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FORORD

Intresset for konkurrens inom bank- och finanssektorn har pé senare tid blivit
stort, och fragan dr hogaktuell nir regeringen inom kort vintas ta stillning till
en ny banklagstiftning som explicit berér konkurrensen pd bankmarknaden.

Samtidigt har diskussionen om bankkonkurrens linge var begrinsad av per-
spektiv och modeller som inte tar upp viktiga frigor. Den politiska laddning
som ofta har funnits i frigor om bankkonkurrens, bankers (6ver)vinster och
finansiell stabilitet har ocksd bidragit till att analyser och policy sillan ut-
formats for att skapa konkurrens och effektivitet.

Foreliggande rapport — skriven av Per Hortlund, ekonomie licentiat i national-
ekonomi — erbjuder ett helt annat perspektiv pa banker, konkurrens och
finansiell stabilitet.

Hortlunds diskussion ar insiktsfull, men samtidigt utmanande. Hans analys
och slutsatser dr — tycker nog manga — djdrva. Betink dd att analysen vilar péd
marknadsekonomins enkla principer.

Att det behover papekas siger en del om samhillsdebatten om banker och
tinansiella marknader — och om varfér denna rapport behover lisas!

Stockholm 1 oktober 2003

Fredrik Erixon
Chefekonom i Timbro
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SAMMANFATTNING

Ett regeringsforslag vill avskaffa bankers inldningsmonopol men behdlla deras
monopol pd betalkonton. En statlig utredare ser 6ver Finansinspektionens nya
roll och resursbehov. Banksektorn anses lida av tva problem: bristande kon-
kurrens och instabilitet.

Stabilitet kan uppnds pa tva vigar. Den forsta dr genom ezt statligt skyddsndt och
tillsyn. Banker anses till sitt vdsen vara instabila. Banksektorn dr ett marknads-
misslyckande. Dirfor maéste statliga ingrepp till, i form av sista ldngivare,
insdttningsgarantier, oktrojer, tillsynsmyndigheter. Skyddsnitet ger emellertid
upphov till hasardrisker. Dirfor mdste ytterligare regleringar till, som ytterli-
gare overvakning och kapitaltickningskrav.

Den andra vigen gir genom fribet och hirda budgetrestriktioner. Det viktigaste
for stabiliteten dr att bankerna ir tillrickligt solida. Om detta skall komma till
stdnd madste soliditeten bli ett konkurrensmedel. Detta kan bara ske om ban-
kerna har harda budgetrestriktioner. Det statliga skyddsnitet maste dérfor
plockas bort.

Bankerna verkar ha haft hogre avkastning dn andra foretag under perioden
1980-1990. I linder utan centralbank och med en mycket konkurrensutsatt
banksektor, exempelvis Estland, Liechtenstein, Singapore och Hongkong, har
bankerna en soliditet pd 6ver 10 procent. Banksoliditeten har stadigt sjunkit
sedan andra virldskriget, frin nivder kring 15 till omkring 5 procent. Avkast-
ningen har under samma tidsperiod férdubblats. Avkastningen har 6kat linjdrt
med skuldsidttningsgraden.

Bankers hogre avkastning behover dérfor inte bero pa bristande konkurrens —
den kan bero pd hog skuldsiteningsgrad, som orsakats av inflationspolitiken.

Ett onskvire tillstdnd vore att det fanns ett tiotal betalkontoutgivare, med
soliditet pd 6ver 10 procent och frin manga olika branscher. Dd uppnds diversi-
fiering och ingen dr for stor for att falla.

Skuldsittningsgraden — kvoten skulder genom eget kapital S/E — kan minskas
pa tvd sitt: genom att minska S och genom att 6ka E. Konkurrensen minskar
automatiskt S, nir nya aktorer tar inldning frin de etablerade aktorerna. Harda
budgetrestriktioner 6kar E, genom att det egna kapitalet blir ett konkurrens-
argument.

Motiven for bankregleringar dr konsumentskyddet och systemrisken.
Konsumentskyddet bygger pd auktoritetstinkande och gynnar inte noédvin-
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digtvis konsumenterna. Systemrisken saknar empiriskt stod. Kriser har histo-
riskt frimst orsakats av regleringar och ingrepp, inte av brister i bankers be-
teende.

Betalkontomonopolet dr en nyckel till bankernas starka stillning, dd det ger
dem monopol pa kassa- och lonekontona. Bankmonopolet hindrar betalnings-
visendets utveckling. Fler aktorer skulle gora klirningsmekanismen mer
effektiv, vilket hindrar kreditexpansionen. Andra utgivare dn banker medfor
diversifiering. Nir hogsolida foretag, som detaljhandlare, konkurrerar om
betalkontona sitter det press pd bankerna att hoja soliditeten. Denna effekt
kriver emellertid att insdttningsgarantin avskaffas. Naturlig 6vervakning av
betalkontoforetag sker genom Riksbanken i egenskap av klirningshus.

Privatisera Finansinspektionen. Avskaffa dess tvingsbefogenheter och gor verk-
samheten frivilligfinansierad. Genom marknadstestet blir det mgjligt att ratio-
nellt avgora Finansinspektionens resursbehov. Nir banker frivilligt certifieras,
belastas inte skattebetalarna. Finansinspektionen ges frihet att produktutveckla.
For en privat Finansinspektion dr ingen bank for stor for att fa sitt certifikat
indraget. Vetskapen om detta ger bankerna hdrda budgetrestriktioner.
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INLEDNING

Bankerna har i alla tider varit foremal for debatt. Detta idr naturligt. De édr cen-
trala for kreditgivning och betalningsvisende. S& gott som alla medborgare har
ett bankkonto och berérs ddrfor av dem. Banksektorn har emellertid sedan ett
tiotal dr ansetts som problematisk. Dels anses konkurrensen vara svag. Dels anses
den vara instabil. Bakgrunden idr foljande.

Efter andra virldskriget och fram till mitten av 1980-talet var banksektorn
starkt reglerad. Rintor och kreditvolymer bestimdes av staten. Inga nya
banker kunde etablera sig. Krediter styrdes till gynnade verksamheter sdsom
bostadsbyggande. Under 1980-talet borjade emellertid banksektorn att avre-
gleras. Utlaningstaket och valutaregleringen avskaffades. Staten blev mer gene-
ros i att utdela oktrojer. Dirmed startades ett antal s k nischbanker. Dessa har
emellertid inte nimnvirt kunnat utmana de stora etablerade bankerna.
Samtidigt har det skett en konsolidering i banksektorn, som har lett till 6kad
koncentration; de fyra storas marknadsandel 6kade frin 65—70 procent i slutet
av 1980-talet till 85-90 procent 1996." Konkurrensen dr mojligtvis dirfor
mindre i dag dn den var fore avregleringen. Avregleringen verkar ocksd ha lett
till okad instabilitet. Strax efter avregleringen foljde bankkrisen i borjan av
1990-talet, dd ndstan hela det svenska bankvisendet slogs ut.

Ett antal statliga utredningar har forsoke tackla problemen. For att stidrka
konkurrensen foreslog den s k Banklagskommittén?® att bankernas inlénings-
monopol borde avskaffas. Andra foretag dn banker, alltsd dven icke-finansiella
foretag utan oktroj och utanfor Finansinspektionens tillsyn, skulle kunna ta
emot inldning frin allminheten. D4 betalningssystemet emellertid ansdgs som
speciellt skyddsvirt borde dven i fortsittningen endast banker fa ge ut allmint
accepterade betalningsmedel (betalkonton). Dessa forslag har sedan anammats
av regeringen i en departementspromemoria.’ Lagstiftning kan bli aktuell
under 2003.

Vidare har Konkurrensverket i tvd rapporter studerat konkurrensen pa bank-
marknaden.” Verket anser att konsumentrorligheten pd bankmarknaden ir 13g.
Vidare podngterar man hur viktig tillgdngen till betalningssystemet ar for kon-
kurrensen. Tillgdng till transaktions- och lonekonton ger en stor konkurrens-
fordel. Om nya aktorer skall kunna konkurrera med de etablerade bankerna,
maste de fa tillgdng till betalningssystemet.

1 KkV 1999, sid 31.
2 SOU 1998:160.

3 DS 2002:5.

4 KkV 1999, 2001.
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Intressant dr ocksd en aktuell rapport frin IME’ Organisationen fann att
Sveriges finansiella sektor ir vilutvecklad och effektiv. Aven om det i dagsliget
inte finns ndgon krisrisk, identifierade IMF ett potentiellt framtida problem i
"for-stor-for-att-falla-problematiken” — de fyra stora bankernas totala dominans
gor att en konkurs i en av dem skulle fa sd svara konsekvenser, att regeringen
knappast skulle kunna acceptera att det skedde. Banker och allminhet kidnner
till detta, och de blir ddrfér mindre forsiktiga i sitt agerande, den s k hasard-
risken.

Regeringen har nyligen ocksa tillsatt en utredare att se 6ver Finansinspektio-
nens roll.® Utredaren skall analysera Finansinspektionens nya roll och dess
resursbehov i dagens allt mer komplexa och internationaliserade finansiella
milj6. Uppdraget skall rapporteras i februari 2003.

TVA VAGAR TILL STABILITET: KONKURRENS ELLER REGLERING?

Principiellt finns det tva sdtt att angripa konkurrens- och stabilitets-
problematiken.

1. Stabilitet genom skyddsndt och tillsyn.

De flesta anser nog i dag att staten inte i onddan bor ingripa i ekonomin.
Enligt en vanlig uppfattning dr banksektorn emellertid ett undantag. Bank-
sektorns centrala stdllning motiverar ingrepp i den. Det dr inte bara 6nskvirt
utan nodvindigt — banksektorn dr nimligen ett exempel pd ett marknadsmiss-
lyckande. Bankerna tar emot kort inldning frdn allmdnheten och lanar ut den
pé lingre sikt. Detta gor bankerna kinsliga {or rusningar. En rusning kan sedan
sprida sig till flera banker och ge upphov till finansiella kriser. Det finns en
inneboende instabilitet i banksektorns sjilva visen, som gor att man inte kan
forlita sig pd marknadens normala disciplin. Detta visar historien.

Dirfor maste det finnas ett statligt skyddsnidt. Centralbanker mdste finnas for
att agera som sista ldngivare, ifall en likviditetskris skulle uppstd. De bor kom-
pletteras med statliga insdttningsgarantier, som garanterar insittarnas pengar
ifall en bank skulle g omkull. Vidare dr inskrinkningar i den normala avtals-
och niringsfriheten motiverade. Vem som helst kan inte {3 starta en bank;
bankmins limplighet mdste provas i ett oktrojforfarande. For att driva en bank
maste man ha ndringslicens.

5 IMF 2002.
6 Dir. 2002:94.
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Det statliga skyddsnitet for emellertid med sig s k hasardrisker. Skyddsnitet
gor att banker kan minska sin soliditet och ta storre risker. Konkurrensen
mellan bankerna leder till Greshameffekter. Risktagande banker kan erbjuda
kunder hogre rinta och ddrmed driva ut konservativa banker. Dirfor behovs
ytterligare statliga ingrepp. Tillsynsmyndigheter som Finansinspektionen och
Riksbanken maste upprittas for att Gvervaka att bankerna inte tar for stora
risker. Staten maste uppstilla bindande kapitaltickningskrav och kontinuerligt
overvaka att bankerna uppfyller dem.

