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& Staffan Viotti:

Finanssektorn och
vilfarden

Denna bok, Finanssektorn och viilfirden
(SNS, 1991), borde haft titeln *Varfor och
hur bdr finansiella institutioner regle-
ras?”. Detta dren viktig och aktuell frage-
stallning, som behandlas pé ett intring-
ande och insiktsfullt sitt av Santomero
och Herring i bokens sju forsta kapitel.
Amnet dr av speciell vikt med hinsyn till
att regleringen av finansiella institutioner
i Sverige och andra linder blivit en poli-
tiskt kinslig friga. Risken @r stor att reg-
leringen av bankvisendet kommer att sty-
ras av kortsiktiga politiska hénsyn utan in-
sikt om bankers roll i ekonomin. Santo-
mero och Herring redogor klart och peda-
gogiskt for den ekonomiska teorins bi-
drag till forstdelsen {&r finansiella institu-
tioner och presenterar argument for och
emot regleringar. Boken avslutas med en
tolkning av utvecklingen inom svenska fi-
nansmarknader under 1980-talet. Staffan
Viotti svarar for denna del.

Bokens titel ir som sagt missvisande.
Boken uppndr inte och tycks bara delvis
strivamot "ett principiellt klarliggande av
hur resursanvdndning och effektivitet i
ekonomins reala delar paverkas av tillvixt
och innovationer i den finansiella sek-
torn”, enligt utgivarens forord. Ett sidant
klarliggande skulle kriivaen betydligt bre-
dare ansats och inkludera diskussion av la-
gar och regelsystem, som paverkar densk
marknaden for foretagskontroll, dvs reg-
ler f6r sekundiira marknaders funktion,
dvertaganden, sammanslagningar och for-
svarsitgirder. Likasa lagstiftning betrif-
fande insiderhandel, informationsregler,
det relativa rostviirdet for olika aktier och
bankers ritt att dga aktier paverkar starkt
finansmarknadernas funktion.

En genomging av de nimnda lagstift-
ningsomradena skulle méjliggbra en dis-
kussion av tex effektiviteten i det anglo-
sachsiska finansiella systemet i forhal-
lande till det mer bankorienterade syste-
met i Sverige och andra europeiska lian-
der. Det sigs ofta att ett finansiellt sy-
stem, dir aktiemarknaden spelar en stor
roll i féretagskontrollen, tenderar att
skapa kortsiktighet i investeringsbeslut.
A andrassidan ger det bankorienterade sy-
stemet och system med starka forsvarsme-
kanismer for foretagsledningar stora méj-
ligheter for dessa att striva mot egna mil,
som t ex makt och prestige.

1980-talets avregleringar

I bokens sista del diskuterar Staffan Viotti
om 1980-talets avregleringar i Sverige
skapat ett system som mer liknar det "ef-
fektiva” system finansteorin beskriver. I
ett sAdant system allokeras finansiella re-
surser teoretiskt sett optimalt baserat pi
forvintad avkastning och riskpreferenser.
Mot denna vision stiller Staffan Viotti
vissa bedomares syn att "den stora ming-
den transaktioner i finansmarknaderna ir
ett enda spel och dirmed sldseri”.

Det intressanta med den senaste ut-
vecklingen i analysen av finansiella insti-
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tutioner och marknader ér emellertid att
begreppet effektivitet blivit svirtolkat.
Det ir helt klart att visionen av en helt ef-
fektiv marknad ir visionen av en omdjlig-
het. Dessutom #r visionen inte ens efter-
strivansvird. I den helt effektiva markna-
den speglar priser all tillginglig informa-
tion. Denna antas fléda gratis. Det ar i
denna situation marknaden verkligen blir
ett spel och jimforbar med Las Vegas.
Det iir omojligt att systematiskt gora vins-
ter utover en normal och kiind kompensa-
tion for risk. Staffan Viotti jimfér den
mycket ineffektiva marknaden med ett
lotteri, men nigon grad av ineffektivitet i
traditionell mening kravs for att individer
skalt erhdlla avkastning pa att bli vélinfor-
merade.

