ansag att det var ned-
gangen i penningméngden, som orsakade det kraftiga fallet i produktio-
nen. Slutsatsen av deras resonemang var att den amerikanska centralban-
ken (the Federal Reserve’’) var direkt ansvarig for hur allvarlig den stora
depressionen blev. Enligt deras uppfattning borde centralbanken ha mot-
verkat nedgdngen i penningméngden genom 6ppna marknadsoperationer.

Det stora antalet bankkonkurser under den stora depressionen utgor en
betydelsefull komponent i Friedmans och Schwartzs analys. Till foljd av
dessa konkurser minskade den totala bankinsédttningen och allménhetens
efterfrdgan pad mynt och sedlar 6kade. Med andra ord sa steg allmadnhetens
onskade mynt- och sedelhéllning relativt till bankinsédttningen, vilket ledde
till en lagre kreditmultiplikator. Resultatet blev da att penningmangden
maste falla, eftersom centralbanken inte expanderade den monetédra ba-
sen. Aterigen liksom i den keynesianska teorin 4r penningmingden den
enda finansiella variabeln i den ekonomiska analysen. Keynesianer och
monetarister kan darfor sdgas dela samma kvalitativa syn av den finansiel-
la sektorn och deras meningsskiljaktigheter giller snarare hur stora de
kvantitativa ekonomiska sambanden dr. Monetarister anser att de mone-
tdra sambanden &r viktigare i den makroekonomiska analysen, medan
keynesianer har ddremot traditionellt lagt storre vikt vid effekterna av den
forda finanspolitiken.

Den nuvarande dominerande inriktningen i makroekonomisk forskning
betonar de mikroekonomiska fundamenten for makroekonomisk teori.
Detta skifte i ansats kan sdgas vara resultatet av att tidigare makromodel-
ler med diverse antaganden om aggregerade samband gav upphov till
result, som stred mot det centrala ekonomiska postulatet att ekonomiska
aktorer ar rationella och forsoker maximera sin nytta. For att undvika
inkonsistenta resultat dr det darfor 6nskvért att konstruera en makromo-
dell fran dess mikroekonomiska fundament sdsom antaganden om prefe-
renser och produktionsteknologier. Denna ansats ar vida accepterad idag
och anvinds av flertalet makroekonomer. Aven om de forsta tillimpning-
arna betecknades som new classical economics’ ansluter sig idag ekono-
mer av mycket olika dskddningar som t.ex. ’new keynesian economics”.



Den finansiella sektorn forblev forsummad dven under den nya ansatsen
1 makroekonomi. Forvantningsbildningen i ekonomin betonades nu, men
penningméngden var fortfarande den enda finansiella variabeln som beak-
tades. Ett exempel pé detta dr Lucas (1972) monetira teori av konjunktur-
cykeln, vilken senare populariserades av Barro (1976, 1978). Det centrala
budskapet var att endast oférvantade forandringar i penningméngden har
reala konsekvenser for ekonomin. Dessa reala effekter uppstar da de eko-
nomiska aktdrerna misstar nominella prisokningar for andrade relativpri-
ser. Makroekonomernas fortgdende intresse i penningmingden avspeglas
ockséd i en omfattande empirisk studie av det kausala sambandet mellan
penningméngden och den reala produktionen, vilken Sims (1972) kan
sdgas ha initierat. Den ekonometriska tekniken “vector autoregressions”
anvinds i denna literatur for att faststdlla huruvida fluktuationer i pen-
ningméngden péaverkar produktionsutfallet i ekonomin. De ekonometri-
ska modellerna innehéller ibland fler variabler 4n de tvd nimnda, men det
underliggande intresset har genomgéende att géra med penningmingdens
betydelse.

Forutom en langtgdende tradition hos den formella makroanalysen att
endast betona penningméngden, sa finns det ytterligare en forklaring till
varfor den nya ansatsen i makroteori utelimnade den finansiella sektorn.
Det dr sant i nationalekonomi som i vilken annan vetenskap att konstruk-
tionen av nya teorier ar begrdnsade av tillgingliga ~analysverktyg”. Den
nya maélsdttningen att konstruera makromodeller med mikroekonomiska
fundament forlitade sig pa den allminna jimviktsteorin som hade utveck-
lats av Arrow (1953) och Debreu (1959). Den ursprungliga formuleringen
var en ekonomi med fullstdindiga marknader, dvs. allting antogs kunna
kopas och sdljas p4 marknader inklusive forsdkringskontrakt for osdkra
utfall i framtiden. Under detta antagandet finns det egentligen inget ut-
rymme for finansiella institutioner. Hushdllen kan sjilva verkstilla alla
sina investerings- och forsakringsbeslut utan nagon hjilp av finansiella
intermedidrer.

Den yttersta konsekvensen av den beskrivna modellstrukturen med
fullstindiga marknader &r faktiskt att det inte ens finns nigot behov av
pengar som betalningsmedel. Hushallen och féretagen kan géra upp sina
ekonomiska transaktioner direkt med hjilp av reala resurser som varor
och tjdnster (eller 16ften om framtida leveranser av sidana resurser).
Pengar behover inte alls anvdndas som ett mellanled i dessa transaktioner
utan varor och tjdnster antas kostnadsfritt kunna éverforas mellan olika
ekonomiska aktorer. Mot bakgrund av denna modellegenskap 4r det knap-
past forvanande att de finansiella sambanden har helt utelimnats i det
stora flertalet makroekonomiska modeller i den nya ansatsen som bygger
pad mikroekonomiska fundament. Ett vilkint exempel dr de sa kallade
“real business cycle” modellerna. Pa basis av Brock och Mirmans (1972)
modell av ekonomisk tillvéxt, s& konstruerade Kydland och Prescott
(1982) den forsta konjunkturmodellen av denna typ. Den centrala idéen &r
att konjunkturcykler genereras av reala storningar till produktionsteknolo-
gin. Med andra studeras ekonomiska fluktuationer i en modell, dir det
existerar varken pengar eller finansiella institutioner.

12 14-0673
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3.2 Aldre makroekonomiska tankegangar kring den
finansiella sektorn — av mindre formell natur

Som framgar frdn ovan sa har traditionell makroekonomisk teori nedtonat
betydelsen av den finansiella sektorn. Sambanden mellan den finansiella
och reala ekonomin har dock varit foremal for mindre formell analys. En
idag vilciterad ekonom &r Irving Fisher (1933), som ansag att den stora
depressionen pa 1930-talet till stor del berodde pa ett sammanbrott av den
finansiella sektorn. Hans argument var att en relativt hog skuldséttning
gjorde marknadsekonomierna oerhort sarbara vid tidpunkten for konjunk-
turnedgéngen. Den direkta effekten av den hoga skuldsdttningen var att
antalet konkurser blev stérre d4n nodvindigt, vilket kraftigt bidrog till
storleken pa den ekonomisk nedgéngen. Det uppkom dessutom en indirekt
effekt av den hoga skuldsédttningen, vilken omfattade samtliga lantagare
inklusive de som inte gick i konkurs. Denna indirekta effekt uppstod fran
formogenhetsomfordelningen som dgde rum till f6ljd av deflationen under
den stora depressionen. De fallande priserna ledde till att den reala skuld-
nivén steg, vilket berikade langivarna pa ldntagarnas bekostnad. Lantagar-
nas ldgre formdgenhet minskade bade deras nuvarande och framtida efter-
fragan, vilket ansags ytterligare fordjupa den ekonomiska krisen.

Keynes (1936) diskuterade ocks& hur den reala ekonomin kunde paver-
kas av forvintningsbildningen i finansiella marknader. Om antingen en-
treprendrerna miste langivarnas fortroende eller om entreprendrernas
egna framtidstro sviktade, sd kunde en ekonomisk nedgidng omedelbart
folja. Som beskrivits ovan s& formaliserades inte detta resonemang av
Keynes efterfoljare. Det var endast penningméangden som framlyftes i den
formella analysen, som den viktiga finansiella variabeln. Denna fokuse-
ring p4 monetira aggregat kritiserades av bland annat Gurley och Shaw
(1955), som anség att den reala ekonomin paverkades i allra hogsta grad av
den finansiella sektorn. De betonade skillnaderna mellan u-ldnder och i-
linder avseende deras finansiella utveckling. De sofistikerade finansmark-
naderna i i-linderna togs som ett tecken pé att den reala och finansiella
utvecklingen méste ga hand 1 hand. Gurley och Shaws argument var att ett
lands utvecklingsnivd var positivt relaterad till foretagens formaéga att
kunna skuldsitta sig, vilken i sin tur berodde pd hur vil utvecklade de
finansiella marknaderna var. Ur ett konjunkturcykelperspektiv var emel-
lertid denna skuldsdttning bade pa gott och ont, eftersom den ansags
kunna forstarka hogkonjunkturen sivil som att fordjupa lagkonjunkturen.
Deras resonemang hir var snarlikt skuldsdttnings- och deflationsproble-
matiken som Fisher (1933) hade framfort tidigare.

Minsky (1975) och Kindleberger (1978) dr exempel pa andra ekonomer,
som framforde tesen att storningar i finansiella marknader kunde skapa
riktiga kriser for den reala ekonomin. Men aterigen var alla dessa argu-
ment av en informell karaktidr jamfort med den formella analys som
dominerar traditionella textbocker i makroteori. Riktigt explicita modeller
av den finansiella sektorn som en betydelsefull storhet for makroekonomin
har egentligen forst konstruerats under de senaste 10— 15 aren. Denna
utveckling kan sdgas ha inspirerats av teoribildningen kring asymmetrisk



information. For att forsta bakgrunden till dessa makromodeller, s4 4r det
forst lampligt att se hur dessa tankegéngar indrade ekonomers allminna

syn pd marknadsmekanismen.
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4 Asymmetrisk information — genombrott
1 ekonomisk teori

4.1 En fordndrad syn pd marknadens funktionssitt

Under 1970-talet har det framvuxit en omfattande literatur betrdffande de
ekonomiska implikationerna av asymmetrisk information. Denna kompli-
kation har visat sig ifrdgasdtta manga ekonomiska resultat. Ett beromt
exempel aterfinns 1 Akerlofs (1970) inflytelserika artikel pa detta omrade.
Akerlof visade hur asymmetrisk information kan hindra en marknad fran
att uppkomma dven om det existerar bade villiga kdpare och sdljare.

Akerlofs exempel avser den begagnade bilmarknaden, men resonemang-
et dr uppenbart tillimpligt i en midngd andra situationer. Det centrala
antagandet 4r att kopare och siljare har olika information om varan eller
tjansten som ska utbytas. Exempelvis verkar det vara rimligt att anta att en
sdljare har battre information om den begagnade bil hon star i begrepp att
sdlja jamfort med en potentiell kopare. P4 grund av koparens begransade
information, sa blir marknadsutfallet att priset maste avspegla den genom-
snittliga kvalitéen av de sdlda bilarna. Foljaktligen kommer siljare av bilar
av lag kvalitet att erhélla en premium pa bekostnad av alla sdljare av bilar
av hogre kvalitet. Detta faktum kan 1 sin tur leda till att det inte existerar
nagot jamviktspris overhuvudtaget. Orsaken 4r att de normala utbuds- och
efterfrigesambanden inte ldngre haller. Till exempel, 14t oss se vad som
hdander i denna marknad nér priset sjunker till foljd av en alltfor liten
efterfragan. Vanligtvis forvéntar vi oss att ett prisfall ska leda till en storre
efterfrdgan, men detta behover inte vara fallet hadr. Ett ldgre pris medfor
namligen att dgare av bilar av relativt god kvalitet 4r mindre villiga att
silja och utbudet av dessa bilar tenderar darfor att minska. Koparna inser
att den genomsnittliga kvalitéen har sjunkit, vilket kan da leda till en
mindre efterfragan trots det ldgre priset. Kontentan av detta blir att det
inte behover existera nagot jamviktspris 6verhuvudtaget, dvs. den asym-
metriska informationen kan hindra en marknad frén att uppkomma.

Akerlofs analys av asymmetrisk information gar under namnet
”lemon problem”. ’Lemons” star for de begagnade bilarna av lagre kvali-
tet, som skapar problem for marknadens funktion. Akerlofs resonemang
har ocksd framforts i analyser av andra marknader dn den begagnade

bilmarknaden. Rothschild och Stiglitz (1976) och Wilson (1977) studerar
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hur den beskrivna problematiken paverkar forsidkringsmarknaden. De
visar hur forsdkringstagare med privat information om deras egna risker
kan pé liknande sitt hindra uppkomsten av en vilfungerande forsikrings-
marknad. Forsakringspremien méste namligen avspegla den genomsnittli-
ga kostnaden att forsdkra forsakringstagare av olika risktyper. Resultatet
blir darfor aterigen att marknadspriserna ir forknippade med en subven-
tion av vissa ekonomiska aktorers verksamhet. Forsdkringstagare som
representerar en hogre risk gynnas pa bekostnad av andra forsidkringstaga-
re, som vet med sig att deras risk ar lagre. Den ekonomiska analysen visar
formellt hur detta forhallande kan leda till ett fullstindigt marknadssam-
manbrott.

Det foljande avsnittet redogor fér hur asymmetrisk information har
paverkat forskningen inom foretagsfinansiering. Resultaten frdn denna
forskning har utovat stort inflytande pad makroekonomers fornyade intres-
se i den finansiella sektorn.