Skyddsnitet och 6vervakningen leder till inskrinkningar i konkurrensen.
Detta dr emellertid oundvikligt. Bankpolitiken madste avviga effektivitet mot
stabilitet.

2. Stabiliter genom fribet och hirda budgetrestriktioner.

Enligt ett annat synsdtt finns det inget speciellt med banksektorn — stabili-
teten skulle gynnas av att man fullc ut litade till marknadsdisciplinen. Den
viktigaste faktorn for stabiliteten dr att bankerna ar tillrdckligt solida. Men
banker dr vinstdrivande. For att banker skall vilja vara solida maste soliditeten
bli ett konkurrensmedel. Detta kan bara ske om det inte existerar statliga
skyddsnit. Skyddsnitet gor att bankkunder inte kommer att diskriminera
mellan solida och icke-solida banker. I frinvaro av statligt skyddsnit maste
bankerna halla tillricklig soliditet for att formd kunder att sitta in sina pengar
i dem. Bankerna kommer inte att viga ta risker som kan dventyra deras fortro-
ende. Konkurrensen och de hdrda budgetrestriktionerna kommer att tvinga
upp soliditeten och minska risktagandet.

Vidare dr banker i sig inte instabila. Om bara avtalsfrihet rader kan banker
skydda sig mot rusningar. Historien visar att bankkriser har uppkommit som
en foljd av regleringar och ingrepp, inte frinvaron av dem. Bankpolitiken
behover dirfor inte viga effektivitet mot stabilitet. Fullstindig ndrings- och
avtalsfrihet gynnar dem bédda.

Det forsta synsittet dr det som kanske dominerar i dagens debatt. Meningen
med denna rapport dr att sld ett slag for det senare. I nista kapitel studeras
svenska bankers avkastning och soliditet historiskt, internationellt och jaimfort
med andra foretag. Sedan diskuterar jag motiven for bankregleringar, darefter
oktrojens och betalkontomonopolets icke-vara, och till sist om
Finansinspektionen skulle kunna privatiseras.
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AVKASTNING OCH SOLIDITET

Hir kommer tva finansiella kvoter att studeras: avkastning och soliditet. Om
avkastningen under ling tid dr hogre i banksektorn dn inom andra niringar,
kan det vara ett tecken pd bristande konkurrens.” Marknadens logik sdger att
hoga vinster i en sektor leder till 6kat utbud; nya aktorer etablerar sig och de
gamla expanderar sin verksamhet. Lonsamheten sjunker. Lingsiktigt bor fore-
tag inom alla sektorer ge en normal avkastning.

Soliditeten dr avgorande for stabiliteten. Om banker bara dr tillrickligt solida
har de kapital nog att motstd en kris. Enligt liroboken kan emellertid banker
oka sin avkastning genom att minska soliditeten (6ka skuldsittningsgraden).
En potentiell incitamentskonflikt kan dérfor existera mellan avkastning och
soliditet.

SVERIGES BANKER | JAMFORELSE MED ANDRA FORETAG

Hur stdr sig de stora affirsbankerna i férhéllande till andra storféretag?
Foljande diagram kan hjdlpa till att belysa detta:

Figur 1
Avkastning hos stora affirsbanker och borsforetag i Sverige 1981-2000.
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7 F1 1998.
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Diagrammet visar hur de tva traditionella affirsbankerna, SEB och Handels-
banken, stér sig gentemot ndgra stora svenska borsforetag mellan dren 1981
och 2000. Foretagen ir: Astra, Electrolux, Ericsson, H&M, Holmen, SKEF,
Stora, Trelleborg och Volvo. Med avkastning menas hir 70 procent av rirelse-
resultatet genom eget kapital vid drets borjan, d v s eget kapital plus 70 procent av de
obeskattade reserverna. Vi noterar foljande:

Bankerna hade hogre [6nsamhet dn foretagen under dttiotalet, men ligre 16n-
samhet under nittiotalet. Under dren 1981-90 hade bankerna en lonsamhet pa
i genomsnitt 25 procent, mot foretagens 17 procent. Sedan kom bankkrisen
och konjunkturnedgidngen under forsta hélften av nittiotalet. Av naturliga skl
drabbades bankerna hir hardare dn foretagen. Under senare delen har foretagen
aterhdmtat sig till sin forna lonsamhetsnivd, medan bankerna ligger under sin
gamla nivd. Bankerna och foretagen har haft samma I6nsamhet under senare
delen av nittiotalet.

Dessa siffror ir i linje med en studie av Finansinspektionen®, som jimfor lon-
samheten hos bankerna med den i tillverkningsindustrin 1974-96. Finans-
inspektionen finner att bankernas lonsamhet var dubbelt sd hog som tillverk-
ningsindustrins 1974-89.

Hur skall man tolka dessa siffror? Bankernas hogre lonsamhet under dren
1980-90 kan ha berott pa tva faktorer: regleringarna och inflationspolitiken.
Regleringarna skapade hinder for andra aktorer att komma in och tivla med
de etablerade bankerna. Inflationspolitiken gjorde samtidigt att rdntenettot
okade. Nya pengar slussas in i ekonomin via banksystemet. Rintenettot dr
bankernas stora inkomstkilla. Det okar alltid nidr penningmingden inflateras.

Under senare hilften av nittiotalet avskaffades regleringarna och marknaden
oppnades for konkurrens. Inflationen sjonk frian 8 till 2 procent. Lonsamheten
sjonk dirfor till normal storforetagsniva.

SVERIGES BANKER I INTERNATIONELLT PERSPEKTIV

Lét oss nu se pd hur Sveriges banker stér sig i internationell jamforelse. Folj-
ande diagram jamfor rintabilitet och soliditet for Sveriges och andra viktiga
linders banker:

8 FI 1998.
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Figur 2
Avkastning och soliditet hos banker i virlden ar 2000.
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Killa: The Banker. Ofyllda prickar markerar linder utan centralbank. Avkastningen dr
beridknad som rorelseresultat genom genomsnittligt primirkapital under aret.

Tidskriften The Banker listar de 1 000 storsta bankerna i virlden. For linder
som har fler an 10 banker pd listan har de 10 forsta tagits med.

Som vi ser ligger Sverige 1 den &vre vinstra halvan av diagrammet — Sveriges
banker hade dr 2000 hogre avkastning och ldgre soliditet n genomsnittet i de
utvalda linderna. Rent allmént gir det dock i diagrammet inte att hitta ndgot
samband mellan avkastning och soliditet. Vi noterar ocksa att de asiatiska ban-
kerna har problem — de har dnnu ar 2000 inte himtat sig fran Asienkrisen.

Det finns emellertid tvd asiatiska linder som har klarat sig betydligt bittre dn
ovriga: Hongkong och Singapore. De ingér i ett block av linder med banker
som madste betraktas som hogsolida. Estland, Hongkong, Singapore och
Liechtenstein har alla banker med en soliditet pd 6ver 10 procent. Dessa linder
har tvd saker gemensamma:

D De saknar centralbanker.

» De har en mycket konkurrensutsatt banksektor.
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I linder som Hongkong, Singapore och Liechtenstein tivlar bankerna om
sofistikerade internationella kunder. Dessa kriver antagligen hog soliditet

hos banker for att placera sina pengar i dem. Estland dr kint for sina liberala
banklagar. Estland, Hongkong och Singapore har sedelfonder. Det finns ingen
centralbank med diskretiondra mojligheter att komma bankerna till hjilp —
varje krona som sedelfonden ger ut mdste vara till 100 procent backad med ut-
lindsk valuta. Hard konkurrens och avsaknad av centralbanker verkar paverka
soliditeten positivt.

SVERIGES BANKER I HISTORISKT PERSPEKTIV

Lét oss nu 6verga till att se pd hur avkastning och soliditet for Sveriges banker
har utvecklats historiskt:

Figur 3
Affirsbankernas soliditet 1880-2001.
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Kdllor: Bankinspektionen, SCB.

Som vi ser har soliditeten hos bankerna stadigt sjunkit under ling tid. Frin
1880 fram till 1914 rddde guldmyntfoten. Bankerna hade dd en mycket hog
soliditet — omkring 20 procent, men sedan borjade den sjunka. 1920 var den
nere i 15 procent. 1931 dvergavs guldmyntfoten for gott — soliditeten sjonk da
drastiske till en ny platd pd 12,5 procent. Efter kriget gillde Bretton Woods.
Bankvisendet reglerades kraftigt. Genom Bretton Woods kunde virldens lin-
der fora en samordnad inflationspolitik. Soliditeten har stadigt sjunkit under
hela efterkrigstiden till en nivd kring 5 procent. Dir ligger den i dag.

10—
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Avkastningens historiska utveckling illustreras i f6ljande figur:
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Figur 4
Affirsbankernas avkastning 1874—-2000.
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Medelvirden  1874-1915 1945-1970 1971-1990 1995-2000

Prisinflation 1% 4 % 8 % 1%
Real avkastning 5 % 7 % 13 % 13 %
Nom. avkastning 5 % 11 % 22 % 14 %

Kdllor: Bankinspektionen, SCB.

Avkastningen dr beriknad som 70 procent av rorelseresultatet genom det egna
kapitalet vid drets borjan, d v s det egna kapitalet plus 70 procent av de obe-
skattade reserverna. Frin 1995 ingdr sparbankerna. Fran 1997 ingdr foreslagen
utdelning i det egna kapitalet. Som obeskattade reserver har mellan dren 1968
och1987 riknats virderegleringskonton. I statistiken frin Bankinspektionen
finns inte dessa konton fore 1968. Avsittningar till dem bérjade emellertid
ske dr 1948. Mellan dren 1948—-1968 redovisas under rubriken Awvskrivningar
béade kreditforluster/avskrivningar att belasta rorelseresultatet, likvil som
avsdttningar som bor betraktas som bokslutsdispositioner. Avskrivningar och
dispositioner dr omdjliga att skilja isir. Siffror pd avsdttningarna till virde-
regleringskonton finns dock for dren 1964-1968. Jag har antagit att virde-
regleringskontona har vixt frin 0 dr 1948 till redovisat virde ar 1968, och
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ddr avsittningarna frimst skett under 1960-talet. Detta gor att siffrorna under
perioden 1945-1970 madste tolkas forsiktigt. Det kvalitativa resultatet att av-
kastningen 1945-1970 var hogre dn under perioden 1880—1915, men ldgre dn
efter 1970, bor dock gilla.

Under guldmyntsdren 1880-1915 var avkastningen mycket stabil, strax over
5 procent. Sedan steg vinsterna under krigskonjunkturen, for att sedan sjunka
tillbaka. Sedan andra virldskriget har avkastningen stadigt 6kat — i takt med
att soliditeten har sjunkit. Detta dnda fram till bankkrisen i borjan av 1990-
talet. Den har sedan legat kvar pd en hog real niva.

