LARS HORNGREN OCH STAFFAN VIOTTI

Vad ar det for speciellt med

banker?*

Den teoretiska forskningen om banker har pad senare dr varit mycket
aktiv .och har lett fram till en delvis ny syn pd deras samhiillsekonomiska
roll. Lars Hérngren och Staffan Viotti redovisar i denna artikel ndgra
av de viktigaste resultaten och tar dessa som uigdngspunkt for en
diskussion av egenskaperna hos finansiella system dir den traditionella

bankens roll inte tas for given.

Pastiendet att banker intar en sirstillning
i det finansiella systemet brukar inte
vicka storre invindningar. Bankerna har
sedan linge spelat en dominerande roll pd
viktiga omraden i den svenska ekonomin.
De minga och snabba forindringarna pa
kredit- och kapitalmarknaderna under
1980-talet har emellertid inneburit att
manga etablerade sanningar borjat ifriga-
sittas. Bankerna har fortfarande en cen-
tral stillning, men oklarheterna betrif-
fande deras framtida roll ar stor bide
bland bankfolk, lagstiftare och myndighe-
ter, Inte minst har de sistniimnda fitt an-
ledning att fundera Gver hur regleringen
av banker och andra finansinstitut, med
ett sammanfattande begrepp de finansi-
ella intermedidrerna, skall utformas i
framtiden.

Vi skall ta denna problembild som ut-
gangspunkt for en analys av de finansiella
intermedidrernas roll i samhillsekono-
min. Inledningsvis redovisar vi ndgra
huvuddrag i de senaste drens forskning
kring uppkomsten av finansiella interme-
didrer. Vilka faktorer forklarar att det
uppstr institutioner som specialiserar sig
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pé att samla upp sparande fran ett stort
antal féretag och hushall och sedan i sin
tur dna ut dessa medel till andra aktoreri
ekonomin? Mot bakgrund av denna ana-
lys tar vi upp motiven for sarskilda regler-
ingar av finansiella féretag. En viktig slut-
sats dr att banker intar en sérstillning ge-
nom att de p g a kombinationen av myc-
ket likvida skulder (inldning) ochillikvida
tillgdngar (1an utan andrahandsmarknad)
ar kinsliga for storningar som gor att ban-
kens soliditet sitts i friga. Vi diskuterar
kortfattat hur stabiliteten i ett konven-
tionellt banksystem kan forbittras, men
huvudintresset inriktas pa frigan vad en
separation av likviditetstjinster (av typ
inldning) och kredittjinster skulle innebé-
ra,

Varfor behiovs finansiella
intermedidrer?

LAt oss borja med en till synes elementir
friga: Vad gér en bank? Med hjilp av en
starkt forenklad balansrikning, dar den
enda tillgdngen &r utlining och den enda
skuldposten ér inldning, kan vi identifiera
tre typer av tjinster som en bank erbju-
der.

* Vi har [itt virdefulla synpunkter frin Clas Berg-
strém, Claes Thimrén, Anders Vredin, samt delta-
garna i seminariet i finansiell ekonomi vid Handels-
hogskolan i Stockholm. Lars Horngren tackar
Bankforskningsinstitutet f6r finansiellt stéd.
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Som framgar av tillgdngssidan, funge-
rar banken som ldngivare. Huvudinslagen
i den verksamheten ar utvirdering av po-
tentiella lntagare och idpande dvervak-
ning av dem som tidigare fatt lin, Karak-
teristiskt for en bank &r att huvuddelen av
krediterna ges i former dir ldneinstru-
menten saknar andrahandsmarknad, dvs
tillgdngarna ar illikvida. Vi kallar denna
del av bankens verksamhet for kredit-
tjanster.

Bankens skuldsida domineras helt av
inldning. Inlining har flera funktioner.
For det forsta ger den omedelbar tillging
till betalningsmedel genom att inléning
kan omvandlas till sedlar. Ett inldnings-
konto erbjuder alltsd en mycket likvid
placeringsform, som dessutom ger viss
rinta och {under normala omstindighe-
ter) &r nominellt siker, For det andra ger
inlaning tillgdng till girosystemet, dvs man
kan géra betalningar genom att med chec-
kar och betalkort signalera &verféringar
frdn ett konto till ett annat. Vi kallar de
tjanster som ir kopplade till inldningen
for ikviditetsijinster.

Det tredje karakteristiska inslaget i
bankens verksamhet giller samspelet
mellan skuld- och tillgdngssidorna. Dir-
med avses den fillgdngsomvandling som
banken erbjuder da den omvandlar de il-
likvida och osiikra linen pa tillgdngssidan
till fullstandigt likvid och (nominellt) si-
ker inldning (och vice versa). Ett kiinne-
tecken f6r en bank &r saledes att dess till-
gangar och skulder har olika egenskaper
bide betriffande risknivé och loptid.

Nista friga ir varfor det uppstar insti-

tutioner som erbjuder dessa tjanster., Vi.

har hiar relativt liten hjilp av “konven-
tionell” ekonomisk teori. Typiskt for
grundmodellerna i t ex finansiell ekonomi
dr att man antar att alla tillgdngar handlas
pa vil fungerande masspappersmarkna-
der, dvs de ir konstruerade som obliga-
tioner, bérsnoterade aktier, standardise-
rade optioner osv. Det ror sig om dverla-
telsebara tillgdngar, och inte som fér ban-
kerna tillgdngar och skulder som saknar

andrahandsmarknader. [ traditionella
modeller finns siledes inget utrymme for
eller behov av intermedidrer av nigot
slag. Bakom detta ligger antagandet att
det inte finns vare sig hanterings- eller in-
formationskostnader av betydelse.