4.2 Tidiga tillimpningar inom omradet foretagsfinan-
siering

Antagandet om asymmetrisk information gav upphov till en omfattande
forskning inom omradet foretagsfinansiering. Teoribildningen blev ut-
gangspunkt for en kritisk granskning av det si kallade Modigliani-Miller
teoremet. Modigliani och Miller (1958) hade visat att reala investerings-
beslut inte beror pa den bakomliggande finansieringen i en ekonomi med
fullstandiga marknader. Till exempel, andelen aktiekapital i forhallande
till skuldfinansiering paverkar dé inte vilka reala investeringar som ska
genomforas. Det dr visserligen sant att ett mindre aktiekapital medfor att
langivarna axlar en storre risk och méste kompenseras med en hogre rénta,
men samtidigt minskar den erforderliga kompensationen till aktieigarna i
motsvarande grad. Modigliani och Millers formella analys pavisar hur den
totala finansieringskostnaden faktiskt forblir densamma for olika finansie-
ringsmetoder, dvs. lonsamhetskalkyler for reala investeringsprojekt Ar
oberoende av deras finansieringssatt. Nationalekonomer har funnit detta
resultat mycket anvindbart, eftersom det innebér att foretagens investe-
ringsbeteende kan inkorporeras i ekonomiska modeller utan att behdva ta
hansyn till finansiella marknader.

Antagandet om asymmetrisk information leder till att denna separation
mellan reala investeringsbeslut och finansieringsmetod inte ldngre héller.
Informationsskillnader mellan foretagsledningen och dess fordringsigare
kan sédgas blottlagga de alltid ndrvarande intressekonflikterna dem emel-
lan. Utformningen av finansiella arrangemang erbjuder da ett sitt att
forsoka harmonsiera de olika parternas malsittningar.

Jensen och Meckling (1976) studerar konsekvenserna av antagandet att
kapitalplacerare har begrdnsade mojligheter att overvaka foretagsledning-
ens aktiviteter. Under sddana forhallanden far foretagets kapitalstruktur
reala effekter genom att paverka foretagsledningens incitament. Det visar



sig att bade aktiekapital och skuldfinansiering 4r forknippade med sned-
vridande effekter pa incitamenten. Detta kan ses i ett enkelt exempel nir
foretagsledningen antas sjédlvt dga | procent av foretagets tillgdngar. Om
den resterande finansieringen bestar av aktiekapital, s& blir konsekvensen
att foretagsledningen inte anstranger sig tillrackligt hart for att maximera
vinsten. De erhdller ju endast 1 procent av den extra vinsten, medan
merparten av resultatforbattringen istéllet tillfaller aktiedgarna. I det mot-
satta fallet med skuldfinansiering blir effekten att foretagsledningen viljer
alltfor riskfyllda projekt. Orsaken till detta dr att foretagsledningen da
behdller de hdga vinsterna fran lyckade projekt, medan kostnaden av
misslyckanden faller pa langivarna pa grund av foretagsledningens begrin-
sade ansvar.

Leland och Pyle (1977) och Ross (1977) argumenterade att valet av
finansieringsmetod kan ocksad ses som en signal till kapitalmarknaden
avseende foretagets varde. Entreprenorer med lovande projekt borde vara
villiga att satsa mera eget kapital jamfort med entreprendrer med sdmre
projekt. Detta signaleringssdtt minskar de negativa effekterna av asymmet-
risk information, men till kostnaden av att entreprendrerna bir en alltfor
stor risk. Den bésta losningen fran ett samhillsekonomiskt perspektiv dr
att entreprendrersverksamheten och riskexponeringen kan fullstandigt at-
skiljas.® Ett mycket generellt resultat i denna litteratur dr emellertid att
detta ar omdjligt. Marknadslosningen sidgs darfor vara “’second best” jim-
fort med den optimala riskallokering som skulle 4ga rum utan nigon
asymmetrisk information. Avvikelsen fran “first best” utgdr ett matt pa
betydelsen av den undersokta kopplingen mellan den reala investerings-
verksamheten och dess finansiering. Som ndmnts tidigare sa skulle det inte
existera ndgot samband alls mellan dess tvé aktiviteter i en ekonomi utan
imperfektioner.

Ett beslaktat resultat till ovannimnda signaleringsargument 4r att fore-
komsten av asymmetrisk information gor att kostnaden av externt kapital
overstiger kostnaden av internt genererat kapital. Det vill siga ridntabili-
tetskravet for ett Oovervidgt projekt dr hogre om foretaget forlitar sig pa
extern finansiering jamfort med interna medel. Myers och Majluf (1984)
undersoker i detta sammanhang vad konsekvenserna 4r av en nyemission
av aktier, ndr foretagsledningen har privat information om foretagets
framtida lonsamhet. Under s&ddana omstandigheter maste aktiemarknaden
forsoka avgora huruvida nyemissionen reflekterar ett vilmotiverat finan-
sieringsbehov eller om fOretaget anvdnder nyemissionen for att berika
nuvarande dgare. Detta dr 4terigen ett exempel pad Akerlofs ”lemon pro-
blem” i avsnitt 4.1. Problemet ar att goda foretag erhdller ett alltfor 13gt
pris for sina nyemitterade aktier, vilket dirmed begridnsar deras finansi-
eringsmojligheter. Greenwald, Stiglitz och Weiss (1984) anser att ett empi-
riskt bevis pa detta ”lemon problem” #r att foretag som tillkinnager en
nyemission vanligen erfar ett betydande fall i aktiekursen.
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* I kapitel 2 diskuterades
hur en vélfungerande kre-
ditmarknad leder till vil-
fardsvinster ndr en entre-
prendrs konsumtionsbe-
slut separeras fran dennes
reala investeringsbeslut.
Exakt samma resone-
mang ar tillampligt be-
traffande risken forknip-
pad med entreprendrens
verksamhet. Vilfards-
vinster uppstar nar entre-
prendren kan uppbringa
externt riskkapital for att
ddrigenom minska sin
egen riskexponering.
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5 Teorin om finansiella marknader med
asymmetrisk information

5.1 Kreditmarknaden

Antagandet om asymmetrisk information har paverkat ekonomers syn pé
kreditmarknaden pa ett otal sdtt. Efterfrige- och utbudssambanden &r
avsevart mer komplicerade, ndr de ekonomiska aktdrerna har olika infor-
mation om faktorer relevanta for en patiankt kredittransaktion. Jaffee och
Russell (1976) beskriver till exempel hur kreditransonering kan bli féljden
ndr lantagarna har privat information om I6nsamheten av sina projekt.
Akerlofs (1970) ”lemon problem” uppstar hir, eftersom l&ngivaren inte
kan fullstandigt diskriminera mellan déliga och goda lantagare. Lanerin-
tan kommer darfor att avspegla den genomsnittliga kvalitéen pé de bevilja-
de lanen, vilket innebdr att daliga projekt gynnas pa bekostnad av goda
projekt. Jaffee och Russell gor ocks&d antagandet att konkursrisken &r
positivt relaterad till lanets storlek. Under dessa forhéllanden #r det da
mojligt att en kvantitativ restriktion ar att foredra jamfort med att endast
forlita sig pa prismekanismen. Genom att begrinsa krediterna till samtliga
lantagare s& minskar antalet konkurser, dvs. problemet med “’lemons” blir
mindre.

Stiglitz och Weiss (1981) utvidgar analysen av kreditransoring genom att
undersoka en situation dar identiska foretag behandlas olika pa kredit-
marknaden. Medan vissa foretag erhéller krediter, si nekas andra. Ater-
igen dr det centrala antagandet att ldntagarna har privat information om
sina egna projekt. Alla projekt antas nu ha samma foérvintade avkastning,
men de samre projekten har en hogre varians i utfallet jamfort med de
béttre projekten. Detta innebar att de bittre projekten 4r mer rantekénsli-
ga dn de samre. Lantagare med déliga projekt (hog varians) dr villiga att
chansa dven om rédntan dr hog. Resultatet blir att ridntestegringar ir asso-
cierade med ett ’lemon problem”, dvs. den genomsnittliga projektkvalité-
en minskar med rantenivan. Det beh6ver darfor inte existera ndgon mark-
nadsjamvikt alls dér kreditutbudet ar lika med kreditefterfragan. Istillet
kan det uppkomma en kreditransonering varvid identiska foretag behand-
las olika utan ndgon synbar anledning.

En kritik av dessa modeller av kreditmarknaden &r att utformningen av
lanekontrakten dr exogent given i analysen. En béttre ansats skulle vara att
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studera den endogena utformningen av dessa kontrakt. En viktig friga ar
huruvida de hirledna resultaten beror pa att ingen héansyn tas till finansiel-
la innovationer, som kanske kan neutralisera de negativa effekterna av
asymmetrisk information. Sddana fragor kan studeras i Townsends (1979)
modellansats, som bygger pa antagandet att det 4r kostsamt for en utom-
stdende att verfiera utfallet av en entreprendrs investeringspojekt (*’costly
state verification”). Townsend visar att i en sddan omgivning kan l&ne-
kontrakt vara den optimala formen av finansiering, ifall entreprendrens
egna formogenhet utgor en otillracklig finansieringskilla. Den hérledda
jamviktslosningen 4r att kreditgivaren erhaller den dverenskomna rdntan
nir entreprendren siger att projektet har varit framgéngsrikt. Det finns da
inget behov av att verifiera sanningshalten i entreprendrens rapportering.
Men om entreprendren istillet uppger att projektet har misslyckats, s
foretar kreditgivaren en kostsam revision. Denna endogena utformning av
finansiella kontrakt har anvénts i de makroekonomiska modellerna av
reala och finansiella samband, som diskuteras i kapitel 6 nedan.

5.2 Intermedidrer — banker

Synen pa finansiella intermedidrer sdsom banker har ocksd fordndrats
avsevirt i den ekonomiska analysen. Den édldre ansatsen var att behandla
finansiella foretag som vilka andra foretag som helst. (Baltensperger
(1980) erbjuder en dversikt av denna dldre litteratur.) I princip antogs de
finansiella foretagen vilja mellan olika givna teknologier for att producera
tjanster, t.ex. banklan, med hjdlp av “insatsvaror”, t.ex. insdttarnas spar-
medel. Detta synsitt innebar att bankverksamheten dr knappast annorlun-
da 4n exempelvis produktionen av klidder. Den moderna ansatsen till
finansiella intermedidrer #r istéllet att studera de underliggande faktorer-
na, som forklarar uppkomsten av dessa institutioner. En viktig sddan
faktor dr forekomsten av asymmetrisk information. Banker kan sdgas
existera pa grund av informationsproblem. Deras uppgift dr att inhdmta
information, gora kreditbedomningar och 9vervaka lantagarnas verksam-
het.

En god illustration av den fordndrade synen p& bankerna ar tvé artiklar
av Fama. Fama (1980) visade hur bankversamheten dr i princip irrelevant
for den reala ekonomin. Han studerade en ekonomi med fullstindiga
marknader. I en sdidan ekonomi har den finansiella strukturen ingen effekt
pa det reala utfallet, vilket hade tidigare pavisats av Modigliani och Miller
(1958) (se avsnitt 4.2 ovan). Det vill sdga det reala utfallet 4r oberoende av
bankernas vara eller inte vara. Till exempel, det spelar ingen roll om
foretagens finansieringsbehov tillgodoses med krediter frdn banksystemet
eller lan direkt fran allminheten. Ansatsen i Famas (1985) senare artikel ar
den diametralt motsatta. Frigestallningen i denna artikel &r vem som bér
kostnaden av reservkvoterna, som statsmakterna aldgger bankerna. Dessa
reservkvoter fungerar som en skatt, vilken drabbar bankerna men inte
andra finansiella intermedidrer. Fama konstaterar dérefter att denna skatt
inte kan Overviltras pa insdttarna, eftersom de har tillgang till alternativa



sparformer. Istéllet &r det bankens lantagare som méste betala hogre rantor
jdmfort med marknadsrdntan pd emitterade virdepapper. Sedan de &r
villiga att betala dessa hogre lanerdntor, s& drar Fama slutsatsen att de
berdrda foretagen inte skulle kunna erhélla motsvarande krediter fran
viardepappersmarknaden. Genom sin informationsverksamhet kan bank-
systemet alltsd forse vissa foretag med krediter till en ldgre kostnad dn
vardepappersmarknaden. Bankerna spelar dérfor en speciell roll i finans-
sektorn och deras existens dr langt ifran irrelevant for den reala ekonomin.

Diamond (1984) erbjuder en formell forklaringsmodell av bankernas
uppkomst. Han anvinder sig av Townsends (1979) antagande att det &r
kostsamt att verifiera investeringsutfallet av en lantagares projekt. Dia-
mond visar hur banker d4 tillkommer for att utnyttja stordriftsfordelar i
overvakningsfunktionen. Det dr effektivare att 1ata en bank vara ansvarig
for utlaningen av ett storre kapital. Forst och frimst sa kan banken ensamt
Overvaka lantagarnas investeringar d4ven om finansieringen av enskilda
projekt kommer frdn ett stort antal smésparare. Dessutom 16ser banksyste-
met inséttarnas eget dvervakningsproblem med hinsyn till bankledningen.
Om banken &r engagerad i ett stort antal oberoende laneprojekt, s& kan
insdttarna gora en bedomning av bankverksamheten pa basis av det ge-
nomsnittliga utfallet. Det foreligger darfor inget behov for insdttarna att
granska bankens olika ldneprojekt, vilket skulle ha ogjort den tidigare
ndmnda fordelen.