AVKASTNING OCH SKULDSATTNINGSGRAD

I en enkel modell 6kar avkastningen linjirt med skuldsdteningsgraden (kvoten
skulder genom eget kapital). Om utldningsrintan dr u och inldningsrintan ir i,
kommer avkastningen a att 6ka enligt sambandet:

. Avkastningen dr lika med utliningsvantan plus
a=u+ (-1 -S/E N . L
rantegapet ganger skuldsittningsgraden.

Sambandet uppstar ur foljande logik. En bank har 100 miljoner i eget kapital.
Den lénar ut dem till 3 procents rinta, vilket ger 3 miljoner i rinteintdkeer.
Avkastningen blir dd 3/100 = 3 procent. Om den nu lénar in ytterligare 400
miljoner till inldningsrintan 2 procent {or att sedan ldna ut dem till 3 procent,
kommer det att ge nettointikter pd (0,03 - 0,02) - 400 miljoner = 4 miljoner.
Den sammanlagda avkastningen blir dd (3+4)/100 = 7 procent. Skuld-
siattningsgraden S/E dr 400/100 = 4. Om i stillet 900 miljoner ldnas in,
kommer rintenettot att bli (0,03 - 0,02) - 900 miljoner = 9 miljoner och av-
kastningen att bli (3 + 9)/100 = 12 procent. Skuldsdttningsgraden dr da
900/100 = 9. Sambandet mellan avkastning och skuldsittningsgrad illustreras
i foljande figur:
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Figur 5

Sambandet mellan avkastning och skuldsittningsgrad.
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Avkastning och skuldsdttningsgrad for de svenska affirsbankerna under dren
1880-1990 illustreras i foljande figur:

Figur 6
Avkastning och skuldsittningsgrad for Sveriges affirsbanker 1880-1990.
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Kdlla: Bankinspektionen. Ofyllda prickar markerar dren vid forsta virldskriget 1914-1922.

Rorelseresultat fore avskrivningar.
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Som vi ser existerar det ett mycket kraftigt linjdrt samband mellan avkastning
och skuldsittningsgrad. Att sambandet ar sd tydlige dr fakeiskt férvanande.
Antagligen beror det pd att bankmarknaden har varit starkt kartelliserad allt-
sedan centralbanksystemet infordes i borjan av 1900-talet. Rdntorna har
bestimts centralt och bankerna har varit skyddade frin konkurrens, vilket har
skapat ett stabilt mekaniskt samband mellan inldning och avkastning. Som vi
ser hade bankerna en g skuldsittningsgrad fram till &r 1931. Under 50 ar
lag skuldsittningen fast forankrad kring 5 ginger det egna kapitalet. Guld-
myntfoten forhindrade effektivt en kreditexpansion. Nir sedan pappersmynt-
foten infordes dr 1931 blev det fritt fram for Riksbanken att bldsa upp den
monetira basen. Riksbanken behdvde inte lingre 16sa in sina sedlar och mynt,
det var fritt fram att grinslost expandera. Det var frestande for makthavarna
att utnyttja denna mojlighet.

Vid denna tid fick ocksd Keynes idéer ett genombrott. Enligt den gamla ldran
var budgetunderskott ett ont som maste undvikas. Keynes revolutionerade tin-
kandet genom att hdvda att budgetunderskott tvirtom kunde fungera som en
vilstdindspump. Nir makthavarna spenderade 10 (Idnade) miljoner, kunde de
skapa inkomster pd 100 miljoner! Efter andra virldskriget blev denna lira
populir virlden 6ver.

En annan sak illustreras i figur 6: spridningen i avkastningen okar nir skuld-
siattningsgraden okar. Skuldsittningsgraden fungerar som en hidvsting mellan
rintegapet och avkastningen. Ju storre hidvsting, desto storre effekt péd avkast-
ningen far en forindring i rintegapet. Ndr skuldsittningsgraden okar, okar
saledes avkastningen, men samtidigt ocksd risken. Om utldningsrintan dr 3 pro-
cent kommer en forindring i rintegapet fran 1 procent till -1 procent vid en
skuldsittningsgrad pd 10 gdnger att fordndra avkastningen fran 13 procent till
-7 procent. Om skuldsdttningsgraden i stdllet dr 20 gdnger kommer avkast-
ningen att sjunka frdn 23 procent till -17 procent. En hog skuldsdttningsgrad
ger ett kraftigt utslag pd bankernas resultat vid en forsimring i rintegapet.
Detta var exakt vad som hinde under bankkrisen. Figurerna 1 och 4 illustrerar
detta. Mer om det senare.

Samtidigt som kreditexpansionen dkade skuldsdttningsgraden hos bankerna,
skapade den en prisinflation. Figur 6 ovan kan med fordel jamforas med folj-
ande figur:
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Figur 7
Konsumentprisindex i Sverige 1830-2000.
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MEDLET TILL STABILITET: KONKURRENS

Den meddelade statistiken inbjuder till f6ljande pastdenden:

1. Lonsamheten i banksektorn var frin 1981 fram till bankkrisen 1991 hogre
an hos storforetag i andra branscher. Lonsamheten hos bankerna har efter
bankkrisen dter varit god.

2. Sveriges banker 1dg dr 2000 i 6vre halvan vad giller lonsamhet bland banker
internationellt. Banker som ér utsatta for intensiv internationell konkurrens
och som saknar centralbanker har mycket hdgre soliditet dn andra banker —
en soliditet pd 6ver 10 procent.

3. Soliditeten hos bankerna har sjunkit stadigt sedan forsta virldskriget, i
synnerhet sedan andra virldskriget. Den har sjunkit frin omkring 20 till
omkring 5 procent. Skuldsittningsgraden har okat frén tal kring 5 till tal
kring 20 sedan 1930-talet. Avkastningen har samtidigt 6kat linjdrt. Den
reala avkastningen har férdubblats efter andra virldskriget.
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Vilka normativa slutsatser kan man dra av detta?

i. Hoga bankvinster behéver nodvindigtvis inte bero pa bristande konkurrens
— inflationspolitiken har stadigt sinkt soliditeten (6kat skuldsidttningsgra-
den) och dirmed hojt avkastningen.

ii. Dagens soliditet pd omkring 5 procent kidnns ldg. Bankerna i Estland och
Hongkong har en soliditet pd 6ver 10 procent. 10 procent dr en mer natur-
lig nivé pd soliditeten — det verkar vara ddr bankerna hamnar nir de har
hdrda budgetrestriktioner, saknar statligt skyddsndt och soliditeten blir ett
konkurrensargument. Bankerna i Estland, Liechtenstein, Singapore och
Hongkong har en BIS-kapitaltickningsgrad pd omkring 20 procent — lingt
over de 8 procent som reglerna stadgar. Konkurrensen gor att kapitaltdck-
ningskraven inte dr bindande.

Den meddelade statistiken ger ddrfor enligt min mening stod dt synsittet att
stabiliteten bést frimjas genom frihet och hdrda budgetrestriktioner — inte av
skyddsnit och tillsyn. Utvecklingen under mer 4an hundra dr, sirskilt efter
andra virldskriget, visar hur skuldsidttningsgrad och avkastning har 6kat i take
med att skyddsnitet byggts upp. Den internationella statistiken — om @n hir
sporadisk — pekar i samma riktning. Genom att 6ka konkurrensen skulle man
dven frimja stabiliteten genom att pressa upp soliditeten.

Hur skulle en stabil banksektor se ut, som garanterade ett stabilt betalnings-
system? Foljande scenario framstdr som attraktivt:

1. Ett tiotal jamnstora utgivare av betalningsmedel.

2. Utgivarna idr frdn mdnga olika branscher.

3. Ingen utgivare ir for stor for att falla.

4. Utgivarna har hog soliditet, 6ver 10 procent (en skuldsdttningsgrad
pa cirka 9).

For att dstadkomma detta bor man anvinda sig av tvd instrument: fri konkur-
rens och hdrda budgetrestriktioner. Nyckeln till stabiliteten dr att minska
skuldsdttningsgraden. I dag har bankerna en skuldsittningsgrad pa omkring
18. Rimligt vore att halvera den till omkring 9. Detta dr den nivd som ban-
kerna ldg pd vid andra virldskrigets slut, innan inflationspolitiken bldste upp
bankernas balansrikningar. Skuldsittningsgraden dr kvoten S/E, kvoten mellan
skulder och eget kapital. Det giller att minska denna kvot. Detta kan ske pa
tvd sitt:

1. Genom att minska S.
2. Genom att vka E.
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Bigge kan dstadkommas genom fri konkurrens och harda budgetrestriktioner:

Konkurrensen minskar S. Nir konkurrensen slapps helt fri, kommer nya
aktorer att ta inldning frdn de gamla aktorerna — deras S minskar. Skuld-
siattningsgraden minskar, samtidigt som avkastningen ocksd minskar. De som
anser att bankernas vinster dr for hoga bor tycka att man hir slar tva flugor i
en small.

Harda budgetrestriktioner 6kar E. Nir skyddsnitet tas bort — sista ldangiva-
re, insdttningsgarantier, tillsynsmyndigheter — blir det egna kapitalet ett kon-
kurrensargument. Kunder kommer att premiera banker med stort eget kapital.
For att kunna dra till sig inldningskunder, méste bankerna 6ka det egna kapi-
talet.

Av speciellt intresse dr hir Finansinspektionen. Den statliga tillsynens nuva-
rande inriktning leder i dag till Greshameffekter. Den homogeniserar alla banker
fran risksynpunkt, vilket gor att risktagande banker driver ut konservativa.
Tillsynen bor reformeras sd att den i stillet beterogeniserar dem. Den bor inriktas
pd att hjilpa bankkunderna att skilja solida banker fran icke-solida. Harda
budgetrestriktioner gor att kunder kommer att premiera solida banker.
Bankerna kommer dd att finna det lénsamt att 6ka sitt E.

Om stabilitet skall uppnés genom konkurrens, méste det rddande tinkandet
reformeras. Nedan diskuterar jag forst motiven for bankregleringar, nimligen
konsumentskyddet och systemrisken. Sedan diskuterar jag betalkontomonopo-
lets icke-vara och slutligen om Finansinspektionen borde privatiseras.
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KONSUMENTSKYDDET

Konsumentskyddet ir ett klassiskt skil till bankregleringar. Eftersom vanligt
folk har svirt att bedoma bankers solvens ir det befogat att man skyddar dem
med hjdlp av institutioner som oktrojer och tillsynsmyndigheter. Om 4n kon-
sumentskyddet dr en klassisk motivering till bankreglering, verkar Banklags-
kommittén’ skeptisk till detta argument — med ett undantag. Man menar att
insdttningsgarantin kan motiveras av konsumentskyddsskil. Kommittén anser
att konsumenterna bor ha tillgdng till en riskfri placeringsform, vilket insdtt-
ningsgarantin tillgodoser.