I en virld utan hanteringskostnader
kan man etablera marknader for bokstav-
ligt talat alla tillgdngar, inklusive skulde-
brev utgivna av enskilda individer. I verk-
ligheten &r det dock kostsamt att driva en
marknad, dirfor att det atgar resurser fér
att skota handeln och for att I6pande vir-
dera tillgangen i fraga. Smi aktorer skulle
foljaktligen bli utestingda fran kredit-
marknaden om all utlining skedde via
virdepappersmarknader eftersom deras
skuldebrev aldrig kan bli masspapper.

Det traditionella antagandet om infor-
mationsstrukturen éar att all relevant in-
formation &r tillganglig kostnadsfritt och
samtidigt till alla aktdrer i ekonomin; det
en individ vet, det vet ocksd alla andra.
Om man vill forsoka forsta det finansiella
systemets uppbyggnad ar det emellertid
viktigt att beakta olikheter i tillgangen till
information, s k informationsasymmetri-
er.

Informationsproblem i
det finansiella systemet

L3t oss ta ett konkret exempel. Anta att
en foretagare férsoker fi ett Ian dir lan-
givaren erbjuds ritt till andel i vinsten,
men det verkliga resultatet ar kint enbart
for foretagaren, en enkel men rimlig in-
formationsasymmetri. Om han skulle be-
viljas ett sidant 1an, skulle det ligga i lin-
tagarens intresse att redovisa ligre vinst
in det verkliga utfallet, for att darigenom
fa behilla en storre del for egen rilkning.

Detta ir ett typiskt exempel pa ett fe-
nomen som i ekonomisk teori gir under
den svirdversatta beteckningen “moral
hazard”. Det anvands for att beskriva si-
tuationer dir existensen av ett avtal, i
detta fall ett linekontrakt, kan piverka
parternas agerande. Sidana problem ar
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direkt hiinforliga till att parterna har olika
information. Om langivaren (kostnads-
fritt) kunde observera foretagets resultat,
fanns heller ingen frestelse for lantagaren
att redovisa nigot annat resultat dn det
verkliga. En langivare med ofullstindig
information kommer emellertid att inse
att han riskerar att inte f sin rattmitiga
andel och dirfér viigra att ge lin pa sa-
dana villkor. Ett alternativ ir att lingiva-
ren forsoker overvaka foretagets verk-
samhet. Overvakning kriver dock resur-
ser, varfér denna information inte kan er-
hallas utan kostnad.

Det finns en annan typ av informations-
asymmetri, som gir under beteckningen
“adverse selection” eller negativt urval.
Det avser svarigheterna att beddma vilka
forhdllanden som rader innan ett avtal
ingés, t ex en varas kvalitet eller en lintag-
ares kreditvardighet. Den klassiska refe-
rensen dr Akerlofs [1970] analys av pro-
blemen pd marknaden fér begagnade bi-
lar. Det finns en uppsjo liknande exempel
pa det finansiella omradet. Antag att det
finns lantagare som vet att de med stor
sannolikhet inte kommer att vara kapabla
att betala tillbaka ett 1dn eller ens betala
nagra rintor, t ex dirfor att de stir pi ran-
den till konkurs. De kommer att vara sir-
skilt angeldgna att f4 1dn och &ven vara be-
tedda att acceptera hoga rintor. Om lin-
givarna inte kan skilja ut dessa riskabla
lantagare och t ex sitter rintan lika for
alla, pi grundval av den genomsnittliga
risken, kommer de lintagare som sjilva
vet att de inte kommer att gd i konkurs att
uppfatta }anekostnaden som foér hég och
avstd frin att 1dna. Dérigenom hojs den
genomsnittliga risknivdn bland lanta-
garna och riintan maste hdjas for att ticka
kreditférlusterna. Ytterligare nigra av de
sikrare ldntagarna drar sig di tillbaka
osv. Urvalet bland lintagarna blir sdledes
allt simre och den rinta som krévs for att
langivaren inte ska g& omkull allt hégre,
For att marknaden inte ska kollapsa kriivs
att ndgon aktdr soker skaffa information
om lantagarna. Denne maste i si fall

ocksa fi ersiittning for sitt merarbete.!

Slutsatsen av att beakta hanterings- och
informationskostnader ar att masspap-
persmarknader inte kan f6rvéntas klara
av att hantera alla typer av finansiella
transaktioner. For fi marknader etable-
ras for att en samhillsekonomiskt 6nsk-
vird allokering av sparande och risk skatl
uppnds, Finansiella intermedifirer kan
tolkas som losningar pd de problem som
hanterings- och informationskostnader
skapar i en marknadsekonomi.

Det ir t ex inte svirt att tolka en 6mse-
sidig fond, av typ aktiefond, som en inter-
mediir vars uppgift ir att ge dven place-
rare med smé resurser tillgdng till en di-
versifierad vardepappersportfdlj, dvs de
minskar hanteringskostnaderna. En 6m-
sesidig fond skiljer sig frin en bank i flera
viktiga avseenden. For det forsta har den
inga andra intressenter an andelsdgarna,
Detta medfor, for det andra, att det 1 en
fond finns en direkt koppling mellan vir-
det p3 tillgdngarna och viirdet pa skul-
derna. Om fonden gor diliga placeringar
sa faller andelarnas vérde i precis motsva-
rande grad. Det innebar att andelarna har
exakt samma risknivi som fondens port-
folj. En 6msesidig fond erbjuder sdledes
ingen tillgdngsomvandling vad avser risk-
nivd. Typiskt for fonder dr ocksd att de
placerar i tillgingar med marknadsnoter-
ingar, dvs de lanar inte ut till smaforetag
och privatpersoner,