Diamonds modell ger upphov till finansiella institutioner, som efter-
liknar verklighetens banker. De skriver ldnekontrakt med enskilda lantaga-
re och detaljgranskar investeringsutfallet nir en lantagare forklarar sig inte
kunna aterbetala lanet. Bankerna viljer ocksa att hélla vil diversifierade
laneportfoljer och kan ddrigenom erbjuda insittarna ett forhallandevis
sdkert placeringsalternativ trots att ett antal lantagare kan forvintas g i
konkurs. Williamson (1986) anvinder sig ocksa av denna modellansats for
att visa hur den diskuterade kreditransoneringen i foregdende avsnitt kan
uppstd nér kreditformedlingen sker genom finansiella intermedidrer. Den
kostsamma verifieringen av investeringsutfall férklarar premien pa lane-
rdntan, som kan leda till kreditransonering. Banker uppkommer da enligt
ovan for att reducera denna premie genom ligre 6vervakningskostnader,
vilket i Williamsons analys minskar forekomsten av kreditransonering.

Analysen av finansiella intermedidrer har utvidgats i ett antal olika
riktningar. Moore (1987) demonstrerar hur de negativa effekterna av
asymmetrisk information i kreditmarknader kan minskas genom lingre
kontrakt mellan banken och dess kunder. Morgan (1988) studerar ytterli-
gare en aspekt av langvariga kundrelationer, vilken dr att flertalet fore-
tagskrediter inte forhandlas fram pé en individuell basis utan utgor en del
av ett ldngvarigt bankatagande. Morgan visar hur marknadskrafterna ger
upphov till sddana kontrakt, vilka stipulerar lanetak istillet for bestimda
framtida lanebelopp. P4 detta sitt erbjuds foretagen en viss forsikring mot
osdkerheten i framtida kreditbehov och risken for att drabbas av en
kreditransonering minskar.
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6 Makromodeller med reala och finansiella
samband

Teorin om asymmetrisk information har ocksa inkorporerats i allmédnna
jamviktsmodeller for att studera de makroekonomiska implikationerna.
En central slutsats frin dessa modeller 4r att finansiella variabler kan
forstarka ekonomins konjunktursvangningar. Denna finansiella accelera-
tor ar direkt forknippad med insikterna frin de mikroekonomiska analy-
serna ovan. En sddan grundlaggande insikt 4r att externt kapital utgor en
dyrare finansieringsform for foretagen jamfort med internt genererade
medel. En annan viktig insikt dr att kostnadsdifferensen mellan externt
och internt kapital beror pa individuella foretags soliditet. Ju mindre ett
foretags tillgadngar dr desto kostsammare blir det for foretaget att upp-
bringa externt kapital. Konsekvensen av dessa ekonomiska samband blir
att en oforvdntad vdardeminskning av ett foretags tillgdngar Okar dess
kostnader for externt kapital. De stigande finansieringskostnaderna gor i
sin tur att foretaget méste skdra ned pa sina investeringar och produktion.
Detta resonemang utgor kdrnan i de makroekonomiska modellerna av en
finansiell accelerator. De reala effekterna av en negativ ekonomisk shock
forstdarks ytterligare av finansiella faktorer. Den ekonomisk nedgingen
efter exempelvis en kraftig oljeprishdjning beror inte endast p4 den direkta
effekten av stigande produktionskostnader utan ocksd pd de indirekta
effekterna av allt storre friktioner i de finansiella marknaderna till f6jd av
foretagens forsvagade balansriakningar.

Bernanke och Gertler (1989) analyserar denna ekonomiska dynamik i en
modell baserad pad Townsends (1979) antagande att det dr kostsamt for
utomstadende beddomare att inhdmta information om utfallet av gjorda
investeringar. Foretagens kostnad for externt kapital inkluderar di en
ersédttning till intermedidrerna for deras kostsamma Overvakningsarbete.
Bernanke och Gertler visar hur detta finansiella palagg okar i handelse av
en negativ shock till foretagens produktivitet. Foretagens minskade kassa-
floden medfor namligen att bade antalet konkurser dkar och intermedi-
drernas overvakningskostnader stiger. Det storre 6vervakningsarbetet ar
nodvindigt for att bevaka kreditgivarnas intresse i de nu mindre solventa
foretagen. Med andra ord sa forvarras intressekonflikten mellan foretags-
dgarna och langivarna, nar foretagens egna kapital minskar och konkurs-
risken Okar. De stigande kostnaderna for externt kapital leder i sin tur till
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att foretagen skdr ned pa sina investeringar. De mindre investeringarna far
dadrefter konsekvensen att foretagens framtida kassafloden ocksa blir
mindre dn normalt. Den formella analysen demonstrerar darfor hur en
tillfallig produktivitetsshock kan fa langvariga realekonomiska effekter pa
grund av enbart de finansiella sambanden.

En implikation av Bernanke och Gertlers analys dr att den finansiella
dynamiken ar icke linjar till sin natur, dvs. den finansiella acceleratorn ar
starkare ju djupare den ekonomiska nedgéngen dr. Detta foljer fran det
faktum att intressekonflikten mellan foretagsdgarna och langivarna ar
narmast obetydlig nar foretagens egna kapital ar tillrackligt stort. Tillfalli-
ga fluktuationer i kassafloden far darfor ingen effekt pd investeringarna i
en ekonomi med tdmligen solventa foretag. Den finansiella acceleratorn
trader endast i kraft om en ekonomisk shock urholkar foretagens solvens
till en saddan grad att kostnaden for extern finansiering stiger kraftigt. En
annan implikation av analysen &r att de externa kapitalflodena omalloke-
ras i en ekonomisk nedgdng och gir di i en allt storre omfattning till
foretag med relativt hogre solvens. Olika foretag kan darfor avsevirt skilja
sig at vad betréffar deras formaga att 6verbrygga ekonomiskt svéra tider.
Avsnitt 8.2 nedan redogor for ett antal empiriska undersokningar, som
kraftfullt beldgger denna slutsats.

Andra teoretiska studier har utvidgat resonemanget runt den finansiella
acceleratorn. Greenwald och Stiglitz (1993) har exempelvis studerat hur
arbetsmarknaden péverkas av de finansiella sambanden. I deras modell
beskrivs produktionen som en tidsmassigt utdragen process, dar insatsva-
ror sasom arbetskraft behover finansieras innan forsdljningsintikterna
realiseras. Ett foretag med ett tillfdlligt forsamrat kassaflode méste da
uppbringa ytterligare externt kapital for att kunna betala for sina rorliga
kostnader. Sedan foretagets tillgang till externt kapital beror pa dess finan-
siella stdllning, s& uppstar det ett direkt samband mellan finansiella fakto-
rer och efterfrigan pa exempelvis arbetskraft.

Kiyotaki och Moore (1993) undersoker hur den finansiella acceleratorn
paverkas av antagandet att en real tillging maste stéllas som sidkerhet for
sOkta lan. Lat oss hir kalla den reala tillgdngen for fastigheter. Forutom
deras funktion som sdkerhet for 1an, s& antas fastigheterna ocksé anviandas
som en insatsvara i lantagarnas produktionsprocess. (Ett annat forenklan-
de antagande &r att fastighetsbestdndet dr of6rdndrat Over tiden utan
varken forslitning eller nyproduktion.) I denna ekonomi innebir en nega-
tiv shock till foretagens produktivitet att fastighetsvardet sjunker, dvs.
véardet av de stdllda sdkerheterna minskar. Detta medfor att foretagens
laneutrymme minskar och de blir tvungna att dra ned pé sin verksamhet.
Den ldgre ekonomiska verksamheten leder dock till ytterligare en minsk-
ning av fastighetsvidrdet, vilket an mer fordjupar den ekonomiska ned-
gangen. Modellens dynamik beskriver alltsd en nedétgiende spiral, dar
sjunkande fastighetspriser atfoljs av en allt lagre ekonomisk aktivitet. Den
ursprungliga produktivitetsshocken forstarks 6ver tiden av finansiella fak-
torer.



Dessa makroekonomiska modeller med reala/finansiella samband pa-
minner bestamt om de dldre tankegédngarna kring betydelsen av den finan-
siella sektorn, vilka diskuterades i avsnitt 3.2. Fordelen med den formella
analysen av vilspecifierade modeller dr emellertid att de harledda orsaks-
sambanden dr bade explicita och logiskt konsistenta. Ett exempel pa
problemen med ekonomiska argument utan formell analys dr Fishers
(1933) skuldsdttnings- och deflationsargument. Dennes argument att en
ekonomi med hog skuldsittning skulle vara sarbar vid en plotslig deflation
har varit mycket omdebatterat. Det dr visserligen sant att en ovantad
deflation minskar lantagarnas formodgenhet, men samtidigt okar langivar-
nas formogenhet 1 motsvarande utstrackning. Det dr inte uppenbart varfor
en saddan omfordelning skulle leda till en konjunkturnedgang. Det har
foreslagits att den aggregerade efterfragan skulle falla om ldngivarnas
konsumtionsbenégenhet dr ldgre dn lantagarnas. Fragan dr emellertid var-
for detta skulle vara fallet, speciellt d4 manga langivare 4r smasparare och
kreditflodena gar bland annat till storforetag.

Den genomgéngna teoribildningen som bygger pd asymmetrisk informa-
tion i kreditmarknader erbjuder en mgjlig rationalisering av Fishers (1933)
pastddda samband mellan den finansiella och reala ekonomin. Under
antagandet att l&ntagarna ar entreprendrer som har privat information om
sina investeringsprojekt, sa leder den oviantade deflationen till reala effek-
ter for ekonomin. Entreprenorernas formogenhetsforlust okar deras kost-
nad for externt kapital just nar deras finansieringsbehov dr som storst till
foljd av det lagre egna kapitalet. Formogenhetsomfordelningen fran lanta-
garna till ldngivarna resulterar darfor i en minskad ekonomisk aktivitet
genom att 0ka de finansiella transaktionskostnaderna. Foretag med goda
utvecklingsidéer finner det svért att uppbringa extern finansiering. De
externa finansidrerna dr namligen ovilliga att skjuta till kapital, nér foreta-
gen sjdlva har alltfor litet eget kapital att satsa. Bernanke och Gertler
(1990) demonstrerar pd detta sdtt hur en ren deflationsshock kan ge
upphov till en konjunkturnedgéang.
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7 Statliga bankgarantier

7.1 Vilfardsvinst: Undvika kreditmarknadssamman-
brott

Diamond och Dybvig (1983) presenterar en modell i vilken statliga bank-
garantier (eller sa kallad insdttarforsdakring) spelar en viktig roll. Analysen
fokuseras pa bankernas funktion att skapa likviditet. Deras modellanta-
ganden dr de foljande. Inséttarna antas vara osikra om tidpunkten for
deras framtida uttag. Detta dr forklaringen till varfor de foredrar att sitta
in sina besparingar pd en bank istdllet for att direkt investera i ldngvariga
projekt. Bankerna & andra sidan anser sig kunna formedla krediter till
dessa langvariga projekt, eftersom endast en viss andel av insittarna
berdknas gora tidiga uttag. Modellen formaliserar didrigenom idéen att
banksystemet omvandlar illikvida investeringar till likvida tillgdngar f6r
insdttarna.

Det faktum att bankerna anvander likvida bankinsittningar for att
finansiera ldngvariga projekt innebir att banksystemet dr utsatt for likvidi-
tetsrisk. Om till exempel samtliga insédttare bestimmer sig for att ta ut sina
besparingar, s blir bankerna tvungna att avbryta de pagdende investe-
ringsprojekten. Under det rimliga antagandet att likvidationsvirdet av
ofullbordade projekt dr relativt l1agt, s kan det intridffa att bankerna inte
kan betala tillbaka det fulla védrdet av gjorda insédttningar. Detta i sin tur
forklarar varfor det ar fullt mojligt att panikuttag (“bank runs”) kan dga
rum utan ndgon egentlig orsak i den underliggande reala ekonomin. Det 4r
tillrackligt att insdttarna forvéntar sig ett sddant utfall for att dessa for-
vantningar ska vara sjdlvuppfyllande. Det 4r namligen rationellt for varje
insdttare att omedelbart forsoka ta ut sina pengar, om panikuttag anses
vara nara forestaende.

Diamond och Dybvig visar hur panikuttag fran bankerna kan undvikas
om staten garanterar insdttarnas besparingar. En sddan garanti gor att
endast bankkunder med verkliga likviditetsbehov kommer att ta ut sina
pengar, medan andra insdttare kan lugnt ldmna sina besparingar innesté-
ende hos banken. Samhillets vélfardsvinst blir att produktiva investering-
ar inte behover avbrytas pa grund av ogrundade panikuttag av allménhe-
ten.
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Den beskrivna rationaliseringen av bankgarantier har varit foremal for
en omfattande debatt i litteraturen. Jacklin (1987) pavisar hur Diamond
och Dybvigs result dr direkt avhidngigt antaganden om vilka marknads-
transaktioner som r tillditna. Det ar speciellt viktigt att hushallen inte har
tillgdng till andra kapitalmarknader jamte deras bankinsédttningar. Fore-
komsten av andrahandsmarknader for vdrdepapper skulle nimligen ta
bort bankernas mojligheter att erbjuda insédttarna en battre likviditet dn
vad som redan kan uppnds i dessa andra marknader. Bankerna skulle allts&
forlora sin speciella likviditetsskapande funktion i Diamond och Dybvigs
model, medan de diaremot fortfarande skulle vara associerade med den
potentiella kostnaden av panikuttag fran allméanheten.

En annan synpunkt p4 Diamond och Dybvigs analys framfors av Wall-
ace (1988) och Chari (1989). De demonstrerar hur bankerna kan sjialva
undvika panikuttag genom att skriva annorlunda kontrakt med inséttarna.
Kontraktsutformningen ska vara sddan att vardet av ett uttag ar beroende
av det tidigare antalet uttag under den aktuella perioden. Om det redan
har dgt rum ett stort antal uttag, s& far senare bankkunder en mindre
“utdelning” om de forsoker ta ut sina pengar i samma period. Ett sddant
utbetalningsschema visas motverka situationer med ogrundade panikut-
tag. Aterigen blir det bara bankkunder med verkliga likviditetsbehov som
bestammer sig for att gora uttag, medan andra bankkunder kan lugnt védnta
med sina uttag till framtiden nédr deras behov av transaktionsmedel upp-
star.