Konsumentskyddslagar fo6r emellertid med sig negativa bieffekter. Genom att
de forbjuder vissa typer av fria avtal inskrinker de konsumenters valmojlig-
heter. Detta innebir en potentiell vilfardsforlust. Vidare orsakar lagarna kost-
nader i pengar. Det existerar hir i virlden inga gratisluncher — allting har en
kostnad. Konsumentskyddslagar pafor foretagen kostnader som kan komma att
betalas av konsumenterna.' For att uppfylla bestimmelserna i lagstiftningen
madste foretagare ta resurser i ansprak som de i stillet kunde ha anvint till att
tillfredsstilla konsumenters behov. Hur kan man dérfor veta om konsument-
skyddslagar verkligen gynnar konsumenterna?

AUKTORITETSTRO ELLER EMPIRI?

Pastdende: Konsumenter har behov av en viskfri placeringsform.

Hur kan man veta om detta péstdende ir sant eller falskt? Hur kan man rent
allmidnt veta om ett pastdende dr sant eller ej? Midnniskan kidnner till tva sitt.
Enligt auktoritetsmetoden beror ett pastdendes sanningshalt pd vem som har ut-
talat det. Ett pastdende dr mer troligt sant om dess sagesman kan anses vara
expert pd omradet i friga. Auktoritetsmetoden kommer oftast till anvindning
dir expertvilde rider. Om expertvilde exempelvis rider pd det ekonomiska
omrédet, bor samhillsekonomiska frigor avgoras genom statliga beslut.
Besluten bor fattas av experter som bekldder de relevanta statliga ambetena.
Om man exempelvis diskuterar huruvida medborgarna har behov av en siker
placeringsform eller ej, bor frigan remitteras till statens experter. Om exper-
terna fran sin utsiktspunkt finner att behovet existerar, lagstiftar man for att
tillfredsstilla det.

9 SOU 1998:160.
10 Ds 2002:5, sid 134.
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Sedan finns den empiriska metoden. Hir idr det irrelevant vem som har gjort ett
pastdende. Ett pastdende betraktas som blott en gissning, en férmodan, innan
det har provats mot erfarenheten. Forst om man efter provning finner att pa-
stdendet stimmer vil 6verens med erfarenheten, betraktas det som sant. Den
empiriska metoden dr den som anvinds inom vetenskapen. Det idr ocksd den
metod som anvinds vid praktiskt handlande — i synnerhet inom affirslivet. En
entreprendr fir en dag en ny affirsidé. Han tror att ménga skulle uppskatta att
en nojespark byggdes i staden. Han testar idén pd marknaden. Om gissningen
var riktig verifieras den genom att han gar med vinst. Om han gir med forlust
har gissningen falsifierats och maste forkastas.

Vilken metod ir den bittre for att avgora sanningshalten i pastdendet ovan?
Satsen hinfor sig till konsumenters behov. Men ett behov maste alltid sdttas i
relation till andra behov. For att kunna avgora behovets relativa vikt, maste
man kidnna till konsumenternas preferenser. Men dessa ligger dolda i de enskil-
da konsumenternas hjirtan. De maste ddrfor upptickas.

Detta gor att den empiriska metoden hir dr limpligast. Satsen Det foreligger ett
behov av en siker placeringsform ir ett pastdende om vad som doljs i de enskilda
konsumenternas sinnen. Pastdendet kan ldtt testas med hjilp av ett affirsexpe-
riment. Om konsumenter har ett relativt behov av sikra placeringsalternativ,
kommer den bank som drar pd sig kostnader for att tillhandahdlla dessa att ga
med vinst.

Auktoritetsmetoden ir anvindbar for att besvara frigor som: Ar den nya lagen
forenlig med grundlagen? Eller: Vad orsakade haverier? For att avgora konsument-
fragor dr den ddremot mindre anvindbar. En statlig expert kan aldrig kdnna
till frimmande ménniskors preferenser. Han dr dérfor i sjdlva verket inte ndgon
expert. Meningen med konsumentskydd dr att forbéttra f6r konsumenterna.
For att gora det mdste man kinna till deras 6nskningar. Eftersom dessa ar
dolda, kan konsumentfragor bara besvaras genom att 6nskningarna uppticks.
Detta kan bara ske genom att man testar och experimenterar. Det kan bara
goras genom gissningar och vederliggningar pd marknaden.
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SYSTEMRISKEN

Konsumentskyddet dr emellertid inte huvudskilet for bankregleringar. Det ir i
stillet forestdllningen om en systemrisk — risken att hela det finansiella syste-
met kan komma att slds ut. Om det endast fanns risk for att enstaka finans-
institut ibland gick omkull med tillfilliga obehag som foljd, skulle statlig
inblandning knappast vara motiverad. Men om hela systemet kan komma att
slds ut, finns en uppgift for statliga myndigheter att fullgora.''

Man kan tidnka sig tva olika typer av systemrisk (ha foljande bild i dtanke —
Dominobrickor stdr uppradade pa en duk):

1. Systemrisken kan vara endogen i den meningen att den uppstdr inom bank-
visendet sjdlvt. En spricka uppstdr ndgonstans. Den sprider sig sedan genom
systemet. Bank efter bank smittas av det onda, en efter en stupar de och drar
med sig andra i fallet. Denna situation kan i princip uppstd spontant utan
att ndgon viktig forindring i de yttre forutsdttningarna har intriffat. I bil-
den motsvaras det av att en dominobricka plotsligt faller, vilket leder till en
kedjereaktion dir alla faller, en efter en.

2. Systemrisken kan ocksd vara exogen, i den meningen att en kris uppstér pa
grund av att ndgon faktor utanfor bankvisendet drastiskt férdndras. Det
forekommer inga spridningseffekter — det onda drabbar samtliga banker ut-
ifrdn och samtidigt. I bilden motsvaras det av att duken plotsligt rycks
undan, vilket gor att alla brickor samtidigt faller.

For att kunna bedoma tillsynsmyndigheters roll dr det viktigt att veta vilken
typ av risk som faktiskt forekommer. Deras verksamhet bygger i dag pd att
risken dr av den endogena typen. En storning kan exempelvis uppsta pa grund
av brister i enskilda bankers kreditgivning. Detta kan leda till att folk rusar pa
banken. Misstroendet kan dé ldtt sprida sig och bli allmdnt. Folk borjar nu
rusa pé alla banker. Det finansiella systemet kollapsar sd smaningom. Riks-
banken och Finansinspektionen inriktar sig ddrfor pd att forsoka uppticka
brister i bankers beteende. Riksbanken skriver:

Som regel fungerar marknaden effektivt utan myndighetsinblandning, men i vissa
ldgen viljer marknadsaktirerna losningar som inte dr de effektivaste ur ett sambdills-
ckonomiskt perspektiv. Overvakningen inviktas déirfor pa att kartligga och analysera
killor till systemrisker och effektivitetsforluster."?

11 Ds 2002:5, sid 106.
12 Sveriges Riksbank 2001, sid 29.
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I den hir rapporten hivdas i stillet att systemrisker inte dr endogena utan exo-
gena. Imperfektioner i enskilda bankmins beslut kan orsaka storningar men
inte systemkriser. I stillet orsakas dessa av att yttre faktorer av vital betydelse
for samtliga banker drastiskt dndras — exempelvis spelreglerna, den monetira
basen eller styrrintan. Overvakningen borde dirfor kartligga dessa exogena
storningskillor. Men forst: vad orsakar systemkriser?

DEN KLASSISKA KREDITCYKELTEORIN

Enligt den klassiska kreditcykelteorin orsakas kriser av att centralbanker blaser
upp den monetira basen. Nir centralbanken expanderar den monetira basen
pumpas nya pengar ut pa kreditmarknaden. Banker kommer att dka sin ut-
laning. Tillgdngspriserna stiger forst, ddrefter lonerna, sedan konsumentpriser-
na. Tillgdng pa billigt kapital gor att det kommer att uppstd en boom framst i
industrier vars slutliga frukter ligger langt fram i tiden. Om landet har fast
vixelkurs kommer en kostnadskris till sist att uppstd. Aktorer kommer dé att
vilja l6sa in inhemska pengar mot i utlandet gangbar valuta, vilket far valuta-
reserven att smilta ihop, varfor centralbanken drastiskt méste hoja rintan och
kontraktera den monetira basen. Krisen ir ett faktum. Banker tvingas hoja
rintan, minska sin utldning och skriva av kreditforluster. Tillgdngsvirden
maste skrivas ned och olonsamma projekt likvideras.

Om landet har en flytande vixelkurs kommer inflationsforvintningar sd sma-
ningom att gora sig paminda. For att underhédlla boomen maste centralbanken
dé oka expansionstakten. Inflation och inflationsforvintningar kommer att jaga
varandra i en allt snabbare take, tills inflationsforvintningarna ligger ett steg
fore. Man befinner sig da i en hyperinflation, vilket dr ohdllbart; centralbanken
madste drastiskt sld back och kontraktera den monetira basen och krisen ir dter-
igen ett faktum.

Denna teori dr i dag mest kidnd som den dsterrikiska konjunkturcykelteorin.'

Den borde ha ett visst forklaringsvirde for nittiotalets bankkris. Det som orsa-
kar bankkrisen dr hir en exogen faktor i form av gemensam input for samtliga
banker, nimligen den monetira basen.

13 Se exempelvis Mises 1966, sid 538.
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RATTSLIGA RESTRIKTIONER-TEORIN FOR BANKKRISER

En killa till systemkriser har historiskt varit regleringar. Av fiskala skil har
statsmakter gdng efter annan gjort ingrepp i bankvisendet. Dessa ingrepp har
sedan orsakat systemkriser.'* For att gynna statskassan har stater infort regler-

ingar som:

1. Restriktioner pa bankers sedelutgivning. 1 England och USA forhindrades under
1800-talet banker att anpassa sedelmidngden efter marknadens behov. Detta
orsakade bankrusningar under tider med stor efterfrigan pd kontanter, spe-
ciellt under ménaderna september—oktober.

2. Regleringar for att storleksbegrinsa banker. For att privilegiera Bank of England,
tick engelska banker inte ha fler an 6 deldgare. Banker blev dirfor sma,
underdiversifierade och underkapitaliserade. De fick svirt att skapa fortro-
ende och blev kinsliga for rusningar.

3. Geografiska restriktioner pd filialkontor. 1 USA har i minga delstater det sk
enhetsbanksystemet gillt, som innebir att banker bara far ha ett enda kon-
tor. Detta har gjort banker smé och underdiversifierade. Det har ocksa lett
till en pyramidisering av banksystemet, som har gjort det kinsligt for sprid-
ningseffekter.

Den angloamerikanska dominansen inom nationalekonomin har alltid varit
stor. Eftersom kriser fraimst har varit en angloamerikansk foreteelse, har engel-
ska och amerikanska ekonomer tenderat att se morkt pd stabiliteten i bankvi-
sendet. Deras syn har sedan firgat av sig pd ekonomer virlden 6ver. Framforallt
den stora amerikanska depressionen har haft avgorande betydelse for synen pa
banksektorns instabilitet. Barr och Horngren skriver:

De senaste arens problem i banksystemet har inte lett till ndgra sidana likviditets-
kriser, varken i Sverige eller i andra ldander som drabbats av bankkriser. Fir att
hitta tydliga exempel mdste man ga ganska langt tillbaka i tiden, t.ex. till de
omfattande bankkonkurserna i USA under 1930-talet."”