Det ar betydligt mera krévande att ge-
nomfdra analyser av konsekvenserna av
asymmetrisk information. Inte ovintat
har det visat sig vara svart att dstad-
komma nagon teori som har samma gene-
rella karaktir som den traditionellz neo-
klassiska modellen. Endast ett antal rela-
tivt stiliserade modellfall har presente-
rats, Dessa syftar till att precisera vilka
speciella institutioner och kontraktsfor-
hallanden som spontant kan tinkas upp-

! Alternativt kan lAntagarna gora anstrangningar for
att bevisa sin kreditvardighet, men dven detta ar
forknippat med kostnader.
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komma i en marknadsekonomi for att
hantera olika typer av informationsprob-
lem. Nigra av dessa modeller tar upp fra-
gor som ror uppkomsten av finansiella
intermedidrer,

Kredittjinster

Utgangspunkten fér analysen av tillgangs-
sidan, kredittjinsterna, kan sigas vara
foljande. (Viktiga bidrag &r Stiglitz och
Weiss {1981], Diamond [1984] och Willi-
amson [1986].) Det finns i ekonomin i en
given tidpunkt ett antal investeringspro-
jekt. En del av dessa finns hos stora viil-
kinda foretag med etablerat rykte, andra
ligger hos mindre och medelstora foretag
som kanske nyligen startats eller hos pri-
vatpersoner. Dessa senare kategorier av
projekt behdver troligen kompletterande
extern finansiering for att kunna genom-
foras. Initiativtagarna (“entreprend-
rerna”) klarar normalt inte av att pd egen
hand finansiera projekten. Det skulle
ocksi vara ett stort risktagande att satsa
alla de egna resurserna pi ett enda pro-
jekt. Att finna villiga finansiirer och
framfor allt att Gvertyga dem om att pro-
jektet har goda utsikter kan emellertid
vara svirt, eftersom finansidrerna kan ha
problem att skilja mellan "goda” och "’da-
liga” projekt. Det kravs alltsd utviirdering
for att hantera “adverse selection’-pro-
blem. Nir (om) entreprendren lyckats fi-
nansiera sitt projekt mdste dessutom
verksamheten Overvakas s att de som
satsat (férutom entreprendren sjilv) far
den del av avkastningen som man avtalat
om och risknivan inte hdjs, dvs for att for-
hindra "moral hazard”.

Pi en masspappersmarknad kan det
handa att ingen enskild aktdr har tillrack-
liga incitament att skota utvirdering och
dvervakning, eftersom han sjdlv endast
har en liten andel av projektet och huvud-
delen av férdelarna kan komma att till-
falla dem som inget gor. Det uppstir ett
s k "free rider’*-problem.2 Dessa informa-

tionsproblem omdjliggor i ménga fall fi-
nansiering via emission direkt pd mass-
pappersmarknaderna. Det krivs di andra
arrangemang for att rintabla projekt av
detta slag skall kunna genomfdras.

Att slussa finansieringskapital direkt
frdn placerarna till projekten skulle bli
dyrt och komplicerat, Det dr for det forsta
svért fér entreprendren att 6ver huvud ta-
get fA kontakt med potentiella finansi-
arer. For det andra kriivs att varje enskild
langivare dvervakar projektet med en
massa dubbelarbete som foljd. Det finns
saledes en roll for en intermediir som spe-
cialiserar sig pa att beddma investerings-
projekt, finansiera dem som bed&ms vara
l6nsamma och sedan félja upp projekten
genom regelbunden kontakt med entre-
prendren (foretaget). Darigenom beho-
ver varje projekt utviirderas och dverva-
kas av endast en aktor. Intermediiren fi-
nansicrar sin verksamhet genom att i sin
tur samla upp medel frin foretag och pri-
vatpersoner med spardverskott. Den roll
som de finansiella intermediirerna spelar
ar alltsd i grunden inte annorlunda &n
andra mellanhandsfunktioner som vi ser
som sjélvklara inslag i marknadsekono-
min, men som &r svira att analysera med
hjilp av konventionell ekonomisk teori.

De forsok som gjorts att analysera hur
kontraktet mellan intermediiren och ent-
reprendren bor utformas antyder att ni-
gon form av lanekontrakt, dvs avtal utan
andel i vinsten for finansiiren, a4r den
mest effektiva 16sningen.? Fordelen med
ett lineavtal &r att entreprenéren far
stdrre incitament att se till att projektet

2 “Free rider”-problem upptrader generellt da alla
aktorer kan itnjuta fordelarna av en viss aktivitet
oberoende av om de ar med och betalar de kostna-
der som den ger upphov till. Utbudet av varor som
har denna egenskap tenderar att bli for litet i en
marknadsekonomi. Informationsinhamtning ar ett
viktigt exempel pd en sidan verksamhet,

3 Detta kan tolkas som en s k "principal-agent™-re-
lation; se t ex Strong och Walker [1987] for widare
diskussion av detta omride,
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blir framgangsrikt genom att han sjilv far
"skdrda frukterna av sitt arbete™. Finan-
sizren behdver heller inte ligga ned ar-
bete pa att dvervaka projektet i detalj.
Lingivaren maste dock kontrollera att
lintagaren inte genom sitt agerande vii-
sentligt 6kar konkursrisken, t ex genom
att ta stora risker eller helt enkelt fora
dver tillgdngarna nigon annanstans, utom
rickhall vid en eventuell konkurs.

Av likartade skiil kan dven kontraktet
mellan intermediiren och dess langivare
férvintas vara ett laneavtal, dvs ha karak-
tar av inléning. Intermedidren skaffar sig
privat information om de projekt den fi-
nansierar och det ir svart for insittarna
att dvervaka intermediarens verksamhet,
Aven incitamentseffekterna kan vara po-
sitiva, eftersom en intermedidr kan for-
viintas skota kreditvirdering och dver-
vakning med storre omsorg om den fir
behilla vinsterna av extra anstriingningar.