Den beskrivna l6sningen av Wallace och Chari forblir en teoretisk
mojlighet, som dtminstone idag inte har fatt nadgon praktisk tillimpning.
Givet dagens situation dédr staten garanterar insdttarnas besparingar, sa
undersoker det foljande avsnittet vilka kostnaderna dr for ett sddant ata-
gande.

7.2 Vilfardskostnad: Missallokering av resurser

Litteraturen om statliga insédttargarantier kan indelas i tvd grupper. En
grupp utgors av analyserna i foregdende avsnitt som studerar fordelarna
med ett sddant statligt ingripande, medan detta avsnitt istdllet gar igenom
litteraturen som avhandlar dess nackdelar. Det mest vdlkdnda argumentet
mot insdttargarantier dr att bankerna dad far incitament att investera i
alltfor riskfyllda tillgdngar. Detta problem har bland annat analyserats av
Kareken och Wallace (1978), Merton (1977) och Sharpe (1978). Resone-
manget dr det foljande. Bankens insdttare betraktar sitt sparande som
riskfritt, eftersom antingen banken eller staten kommer att betala dem
tillbaka. Banken kan darfor betala insdttarna den rdnta som rader pa
riskfritt kapital och sedan vilja den investeringstrategi som bast gynnar
bankens dgare.

Antag nu att banken kan investera i antingen riskfria tillgdngar eller
mera riskfyllda projekt. En riskfri investeringsstrategi innebdr att bade
bankédgarna och insédttarna erhdller den riskfria avkastningen med saker-



het. Om banken ddremot viljer att investera i riskfyllda projekt s& 16per
dgarna visserligen risken att forlora sitt kapital vid misslyckade satsningar,
men om investeringarna dr lyckosamma s& behdller dgarna ensamma hela
den extra vinsten. Den procentuella avkastningen for bankigarna blir
desto storre ju mindre dgarkapitalet dr i forhallande till bankkundernas
insdttningar. De insatta sparmedlen ger alltsd upphov till en hivstangsver-
kan vid riskfyllda investeringar, ddr den forvdntade avkastningen pa bank-
agarnas kapital kan bli tdimligen hogt. Konsekvensen av detta blir att det
ligger i bankédgarnas intresse att ta storre risker nér insittarnas sparmedel
ar garanterade av staten. Insédttargarantierna fungerar i denna bemirkelsen
som en subvention av bankens risktagande.

Den beskrivna analysen har utforts i partiella jamviktsmodeller. Det
innebdr att endast bankernas portfoljval studeras utan att forsoka forklara
prissdttningen av olika tillgdngar eller ekonomins aggregerade resursallo-
kering. Min egen forskning (Ljunggvist (1993)) forsoker dirfor belysa de
makroekonomiska effekterna av statliga bankgarantier. Den allminna
jamviktsmodell som jag anvédnder mig av dr Brock och Mirmans (1972)
stokastiska tillvixtmodell som namndes i avsnitt 3.1. De tva stillda fragor-
na dr hur samhillets aggregerade investeringar paverkas och vilka effekter-
na dr pa tillgdngspriserna.

Min analys visar hur de statliga bankgarantierna resulterar i verinves-
teringar i en allmédn jimviktsmodell. Den beskrivna subventionseffekten
for ett okat risktagande leder till en storre jaimviktsstock av kapital jamfort
med en ekonomi dér investeringsrisken fullstidndigt faller pA den privata
sektorn. Finansieringen med banklan gor att investerarna tar storre risker
genom att vilja storre satsningar. De ser sin egen riskexponering vara
begrinsad till det egna kapitalet. Den vriga finansieringen kommer fran
bankens insdttare, som sjdlva ar forsikrade genom bankgarantierna. Sam-
hallet som helhet dr naturligtvis inte forsikrad mot den hdgre riskexpone-
ringen. Skattebetalarna maste slutligen betala for eventuella bankgarantier
som utfaller.

De snedvridna investeringsincitamenten och deras effekter har figurerat
1 analysen av den amerikanska krisen inom “savings & loan”. White
(1991) summerar upp kostnaden for det amerikanska samhillet pa foljan-
de sitt:

“The losses of the S&L debacle are thus represented by the losses on
thousands of ill-advised and inappropriate office buildings, shopping cen-
ters, condominiums, hotels, resorts, and other investments that were built
with the thrifts” funds. The U.S. economy would have been better served if
less resources had been devoted to these investments and more had been
devoted to other uses.”

Denna missallokering av samhillets resurser dr sannerligen en vilfards-
kostnad, som maste tas hdnsyn till nér effekterna av statliga bankgarantier
utvarderas.
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En annan implikation av min formella analys dr att svdngningarna i
tillgdngspriserna kan bli storre over konjunkturcykeln, nér staten stéller
garantier till banksystemet. De storre prisfluktuationerna uppstar till f6ljd
av bankgarantiernas tendens att uppmuntra spekulativa investeringar i
konjunkturuppgangar. Den storre kapitalstocken medfor da att priset mas-
te falla djupare i konjunkturnedgangar jamfort med en ekonomi déar den
privata sektorn star for allt risktagande och darfor investerar mera forsik-
tigt. Detta resultat betonar vikten av att beakta den ekonomiska utveck-
lingen fran ett helhetsperspektiv, dvs. analysera ekonomiska handelsefor-
lopp med en allmédn jamviktsansats. Min analys antyder att synbara or-
sakssamband i en ekonomisk kris kan l4tt missuppfattas. Det verkar i min
modell som om bankkriser orsakas av fallande tillgdngspriser, men den
verkliga underliggande orsaken 4r bankgarantierna som leder till en alltfor
stor riskexponering i ekonomin och storre sviangningar i tillgdngspriserna.

Bida min allmdnna jaimviktsanalys och tidigare partiella jamviktsmo-
deller foresprakar samma losning till de snedvridna investeringsincita-
menten. Den storning som bankgarantier utévar i kreditmarknaden maste
neutraliseras med en annan “’storning” av marknadskrafterna. Denna
andra “storning” dr statliga regleringar av banksystemet. Till exempel
hoga kapitaltickningskrav kan neutralisera de negativa effekterna av statli-
ga bankgarantier. Om &garna till bankerna drabbas av tillrickligt hoga
forluster i en bankkris, s& minskar deras intresse i motsvarande grad att ta
alltfor hoga risker. Ett annat alternativ till kapitaltackningskrav ar att
reglera bankernas investeringspolitik. Som vanligt dr dock sddana detalj-
regleringar forenade med orimligt stora informationskrav pd dversyns-
myndigheten. Den ekonomiska analysen identifierar ocksé ett annat pro-
blem med att klassificera tillgdngar med hédnsyn till deras risk. Hur risk-
fylld en tillgadng 4r beror pa den framtida stocken av denna tillgang, vilken
delvis beror pd bankernas forda utldningspolitik som i sin tur paverkas av
eventuella statliga regleringar. Med andra ord kan risken associerad med
en tillgdng inte bestimmas utan att samtidigt beakta vad den slutliga
bankregleringen kommer att vara.



8 Empiriska undersokningar av reala och
finansiella samband

8.1 Betydelsen av finansiella faktorer jamfort med
penningméngden

Oversikten av traditionell makroekonomisk teori i avsnitt 3.1 visar tydligt
hur penningméangden har ldnge varit den enda nominella variabel, som har
tillskrivits ndgon betydelse. Andra finansiella variabler har ansetts kunna
ignoreras i den makroekonomiska analysen. Detta synsdtt har nu emeller-
tid ifrdgasatts av den nya teoribildningen kring asymmetrisk information.
En intressant fraga blir darfor huruvida empiriska studier kan atskilja den
relativa betydelsen av finansiella faktorer jamfort med penningméngden.

En detaljerad genomgéing av de monetdra och finansiella sambanden
under den stora depressionen har gjorts av Bernanke (1983). Hans slutsats
ir att sammanbrottet av den finansiella sektorn stod i centrum av handel-
seforloppet, medan den monetidra atstramningen vid denna tidpunkt &r
kvantitativt alltfor liten for att ensamt forklara varfor nedgéngen blev sd
djup och langvarig. Bernanke baserar sitt resonemang pa bland annat en
estimation av Barros (1978) ekvation av de monetdra sambanden enligt
den rationella forvantningsskolan, som diskuterades i avsnitt 3.1 ovan.
Forutom of6rvintade fordndringar i penningméngden, si introducerar
Bernanke ett antal finansiella variabler i ekvationen som bestimmer pro-
duktionsutfallet. Det visar sig att fordringarna pa konkursutsatta banker
och foretag samt ranteskillnaden mellan sakra och mera riskfyllda obliga-
tioner dr variabler med stort forklaringsvdrde. Bernanke argumenterar
ocksd att det hdr foreligger ett kausalt samband si att de finansiella
variablerna inte endast forutspddde, men ocksi orsakade det framtida
produktionsbortfallet. Hamilton (1987) redovisar ytterligare empiriska
resultat som stoder denna tes. Han visar hur den monetéra atstramningen
atfoljdes av en oforvintad deflation, som fick utdragna negativa effekter
genom forslagsvis Bernankes finansiella transmissionsmekanism.

En friga av kanske storre allmint intresse dr vilken roll den finansiella
sektorn spelar i den monetéra transmissionmekansimen under mera nor-
mala ekonomiska forhallanden. Hur viktig dr den sa kallade “’kreditkana-
len” for de slutliga realekonomiska effekterna av den forda penningpoliti-
ken? Ett flertal amerikanska studier finner att en monetdr atstramning
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vanligen atfoljs efter ett tag av en minskad bankutléning. Studier som visar
detta har gjorts av bland annat Nakamura (1988), Romer och Romer
(1990), Kashyap och Stein (1992), och Bernanke och Blinder (1992).
Bernanke och Blinder anvander sig av diskontorédntan som en indikator pa
hur stram penningpolitiken dr. Deras studie visar hur en rantedkning leder
till en minskad bankinlaning, vilken bankerna forst bemoter genom att dra
ned pa sina viardepappersinnehav. Efter sex till nio manader aterstéller
bankerna sina védrderpappersinnehav och minskar istillet pa utldningssi-
dan. Denna portfoljférandring sammanfaller med en 6kning av arbetslos-
heten. Bernanke och Blinder tolkar detta resultat, som ett tecken pé att
kreditkanalen &r en viktig del av den monetéra transmissionsmekanismen.
En stram penningpolitik minskar bankernas utldningskapacitet, vilken i
sin tur har en negativ effekt pd ekonomins efterfragesida.

Det finns dtminstone tvd mojliga invdndningar till Bernanke och Blin-
ders (1992) resonemang. Forst och framst 4r det inte klart huruvida den
minskade bankutldningen &r resultatet av en bindande utbudsbegridnsning
enligt deras syn eller om den mindre bankutldningen avspeglar en allmin
lagre kreditefterfrigan. Kashyap, Stein och Wilcox (1993) foreslar ett
intressant sdtt att nirmare studera denna fraga. Deras argument 4r att om
bindande utbudsbegrdnsningar foreligger inom banksystemet, si borde
man kunna observera att ldntagarna soker sig till andra former av krediter.
Om 4 andra sidan den lagre bankutldningen beror pd en minskad allmin
kreditefterfragan, s borde denna trend ocksé gilla dessa andra typer av
krediter. I det empiriska arbetet studerar forfattarna nyemissioner av
vardepapper. Deras resultat dr att sidana nyemissioner 6kar kraftigt da
penningpolitiken stramas &t, vilket tolkas som ett stod for att kreditkana-
len dr en viktig del av den monetdra transmissionsmekanismen.

En annan kritik av den pastddda betydelsen av kreditkanalen dr att
penningmiangden ensamt dr vanligen den bésta forklaringsvariabeln for att
prognosticera den reala ekonomins utveckling. Detta argument framfors
bland annat av King (1986), Romer och Romer (1990), och Ramey (1993).
Det dr visserligen sant att det finns finansiella variabler som kan ha ett
visst forklaringsvirde i sddana regressionsanalyser, men detta forklarings-
virde praktiskt taget forsvinner nédr lampliga matt av penningméngden
introduceras. Motargumentet till denna synbart obetydliga roll av kredit-
kanalen dr att de skattade ekvationera endast visar statistiska samband
och inte hur de kausala sambanden verkar. Bernanke (1993) diskuterar hur
penningmingden kan vara en utmérkt prognosvariabel for den reala verk-
samheten dven om kreditkanalen dr den enda verksamma monetira trans-
missionsmekanismen. Hela den realekonomiska effekten skulle d& namli-
gen tillskrivas penningsméngdsvariationer, eftersom dessa dger tidsmis-
sigt rum fore fordndringarna i de finansiella variablerna. Det dr foljaktli-
gen felaktigt att dra kausala slutsatser fran variablers forklaringsvirden i
ekvationer av s kallad reducerad form, dvs. ekvationer som inte identifi-
erar strukturella samband. (Denna varning har tidigare framf6rts av Tobin
(1970).)