Man kan emellertid hivda att den systemkris som dé intriffade var en konse-
kvens av regleringarna och politiken. Pd grund av enhetsbanksystemet hade
USA pi 1920-talet omkring 30 000 banker {sic!l. Under depressionen steg
minniskors vilja att hdlla kontanter; banker tvingades da att ta av reserverna
och dra ned pd sina balansrikningar. Enligt Friedman & Schwartz (1963) miss-
lyckades The Fed att agera som sista ldngivare och méta detta behov. Vidare

14 For en utforligare diskussion, se Hortlund 2001.
15 Barr & Horngren 1995, sid 32.
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uppstod det i februari 1933 ett rykte att nytilltridde president Roosevelt tinkte
devalvera dollarn. Dirmed uppstod en rusning pa dollarn. Precis som den sven-
ska kronan under nittiotalets kris drabbades den amerikanska dollarn av en
akut forcroendekris!

Medan en stor utslagning av banker skedde i USA gick inte en enda kanaden-
sisk bank omkull under den stora depressionen! Kanada hade ett tjugotal vitt-
forgrenade, oreglerade banker. Den kanadensiska ekonomin var lika deprime-
rad som den amerikanska. Detta pekar mot att den amerikanska reglerings-
och penningpolitiken orsakade den amerikanska systemkrisen.

BANKKRISEN

1990-talets svenska bankkris har varit viktig for att etablera uppfattningen att
bankvisendet dr instabilt. Det dr dérfor viktigt att dra de ritta lirdomarna av
den. Vad orsakade bankkrisen? Nir man ldser det som skrivits av de som var
med framtrider foljande bild:

1985 slipptes wtliningstaker for bankerna. Somliga menar att det fanns ett upp-
ddmt ldnebehov frian regleringstiden. Krediter hade under efterkrigstiden
styrts till gynnade sektorer, som bostadsfinansiering. Icke-privilegierade sekto-
rer hade ddremot kreditransonerats. Regleringarna hade tvingat in kreditgiv-
ningen pa vdgar som inte stod i samklang med konsumenternas 6nskningar.
Nir utldningstaket togs bort, blev det fritt fram att ldna. Detta ledde till en
kreditexpansion.

Bankerna var emellertid ovana vid friheten. Likt fingar som just slappts ut
efter decennier i isolering, snubblade de. Det saknades rutiner och vana att
agera pa en fri kreditmarknad, vilket ledde till en délig kreditgivning.
Avregleringens barnsjukdomar medforde en kreditgivning som inte alla ginger
var optimal.

Kreditexpansionen ledde till en 6verhettning som borde ha kylts av. En del
hiavdar att Riksbankens penningpolitik var alltfor slapp. For att hejda kredit-
expansionen borde Riksbanken ha stramat dt. Andra menar emellertid att
penningpolitiken var bunden av den fasta vixelkursen. Riksbanken hade ex-
empelvis inte kunnat hoja rintan. Med de moderna internationella kapital-
marknaderna skulle det ha lett till ett inflode av valuta som hade gjort det
svart att hdlla vixelkursen innanfér punkterna.

Dirfor var det i stillet finanspolitiken som hade behovt stramas at. I slutet av
attiotalet visade sig detta emellertid vara politiskt omojligt. Nir industrin och
finansmarknaderna gjorde stora vinster, var det svirt att motivera nedskdrningar
i den offentliga sektorn.
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Decennier av inflationspolitik hade ocksd siankt soliditeten i banksystemer. Nir
soliditeten borjade sjunka under kapitaltickningskraven ville man inte borja
aterkalla oktrojer. I stillet tummade man pé kapitaltickningskraven genom att
tilldta forlagslin att ingd i den giltiga kapitalbasen.

1989 kom valutaavregleringen. Eftersom rintorna var ligre i utlandet och fast
vixelkurs rddde, var det lonsamt att ta upp ldn i utlindsk valuta, inte minst for
att finansiera statsskulden. Detta ledde till en ny kreditexpansion, som borjade
ndgra ar fore avregleringen. Den stora uppldningen i utlindsk valuta ledde till
forluster under krisen p ga svirigheten att omsitta lan, och efter den pga
devalveringen.

1990 kom skatteomldggningen. Genom den minskades rintesubventionerna,

och konsumentviljan kom didrmed bittre till uttryck. Detta ledde till att
fastighetspriserna sjonk, och bolag som finansierat bostadslan borjade gd om-
kull, vilket dterverkade pd bankerna. Tidsordningen for kreditavregleringen och
skatteomldggningen var fel: skatteomldggningen borde ha kommit fore kredit-
avregleringen. Detta var dock knappast politiskt mojligt.

I augusti 1991 borjade det storma pa de finansiella marknaderna. Den tyska
aterforeningen hade gjort att Bundesbank hojt rintan. Valutor som upplevdes
som svaga i forhdllande till den tyska marken bérjade fa problem. Sverige hade
under slutet av dttiotalet haft en inflationstakt pd cirka 10 procent, jimfort
med den tyska inflationen pd 4 procent. Dirmed maéste Sverige till slut hamna
i en kostnadskris, vilket forr eller senare méste innebira att kronan drabbades
av en fortroendekris. Valutaregleringens avskaffande gjorde att denna fortroende-
kris kunde intriffa mycket snabbt.

Under slutet av 1980-talet dominerades den internationella makrodiskussionen
av det s k tidskonsistensproblemet och vikten av att binda sig vid masten. Det
fanns ocksd en bred politisk vilja att bryta Sveriges devalveringshistoria. Re-
gering och riksdag bestimde sig for att forsvara kronan till varje pris. Riks-
banken hojde dagsldnerdntan till 500 procent. De korta marknadsrintorna
skot i hojden. Kronforsvaret knickte slutgiltigt fastighetsmarknaden. Bankerna
kunde inte refinansiera sig utomlands. Till slut gick det inte lingre. Den fasta
vixelkursen dvergavs den 19 november 1992. Nir kronan blivit flytande ater-
himtade sig bankerna emellertid snabbt. Nir den akuta fortroendekrisen for
kronan var 6ver kunde banker dterigen finansiera sig utomlands. Inom ndgot ér
gick de dter med vinst och bankkrisen var 6ver.

Eftersom bankerna inte verkar ha haft ndgra problem att finansiera sig fore den
akuta fortroendekrisen, och inte heller nir den var 6ver, och eftersom banksek-
torn dterhimtade sig snabbt efter kronans fall, kan man friga sig om inte kron-
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forsvaret ensamt utloste bankkrisen. Banker dr knappast byggda for att klara
dagslanerdntor pd 500 procent. Hade det blivit nédvindigt med statliga stod-
atgirder till banksystemet om inte kronférsvaret hade varit?
Banklagskommittén skriver:

Ndr den svenska kronan i september 1992 drabbades av en akut fortroendekris, och
Riksbanken tvingades hija marginalyantan flera ganger kom slutligen upp till 500
% [or att forsvara den fasta vixelkursen, rikade hela det finansiella systemet i
gungning. Vissa institut fick akuta problem med sin finansiering eftersom de inte
kunde omsdatta sina lan. Harmed spred sig misstron till andra institut sa att stora
delar av det finansiella systemet blev lamslaget.

[...1

Det firrsta tecknet pa banksystemets tillfrisknande kom under 1993 da bankernas
situation [orbattrades markant i takt med att den svenska rintenivin sjink som en
Joljd av den svenska kronans frislappande. Detta gjorde det mijligt for flera banker
att genomfora nwyemissioner trots att de drogs med stora kreditforluster och hade stora
stockar med problembrediter. SE-banken och Sparbanken Sverige kom déarmed att dra
tillbaka sina ansikningar efter det att de lyckats sakerstilla erforderliga kapitaltill-
skott genom nyemissioner och forsdljningar.'®

Det verkar sdledes som om bankkrisen helt var en f6ljd av politiska missgrepp.
Den var resultatet av decennier av regleringspolitik, inflationspolitik, otill-
riacklig penning- och finanspolitik, tidsordningen for avregleringen och skatte-
omliggningen samt kronforsvaret. Bankkrisen orsakades av for bankerna exo-
gena faktorer, som den monetira basen, styrrintan, regleringarna. Alla dessa
kontrollerades av riksbank och regering. De felaktiga beslut som eventuellt
fattades av enskilda bankmin hade knappast i sig kunnat utlgsa en systemkris.

Med utgdngspunkt frin figur 6 ovan, kan bankkrisen ses som skordandet av
politikers utgiftsbendgenhet och olyckliga makroekonomiska idéer under 50
ars tid. Roten till det onda var att guldmyntfoten 6vergavs och pappersmynt-
foten inférdes 1931. Dirigenom blev det fritt fram for makthavarna att
genomfora en kreditexpansion. Makthavares naturliga utgiftsbenigenhet for-
stirktes av Keynes idéer om kreditexpansionens vilsignelser. Genom kredit-
expansionen forlingde makthavarna under 50 drs tid kraftigt bankernas
“hivstang”. Politiken gjorde ocksd att "rintegapet”'’ i borjan av 1990-talet
blev negativt. Det negativa rintegapet fick den ldnga hdvstadngen att tippa
neddt och bankernas l6nsamhet sjonk ned i avgrunden.

16 SOU 1998, sid 146-47.

17 I vid bemirkelse, ddr exempelvis reserveringar for kreditforluster tas hinsyn till.
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EXISTERAR SYSTEMRISKEN?

Man kan friga sig om det 6ver huvud taget existerar en (endogen) systemrisk
pa det sdtt som den vanligen utmalas, med endogena storningar som leder till
bankrusningar, spridningseffekter och kollaps. Under den virsta bankkrisen
ndgonsin i Sverige verkar det inte ha uppstdtt ndgon panik:

Ndir det galler fortroendet for bankerna bor namnas att det aldrig under bankkrisen
— inte ens fore viksdagens beslut om bankstidet — uppstod nagon allvarlig misstro mot
bankerna i den bemdrkelsen att bankernas sparare tog ut sina pengar i nrycket stor
omfattning. Storve uttag an normalt skedde i vissa fall under korta perioder, men
situationen var hela tiden under kontroll och nagon risk for likviditetsbrist fireldg
inte.'®

I Sverige har aldrig en verklig systemkollaps intriffat. Systemriskhypotesen
verkar ocksd ha ringa stod i den finansiella virldshistorien:

Som tur ar intréiffar {en finansiell hardsmdlta} ytterst sillan. Faktum dr att det
aldrig synes ha intriffat i nagon utvecklad ekonomi. Exakt vad som skulle handa i
en sddan situation dr sdledes oklart, men bava visken for att den ska intriffa inne-
béir att det finns starka skdl att skapa en beredskap fior att forhindra en katastrof."’