De formella analyser som gjorts av
dessa kontraktsforhdllanden har hittills
utgatt frin mycket enkla fall. Man har ex-
empelvis inte beaktat den langsiktighet
som ofta finns i forhillandet mellan en
bank och dess kunder, bide pd in- och ut-
lAningssidan. Det 4r dock inte svart att
tolka denna som ett sitt att minska infor-
mationsproblemen. Genom upprepade
kontakter fir lintagaren mojlighet att de-
monstrera sin tillforlitlighet. Modellerna
ger alltsi en rad intressanta insikter.
Framfor allt belyser de de finansiclla
intermediirernas  samhillsekonomiskt
viktiga roll niir det géller att formedla ka-
pital till verksamheter som pd grund av in-
formationsproblem inte kan finansieras
via masspappersmarknader.

Likviditetstjinster

Den typ av illikvida 1an som inte glr att
silja (utan stora forluster) och som ar typ-
iska for en bank, férekommer &ven hos
t ex finansbolag och bostadsfinansierings-
institut, Det som &r speciellt med ban-

kerna ir att de kombinerar itlikvida till-
gingar med extremt likvida skulder, dvs
agnar sig &t tillgAngsomvandling. Avista-
inldningen ger inséttaren ritt att niir som
helst séiga upp sitt kontrakt med banken,
dvs erbjuder likviditet. Precis som utla-
ningsverksamheten kan dessa likviditets-
tjanster ses som ldsningar pa problem or-
sakade av asymmetrisk information.*

Eftersom individer och foretag inte ex-
akt kan bestimma nir de behéver gora
olika inkop, ligger det ett virde i till-
gingar som snabbt och utan stora kostna-
der kan omvandlas till betalningsmedel,
dvs iir likvida. Storst likviditet ger natar-
ligtvis sedlar, men de ger inga rintein-
komster. Idealet dr en tillgdng som bade
ger rinta och omedelbart kan utnyttjas
som betalningsmedel. Bankinldning har
dessa egenskaper och kan alltsd tolkas
som ett slags fdrsikring mot obehaget att
inte kunna genomfora (oplanerade) in-
kop. Kostnaden for denna forsikring lig-
ger i att avkastningen pa inldning ar lagre
in fran direkta, illikvida investeringar.
Intermediiiren kan erbjuda rénta pa lik-
vida medel genom att den (precis som ett
konventionellt forsiikringsbolag) hant-
erar ett stort antal (delvis) oberoende ris-
ker. Endast en mindre del av inldningen
behover hillas som reserver i likvid form.
Aterstoden kan placeras mera langfristigt
och ge avkastning, som kommer insét-
tarna till del. Om in ndgot subtilare finns
dven i samband med ett inldningskontrakt
informationsproblem av samma slag som
de vi diskuterat tidigare, Det &r t ex svért
att skriva avtal dir riitten att ta ut sina
pengar &r beroende av ndgra objektiva
kriterier, eftersom man inte kan avgéra
om likviditetsproblemen &r verkliga eller
péstadda.

I modellen antas banken anviinda in-
satta medel fér att finansiera langsiktiga

4 Det mest uppmirksammade bidraget nir det gil-
ler den teoretiska analysen av likviditetstjinsten &r
Diamond och Dybvig [1983]. _
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investeringsprojekt, dvs ge l&n. Det bety-
der att den, liksom verklighetens banker,
kombinerar en extremt likvid skuldsida
med en illikvid tillgingssida. Denna oba-
lans i bankens position utgor under nor-
mala omstindigheter inget problem, ef-
tersom uttagen frin inlaningskontona
vanligen foljer ett relativt stabilt och {6r-
utsdgbart monster. Risken finns emeller-
tid att det ska uppsti en s k bankpanik, di
insittarna forlorar fortroendet fér ban-
kens mojlighet att uppfylla sina &tagan-
den och alla samtidigt férséker fa ut sina
pengar. I den traditionella beskrivningen
brukar omfattande kreditforluster anges
som den utlésande faktorn bakom en
bankpanik. En viktig insikt frin analysen
ovan ir att dven en bank som inte gjort
nigra kreditforluster kan drabbas. Det
som krivs fér att en panik ska kunna upp-
std dr att viirdet av bankens tillgdngar vid
en omedelbar utforsiiljning ir mindre in
inliningsskulderna, Som vi tidigare kon-
staterat ar emellertid just detta en egen-
skap som karakteriserar en bank, dvs vi
definierade det som en institution som er-
bjuder tillgAngsomvandling avseende l6p-
tid. Aven i beskrivningen av bankkonkur-
ser spelar saledes informationsproblemen
en avgorande roll. Aven om banken vet
att dess lantagare dr 100-procentigt so-
lida, kan den p g a asymmetrisk informa-
tion inte sélja lanen till deras fulla virde.®
Denna stdrningskénslighet gor att det
avgbrande for om en insittare ska ta ut
sina pengar inte behdver vara att han
misstinker stora kreditforluster. Han
miste i forsta hand ta stillning till vad 6v-
riga inséttare tror och hur de kommer att
agera, Tror han att de dr i fird med att ta
ut sina pengar ir det rationellt att forstka
hinna forst. Slutsatsen r att i princip vil-
ken stérning som helst kan utlésa en
bankpanik, eftersom risken finns att for-
vintningarna blir sjilvuppfyllande.
Sammanfattningsvis kan vi konstatera
att det finns modeller som analyserar kre-
dit- respektive likviditetstjinster. Annu
saknas dock en formell analys av bankens

totala funktioner. Det finns med andra
ord inga teorier som pa ett tillfredsstil-
lande s#tt forklacar varfor kombinationen
av illikvid utlaning och hdglikvid inlaning
kopplad till betalningssystemet, dvs den
mest extrema form av l6ptidsomvandling,
ir sd allmint férekommande.