8.2 Foretagsperspektivet

Empiriska studier har ocksé gjorts for att verifiera teoribildningens mikro-
ekonomiska implikationer. En central slutsats frin modellerna med asym-
metrisk information &dr att externt kapital 4r mera kostsamt for foretag
jamfort med internt genererade medel. Kostnaden for externt kapital
varierar i sin tur negativt med storleken pa foretagets egna tillgdngar. Ett
véletablerat foretag med betydande eget kapital dr associerat med mindre
informationskostnader jamfort med ett relativt nystartat foretag utan na-
gon storre kapitalbas. Fazzari, Hubbard och Petersen (1988) presenterar
overtygande empiriskt bevis pd detta genom att analysera amerikansk
foretagsdata. Den hogre kostnaden av externt kapital visar sig i form av att
foretagens investeringsvolymer dr positivt beroende av storleken pa deras
kassafloden. For givna investeringsmajligheter s& ar det foretag med battre
tillgang till egna medel som uppvisar mer omfattande investeringar. For-
fattarna demonstrerar ocksé hur detta beroende ar storre for snabbt vdxan-
de foretag utan redovisade aktieutdelningar jamfort med mera viletablera-
de foretag med redovisade aktieutdelningar. Enligt teorin sa ska kostnaden
for externt kapital vara lagre for de senare foretagen, dvs. betydelsen av
egna kassafloden ska vara mindre for dem.

Ett flertal senare studier har bekréftat det positiva sambandet mellan
foretagens tillgang till internt genererade medel och deras investeringsbe-
nagenhet, se till exempel Fazzari och Athey (1987), Whited (1992) och
Hubbard och Kashyap (1992). Liknande resultat har ocksa erhallits pa
basis av dataméngder fran andra ldnder sdsom Storbritannien (Devereux
och Schiantarelli (1990)) och Kanada (Schaller (1993)). Férutom skillna-
der 1 investeringsbenédgenhet sa forutspar teoribildningen att foretagens
finansieringssituation ska ocksd paverka deras beslut pd en rad andra
omraden. Empiriska undersokningar som stodjer teorins implikationer
har gjorts betrdffande antalet anstdllda (Cantor (1990), Sharpe (1993)),
lagerinvesteringar (Milne (1991), Sharpe (1993)) och utgifter for forskning
och utveckling (Himmelberg och Petersen (1992)).

Gertler och Gilchrist (1993, 1994) undersoker hur olika foretag paverkas
av den minskade bankutldningen efter en monetdr atstramning, som dis-
kuterades i foregdende avsnitt. De finner att smaforetagens bankldn mins-
kar kraftigt efter en sddan monetdr &tstramning, medan bankutldningen
till de storre foretagen faktiskt Okar. Dessutom &r det huvudsakligen
storforetagen som ar representerade i den ovanndmnda 6kade nyemis-
sionen av viardepapper. Slutsatsen dr foljaktligen att storforetagen kan
Overbrygga en monetdr dtstramning med deras battre tillgang till krediter,
medan smaforetagens minskade likviditet forsvarar deras anpassning.
Gertler och Gilchrists studie visar darfor hur bade sméforetagens lager-
investeringar och framtida forsdljning uppvisar en avsevart samre utveck-
ling efter en monetar atstramning jamfort med de storre foretagen. Oliner
och Rudebusch (1992) finner att detsamma géller for smaforetagens kapi-
talinvesteringar, vilka ocksd minskar kraftigare efter en monetér &tstram-
ning.
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Gertler och Gilchrist forklarar varfor foretagsstorleken i dessa studier
ska ses som en indikator pa foretagens tillgdng till externt kapital. Mindre
foretag har i allmidnhet en svagare tillgdngssida i deras balansriakning,
vilket okar de negativa effekterna av asymmetrisk information. De relativt
mindre bankldnen som beviljas till dessa foretag ar ocksd forenade med
skalnackdelar. Bankens kostnad for att inhdmta information om ett smafo-
retag blir hogre per lanekrona jamfort med ett storre banklan till ett
storforetag. Dessutom dr den forvdantade ekonomiska livslangden av ett
smaforetag kortare 4n motsvarande genomsnitt for ett storre foretag. Detta
innebdr att det kapitaliserade vardet av bankens kundférhallande med ett
sméforetag 4r mindre jamfort med ett storforetag. Tagna tillsammans
forklarar dessa faktorer varfor det dr naturligt for bankerna att forst
minska utlningen till de mindre foretagen.

Ytterligare en belysning av samspelet mellan foretagens investeringar
och deras tillging till externt kapital dr studien av Hoshi, Kashyap och
Scharfstein (1991). De undersoker japansk foretagsdata for att se huruvida
ett foretags finansieringsmajligheter piverkas av ett medlemskap i en av
landets industriella grupper (’keiretsu”). Medlemskap i en sidan grupp
innebdr att foretaget star i ndra kontakt med gruppens egen bank. Enligt
teorin om asymmetrisk information s& borde ett sidant forhéllande kunna
minska informationskostnaderna och darigenom goéra externt kapital mera
lattillgdngligt for foretaget. Med andra ord sé skulle man forvinta sig att
foretagets investeringar dr mindre beroende av interna kassafloden jam-
fort med andra foretag som inte tillh6r en industriell grupp. Den empiriska
undersokningen bekraftar ocksa att sa ar fallet.

Teorin kring de finansiella och reala sambanden borde naturligtvis gilla
hushéllens beteende savil som foretagens. Bristen p4 empiriska studier av
hushallssektorn har dock att gora med knappheten pa relevanta dataméang-
der. En klassisk artikel pd omradet ar emellertid Mishkins (1978) studie av
de amerikanska hushallen under den stora depressionen. Han drar slut-
satsen att forsvagningar i hushéllens balansrakningar hade betydande ne-
gativa effekter pa den privata konsumtionsnivan.

8.3 Bankperspektivet

Teoribildningen kring asymmetrisk information i finansiella marknader
pavisar hur finansiella intermediérer sdsom bankerna spelar en viktig roll
for den reala ekonomins funktionsforméaga. Ekonomiska forskare har dar-
for forsokt finna kvalitativa och kvantitativa indikationer pa banksyste-
mets betydelse.

Det dr ett vilkdnt faktum att de mindre foretagen i ekonomin ar starkt
beroende av krediter frin ndrbeldgna banker. Formella studier av dess
relationer har gjorts av Elliechausen och Wolken (1990) och Petersen och
Rajan (1992). Bankernas verksamhet gynnar emellertid dven de storre
foretagen. Empiriska studer av James (1987) och Lummer och McConnell
(1989) visar hur nyheten om ett beviljat banklan leder till en hogre aktie-



kurs for det berorda foretaget. Den foreslagna tolkningen av detta dr att
banken har grundat sitt beslut p&d unik information, som inte dr direkt
tillgénglig till andra kapitalplacerare. Ett godkédnnande frdn banken, dvs.
ett beviljat bankldn, signalerar darfor goda nyheter om foretagets framtids-
utsikter.

De positiva effekterna av banksystemet har en motsvarande negativ sida
ndr banksystemet inte fungerar sd bra. Slovin, Sushka och Polonchek
(1993) undersoker effekterna pa lantagarna hos Continental Bank i USA,
ndr denna bank nyligen hade stora problem. Forfattarna visar hur aktie-
kurserna for bankens ldntagare faktiskt svingde tillsammans med bankens
egen aktiekurs. Slutsatsen som dras av detta dr att foretagens existerande
bankrelation representerar ett védrde i sig och det dr inte mojligt for
foretagen att kostnadsfritt byta bank. Det slutliga beslutet av de ameri-
kanska myndigheterna att radda Continental Bank blev dirfor en god
nyhet inte bara for bankens dgare men ocksé for bankens l&ntagare, vilket
visade sig i form av kraftigt stigande aktiekurser for dessa foretag.

Ett exempel pd en makroekonomisk situation dd banksystemet inte
tillats fungera &r fallet da'bankerna palaggs kreditbegransningar. Schreft
(1990) studerar en sddan kreditbegransning i USA under 1980. I mars
ménad det aret dlades bankerna ett tak for framtida krediter och reserv-
kraven hojdes ocksd for nya banklan. Resultatet blev att bankutldningens
tillvaxttakt sjonk fran omkring 15—20% till bara 2.5 % i mars och faktiskt
en negativ tillvixt i april av 5% (p4 en arsbasis). Denna kreditatstramning
har av ménga bedomare setts som en viktig forklaringsfaktor for det
atfoljande kraftiga fallet i nationalprodukten. Kreditkontrollerna slopades
1juli samma ar och den ekonomiska tillvéxten tog fart pa nytt.

Den beskrivna betydelsen av banksystemet forklarar naturligtvis varfor
statsmakterna 4r intresserade av att skydda denna verksamhet. Skyddsni-
tet kan dock 1 sin tur nedsdtta bankernas funktionsférméga. Boyd och
Gertler (1993) redovisar de negativa effekterna av den férda bankpolitiken
1 USA, vilken praktiskt taget inte tillter stora banker att g& omkull ("’too
big to fail”). De finner att de storre bankerna i USA har varit visentligt
mindre I6nsamma 4n de mindre och medelstora bankerna under 1980-
talet. Orsaken till detta &r att de storre bankerna valde en storre riskexpo-
nering pa bade tillgdngssidan och skuldsidan av deras balansrikning. Den
ekonomiska nedgangen med bland annat fallande fastighetspriser drabba-
de dérfor de storre bankerna hardare. Boyd och Gertlers argument &r att
denna investeringsfilosofi var en medveten satsning av storbankerna, ef-
tersom de forvéntade sig statligt stod om det gick alltfor illa. En ytterligare
indikation péa detta anses vara att dessa banker valde en mindre procen-
tuell andel eget kapital jamfort med mindre och medelstora banker.

Bankkrisen i USA ledde till en ”capital crunch”, dvs. bankforlusterna
minskade bankernas eget kapital vilket i sin tur begrinsade deras utla-
ningsformaga. Givet Boyd och Gertlers resultat att storbankerna uppvisa-
de de storsta forlusterna, s dr det naturligt att Furlong (1991) och Peek
och Rosengren (1992) finner att det var just storbankerna som uppvisade
en storre kreditatstramning. Andra empiriska studier av sambandet mel-
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lan utvecklingen av bankernas egna kapital och deras utldning har gjorts av
Bernanke och Lown (1991), Johnson (1991) och Samolyk (1991).

Problemet med ’capital crunch” kan direkt forstds frdn teorin om
asymmetrisk information. Av samma anledning som foretag finner externt
kapital dyrare 4n internt genererade medel, s& dr det kostsamt for banker-
na att uppbringa nytt eget kapital. Det borde till och med vara @nnu
kostsammare for en bank, eftersom bankens tillgdngar utgors av banklan
vilka har sdkts av l&ntagare just pa grund av informationsproblem. Svérig-
heten for externa kapitalplacerare att viardera bankens tillgdngar kan da
leda till en situation dér det &dr i de nuvarande dgarnas intresse att avvakta
med en refinansiering, dvs. mojligheten for “capital crunch” uppstar.

Bernanke och James (1991) argumenterar att det samhalleliga vardet av
ett vdlfungerande banksystem kan bast forstds genom att studera den stora
depressionen. Deras datamédngd inkluderar 11 lidnder med avsevirda
bankstorningar och 13 lander med mindre allvarliga bankproblem. I den
empiriska studien kontrolleras for landernas makroekonomiska situation
och den forda penningpolitiken. Det visar sig da att landerna med allvarli-
ga bankstorningar ocksa upplevde storre produktionsbortfall an ldnderna
med mindre allvarliga bankproblem. Forfattarna drar slutsatsen att en av
statsmakternas viktigaste uppgifter i en ekonomisk nedgéng dr att vdrna
om det nationella banksystemet.



9 Diskussion av den svenska finansiella
krisen

9.1 Vad orsakade krisen?

Teoribildningen kring statliga insittargarantier beskriver ekonomiska kraf-
ter som med stor sannolikhet har varit verksamma i upprinnelsen till den
svenska finansiella krisen.

Den finansiella krisen utlgstes av de stora kreditférlusterna pa fastighets-
relaterade 1an, speciellt beldning av kommersiella fastigheter. En allmin
uppfattning dr darfor att forklaringen till den finansiella krisen maste
sokas i fastighetsmarknaden sjélv. Ekonomiska bedomare har foreslagit en
rad antal orsaker till det stora prisfallet pa fastigheter. Merparten av dessa
inbegriper fundamentala orsakssamband, dir prisutvecklingen har att gora
med fordndingar i den forda ekonomiska politiken. Ytterligare en mojlig-
het som har diskuterats dr forekomsten av en ”’spekulativa bubbla’, vilken
bildligt talat sdger att prisfallet var en bubbla som plotsligt sprack. Ordet
“bubbla” innebar hir att den tidigare prisuppgdngen under 1980-talet inte
skulle ha varit forankrad i den underliggande reala ekonomin. De stigande
priserna skulle istédllet ha enbart baserats p4 forvintningar om ytterligare
prisstegringer. Med andra ord skulle en investerare vara villig att kdpa en
fastighet till ett pris som Overstiger det sanna ekonomiska virdet (enligt
exempelvis berdknade framtida hyresintikter), s& linge som denne inves-
terare forvéntar sig att kunna silja fastigheten till ett innu orimligare pris i
framtiden.

Andra alternativa forklaringar till prisutvecklingen pa fastigheter for-
litar sig som sagt pd fundamentala orsakssamband. I centrum for dessa
resonemang stdr de omfattande fordndringarna av den ekonomiska politi-
ken under 1980-talet.® Det giller frimst skattereformerna, avregleringen
av den finansiella sektorn och omldggningen av penning- och valutapoliti-
ken i syfte att forvandla den svenska kronan till en “hardvaluta’. Ett
vanligt forekommande argument 4r att den avreglerade finansmarknaden
bidrog till de kraftigt stigande fastighetspriserna under aren just fore
krisen. Littillgédngliga krediter anses dd ha gjort det mdjligt for storre
grupper i samhillet att utnyttja skatteférdelarna med l4nefinansiering i ett
lage med hog inflation och lag realrdnta. Dessa Idnsamhetskalkyler forsam-
rades emellertid avsevirt ndr atstramningen av penningpolitiken kraftigt
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reducerade inflationstakten, medan realrdntan ddremot steg. Bostadsdgan-
det blev dessutom mindre forménligt, ndr de sdnkta marginalskatterna
minskade virdet av avdragsritten. Dessa forandringar i den ekonomiska
politiken skulle darfér kunna forklara 4&tminstone en del av prisfallet pa
egna hem. Betriffande kommersiella fastigheter sa har troligen skatterefor-
merna och omliggningen av penningpolitiken ocksé bidragit till prisfallet.
En dnnu viktigare forklaringsfaktor dr kanske dock de snedvridna mark-
nadskrafterna som ir forknippade med statliga insédttargarantier.