SYSTEMRISKEN SOM SJALVUPPFYLLANDE PROFETIA

Systemrisken verkar sdledes vara en tes som vanemissigt upprepas och fors vi-
dare utan att det finns ndgot egentligt empiriskt beligg for den. Men dven om
risken for systemkollaps verkar vara minimal, behover det upprepade /et om
systemrisk darfor inte vara oskyldige. I ett skridckscenario skulle det till och
med kunna utlésa en systemkris — talet skulle kunna bli en sjilvuppfyllande
profetia. Det flitiga upprepandet kan komma att dndra folks beteende.

Ett tankeexperiment:

En vanlig dag uppstér i en stad en rusning pd X-banken. En man passerar
forbi. Mannen tdnker: Oy, en rusning pa X-banken. En san tur att jag har mina
pengar pa Y-banken!

En annan man gér forbi och tinker: Oy, en rusning pa X-banken. Min bank! Den
mdste vara insolvent! Jag rusar jag med, tar ut mina pengar och stoppar in dem i Y-
banken, den verkar vara siker!

18 Ingves & Lind 1996, sid 8-9.
19 Persson & Viotti 1998, sid 80.
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Men nu har ekonomers och makthavares flitiga upprepande av systemrisken
fatt minniskor att tinka annorlunda. De har nu ldrt sig att en rusning pd en
bank leder till spridningseffekter, som gor alla banker osikra. Efter ndgra ar
uppstdr en ny rusning pa X-banken.

Den forste mannen passerar igen, men tinker nu: En rusning pi X-banken!
Spridningseffekter! Jag gar och tar ut pengarna fran min bank Y-banken!

Den andre mannen passerar ocksa, och tinker: En rusning pa X-banken. Min
bank! Den mdste vara insolvent! Spridningseffekter! Jag tar ut mina pengar och
stoppar dem i madyassen!

Systemriskhypotesen behover inte vara oskyldig. Om det vill sig illa kan den
bli en sjilvuppfyllande profetia. Den bor kanske darfor framféras med forsik-
tighet.

Motiven bakom regleringar och tillsyn dr konsumentskyddet och systemrisken.
Men om konsumentskyddet bygger péd en olimplig metod, och om system-
risken mer dr en nationalekonomisk vandringssigen med obefintligt empiriskt
stod, finns det anledning att se 6ver skyddsnitet. Nedan diskuteras betalkonto-
monopolet och Finansinspektionen.
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BETALKONTOMONOPOLET

For att bedriva bankverksamhet maste man ha en niringslicens, en oktroj.
Niringslicenser dr den mest typiska formen av intrideshinder. Om man vill
stirka konkurrensen vore den forsta dtgidrden att slopa dem. Regeringen gav i
mars 2002 ut promemorian Reformerade bank- och finansieringsrivelseregler*°, som
huvudsakligen byggde pa Banklagskommitténs betinkande.”’ Promemorians
viktigaste punkt dr att bankernas inldningsmonopol bor avskaffas. Detta for-
slag innebir ett steg mot niringsfrihet.

Fortfarande skall det dock krivas oktroj for att fa ge ut betalkonton. Man skall
dd ocksa std under Finansinspektionens uppsikt. Definitionen av bankrorelse
bor ddrfor dndras. Fran att i dag definieras som kreditinstitut som tar emot
inldning fran allmidnheten, bor banker i fortsdttningen definieras som foretag
som tar emot inldning och som samtidigt 4gnar sig dt betalningsférmedling.
For konton som livsmedels-handelns "kundmedel” behovs ingen oktroj sa linge
som dessa konton bara kan anvindas till att kopa foretagets egna produkeer.

Man kan fraga sig om det dr en god idé att dndra definitionen av bankrorelse.
Den allminna betydelsen av ordet "bank” dr vil att det dr ett foretag som tar
emot inldning och som bedriver utlining. En bank ir en intermedidr. Varfor
hélla pd och dndra definitionen av banker till ndgot som strider mot det
allmdnheten menar med begreppet? Maste inte detta skapa forvirring?

I ett modernt medborgarperspektiv dr oktrojforfarandet betinkligt. Oktrojer
har sina rotter i skravisendet och merkantilismen. De har varit instrument for
privilegiejakten (rent seeking). Oktrojer var tidsbegrinsade privilegier som gavs
till speciella nidringsidkare i utbyte mot pengar. Det mest kinda exemplet dr
Bank of England, ursprungligen en privat bank, som i utbyte mot ldn till
staten fick privilegiet att vara enda bank med mer dn sex deldgare.

Niringslicenser var ocksd uttryck for en ekonomisk doktrin enligt vilken sta-
ten stod for samordningen av det ekonomiska livet. Nédringarna var bundna.
Om en niringsidkare ville etablera sig i en stad var han tvungen att skaffa sig
en licens. Licensgivningen berodde pd om de styrande ansdg att det foreldg ett
behov eller ej. I praktiken avgjordes detta ofta av de etablerade producenternas
skrdorganisationer.

20 Ds 2002:5.
21 SOU 1998:160.
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I den svenska bankaktiebolagslagen frin 1911 angavs att bankoktroj skulle

ges om banken befanns vara "nyttig for det allmdnna”. Motivet f6r behovsprov-
ningen var att det gav mojligheter att stoppa banketableringar i en situation
dé det fanns "tendenser till en osund utveckling mot en Gveretablering av
bankinstitut”.”” Denna behovsprovning slopades forst under 1990-talet!

Det liberala genombrottet pd 1800-talet innebar att man sldppte niringarna
fria. Néringslicenser var inte bara oekonomiska — de stred ocksd mot en sam-
hallsfilosofi enligt vilken alla ménniskor dr fédda fria och jimlika. Vem kan
bland fria kvinnor och min forbjuda sina jimlikar att sluta frivilliga avtal med
varandra? Vem kan bland jimlikar privilegiera somliga till ndringar som ute-
stinger andra?

Avtalsfrihet och niringsfrihet dr grundpelare i det moderna samhillets med-
borgarritt. Oktrojer innebir ett ingrepp i denna ratt. Om makthavarna skall
gora ingrepp i medborgarritten, mdste de kunna bevisa att det dr absolut
nodvindigt. Bevisbordan hinger pd dem. Varken regeringen eller Banklags-
kommittén har motiverat varfor betalningsvisendet skulle destabiliseras av att
konkurrensen i betalkonton slipptes fri. Man finner endast formuleringar om
att skyddsbehovet ir starkast for betalningsvisendet. Det verkar mest vara en
vag oro som ligger bakom stdllningstagandet. Jag vill hivda att denna oro dr
obefogad. Tvirtom skulle stabiliteten i betalningssystemet 42 om konkurrensen
sldpptes fri.

BETALKONTOMONOPOLET - NYCKELN TILL BANKERNAS STARKA STALLNING?

Sdsom niamnts anser Konkurrensverket i en rapport att tillgdngen till betal-
kontomarknaden ir visentlig for att en ny bank skall kunna etablera sig.”
Betalkontomonopolet dr sikert viktigt for bankernas starka stéllning pa léne-
marknaden. Genom det far bankerna monopol pé kassor och lonekonton, vilket
madste vara en stor fordel. De flesta midnniskor viljer av bekvimlighetsskil att
overfora medel till sparkonton i samma bank som de har sitt [6nekonto i. Om
betalkontomarknaden sldpptes fri skulle bankerna pressas att hoja sina rintor
pa bade transaktionskonton och sparkonton. Men det skulle dven luckra upp
kopplingen mellan l6nekonton och sparkonton. Méanniskor skulle kunna vilja
att ha sitt I6nekonto i det foretag som erbjuder bist rinta. Om detta foretag
inte dr en bank kommer man kanske att bli mer benigen att se sig omkring for
att hitta de bista formerna for sitt sparande. Kundtroheten skulle luckras upp,
vilket kan 6ka konkurrensen pd bankmarknaden.

22 Danielsson 1990, sid 33.
23 KkV 1999.
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BETALKONTOMONOPOLET HAMMAR BETALNINGSVASENDETS UTVECKLING

Betalkontomonopolet tenderar att ldsa fast betalningsvisendet i dess nuvarande
strukturer. Vad sdger att banker i dag dr bast limpade att tillhandahdlla all-
mint accepterade bytesmedel? Under historiens gang har olika typer av foretag
under olika skeenden fungerat som betalningsférmedlare. P4 1600-talet hade
guldsmeder naturliga forutsdteningar att férmedla betalningar. D de hade in-
brottssikra valv och kompetens att virdera guld och silver borjade minniskor
forvara sitt guld hos dem. Guldsmederna borjade sedan naturligt fungera som
girobanker. Under 1700-talet vixte Englands beromda merchant banks fram.
Som namnet antyder skottes de ursprungligen av handelsmin som i sin verk-
samhet skaffat sig naturliga forutsidttningar att formedla krediter. De tvd mest
beromda merchant-bankirerna, Baring och Rotschild, bérjade bigge som
textilhandlare. De utvecklades frin handelsmin till kreditférmedlare.

Banker dr kreditférmedlare. Deras niringsfang dr att agera som intermediédrer
mellan sparare och foretagare. Ar det verkligen givet att kreditformedlingsfore-
tag i dag dr de som i4r bist limpade att syssla med betalningsformedling? Ar
kanske andra typer av foretagare mer limpade? Detaljhandeln har redan visat
sig ha naturliga forutsittningar att bedriva inldnings- och betalkontororelse.
Aven andra aktorer kan ha naturliga forutsiteningar att ge ut betalkonton.
Varfor inte Telia och Vattenfall till exempel? El- och telerikningen skulle
kunna bli rintebdrande konton som man kunde gora betalningar fran. Storre
foretag skulle kanske vilja erbjuda sina anstillda lonekonton med hog rinta
som det gér att gora betalningar ifrdn.

DETALJHANDELN SOM FORMEDLARE AV BETALNINGSTJANSTER

Detaljhandeln har under tvd drtionden spontant vuxit fram som mottagare
av inldning frén allmidnheten. Genom att kalla inldningen for "kundmedel”
lyckades man std utanfor oktrojforfarandet. Eftersom beloppen har varit
begrinsade, och enbart kunnat anvindas till kdp av de egna produkterna, har
kundmedlen tolererats av myndigheterna. Kundmedelskontonas popularitet
hos allminheten stimmer till eftertanke. Varfor dr de sd populdra?

Detaljhandelskedjorna dtnjuter mycket stort fortroende. Fortroendet for ICA,
COOP och IKEA ir sidkert minst lika stort som det ir for bankerna. Trots att
kontona inte dr garanterade, och trots att foretagen inte stir under Finansin-
spektionens tillsyn, har detaljhandelsforetagen formdtt manga tusen minniskor
att deponera sina pengar hos dem.

Det hoga fortroendet dr sikert befogat. Detaljhandelsforetagen dr nimligen
mycket solida — betydligt mer sd dn bankerna. ICA, COOP och IKEA har en
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soliditet pd mellan 30 och 40 procent, att jimforas med bankernas cirka 5 pro-
cent. Eftersom banker till sitt vdsen dr intermedidrer — deras affirsidé bygger
pa att ldna ut andras pengar — mdste de naturligt vara mindre solida dn detalj-
handlarna.