Motiv for regleringar
av traditionella banker

Vilka insikter ger den syn pa finansiella
intermediérers funktion som presenterats
ovan nir det giller att bedoma behovet av
regleringar? Av hivd #r det bankerna
som i forsta hand blivit foremal fér speci-
ell lagstiftning och samhillelig Gvervak-
ning och kontroll. Det viktigaste motivet
for detta &r deras roll i betalningssyste-
met, Genom att inldning omedelbart kan
omvandlas till sedlar och genom giro-
transaktioner kan anvindas for andra ty-
per av betalningar kan omfattande bank-
konkurser allvarligt skada betalningssys-
temet. Ett effektivt betalningssystem é&r i
hog grad ett gemensamt intresse eftersom
detta i flera avseenden kan betraktas som
ens k kollektiv vara. Alla tjinar p2 att det
ar enkelt och billigt att géra betalningar.
Ingen enskild individ eller institution har
dock skil att beakta konsekvenserna for
betalningssystemet nir de fattar beslut.
En inséttare som fruktar att hans bank
kan komma att stilla in betalningarna kan
t ex inte forviintas ta hinsyn till att han ge-
nom att ta ut sina pengar kan bidra till att
starta en bankpanik. Vi har just konstat-
erat att banker genom sina speciella till-
gangs- och skuldforhillanden &r sarskilt

S Marknaden for “begagnade 1&n” pAminner i hog
grad om marknaden f6r begagnade bilar, dvs det
uppstar “adverse selection”-problem. For att Gverta
lin frin en bank skulle man f&rst vara tvungen att
géra en ingdende granskning av lintagarnas egen-
skaper, speciellt som man har anledning att miss-
tanka att banken i férsta hand vill gora sig av med
daliga 1an.
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kansliga for storningar. Slutsatsen ir att
det kan finnas motiv for statsmakterna att
tillvarata insdtrarskyddet, dvs sdka bevara
insattarnas fértroende for banksystemets
stabilitet, i syfte att férhindra bankpani-
ker och dirmed forknippade skador pé
betalningssystemet.

Nista fraga blir hur insittarskyddet
skall hanteras. Det finns en rad tinkbara
I6sningar, men strivan maste vara att
istadkomma ett tillfredsstallande insit-
tarskydd med ett minimum av negativa bi-
effekter pad det finansiella systemets all-
minna fdrmiga att hantera sina uppgif-
ter. Det kan exempelvis inte uppfattas
som indamaélsenligt att i varje lige for-
hindra att banker gir i konkurs. Syftet
med insittarskydd ar att férhindra omfat-
tande bankpaniker och detta férutsitter i
sig inte att t ex en illa skott bank halls un-
der armarna av statsmakterna,

I Homgren m {1 [1987] diskuterar vi
mdjligheterna att inféra ett system bas-
erat pd obligatoriska inldningsforsik-
ringar, dir de premier som en bank
tvingas betala ir relaterade till de risker
den tar med insidttarnas medel. En trovir-
dig forsakring skulle stoppa en bankpa-
nik, eftersom insiittarna vet att de far till-
baka sina pengar oberoende av om ban-
ken gar omkull eller inte, Diirmed blir det
inte insdttarnas misstro som driver ban-
ken i konkurs utan mer fundamentala
problem i bankens balansrakning och det
finns heller ingen risk att en stdrning spri-
der sig till andra banker. De riskrelate-
rade premierna &r till for att begrinsa
skattebetalarnas kostnader for forsik-
ringssystemet genom att forhindra over-
drivet risktagande frin bankernas sida.®

Vi skall emellertid inte gd narmare in
pa dessa fragor i denna artikel. Mot bak-
grund av slutsatsen av den tidigare analy-
sen att det dr inlaningens sarskilda egen-
skaper som ligger bakom instabiliteten i
banksystemet ér det intressant att under-
soka ctt system dir den traditionella inld-
ningen (och inlaningsbanken) inte spelar
sé stor roll eller t o m ingen alls.”

Separation av kredit-
och likviditetstjinster

Det som framfor allt gbr att en bank kan
rdka i svarigheter ar att den fdrbundit sig
att i varje 6gonblick std beredd att betala
insiittarna ett fixerat belopp och detta
oberoende av hur virdet pd dess egna pla-
ceringar utvecklats, Anta dirfor att vi i
stillet for banker inf6r ett system med
omsesidiga fonder vilka erbjuder likvidi-
tetstjinster av samma slag, dvs fonderna
ir kopplade till girosystemet via checkar,
betalkort m m och det dr mdjligt att ome-
delbart omvandla fondandelarna titl sed-
lar. Forebilden till dessa fonder finns i
amerikanska money market mutual
funds”, vilka erbjuder viss checkdrag-
ningsriitt och kan kopplas till konto- och
betalkort.

Den avgérande skilltaden mellan en
bank och en 6msesidig fond i det hidr sam-
manhanget &r att den sistndmnda &r im-
mun mot paniker. Vérdet pa en fondan-
del foljer krona for krona viirdet pa fon-
dens tillgAngar. Om placerarna av nfigon
anledning valjer att i stor skala lésa in sina
andelar och fonden tvingas séilja ut sina
tillgdngar till ogynnsamma kurser, s
sjunker fondandelarnas vdrde i motsva-
rande grad. En 6msesidig fond kan helt
enkelt inte gi i konkurs darfor att skul-
derna alltid (definitionsmissigt) ar lika
med tillgdngarna.