Statliga insittargarantier dr naturligtvis vdlmenade med avsikten att
skydda samhillsekonomin fran plotsliga panikuttag, vilka annars skulle
kunna leda till en total finansiell kollaps. Den genomganga teoribildningen
beskriver dock hur dessa garantier i sig sjdlva utgoér en marknadsstorning i
den privata marknadsekonomin. De forsidkrade bankerna far till den risk-
fria rdntan tillgang till ett sparandekapital, dér insdttarna ar fullstandigt
ointresserade av den forda utldningspolitiken. Med andra ord kommer
insdttarna inte att utova nagot dgaransvar for detta kapital. Vad som an
hinder kan insédttarna rikna med att f3 tillbaka sitt sparande antingen fran
bankerna sjilva eller fran staten. Ekonomisk teori visar hur det i en sddan
situation ligger i bankdgarnas intresse att vdlja en hogre riskexponering dn
vad som annars skulle vara fallet. Detta finansiella beteende kan i sin tur
forklara hur nybyggnationen av fastigheter i en ekonomisk uppgéng blir
alltfor stort sett ur ett samhillsekonomiskt perspektiv. Bankernas frikosti-
ga utldningspolitik innefattar ndmligen en hog belaningsgrad pa beviljade
laneprojekt. Ju hogre belédningsgraden &r desto villigare blir fastighetsent-
rependrerna att ta risker i form av bland annat mer omfattande projekt.
Den storre fastighetsstocken far sedan effekten att fastigheterna med en
géng har blivit en mera riskfyllda investering. Det storre fastighetsutbudet
innebir nimligen att priserna méste falla desto djupare i en ekonomisk
nedgang jamfort med ett mindre fastighetsbestand.

Det beskrivna orsakssambandet ifrgasitter det gdngsne synsittet att
orsaken till den finansiella krisen ska sokas i fastighetsmarknaden. Reso-
nemanget demonstrerar istillet hur 6verdrivna nybyggnationer och krafti-
ga prissvingningar kan uppsté i en vélfungerande fastighetsmarknad utan
”spekulativa bubblor” eller oforvéntade fordndringar i den forda ekono-
miska politiken. Det dr namligen fullt mojligt att siddana felaktiga investe-
ringar och prisfluktuationer kan vara foljden av snedvridna incitament i
banksystemet. I centrum for hela handelseforloppet stélls d& avregleringen
av den finansiella sektorn. Foresprakare for den fria marknadsekonomin
skulle emellertid argumentera att problemet var inte sjdlva avregleringen
utan snarare att avregleringen inte gick tillrackligt langt. Enligt detta
synsitt skulle en konsekvent avreglering ocksa inneburit ett slopande av de
statliga insittargarantierna. Dessa garantier var visserligen inte explicit
formulerade, men deras implicita existens maste sdgas ha varit uppenbar
for den breda allmidnheten. Argumentet skulle d& vara att garantiernas
borttagande skulle ocksa ha eliminerat de snedvridna marknadskrafterna,
vilka ledde till den alltfor hoga riskexponeringen.



Som redogjort for ovan sé finns det dock ocksé starka skél for att behdlla
statliga insdttargarantier. De samhillsekonomiska kostnaderna forknippa-
de med en total finansiell kollaps till foljd av insédttarnas panikuttag ar
utan tvivlan mycket stora. Det dr emellertid lika viktigt att forstd att
statliga insédttargarantier nodviandiggor ytterligare nigot inslag av statliga
ingrepp. Det gr alltsé inte att argumentera for bade statliga insdttargaran-
tier och en annars helt avreglerad finanssektor. De statliga garantierna
utgdr ndmligen i sig en marknadsstorning som maste balanseras med hjélp
av en annan marknadsstérning och da troligen i form av en statlig regle-
ring. Nedan fors resonemanget att denna statliga reglering bor undvika all
detaljstyrning av den finansiella sektorns verksamhet. Den generalla regle-
ring som foresprékas ar istéllet ett reformerat kapitaltdckningskrav, som
limnar storsta mojliga handlingsfrihet at de berorda institutionerna.

Det kommer formodligen aldrig att nds nigon enighet om vad som i
grunden orsakade den svenska finansiella krisen. Héndelseforloppet dr
komplicerat med ett stort antal samverkande faktorer. Det dr dock hogst
sannolikt att den beskrivna bristen pa dgaransvar for ett stort sparandeka-
pital till foljd av statliga insattargarantier spelade en viktig roll. Problemet
med dessa garantier 1ag redan latent i den tidigare hért reglerade finansiel-
la sektorn. Avregleringen kan sigas ha frisldppt den snedvridna incita-
mentsstrukturen. Liknande resonemang har anvédnts som en bidragande
forklaring till den omfattande amerikanska krisen i savings & loan™ (se
Kane (1989) och White (1991)). Vissa ekonomiska bedomare dr emellertid
skeptiska till denna tolkning av den svenska krisen och anser att problemet
hir snarare var manskligt oforstdnd. Ett tecken pa detta sdgs vara att de
storsta problemen uppstod i sparbankerna och statsigda Nordbanken.
Dessa institutioner saknar ett privat dgarintresse, som skulle direkt gynnas
om den hoga riskexponeringen leder till stora bankvinster. Detta argument
bortser emellertid frdn de berorda bankledningarnas prestige och tillfreds-
stillelse fran att kraftigt expandera sin verksamhet och tillskansa sig allt
storre marknadsandelar. Det 4r till och med mgjligt att de snedvridna
incitamenten dr dnnu storre i dessa relativt dgarlosa institutioner. I vilket
fall som helst sd maste det anses vara allmént vedertaget att dgaransvaret
intar en central roll i en vilfungerande marknadsekonomi. Det faktum att
statliga insdttargarantier eliminerar detta dgaransvar for en betydande del
av ekonomins sparandekapital utgor uppenbart ett allvarligt problem for
den samhillsekonomiska effektiviteten.

9.2 Teorins implikationer for krishanteringen

Rekapitaliseringen av banksystemet maste ske pa samhillets villkor. Agar-
ansvar ska utkrivas for gjorda forluster. Det dr av yttersta vikt att rintemar-
ginaler inte 6kas i syfte att gottgora for lidna forluster.

Forutom att forsoka klarldgga orsakerna till den finansiella krisen, s dr
det naturligtvis ocksa viktigt att se vad den ekonomiska teorin har att sdga
om sjdlva krishanteringen. De beskrivna makroekonomiska modellerna
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med reala och finansiella samband gor det klart att en stérning till den
finansiella sektorn kan f4 betydande realekonomiska konsekvenser. En
nedsatt funktionsforméaga i det finansiella systemet tenderar att reducera
bade ekonomins nuvarande aktivitet och dess framtida potential till foljd
av ldgre investeringar. Denna slutsats av analysen star helt i samklang med
statsmakternas hogt satta prioritet att 4terstilla det svenska banksystemets
funktionsformédga. Det mest omedelbara problemet i en krissituation gil-
ler da rekapitaliseringen av bankerna. Den ekonomiska teorin kan anvin-
das for att diskutera vad som ir ett lampligt tillvigagangssitt for att bast
uppnd denna malséttning.

Den genomgangna teoribildningen beskriver hur asymmetrisk informa-
tion gor det kostsamt for foretag att finansiera sin verksamhet med externt
kapital jamfort med internt genererade medel. Det forda resonemanget
kan ocksa tillimpas pa banksystemets egna finansieringssituation. Banker-
nas roll som kreditformedlare innebar att deras tillgdngssida 4r synnerligen
svar att utvdrdera for utomstadende kapitalplacerare. Den asymmetriska
information som foreligger betrdffande de enskilda ldntagarnas situation
overfors till bankernas balansrakning genom de beviljade lanen. Foljaktli-
gen kan bankerna sjédlva fa problem med att uppbringa nytt eget kapital.

Problemet med rekapitaliseringen av det svenska banksystemet kan
forstds mot denna bakgrund. Forst och framst dr det viktigt att se hur de
privata och samhallsekonomiska intressena inte behdver vara desamma.
Det dr ndmligen fullt mojligt att det dr i bankégarnas intresse att avvakta
med rekapitaliseringen i ett ldage med onormalt stor ekonomisk osdkerhet.
I en sddan situation da kapitalmarknaden har svart att bedoma framtidsut-
sikterna for enskilda banker (och kanske dven for banksystemet som
helhet), s& uppstar problemet att priset pAd nyemitterade bankaktier ater-
speglar ett genomsnittligt forviantat varde. Banker som tror sig ha privat
information om att deras utvecklingsmojligheter 4r bittre dn detta mark-
nadsvirde foredrar att avstd frdn en nyemission. En nyemission skulle
namligen resultera i en forlust for de nuvarande aktiedigarna, da den alltfor
laga emissionskursen innebdr att en del av bankens sanna virde overfors
till de nya dgarna utan nagon kompensation till de gamla dgarna. Banker
med samre framtidsutsikter skulle ddremot vilja genomftra en nyemission
till ett sdidant genomsnittligt marknadsvirde. Under dessa forhallanden
kan det darfor intrdffa att kapitalmarknaden tolkar ett tillkinnagivande
om en nyemission som daliga snarare dn goda nyheter for den aktuella
bankens framtida 1onsamhet. En sddan férvintningsbildning kan dé leda
till att samtliga banker avvaktar med rekapitaliseringen.

Privatekonomiska Overvdganden som resulterar i en fordréjning av
banksystemets rekapitalisering stir i strid med det samhillsekonomiska
intresset. Det alltfor ldga egna kapitalet begrinsar banksystemets utla-
ningskapacitet (capital crunch’). Resultatet blir att foretag med 16nsam-
ma investeringar inte langre kan erhalla bankkrediter. Varje sddan instilld
eller fordrojd foretagsinvestering utgdr en samhillsekonomisk forlust. Det
ar darfor forstaeligt hur angeldgen staten dr att terstilla banksystemets
utldningskapacitet. Statliga dtgdrder zmnade att pskynda den nddvindiga



rekapitaliseringen av banksystemet kan emellertid paverka samhillets for-
mogenhetsfordelning. Om detta 4r fallet s& méste man inte bara utvirdera
de fordelningspolitiska implikationerna, men ocksé vilka effekterna ir pa
kreditmarknadens framtida funktionssatt.

De fordelningspolitiska implikationerna utgér en politisk fraga, som
naturligtvis bor avgoras av politikerna sjdlva. Problemet dr dock att fordel-
ningseffekterna av statliga ingripanden normalt inte kan isoleras fran
effektivitetsaspekterna. Ett bra exempel pa detta dr inkomstbeskattningen.
De beslutna skatteskalorna paverkar bade samhillets inkomstférdelning
och hur effektivt ekonomins arbetskraft utnyttjas. De snedvridande effek-
terna av hoga marginalskatter dr ett valkdnt faktum, som de flesta medbor-
garna har konfronterats med. Liknande effektivitetsfrdgor uppstar betrif-
fande samhdllets sanering av banksystemet. Om de statliga ingripandena
utformas s att de nuvarande bankigarna berikas p& skattebetalarnas
bekostnad, s& kommer detta att f4 effekter pd kreditmarknadens framtida
funktionssdtt. Ett sddant utfall skapar ndmligen forvintningar om hur
framtida finansiella kriser kommer att hanteras. Varje tecken pa att aktie-
agarna skyddas forvdrrar problemet med investeringsincitamenten som
diskuterades i avsnitt 7.2. A andra sidan s& kan det motsatta argumentet
anforas varfor de nuvarande aktiedgarna inte far direkt missgynnas av de
statliga dtgdrderna. Om bankers aktiekapital felaktigt forklaras vara
forverkat, sa forsvéarar detta banksystemets rekapitalisering. Kapitalplace-
rarna krdver d& kompensation for risken av framtida statliga 6vertagan-
den. Ett sddant hogre kompensationskrav dr detsamma som ett hdgre
rantabilitetskrav pd bankernas utlaning. Detta i sin tur minskar bankverk-
samhetens omfattning och samhillsekonomiska forluster blir foljden.

En central princip for saneringen av banksystemet maste vara att ett
strikt dgaransvar utkrdvs av de nuvarande dgarna. Gjorda forluster ska
forst och framst drabba aktiedgarna. Denna princip ir ldttast att tillimpa
ndr en banks forluster dr sa stora att det egna kapitalet har fullstandigt
forbrukats. De gamla aktiedgarna ska da ritteligen forklaras ha forlorat sitt
kapital och banken méste omorganiseras. Statens uppgift blir att avlasta
tillrdckligt manga déliga 1an fran banken eller tillfra nytt kapital, sa att
dess nuvirde aterigen blir positivt. Banken bor sedan skyndsamt aterfor-
sdljas till den privata sektorn. Situationen blir mera problematisk nir en
banks eget kapital inte har fullstandigt forbrukats, men kapitalet 4r emel-
lertid otillrackligt for att uppfylla det lagstadgade kapitaltickningskravet.
Som diskuterats ovan sa kan det i en s&dan situation te sig dyrbart for
banken att uppbringa nytt eget kapital och det dr naturligt for bankledning-
en att be om statliga stodatgéarder.