Detaljhandlare som livsmedelskedjorna dr dven relativt okidnsliga for konjunk-
turen. De verkar i slutledet av produktionskedjan. Foretag som verkar i de
tidigare stadierna dr normalt mer konjunkturkinsliga dn foretag i slutledet. De
forras produktpriser kommer att vara mer rintekinsliga eftersom produkternas
slutgiltiga anvindning ligger lingre fram i tiden. Livsmedel dr ocksd en nod-
vindighetsvara vars efterfrigan ir relativt okdnslig for konjunkeuren.

For att kunna ge ut betalkonton har nu ICA och IKEA tvingats bilda speciella
bankbolag. Ar det samhillsekonomiskt hilsosamt att detaljhandeln bildar
"banker” for att klara regleringen?

D Detta skapar forvirring. De pengar som sitts in i detaljhandelns banker
lanas inte ut till utomstdende. De anvinds till att direktfinansiera den egna
verksamheten. De dr sdledes inte kreditférmedlare och inte "banker” i den
gingse bemirkelsen. Varfor skall man behdva oktrojera "fikonlovsbanker”?
Varfor kan man inte ldta foretag som ICA och IKEA ge ut betalkonton
under detaljhandelsflagg?

» Nir IKANO-bankens och ICA-bankens balansrikningar i stillet for detalj-
handelskoncernernas jamférs med bankkoncernernas, kommer bankernas
soliditet inte att framstd som speciellt lag. IKEA och ICA kommer inte att
tillita sina banker att gd omkull. I konsumentskyddsperspektiv dr den
intressanta jamforelsen den mellan detaljhandelskoncernerna och bank-
koncernerna.

» Villkoren for kunderna kan komma att forsimras. Kostnaden for att bilda
och driva bankbolag kanske leder till simre villkor dn de som kunderna
atnjot i de gamla kundkortsforetagen. Kunderna har genom sitt handlande
redan visat att de inte behover Finansinspektionens och Insittningsgaranti-
nimndens beskydd.

D Att sldppa in aktorer fran andra branscher dr i sig positivt for konkurrensen.
Niringsidkare frin andra skrdn tinker och agerar inte som bankerna och kan
ha ldttare att forbehdllslost konkurrera med dem.
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ETT SLOPANDE AV BANKERS BETALKONTOMONOPOL OKAR STABILITETEN

Ovan nimndes en viktig positiv effekt av 6kad konkurrens — att nya aktorer tar
marknadsandelar frin de etablerade och dirmed sidnker dessas skuldsittnings-
grad. Att slopa betalkontomonopolet skulle pé detta vis bidra till 6kad stabi-
litet. Men man kan tinka sig fler positiva effekter:

Ju fler aktorer som deltar i betalningsvisendet, desto bittre fungerar £lirnings-
mekanismen. Banker som ger ut betalkonton kommer att 16sa in varandras for-
bindelser, vilket férhindrar dem att ldna ut pengar som de inte forst har fitt in.
Ju fler foretag som deltar i klirningsmekanismen, desto bittre fungerar den.
Antag att en bank ldnar ut pengar genom att ge lantagaren en checkrikning
hos banken. Antag att det finns fem jimnstora banker. Nir lantagaren vil
anvinder sina lanade medel — sig inom tio dagar — kommer det foretag som
erhdller en check att deponera den hos sin bank. Chansen dr dd 80 procent att
denna bank idr en konkurrent till den utgivande banken. Denna bank kommer
omedelbart att l6sa in checken hos utgivaren, som da drabbas av reservforluster.

Om det i stillet hade funnits tio jimnstora utgivare av checkrikningar, skulle
chansen ha varit 90 procent att utgivaren omedelbart hade drabbats av en
reservforlust. Ju fler aktorer, desto tajtare hiller konkurrenterna varandra i
schack och desto svérare blir det att expandera kreditmidngden.

Fler aktorer minskar ocksé konsekvensen av ett enskilt fallissemang. For att
undvika hasardrisker, bor helst ingen aktor vara for stor for att falla. Som
namndes i rapportens inledning ansdg IMF detta vara ett problem. Om det
fanns, sdg, ett tiotal jimnstora utgivare av betalningsmedel skulle ingen aktor
vara for stor for att falla . Fler aktorer skulle ex posz mildra konsekvenserna av
ett enskilt fallissemang, men ocksa ex ante minska risken for ett sidant, efter-
som hasardproblemet minskar ndr betalkontoféretagen vet att de inte dr for
stora for att falla.

Med olika typer av betalkontoutgivare sprids ocksa riskerna. Det ér i sig 6nsk-
virt att inte alla befinner sig i samma bransch. Betalningsvisendet skulle ma
bra av att andra dn kreditformedlingsforetag slipps in i systemet.

Om dessutom detaljhandelsforetag borjar marknadsfora sig med sin hdgre soli-
ditet, skulle detta kunna sétta press pa bankerna att 6ka sin. Tyvdrr kommer
inte denna stabilitetsskapande effekt att verka sd linge som insdttningsgarantin
lever kvar.
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OVERVAKNING AV BETALKONTOUTGIVARE SKER GENOM RIKSBANKEN
I EGENSKAP AV KLIRNINGSHUS

Nir det dr fullstandigt fritt att ge ut allmint accepterade betalningsmedel,
kommer de olika utgivarna att fa fordringar pa varandra som madste kliras. Det
dr enklast att gora det genom ett klirningshus. Ett exempel: Telekomforetaget
Telia bestimmer sig en dag for att borja ge ut s k kundmedelskonton, frin
vilka man kan gora betalningar. D4 kundmedelskontona ger hog rinta blir de
genast populdra bland Telias kunder. En sddan kund gér en dag till NK for att
kopa en kostym. Han ber att fa betala med en Telia-check. NK tar girna emot
checken. Efter dagens slut deponerar NK checken hos sin bank. D4 banken
inte hyser farhdgor for Telias solvens, accepterar dven den checken. Banken
kommer nu omedelbart att g till Telia for att fd betalt. Eftersom en del Telia-
kunder samtidigt har betalat med checkar som getts ut av den aktuella banken,
har Telia samtidigt en massa fordringar pa banken. D4 banken och Telia i fort-
siattningen kommer att ha motstdende fordringar pd varandra, dr det enklast
om man klirar detta via det normala klirningsférfarandet. Det enklaste vore
dérfor om Telia blev medlem av klirningshuset. Telia ansoker om medlemskap.
Det dr dé klirningshusets sak att bestimma om det skall acceptera Telia som
medlem. S4 linge Telia uppfyller de villkor som klirningshuset kriver, finns
det ingen anledning att inte sldppa in foretaget — det tjdnar ju klirningshusets
befintliga medlemmar pa.

I en fri virld kommer det ddrfor att finnas en affirsmissig dvervakning av
betalkontoutgivare. Klirningshuset kommer bara att acceptera medlemmar
som uppfyller husets krav och vars betalningsmedel accepteras till parikurs.
Bankerna kommer att 6vervaka andra utgivare genom att bara acceptera betal-
ningsmedel av solventa utgivare. Képmin kommer i sin tur bara att acceptera
betalningsmedel som de kan deponera hos sin bank. All denna naturliga 6ver-
vakning kommer allminheten till godo.

Eftersom det i dag dr Riksbanken som via RIX-systemet verkar som klirnings-
hus i Sverige skulle Riksbanken std for den klirningshusmissiga 6vervakning-
en. Denna ir rent affirsmissig och skiljer sig inte frin den som ett privat klir-
ningshus skulle utféra: bedomning av motpartsrisker, sikerheter, soliditetskrav
et cetera.

Summa: genom att avskaffa bankernas betalkontomonopol kan man gynna
bade konkurrensen och stabiliteten i betalningssystemet. Betalkontomono-
polet innebir en inskrinkning i medborgarnas fria avtalsrict. Regeringen
maste dérfor kunna bevisa att denna frihetsinskrinkning dr nédvindig. Men
varken regeringen eller Banklagskommittén har presterat ndgot argument som
talar om varfor betalningsviasendet skulle destabiliseras om man sldppte betal-
kontomarknaden fri. Tvidrtom finns det skil att tro att bade konkurrensen och
stabiliteten skulle gynnas.
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FINANSINSPEKTIONEN

Tva institutioner har till uppgift att 6vervaka finansmarknaden: Riksbanken
och Finansinspektionen. Riksbanken 6vervakar pd tva sitt. I sin egenskap av
klirningshus reglementerar och 6vervakar den deltagarna i betalningssystemet.
Denna rent affirsmissiga 6vervakning dr oproblematisk och bor finnas sd linge
som Riksbanken fortsitter att vara klirningshus. Sedan finns en mer "makro-
betonad” dvervakning, som inriktar sig pd det finansiella systemet i sin helhet,
och som siktar pd att uppticka endogena storningskillor. Det dr inte lika sjdlv-
klart att denna verksambhet tillfor virde. Ovan hidvdades att det knappast exi-
sterar ndgon endogen systemrisk i banksystemet. Limnade dt sig sjilva dr
bankerna stabila. Historiskt har de ddremot varit utsatta for tva kraftiga exo-
gena storningskillor i regering och centralbank. Myndigheter som sitts att
varda stabiliteten bor ha som sin frimsta uppgift att hdlla 6gonen pd dessa
bdda. Om Riksbanken sjilv idr en stor potentiell storningskilla kanske den dr
olimplig som 6vervakningsorgan? Kan den verkligen dvervaka sig sjdlv med
ovild? Denna friga behandlas dock inte vidare i denna rapport. I stéllet
kommer Finansinspektionens roll att diskuteras.

Finansinspektionen 6vervakar inte bara banker, utan dven andra finansiella
foretag. Hir diskuteras enbart Finansinspektionen i sin roll som vervakare av
bankerna. Under regleringstiden 1945-90 var Finansinspektionens uppgift
dels att utdela och eventuellt dra in oktrojer, dels att se till att bankerna upp-
fyllde de formella juridiska kraven for utldning, kassakrav, placeringsplikt och
annat som regleringarna krivde. Efter avregleringen har detta i stor utstrick-
ning fallit bort. Det som dterstér dr vil framst att se till att bankerna uppfyller
BIS kapitaltickningskrav. I den nya avreglerade och globaliserade finansvirlden
har Finansinspektionen forsokt hitta en ny roll. I detta syfte har staten ocksa
tillsatt en utredare*, som skall limna sin rapport i februari 2003. Utredaren
skall utreda Finansinspektionens nya roll och framtida resursbehov.

SKAPAR FINANSINSPEKTIONEN VARDE?

Finansinspektionen utdelar oktrojer och ser till att bankerna uppfyller formella
krav som kapitaltickningsregler. Den forsoker ocksd dvervaka att bankerna inte
fattar beslut som dventyrar stabiliteten i systemet. For att 16sa sina uppgifter
tar Finansinspektionen resurser i ansprik — resurser som skulle kunna anvindas
till ate tillfredsstdlla andra behov. Skapar Finansinspektionen virde i sin verk-
samhet, eller forstor den virde? Det senare ir fallet om resurserna mer for-
tjanstfullt hade kunnat anvindas pd annat hall.