Ett girosystem baserat pa fonder inne-
bir visserligen att inséittarna (andelsigar-
na) tvingas vanja sig vid att virdet pa
deras likvida medel kan variera nagot, ef-
tersom fonderna inte kan erbjuda ford-
ringsbevis med ett helt fixerat virde. A
andra sidan torde rorelserna i andelskur-
serna komma att bli relativt sma, da fon-

¢ Fér en intressant diskussion av det amerikanska
systemet med inliningsforsdkringar, se Benston
m fl [1986].

? Dessa frigor har tidigare behandlats av t ex Fama
[1980], White [1984], McCallum [1985], Diamond
och Dybvig [1986] och Goodhart [1987].
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der med anknytning till girosystemet kan
férmodas vilja kortfristiga, siikra place-
ringar (och dirmed med begriinsad riinte-
kiinslighet}, atminstone si linge place-
rarna visar sig féredra att ha en stabil be-
talningsberedskap. Nir en person skriver
en check pa 200 kronor bér vederbdrande
siledes kunna bedéma ganska exakt hur
ménga fondandelar detta motsvarar. Om-
sesidiga fonder bor darfor kunna utgéra
ett gott substitut till banker vad giller lik-
viditetstjinsterna.

For att de helt ska kunna ersétta ban-
kerna krivs emellertid att de dven kan till-
handahalla kredittjinster, dvs agera som
utvirderare och Gvervakare av lintagare,
Hiir uppstdr uppenbara svdrigheter. For
att fondandelarna ska kunna virderas 16-
pande, dvs minst en ging per dag si att ett
aktuellt andelspris kan faststillas, maste
aven tillgingarnas virde vara kant. Folj-
den av detta ir att fonderna, liksom exis-
terande aktie- och obligationsfonder, ir
hanvisade till att kopa marknadspapper
dir det finns en officiell och externt be-
stimd kurs, Det fir m a o inte finnas
nigra informationsasymmetrier mellan
fonden och andelsigarna. En fond av
detta slag kan foljaktligen inte bevilja 1an
till smaféretag och privatpersoner, dir
marknadsnoteringar saknas. Slutsatsen ar
att dven om Omsesidiga fonder kan er-
bjuda likviditetstjinster pd ungefar
samma sitt som banker, si behovs det fi-
nansiella intermedidrer som specialiserar
sig pA kreditgivning p& basis av privat in-
formation.

Hur kommer di dessa "utliningsban-
ker” att s¢ ut? I princip finns de redan i
form av olika finansinstitut, t ex finansbo-
lag, som #r specialiserade pi utlaning i
konventionell mening, men som finansi-
erar sin verksamhet inte genom inlaning,
utan genom upplaning pa vardepappers-
marknaderna. Dessa institut kan inte
drabbas av paniker. Aven om en stor del
av upplaningen ir kortfristig, kan inte -
nen sigas upp omedelbart. Om en utla-
ningsbank rikar i svirigheter, faller kur-

serna pd de viardepapper den emitterat.
Verksamheten piverkas dock inte direkt
forrin det blir aktuellt att ge ut nya skul-
debrev. Effekterna av en plotslig minsk-
ning av allmiinhetens fortroende for en
shdan intermedidr blir alltsd visentligt
mindre allvarliga @n i en konventionell
bank med inlining. Framfor allt ir betal-
ningssystemet helt opaverkat.

Det ir inte givet att en i grunden sol-
vent utldningsbank kan drivas i konkurs
enbart genom att forvidntningar om en
kris uppstir. Det beror pd om den dgnar
sig 4t loptidsomvandling eller ej, dvs om
loptiden pa skulderna ir kortare éin pa till-
gingarna. En intermedidr som inte erbju-
der likviditetstjinster kan i princip immu-
nisera sin portfglj, vilket innebir att man
ser till att tillgingar och skulder forfaller
i samma takt. Den skulle i sa fall enbart
erbjuda tillgingsomvandling avseende
tisk och endast ’fundamentala faktorer”,
t ex kreditférluster, kan framkalla en kon-
kurs. Med en icke immuniserad portfdlj
kvarstar stabilitetsproblemet dven om det
ar langt mindre allvarligt 4n i en institu-
tion vars skulder dr omedelbart uppsig-
ningsbara.

Motiv for regleringar
av omsesidiga fonder

Med den skisserade strukturen pa kredit-
marknaden skulle likviditets- och kredit-
tjdnster i huvudsak forliggasiseparatain-
stitutioner, Intermedidrer som férenar
dessa bida verksamheter kan av skiil som
vi tidigare berort kriva sirskild 6vervak-
ning frin statsmakternas sida. Fragan ar
vad en separation av dessa funktioner in-
nebir for behovet av regleringar.

Vad 6msesidiga fonder med koppling
till girosystemet betriffar forefaller reg-
leringar avseende risktagande, krav pd
férsikringar etc vara Overflodiga. Dessa
bestimmelser ar till f6r att f6rhindra om-
fattande konkurser och siddana kan Gver
huvud taget inte drabba fonder av denna
typ. Sett i detta perspektiv skulle den vik-
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tigaste regleringen snarast vara att for-
bjuda vanlig inlining, dvs konton som
fungerar som betalningsmedel med fixe-
rat virde. Det ar inte givet att placerarna
iett oreglerat system skulle finna det opti-
malt att avstd frin sAdana konton och helt
dvergé till att halla betalningsmedel i 6m-
sesidiga fonder. I si fall skulle de vanliga
problemen pa nytt kunna smyga sig in,

Aven om dessa fonder inte kan drabbas
av konkurs sa skulle uppenbarligen en all-
min nedgang i tillgingspriserna medféra
att det totala virdet pa fondandelama
f6ll. I den bemirkelsen kan man mdjligen
hivda att mingden betalningsmedel i
ekonomin minskat. En intressant (pen-
ningpolitisk) friga ar vilka effekter en s-
dan stéming skulle fa, i férsta hand om
det finns nigra paralleller till de makroef-
fekter som vi associerar med en minsk-
ning av penningmingden (inldningsvoly-
men), dvs deflation och lagkonjunktur.