I princip bor statliga stodatgérder inte tillgripas, s linge som de gamla
aktiedgarna kvarstar som bankens 4gare. Aganderittens enda berittigande
ar nimligen bankens nuvdrde. Om detta nuvirde 4r positivt sa borde en
nyemission vara mgjlig. Som namnts ovan sa kan forekomsten av asym-
metrisk information leda till att en nyemission ir forknippad med en
undervidrdering av bankens sanna ekonomiska virde, vilket da resulterar i
en forlust for de gamla aktiedgarna. S&dana forluster dr emellertid
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oundvikliga och statliga ingripanden bor inte syfta till att skydda den
existerande dgandestrukturen. Det ar istdllet viktigt att 1ata kapitalmark-
naden avgora vad bankens marknadsvarde dr. Om det visar sig att det inte
existerar ndgon emissionskurs till vilken nytt eget kapital kan uppbringas,
sd blir slutsatsen att marknadskrafterna tillskriver banken ett negativt
nuvirde. Trots ett bokforingsmassigt positivt eget kapital, s& bor en sddan
bank anses ha forbrukat sitt aktiekapital. Med andra ord maste den bokfo-
ringsmassiga behandlingen av bankens verksamhet bringas i samklang
med de ekonomiska realiteterna.

Distinktionen mellan bankens bokforingsmassiga varde och dess mark-
nadsvdrde dr mycket viktig och det méste vara det senare som avgor
huruvida staten forklarar en banks aktiekapital vara forbrukat. Nista fraga
blir hur staten ska hantera en bank vars aktiekapital har gétt forlorat. Av
effektivitetsskal dr det Onskvért att banken aterfors i privat dgo sa fort som
mdojligt. Detta kan naturligtvis endast ske efter att bankens nuvirde har
aterstéllts till en positiv niva. Ett vanligt foreslaget tillvigagangssitt dr att
avskilja bankens daliga 14n och placera dessa i en separat institution. Den
aterstdende bankenheten kan sedan aterforséljas till den privata sektorn.
En invdndning mot detta alternativ dr dock att banken sjélv dr troligen den
bésta forvaltaren av dessa déliga lan. Banken har ursprungligen beviljat
dessa lan och bor ha den bista kinnedomen om de individuella lantagar-
na. En bittre 16sning torde dérfor vara att de déliga lanen kvarstar hos
banken. Ett positivt nuvdrde kan fortfarande uppnas genom ett statligt
kapitaltillskott. Kapitaltillskottet kan sdgas representera statens ersdttning
for en tjanst fran det privata néringslivet, vilken 4r att de nya dgarna
overtar och forvaltar de déliga lanen. Betréffande kapitaltillskottets storlek
sa dr det endast viktigt att detta sitts tillrackligt hogt for att garantera ett
positivt nuvarde for banken. Det foreligger inget problem med ett alltfér
stort kapitaltillskott, eftersom kapitalmarknaden kommer da att aterbetala
staten genom en hogre aktiekurs vid utforsidljningen av banken.

Ett argument for att splittra en svag bank i en dalig och god enhet skulle
kunna vara att privatiseringen underldttas genom en béttre informations-
overforing. Enligt detta synsitt skulle avstyckningen av déliga l1&n frin
banken tjana som en signal till kapitalmarknaden att den Aterstdende
verksamheten har ett positivt nuvarde. Invandningen mot ett sddant reso-
nemang dr att informationsoverforingen borde kunna uppnés pa andra
végar. Staten skulle kunna tillsdtta en panel av oberoende finansexperter
med uppgift att utvdardera bankens balansriakning och foresla hur stort det
statliga kapitaltillskottet ska vara. I vilket fall som helst s& bor det efter-
strdvade slutmdlet vara att hela bankens verksamhet (déliga och goda lan)
aterfors till privat forvaltning. Fordelen med det senare tillvagagangssittet
ar aterigen att den ursprungliga bankens expertis avseende ingdngna lan
utnyttjas, medan en uppsplittring av banken istillet medfor att de daliga
lanen 6verfors till en ny institution utan denna detaljkinnedom.

Ett annat statligt ingripande som foresprékas ar olika former av statliga
krediter eller garantier till de konkurshotade bankerna. Sidana krediter
utgdr emellertid direkta subventioner till de gamla aktiedgarna, s linge



som motsvarande lanearrangemang inte kan erhéllas frin den privata
kapitalmarknaden. Loften om framtida &terbetalningar av statliga krediter
fordndrar inte deras karaktdr av statliga subventioner. Den ekonomiska
realiteten dr att de nuvarande dgarna erbjuds en andra chans att gora
vinster vid en eventull ekonomisk uppgang. Om banken trots detta slutli-
gen gér 1 konkurs, sa dr de gamla dgarnas forlust fortfarande begransad till
deras ursprungliga aktiekapital. Sddana subventioner till aktiedgarna ar
naturligtvis inte forenliga med den grundldggande principen att ett strikt
dgaransvar ska utkrdvas. Konsekvensen av denna princip &r istéllet att
banker som misslyckas med den privata rekapitaliseringen ska anses ha
forverkat sitt aktiekapital. Det faktum att banken d& Gvergdr i statlig 4go
tycks ha avskrackt ménga ekonomiska bedomare fran att foreskriva denna
16sning. Besvdret med den framtida privatiseringen av banken maste
emellertid avvédgas mot de felaktiga framtida incitamentseffekterna, som
uppstar nédr den existerande dgandestrukturen skyddas. Den fortsatta de-
batten pa detta omrade skulle underldttas om man forsokte skatta subven-
tionsvirdet av olika statliga ingripanden.

En annan aspekt av den finansiella krisen ar hur denna péaverkar kon-
kurrenssituationen pa kreditmarknaden. Den svenska bankmarknaden do-
mineras av ett fatal stora aktorer. Detta innebar naturligtvis att samhallet
maste standigt forsdkra sig om att inga oligopolvinster genereras, eftersom
sddana vinster skulle vara forenade med samhéllsekonomiska forluster.
Risken for konkurrensbegransningar i denna marknad torde nu ocksa vara
storre nar det rader en finansiell kris. Forst och frimst 4r bankerna sjilva
intresserade av att tervinna tidigare forluster genom att hdja rantemargi-
nalerna. Overvakande myndigheter kan dessutom befaras vara mer tole-
ranta till hdgre marginaler for att paskynda rekapitaliseringen av banksy-
stemet. Det dr emellertid av yttersta vikt att sddana oligopoltendenser
stavjas for att inte 4samka samhadllet ytterligare kostnader. Hogre utla-
ningsrantor innebdr att samhéllsekonomiskt lonsamma investeringar inte
kan finansieras genom banksystemet. Det dr darfor uteslutet att i denna
bemirkelse anvdnda bankernas goda intjaningsforméga” for att 16sa ban-
kernas kapitalproblem. Rekapitaliseringen méste ske genom tillskott av
nytt eget kapital, vilket kan inkludera outdelade normala vinster men
absolut inte oligopolvinster. Aterigen giller principen om ett strikt dgaran-
svar, dvs. gjorda forluster ska belasta de gamla aktiedgarna.

Overvakningen av konkurrensldget inom banksektorn underlittas ge-
nom att urskilja vilka bankkunder som dr mest utsatta for eventuella
oligopoltendenser. Det avgorande kriteriet dr huruvida olika bankkunder
har tillgang till alternativa sparandeformer respektive finansieringskallor.
Det stora utbudet av sparandeformer i ekonomin innebér att bankerna har
relativt begransade mojligheter att sdnka inldningsrantorna. Konkurrens-
begrdnsningar i syfte att generera oligopoivinster kan darfor forvantas
berora bankernas utldningssida. Enligt teorin om asymmetrisk informa-
tion ska det d& vara smaforetagen, som ar mest utsatta for sidana oligopol-
tendenser. Deras tillgdng till annat externt kapital d&r mer begrdnsat dn
storforetagen, som exempelvis kan vianda sig till virdepappersmarknaden.
Detta innebdr att en hojning av utldningsrdntorna till smaf6retagen jam-
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fort med storforetagen kan vara ett tecken pd minskad konkurrens mellan
bankerna i syfte att generera oligopolvinster. Det dr dock vért att notera att
ingen entydig slutsats kan dras enbart pa basis av en sddan observation.
Teorin forutsdger namligen ocksé att de negativa effekterna av asymmet-
risk information Okar i en ekonomisk nedging, vilket skulle da leda till
hogre kreditkostnader forknippade med lan till just sméforetagen. Med
andra ord sa behdver den Overvakande myndigheten kontrollera for fakto-
rer, som minskar smaforetagens kreditvardighet relativt till storforetagen.
Trots detta och andra problem med att upptdcka och stdvja konkurrens-
begransningar, s blir det i nuldget en alltmer viktig samhéllsangeldagenhet
att rintemarginalerna avspeglar en framétblickande kostnads- och intakts-
analys av lansokarnas foreslagna investeringsprojekt. Att hoja rantemargi-
nalerna for att finansiera gjorda kreditforluster dr samhéllsekonomiskt
oacceptabelt.

Sammanfattningsvis kan den finansiella krisen liknas vid en gisslansi-
tuation, ddr den reala ekonomin 4r den finansiella sektorns gisslan. Den
reala ekonomin dr beroende av en vilfungerande finansiell sektor. Det
giller inte bara den inhemska kreditgivningen men ocksa den finansiella
kontakten med omvirlden genom handelskrediter och andra internatio-
nella kapitalfloden. Nar banksystemet plotsligt forlorar en betydande del
av sitt eget kapital, sd 4r det mojligt att deras privatekonomiska dvervi-
ganden avviker fran samhaéllsintresset. Som diskuterats ovan s kan det
vara i aktiedgarnas bdsta intresse att avvakta med en nyemission i en
situation med onormalt stor ekonomisk osdkerhet. Samhillet 4 andra
sidan foredrar att omedelbart se en rekapitalisering av banksystemet for
att uppratthédlla bankverksamheten p& en normal niva. Forekomsten av
samhillsekonomiska vinster forknippade med en fortgdende kreditgivning
gor da att bankerna kan forhandla med samhillet for olika typer av
eftergifter. Statliga stodatgarder som visar sig gynna aktiedigarna i dessa
banker dr emellertid skadliga for samhillsekonomin av en rad olika skil.
Varje gang som dgarna inte hélls ansvariga for gjorda forluster, sd sned-
vrids de framtida incitamenten i den finansiella sektorn. En annan effekt
ar att konkurrenssituationen mellan olika banker paverkas av selektiva
stodatgdrder. Framgangsrika banker kan finna sina konkurrenter stirkta
av statliga subventioner. Utlovandet av statliga stodatgidrder forsvarar
ocksé den privata rekapitaliseringen av banksystemet. Till och med livs-
dugliga banker drar sig for att uppbringa nytt eget kapital frin den privata
kapitalmarknaden, om det finns framtida mdojligheter att erhalla statligt
stdd. Det bdsta sdttet for att undvika all denna osidkerhet och skapa en
riktig incitamentsstruktur i den finansiella sektorn 4r som sagt att utkrava
ett strikt Agaransvar.

9.3 Framtidsperspektiv

Eget kapital (kapitaltickningskrav) forblir den bista garanten for en effek-
tiv resursallokering i finansiella marknader. Allminheten maste erhilla
sanningsenlig information om risktagandet som ér forknippat med alterna-



tiva sparformer. Okad mangfald bor uppmuntras i den finansiella sektorn.
Det dr onskvirt att banksparandet som atnjuter statliga insdttargarantier
minskar till forman for olika former av riskkapital.

Det stora samhaéllsekonomiska vardet av en vidlfungerande finansiell sek-
tor kommer formodligen inom all 6verskadlig framtid vara férknippat
med ndgon form av statliga garantier mot finansiella sammanbrott. Statli-
ga insdttargarantier har darfor gjorts explicita i manga lander (se Carisano
(1992)), men de implicita garantierna i lander sdsom Sverige har visat sig
vara minst lika omfattande. Fordelen med dessa garantier dr naturligtvis
att omstrukteringen av svaga banker kan ske under organiserade former
utan ndgon risk for panikuttag fran insdttarna. De statliga garantierna gor
att insdttarna inte behover oroa sig for bankernas ekonomiska resultat.
Detta ointresse fran insdttarnas sida utgor emellertid ocksd nackdelen med
statliga garantier. Banksystemet kan darigenom fritt forfoga Gver ett bety-
dande sparande utan ndgon egentlig inblandning fran insittarna sjilva.
Om bankledningens mélsédttning dr att maximera vinsten for aktiedgarna,
sd leder dessa insdttargarantier till en riskfylld investeringsstrategi med
stora potentiella vinster (men ocksa risk for betydande forluster). Orsaken
ar att vinsterna fran lyckade investeringar tillfaller aktieigarna, medan
insdttarna kompenseras for eventuella forluster genom de statliga inséttar-
garantierna. Ekonomisk teori pavisar hur detta privatekonomiska val av
riskexponering dr alltfor stort sett ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv.
Foreslagna 16sningar pad detta problem innefattar statliga regleringar av
bankernas porfoljval, forsakringspremier som bankerna maste betala for
den statliga garantien och hogt satta kapitaltackningskrav.