24 Dir. 2002:94.
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Genom att Finansinspektionen dr en statlig myndighet dr denna friga inte helt
ldte att besvara. Finansinspektionen dger tvangsbefogenbeter och den utfor sina
uppgifter genom rvdngsfinansiering. Finansinspektionen finansierar ju sin verk-
samhet fraimst via statsbudgeten. Den delar ddrfor det problem som finns med
all tvangsfinansierad verksamhet: hur kan man veta om verksambeten skapar virde?

Finansinspektionen dskar anslag for sin verksamhet. Eftersom den inte skall
generera ndgon procentuell avkastning l6nar det sig alltid att dska sd mycket
som mojligt. Nir finansministern tar stillning till budgeten mdste han pd
marginalen bedoma hur mycket Finansinspektionens tjianster dr virda jaimfort
med alla andra goda ting som resurserna hade kunnat anvindas till. Att gora
detta effektivt dr noga taget omojligt. Finansministern fir inga effektiva signa-
ler om konsumenternas 6nskemadl, som kan vigleda honom att maximera kon-
sumentnyttan. Det dr just ddrfor som tvangsfinansiering idr sd ineffektiv.

Till denna allokativa ineffektivitet, kan Finansinspektionens karaktir av statlig
myndighet ocksé skapa en riskmdssig. Livet dr kort och framtiden osiker. Folk
har ddrfor i alla tider velat tro pd en makt som vakar 6ver deras 6den. Staten
framstdr for mdnga som en sddan makt. Hos en del manniskor finns en tendens
till 6vertro pd statens reella férmdga. Om en statlig myndighet “6vervakar”
bankerna tror ménga banksparare att de ddrmed ir fullstindigt sikra, precis
som man tror att ett omrade som Overvakas av polisen ar fullstindigt tryggt.

Att helt 6vervaka ndgot s komplext som det moderna bankvisendet dr emeller-
tid en 6verminsklig uppgift. Finansinspektionen bestdr av en handfull personer
med begrinsade resurser. Om minniskor 6verskattar Finansinspektionens reella
formdga att dvervaka, kan de komma att invaggas i falsk sidkerhet. Statens
"mystik” kan framkalla hasardrisker. Mdnniskor blir mindre bendgna att infor-
mera sig om olika bankers sikerhet — de 6vervakas ju av Finansinspektionen.
Detta gynnar mer risktagande banker pd de konservativas bekostnad. De senare
kommer inte att ha ndgonting for att forsoka bygga upp ett fortroende genom
att exempelvis vara mer solida. Risktagande banker kan dra nytta av statens
mystik. Mystiken drar ned pé soliditeten och andra fortroendeskapande dtgirder.

PRIVATISERA FINANSINSPEKTIONEN

De riskmissiga och allokativa problemen kan 16sas genom privatisering —
volontarisering — av Finansinspektionen. Finansinspektionens tvangsbefogen-
heter upphor och verksamheten blir frivilligfinansierad. Nir en verksamhet
tvingsfinansieras kommer aldrig konsumenternas preferenser till uttryck —

de tvingas ju betala for verksamheten vare sig de vill eller inte. Vid frivillig
finansiering uppenbaras konsumenternas preferenser automatisket. Varje enskild
konsument har insides information om sina egna preferenser. Det dr denna som
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utnyttjas vid frivillig finansiering, och som gor den sa effektiv. Olika verksam-
hetsidéer kan ddrigenom rationellt provas. En foretagare som inte skapar virde
kan inte fd konsumenterna att frivilligt betala det som krévs for att driva verk-
samheten. Genom marknadstestet fir foretagaren effektiva signaler som talar om
huruvida han skapar virde eller inte — signaler som visar om verksamheten bor
utvidgas eller om den tvirtom bor liggas ned. En verksamhet som skapar kon-
sumentnytta kommer att g med vinst. "Overvinster” ir en signal att verksam-
heten bor utvidgas. Ett foretag som gar med forlust forstor ddiremot virde —
konsumentnyttan skulle 6ka om verksamheten lades ned och resurserna togs i
ansprak pd annat hall.

FINNS DET EN MARKNAD FOR FINANSINSPEKTIONENS TJANSTER?

Finansinspektionens kdrnverksamhet dr att utdela niringslicenser. Dessa idr en
form av tvangscertifiering. Om Finansinspektionen saknar tvingsbefogenheter
kan den inte tvdngscertifiera, men den kan fortfarande certifiera pd frivillig
basis och ta betalt for denna tjdnst. Certifiering dr en form av screening. Certifi-
eringsforetaget utfirdar ett bevis som intygar att det certifierade foretaget upp-
fyller vissa grundkrav. P4 alla livets omrdden dr information asymmetrisk, och
det finns dérfor 6verallt en marknad for certifieringstjanster. For livsmedel
finns KRAV-mirkning, nyckelhdlsmirkning och kosherstimpel. Inom tjdnste-
sektorn kan all form av utbildning och diplomering ses som en form av certifi-
ering. Det dr mycket troligt att det finns en frivillig marknad for certifiering
av finansiella foretag. Finansinspektionen skulle kunna bli ett sddant certifi-
eringsforetag. Den skulle stilla upp kriterier och krav som madste uppfyllas for
att ett foretag skall fd skylta med Finansinspektionens stimpel. Allmidnheten
vet ddrmed att foretaget uppfyller Finansinspektionens grundkrav. Finans-
inspektionens stimpel gor att foretaget kan dra till sig fler kunder. Stimpeln
ar dirfor en tillgdng som det dr lonsamt att skaffa sig.

Genom att certifieringen inte dr obligatorisk dr den inte en niringslicens. Den
frivilliga finansieringen gor att Finansinspektionen mdste erbjuda en sddan
kvalitet pd sin verksamhet att finansforetag frivilligt vill betala f6r den. Detta
ger en rad fordelar:

1. Okad rittvisa. Finansinspektionen kommer att fakturera bankerna i stillet for
att finansieras via statsbudgeten. Dirmed kommer bankerna och brukarna
av banktjinster att betala for tjdnsterna i stillet for den vanliga skattebetala-
ren. S& undviks att skattebetalare subventionerar banker.

2. Lattare att rekrytera personal. Om Finansinspektionen privatiseras och dess
tjanster har ett marknadsvirde, kommer man att kunna betala marknads-
missiga loner och dirigenom dra till sig den personal man anser sig behova.
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Den statliga myndighetens problem att lonemissigt konkurrera med exem-
pelvis banker l6ses.

3. Storre flexibiliter. Nir en verksamhet dr tvingsfinansierad maste den regle-
menteras for att stivja myndighetsmissbruk. Nu kan i stillet Finansin-
spektionen ges frihet att produktutveckla. Man skulle till exempel kunna
gradera sina certifikat — utdela olika manga stjdrnor beroende pa en banks
sikerhet. Trestjarniga banker har extra hog soliditet och uppfyller tuffare
kriterier an enstjdrniga.

4. Leder till stabilitet. Genom att ett privat certifieringsforetag inte dger den
mystik som en statlig myndighet har, undviks invaggning i falsk sikerhet
med tillhérande stabilitetsproblem, exempelvis att banker dr for stora for att
falla. Det blir ldttare for Finansinspektionen att dterkalla ett frivilligt certi-
fikat, dn det i dag dr att dterkalla en niringslicens. Under 1970- och 80-
talen sjonk soliditeten bland bankerna under kapitaltickningskravet.
Finansinspektionen dterkallade da inte bankernas oktrojer. I stillet luckrade
man upp kriterierna sd att kapitaltickningskraven formellt gillde.” En pri-
vatiserad Finansinspektion kan inte agera péd det viset. D4 riskerar den nim-
ligen att urholka sitt eget fortroendekapital och virdet pé sitt varumirke.
Finansinspektionen stdr sjdlv under hdrda budgetrestriktioner — den maste
aterkalla ett certifikat om en bank inte uppfyller kriterierna. Att dterkalla
ett frivilligt certifikat dr ocksd mindre dramatiskt — det innebir ju inte ett
ndringsforbud. Ingen dr for stor for att fa sitt certifikat indraget. Hotet att
dra in certifikatet dr trovirdigt. Bankerna kidnner till Finansinspektionens
incitament — de kommer dérfor sjilva att leva under hdrda budgetrestriktio-
ner. En bank som forlorar sitt certifikat — eller mister en stjiarna — skulle ha
ritt att fortsitta sin verksamhet. Men den skulle forlora kraftigt i fortroende
och kunderna skulle vilja att ta ut sina behdllningar och sitta in dem i
andra banker.

FINANSINSPEKTIONEN BOR SARSKILJA, INTE LIKSTALLA, BANKER

Som ovan namnts likstdller Finansinspektionen i dag alla banker frin risksyn-
punkt. Alla banker som godkints av Finansinspektionen betraktar konsumen-
terna som lika riskfyllda. Dirmed orsakar Finansinspektionen Greshameffekter
— risktagande banker kan konkurrera ut konservativa. Det viktigaste for stabi-
liteten dr emellertid att minska bankernas skuldsittningsgrad, S/E. For att
bankerna skall ha incitament att ka E, méste Finansinspektionen i stillet hjilpa
konsumenterna att sarskilja banker frin risksynpunkt. Detta kan bara goras om

25 Wallander 1994, sid 137.



KONKURRENS ELLER REGLERING?

N

Finansinspektionen privatiseras. Den kan dé dela ut graderade certifikat for
banker med olika risknivd. Banker med en stjdrna har en soliditet pd 5 procent,
tvastjarniga banker har en soliditet pd 7 procent, och trestjirniga banker har en
soliditet pa minst 10 procent.

Att privatisera Finansinspektionen vore ett djdrvt grepp. Det skulle spara
pengar dt Sveriges hért tyngda skattebetalare. Skulle Sverige kunna ga i bra-
schen for en utveckling som i en globaliserad virld kanske ligger allt mer i
tiden?
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Per Hortlund har p3 Timbro tidigare publicerat (2001):

Fribankskolan — monetar laissez-faire i teori och praktik.

Den penningpolitiska debatten har i decennier varit koncentrerad till tvd
synsitt. Det ena pekar pd behovet av ett penningvisende som ir flexibelt och
anpassar sig efter ekonomins behov, till exempel att penningmingden anpassas
till den faktiska efterfrigan pd pengar. Det andra understryker vikten av
normer som styr penningpolitiken, och att det finns en fara i att ge diskretion
till myndigheter som litt kan missbruka den, vilket ju ocksd den monetira
historien visar. Men madste vi vilja mellan den bristande disciplinens Skylla
och inflexibilitetens Charybdis?

Problemet ir att bdda synsdtten dr riktiga, men de har svért att samsas under
samma penningpolitiska policy. Fribankskolan forenar diremot bade disciplin
och flexibilitet i ett monetirt system som samtidigt har visat sig ligga grun-
den for finansiell stabilitet. Fribankskolan hidvdar att ett penningvisende utan
centralbanker och speciell bankreglering dr mdjlig. Friheten ger flexibilitet och
konkurrensen skapar disciplin.
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