I och for sig ar det langt ifrdn klart hur
en "vanlig” minskning av penningming-
den sprider sig i ekonomin, men pa nigot
sitt maste det ha att gora med skillnader
mellan utbud och efterfrigan pa pengar.
Genom att priset pd pengar definitions-
maissigt dr fixerat till ett (en krona kostar
en krona) och kvantiteten r fixerad i no-
minella termer kan en siddan ojimvikt
inte elimineras pd det siitt som sker pa en
konventionell marknad. I stillet miste (i
en sluten ekonomi) den aliménna prisni-
vén anpassas sd att den utestiende pen-
ningmingden i reala termer 4r precis si
stor att den motsvarar allménhetens efter-
fragan. Vid ett efterfrigedverskott pa
pengar maste siledes den aliménna prisni-
vén falla si att den mindre méangden be-
talningsmedel racker till att genomfora de
Onskade transaktionerna och omviint vid
ett utbudsoverskott. Eftersom priserna pé
mainga marknader &r trogrorliga, kan an-
passningsprocessen bli utdragen och fa
stora realekonomiska konsekvenser.

Denna beskrivning ir utan tvivel vag,
men man torde &ndd kunna konstatera att
det dr svart att forestiilla sig att liknande

mekanismer skulle kunna sattas igng i
samband med en nedging i det totala vir-
det pa fondandelar vilka kan anvindas
som betalningsmedel. Till skillnad frdnin-
laning, vars varde &r fixerat i kronor, har
fondandelar ett rorligt pris vilket direkt
piverkas av eventuella storningar. Dessa
resonemang pekar pd att fondandelar av
detta slag, trots att de kan anvindas som
betalningsmedel, inte behdver bekymra
centralbanken niir det giller kontrollen av
likviditets- och prisutvecklingen. [ en
virld dir hela girosystemet bestod av
fondkonton skulle det fran penningpoli-
tisk synpunkt ricka med att kontrollera
mingden basmedel, dvs sedlar och mynt.
Slutsatsen blir att nigot sirskilt regle-
ringsbehov med hiansyn till stabiliteten i
samhillsekonomin inte torde finnas be-
triffande institutioner som erbjuder fond-
andelar vilka kan anvindas som betal-
ningsmedel. (Se édven Fama [1980] och
Goodhart [1987].)

Regleringar av utliningsbanker

Dirmed aterstar frigan om de intermedi-
drer som inte erbjuder inlaning behdver
regleras. Konkurser kan naturligtvis ha
negativa effekter iven om inldning inte ir
berdrd. I normalfallet bér man dock
kunna anta att lantagarna inte drabbas
omedelbart. En konkurs innebir att utla-

" ningsbankens fordringsigare Gvertar 13-

nen, men om de inte dr uppsigningsbara
kan pengarna inte krivas in forran linen
forfaller.

De senaste drens forskning har pekat
pi en effekt av bankkonkurser som har
att géra med bankers roll som kreditgi-
vare till mindre féretag och privatperso-
ner pa basis av privat information. Nir en
bank gir i konkurs gér denna information
forlorad och de berdrda lAntagarna
tvingas bygga upp nya bankkontakter. I
den mén de fatt krediter uppsagda i sam-
band med konkursen kan linebehovet
vara akut och ldntagarna tvingas ta dyra
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kortfristiga krediter. Ar bankkonkur-
serna dessutom omfattande, kan det visa
sig extra svart att fAnya lan, da de kvarva-
rande lingivarna i en sadan situation &r
obeniigna att bevilja nya illikvida in, De
villjer att i forsta hand halla likvida till-
gingar, t ex obligationer, som kan saljas
om de sjilva skulle rika i tringmal. Fore-
tag som vagras krediter far svart att fort-
sitta sin verksamhet och tvingas kanske
sjilva i konkurs, vilket ytterligare spiar pd
problemen for deras langivare osv. Denna
mekanism kan forstirka den mera upp-
mirksammade effekten via penning-
mingden i en konventionell bankpaniksi-
tuation.®

De indirekta och ndgot mer lingsiktiga
effekterna av att kredittillférseln stryps
kan sdledes drabba lantagarna. For att en
reglering ska kunna motiveras kravs
emellertid mer 4n att det uppstér problem
for vissa aktorer. I samband med diskus-
sionen av konkurser i konventionella ban-
ker konstaterade vi att betalningssyste-
met hade karaktiren av kollektiv vara.
Frigan ir i vilken utstrickning effekterna
av férlorade krediter ar forknippade med
nigra motsvarande externa effekter, dvs
sédana som aktorerna inte kan forvintas
beakta trots att de piverkar samhillseko-
nomin i stort, och dirmed motivera sam-
hilleliga ingrepp.

Effekterna av en avbruten bankkon-
takt 4r niigot som en ldntagare i hdg grad
har anledning att beakta di han valjer
langivare, Givet att ett foretag ligger ner
tid och resurser pa att bevisa sin kredit-
virdighet for en langivare, dvs ge banken
del av privat information, bér man forst
av allt gora en bedémning av stabiliteten
hos motparten, Detta problem ir inte i
grunden annorlunda dn da ett foretag vil-
jer att etablera ett langsiktigt samarbete
med t ex en underleverantér av halvfabri-
kat. Nir det giller att bygga upp en bank-
kontakt handlar det ytterst om att vilja
Vkreditleverantdr”.