[ princip skulle detaljregleringar av bankernas investeringsstrategier
kunna fullstdndigt kontrollera deras riskexponering. De nddvindiga infor-
mationskraven som skulle stéllas p4 den 6vervakande myndigheten skulle
dock vara helt orealistiska. Hela banksystemets existens 4r ju grundat just
pé deras forméaga att hantera informationsproblem avseende deras lanta-
gares verksamhet. Statliga detaljregleringar skulle darfor oundvikligen
vara forknippade med betydande effektivitetsforluster. Mot bakgrund av
denna problematik har det foreslagits att omfattningen av de statliga
insdttargarantierna borde begrinsas till institutioner som tvingas investera
1 fullstdndigt sdkra tillgdngar ("narrow banks”), medan all annan bank-
verksamhet skulle vara oforsikrad.” Regleringsarbetet blir da helt okomp-
licerat, om de forsdkrade institutionerna endast tillits investera i exempel-
vis statliga obligationer med relativt kort &terstdende 16ptid. Den stora
fragan dr emellertid hur trovirdig en sddan politik 4r eller om den 6verhu-
vudtaget dr samhillsekonomiskt onskvdrd. Det dr ndmligen rimligt att
anta att en sddan reform inte avsevart fordndrar banksystemets likviditets-
skapande funktion. Det vill sdga den oférsikrade bankversamheten skulle
fortsdttningsvis ocksa erbjuda langsiktiga krediter finansierade med kort-
siktigt bundet sparande. Vid en framtida finansiell kris skulle staten folj-
aktligen finna det svart att inte ingripa i syfte att forhindra ett finansiellt
sammanbrott. Den finansiella sektorns betydelse for vilfirden gor det
dven mojligt att samhéllsekonomiskt argumentera for att ett sidant ingri-
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pande dr direkt onskvidrt. Bankinsédttarna och andra aktorer pa kapital-
marknaden dr naturligtvis ocksd medvetna om att statliga stodatgiarder ar
hogst sannolika 1 en krissituation. Slutresultatet blir alltsa att den ur-
sprungliga begriansningen av de statliga insdttargarantierna i praktiken blir
betydelselos och hela banksystemet dr aterigen forsdkrat genom implicita
statsgarantier.

Alternativet att debitera bankerna forsakringspremier skulle teoretiskt
sett kunna fullstdndigt eliminera avvikelser mellan privatekonomiska och
samhdllsekonomiska intressen. Om bankerna tvingas betala en marknads-
massig premie for den statliga insattarforsakringen, s skulle deras investe-
ringsbeslut korrekt avspegla de samhillsekonomiska kostnaderna for olika
grader av riskexponering. Tyvarr sd lider detta alternativ av samma pro-
blem som regleringslosningen, vilket ar att det stéller stora informations-
krav pé staten. Myndigheterna kan endast faststdlla de nodvandiga forsak-
ringspremierna, om de har fortlopande kdinnedom om individuella ban-
kers riskexponering. P4 grund av detta dterkommande informationsprob-
lem s& synes det redan existerande systemet med kapitaltdckningskrav
vara den bista losningen. Enligt teorin om asymmetrisk information sa ar
eget kapital ett utmarkt medel for att mildra de snedvridande incitaments-
effekterna av statliga insdttargarantier. Kapitaltdckningskrav ar en tamli-
gen generell reglering som staller forhdllandevis laga informationskrav pa
oversynsmyndigheten.

Ju storre det egna kapitalet 4r desto mindre incitament har banken att
vélja en alltfor hog riskexponering. Aktiedgarna har namligen mera att
forlora vid eventuella misslyckade investeringar. En vanlig invindning
mot att forlita sig pa kapitaltackningskrav ar dock att bankerna da blir
mindre konkurrenskraftiga. Det dr emellertid viktigt att faststélla i vilken
bemirkelse som detta pastdende ar riktigt. Det dr uppenbart sant avseende
vérdet av de stdllda bankgarantierna. Ett storre eget kapital innebar att den
finansiella institutionen bar en storre del av sitt eget risktagande, dvs. det
implicita vdrdet av bankgarantierna d4r mindre. Denna effekt dr naturligt-
vis positiv sett ur samhillets perspektiv. Det &terstar darfor att se om eget
kapital gor en institution mindre konkurrenskraftig i ndgon annan dimen-
sion. Ett exempel pa detta skulle kunna vara en oférmanlig skattebehand-
ling av eget kapital jamfort med andra finansieringskéllor. Om detta ar
fallet, s& vore den riktiga l6sningen att rétta till obalanserna i skattesyste-
met och inte att minska kapitaltdckningskraven.

Trots att kapitaltdckningskrav synes forbli den basta I6sningen for att
motverka de negativa effekterna av statliga insédttargarantier, sa finns det
utrymme for att forbéttra det existerande systemet. Den nuvarande finan-
siella krisen illustrerar hur den finansiella sektorn blir ndstan handlingsfor-
lamad, ndr det egna kapitalet plotsligt faller under den lagstadgade nivan.
Som diskuterats ovan, sa kan paskyndade nyemissioner orsaka de gamla
dgarna ytterligare forluster och osdkerhet om framtida statliga stodéatgar-
der utgor dnnu ett skél for att avvakta med en privat rekapitalisering. Det
ar darfor onskvért att regleringssystemet skapar ett andningsrum for den
omedelbara hanteringen av en finansiell kris. Ett sidant andningsrum



skulle kunna skapas om kapitaltickningskravet utformas med béde en
ovre och en undre grians. En bank med ett eget kapital som uppfyller den
Ovre gransen ska tillatas fritt utova sin verksamhet utan statlig inbland-
ning. Om det egna kapitalet daremot faller under denna niva, sa ska staten
successivt kunna paldgga banken en rad restriktioner. Exempelvis ska
aktieutdelninger inte tillitas och storre investeringsbeslut skulle kunna
vara foremal for statligt godkdnnande. Banken ska daremot fortfarande
anses vara solvent, sa linge som det egna kapitalet overstiger den lagstad-
gade undre grinsen. Detta arrangemang dr menat att skapa incitament for
banken att anskaffa nytt eget kapital s& fort som mdjligt. Intervallet for det
egna kapitalet innebdr dock att rekapitaliseringen kan ske under mer
ordnade former jamfort med det nuvarande kapitaltdckningskravet med
endast en godtagbar niva.®?

Med den foreslagna fordandringen av kapitaltdckningskravet undviker
man att hamna i en situation, ddr snabba statliga stodatgarder framtvingas
for att virna om de finansiella tjansterna som den reala ekonomin forlitar
sig pa. En minskning av det egna kapitalet i den finansiella sektorn skulle
inte ldngre utgéra samma hot om plotsliga kreditatstramningar. Fran ett
strategiskt perspektiv skulle bankernas forhandlingsposition gentemot sta-
ten ocksé ha drastiskt fordndrats. Enligt liknelsen i foregdende avsnitt s&
skulle den finansiella sektorn kunna ha sigats forlora sin “gisslan” och det
blir snarare staten som kan utéva betydande patryckningar pa en konkurs-
hotad finansiell institution. Den nyvunna tidsfristen kan utnyttjas av
staten for att utarbeta alternativa handlingsplaner, ifall en privata rekapi-
talisering misslyckas. Kort sagt s& skulle det bli s& mycket lédttare for staten
att utkrédva ett strikt dgaransvar.

Denna fokusering pa kapitaltdckningskrav och forekomsten av sned-
vridna incitament till f6ljd av statliga bankgarantier fir emellertid inte
skymma den annars positiva slutsatsen att den finansiella sektorn spelar
en mycket viktig roll i samhéllsekonomin. Ekonomisk teori beskriver hur
finansiella institutioner minskar de negativa effekterna av asymmetrisk
information genom att specialisera sig pa informationsinhdmtning, utvér-
dering av investeringsprojekt och dvervakning av lantagarnas verksamhet.
Den finansiella sektorn kan naturligtvis inte vara fullstandigt framgangsrik
med att avligsna alla friktioner i kreditmarknaden. Det dr darfor inte
forvadnande att empiriska undersokningar till exempel visar hur smafore-
tag med relativt litet aktiekapital finner det svarare att uppbringa externt
kapital jaimfort med mera viletablerade storforetag. Det dr dock viktigt att
poingtera att sidana observationer i sig inte kan anvéndas for att motivera
statliga ingripanden pa kreditmarknaden. Det mé vara létt att dra den
felaktiga slutsatsen att staten skulle nodvéandigtvis forbdttra samhallsval-
farden genom att direkt forse dessa sméforetag med statliga krediter. For
att detta resonemang ska stimma, s& maste emellertid staten visa sig vara
béttre pa att gora kreditbedomningar och administrera lanitaganden dn
motsvarande privata institutioner. Om detta inte ar fallet, s& bor staten
inte blanda sig i ekonomins allokering av krediter.
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 En betydande mdjlighet
att stimulera den finansi-
ella mangfalden och dka
ekonomins riskkapital
skulle vara att ldgga om
socialforsakringssyste-
men till formén for priva-
ta forsakringslosningar,
vilket foresprakas i eko-
nomikommissionens for-
slag (SOU 1993:16).

En vilfungerande marknadsekonomi fSrutsitter att medborgarna ir
vilinformerade om dess funktionssétt. Ett centralt budskap forblir har att
avsaknaden av fluktuationer i ekonomiska variabler 4r inte nddvéndigtvis
liktydigt med hog vélfard. Vilfarden har snarare att géra med hur vil
ekonomin kan anpassa sig till stindiga fordndringar i exempelvis produk-
tionsmetoder och den internationella konkurrensen. Sveriges frihandels-
politik har medfort att denna osidkerhet och behovet av anpassningar har
varit uppenbara i den reala ekonomin. Strukturomvandlingar av varvs-
och textilindustrin har tydligt demonstrerat detta. Den tidigare reglerade
finansiella sektorn har emellertid for den stérre delen av allminheten
kdnnetecknats av ett stort lugnt. Det dr darfor nu oerhort viktigt att
avregleringen under de senare dren 4tfoljs av ett utbildningsinitiativ for att
medborgarna ska kunna fatta véalinformerade finansiella beslut. Det ligger
i sambhillets intresse att allmé@nheten erhéller sanningsenlig information
om risktagandet som dr forknippat med alternativa sparformer. Vilsele-
dande marknadsforing maste hér stivjas pd samma sitt som inom andra
konsumentomréden.

En allmdn mélsdttning bor vara att skapa en okad forstéelse for det
samhillsekonomiska virdet av risktagande. Ekonomiska risker &r
oundvikliga och méste antingen biras av staten, dvs. skattebetalarna, eller
av privata ekonomiska aktorer. Av effektivitetsskil dr det onskvirt att
merparten av riskallokeringen sker genom den privata finansiella sektorn.
De ekonomiska argumenten for detta dr i princip desamma som argumen-
ten for att allokeringen av exempelvis personbilar sker bést genom privata
marknader. Det ligger darfor i samhdllets intresse att uppmuntra en 6kad
mangfald i utbudet av finansiella instrument. Forutom att detta leder till
effektivitetsvinster i samhillets riskallokering, sa tjanar det 6kade utbudet
ocksa ett utbildningssyfte. Det bésta séttet att forsta de ekonomiska risker-
na och hur olika risktagande kompenseras i finansiella marknader ar
namligen att hushallen sjélva tillats vilja sin riskexponering.®

De o0kade valmgjligheterna i finansiella marknader och ett reformerat
kapitaltdckningskrav med ett storre dgaransvar far den sannolika effekten
att en del av samhallets sparandekapital 6verfors fran traditionella bank-
konton till olika former av riskkapital. Det 4r m&jligt att det 6kade riskka-
pitalet kommer att forvaltas genom det existerande banksystemet, men
detta dr en ovidkommande fraga. Det vidsentliga ir istéllet att bAde sparar-
na som utbjuder sitt kapital och investerarna som efterfragar detta kapital
gor sina val pé basis av samhallsekonomiskt riktiga priser. Slutsatsen fran
den nuvarande finansiella krisen dr uppenbart att kostnaden for riskkapi-
talet som stélldes till ekonomins forfogande genom banksystemet inte
avspeglade den sanna samhallsekonomiska kostnaden. Ett framtida hogre
kapitaltdckningskrav skulle f4 den 6nskvirda effekten att de finansiella
institutionerna bar en storre del av sitt risktagande. Den indirekta effekten
for spararna skulle bli att de skulle klart se skillnader i avkastning mellan
alternativa sparformer. Insdttningsrantan pa ett bankkonto som ar forsak-
rat med statliga insédttargarantier ska naturligtvis vara s& mycket ligre 4n
den forviantade avkastningen pé olika former av riskkapital.



Det dr mojligt att den finansiella krisen kan leda till ndgot positivt for
samhillsekonomin. Krisen har ndmligen blottlagt ett antal svagheter i det
svenska finansiella systemet och erbjuder darigenom ett utmarkt tillfdlle
for att atgdarda dessa. Den storsta svagheten dr den statliga subventionen
av risktagande som foreligger pd grund av implicita statliga garantier till
den finansiella sektorn. Losningen pa detta problem ligger i att motverka
de snedvridna investeringsincitamenten genom ett storre dgaransvar. Ett
storre dgaransvar kan uppnés genom hojda kapitaltdckningskrav for finan-
siella institutioner och genom att uppmuntra ett 6verforande av ekono-
mins sparandekapital frin statligt forsdkrade sparandeformer till olika
typer av riskkapital. Agaransvaret forblir altsd den basta garanten for en
effektiv resursallokering i finansiella marknader. Det dr ocksa viktigt att
inse att dagens krishantering lagger grunden for de framtida incitamenten i
den finansiella sektorn. Det dr darfor av stor vikt att statliga atgdrder
utformas s att de &dr forenliga med intentionerna att i framtiden forlita sig
pa det privata dgandeansvaret. Foljaktligen blir det nodvandigt att redan
idag utkrdva ett strikt dgaransvar i de krisdrabbade finansiella institutio-
nerna.
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