P4 motsvarande satt bor langivaren ha
anledning att till sina kunder signalera

trovardighet och stabilitet, eftersom detta
(allt annat lika) gor det littare att attra-
hera lantagare. En bank som kan utlova
ett lingsiktigt engagemang, t ex genom
attinte ta stora riskeriden egna verksam-
heten, bor ocksd kunna ta ut en hogre
rinta. De problem som uppstdr p g a
asymmetrisk information kvarstir, men
den avgdrande skillnaden &r att konsek-
venserna av en konkurs kan uppfattas
som nigot lintagare och lingivare har an-
ledning att sjilva beakta nir de ingar ett
avtal. Det dr siledes svart att finna ndgra
samhiillsekonomiska motiv av samma vikt
som de som ligger bakom insittarskyddet
som grund for ett krav pid lintagar-
skydd”.?

De ogynnsamma spridningseffekterna
som férlorad utlining kan ge upphov till
ar i och fér sig ett motiv for en stabilise-
ringspolitisk beredskap. Som vi tidigare
noterat eliminerar inte separationen av
likviditets- och kredittjanster behovet av
kontroll av mdngden basmedel i ekono-
min. Monetara stérningar paverkar hela
samhillsekonomin och dirmed iven fore-
tag som erbjuder finansiella tjinster, men
dirav foljer inte att dessa skulle behdva
regleras hardare in andra foretag.'’

8| empiriska undersokningar av 1930-talskrisen i
USA, t ex Bernanke [1983A, har man ansett sig
kunna visa att effekten via ldngivningen var val sd
vikuig som forklaning nll djupet i den stora depres-
sionen.

® Denna slutsats innebar inte att det ar utestutet att

exempelvis konsumentpolitiska hansyn kan moti-

vera olika regleringar av lingivande féretag. Po-

&ngen ir att dessa intressen &r av betydhigt lagre dig-

nitet an de som ligger bakom stravandena att tillva-

Lala insﬁttarskyddct. Se &ven Horngren m {1[1987],
ap 4,

9 Om man ser etfekterna av forlorad utldning som
ett tllrickligt mouv for regleringar, vilket t ex Go-
odhart [1987] gor, dock utan att forklara vilka ex-
terna effekter som kan uppstd, har man i princip mo-
tiv for att reglera alla typer av mtermedidrer som
lanar ut i andra’ former in genom att kopa virde-
papper pd massmarknader, t ex finansbolag.
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Avslutning

Det kan tyckas att resonemangen om ett
finansiellt system dir all inldning ersatts
av andelar i 6msesidiga fonder &r en form
av ekonomisk science fiction i s& métto att
vi for nirvarande befinner oss ganska
lingt frin ett system dir betalningsme-
delsfunktionen separerats frdn kreditgiv-
ningen. En utveckling i denna riktning
kan dock sigas ha inletts, I USA finns re-
dan fonder med koppling till girosystemet
och fven i Sverige kan kanske bank-
inspektionen komma att f4 ta stillning till
ansdkningar om att starta sddan verksam-
het.

Kan man da rekommendera en politik
som bidrar till en separation av den tradi-
tionella bankens tvd viktigaste funktio-
ner, t ex genom att gynna framvixten av
6msesidiga fonder med koppling till giro-
system? Viara resonemang har visat att

vissa instabilitetsproblem kan lindras eller -

mdjligen helt elimineras med en sddan ut-
veckling. Samtidigt ar det klart att det
skulle vara oforsiktigt att pd nuvarande
stadium fororda en snabb reform av hela
banksystemet. Flera fragor kriver en nar-
mare granskning.

For det forsta maste man nirmare ana-
lysera mojliga Svergingsproblem, t ex
vilka praktiska svarigheter som kan upp-
std om alla girobetalningar sker via fon-
der. Fonderna kan ju i ett sidant system
inte hilla likvida reserver i form av inla-
ning i bank utan kan tvingas silja till-
gangar om fondandelar 16ses in (se White
[1984} och Goodhart [1987]}. N&got sy-
stem for clearing mellan fonder bor kunna
byggas upp, men om transaktionskostna-
derna blir hogre, miste detta vigas mot
de fordelar i form av G6kad stabilitet som
ett fondsystem kan ge,

For det andra kriivs en mer ingiende
analys av effekterna pi kreditgivningen.
Eftersom de 6msesidiga fonderna inte
kan ge direktaldn utan miste placeraitill-
gingar med andrahandsmarknad, krivs
ytterligare steg i kreditfdrmedlingsproces-

sen. De mdste kdpa obligationer som
emitterats av utlaningsbanker och frgan
ir om man ddrigenom riskerar att for-
svara kreditgivningen till de projekt som
traditionellt finansieras av banker.

For det tredje och mer fundamentalt
bor vi yttra oss med viss forsiktighet sd
linge vi inte vet mer om virdet av att
kombinera in- och utldning. Skall man
tolka dagens bank som en historisk kvar-
leva som hillits vid liv genom reglerings-
systemet eller som en ekonomiskt slag-
kraftig institution, vars speciella funktio-
ner inte gir att separera utan stora sam-
hillsekonomiska kostnader?

Listan med frigetecken kan gbras

_langre och det kriivs utan tvivel ytterligare
forskning och utredning innan vi kan dra
nagra sikra policyslutsatser. Reservatio-
nerna ror dock i forsta hand konsekven-
serna av ett fullstindigt avskaffande av
konventionell intining. Det borde darfor
vara mojligt att tillata att det etableras ett
antal 6msesidiga fonder med koppling till
betalningssystemet. Dérmed skulle de f&
visa i praktiken hur effektiva de ar som
konkurrenter till de traditionella ban-
kerna. Dessutom kan dylika experiment
ge erfarenheter som ir virdefulla for att
utforma en mer effektiv reglering av det
finansiella systemet och aven forbittra
var forstielse f6r de finansiella intermedi-
drernas roll i samhillsekonomin.
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