Modern finansteori ser i okad utstrack-
ning de finansiella marknaderna som
marknader for informationshantering,
De som investerar finansiella resurser bér
basera sina beslut pi bista mojliga infor-
mation om projekt, foretagsledning,
makroekonomiska fdrhallanden och poli-
tiska faktorer. De finansiella institutio-
nernas roll ir d3 att vara nagon slags in-
formationsintermediirer. Eftersom infor-
mationsinsamling och informationsbe-
handling kriiver resurser, ér den perfekta
finansmarknaden en omdjlighet. Ingen
skulle satsa p att samla information i en
sidan.

Frigan om finansmarknadernas roll
och lagstiftningens och regleringarnas roll
for marknadernas férméga att bidra till
allokeringsmissig effektivitet blir med
denna syn en friga om hur val informa-
tionshanteringen fungerar. Vilka driv-
krafter finns att dverbrygga informations-
problem? Vilka mekanismer ger {éretags-
ledningar drivkraften att arbeta i enlighet
med aktiefigares och andra intressenters
intressen och preferenser?

Denna langa utliggning har beskrivit
vad en bok med den givna titeln borde
handla om enligt min mening. Kanske ir
omradet for stort f6r en bok, I stillet fér
att kritisera innehallet i foreliggande bok

ser jag fram emot Finanssektorn och vil-
férden I och hoppas att volym 1I skall be-
handla de nimnda &mnena lika vil som
volym I behandlar bankernas roll och reg-
lering.

Varning for éverreglering

Jag vill avsluta med en kort sammanfatt-
ning av bokens kapitel. Santomero och
Herring inleder med en generell beskriv-
ning av finansiella marknaders roll. De
belyser pa ett pedagogiskt sitt i en flodes-
matris att informations- och transaktions-
kostnader mellan sparare reduceras niir
finansiella marknader utvecklas.

Kapitel 3 innehiller en sammanfattning
av motiv for reglering av risktagande i fi-
nansiella institutioner. Tillsyn, reglering
och en eventuell inldningsforsikring ses
som skyddsnit for att undvika en krisi be-
talningssystemet. En sddan skulle kunna
uppstd om fartroendet for stora delar av
banksystemet plotsligt skulle upphdra,

Mot motiven for regleringar star i kapi-
tel 4 kostnaden av regleringar och svarig-
heten att gora dem effektiva. En kostnad
kan vara Overdrivet risktagande i banker
dir inldnarna inte behdver bekymra sig
om bankers risktagande i utiningen. Svi-
righeten att gora regleringar bindande be-
ror pi den nistan omdjliga uppgiften for
en inspekterande myndighet att virdera
risken i en banks olika tillgingar. Det
finns t ex stora mdjligheter for banker att
oka risktagandet inom varje grupp av till-
gingar som klassificerats som enhetliga.

I kapitel 5 skiljer forfattarna pé statisk
och dynamisk effektivitet. Ett regelsys-
tem kan vara effektivt under en period
men stindiga innovationer och teknisk ut-
veckling kriiver att regelsystemet ir lika
flexibelt som marknaden. Nya l&neformer
gdr att tex en banks konkurrensfordel i
forhallande till foretagscertifikat och obli-
gationer kan minska. Vissa banker maste
da forsvagas och eventuellt férsvinna men
det svenska regleringssystemet tycks inte
tillita en bank att gi i konkurs. Man und-
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rar di hur strukturomvandlingen skall ske
utan att samtliga banker forsvagas nir
overkapacitet intrader.

Kapitel 6 pekar pd behovet av och ten-
denserna mot ett internationellt mera en-
hetligt och integrerat regelsystem. En
funktionell reglering jimfdrs med en in-
stitutionell reglering. 1 det forsta fallet
dvervakar olika reglerande myndigheter
vissa funktioner oberoende av i vilken typ
av institution de utfores. I det andra fallet
har myndigheten ansvar for regleringen
av alla aktiviteteri tex en bank. USA ten-
derar i hogre utstriickning én europeiska
linder att ha en funktionell reglering.

Santomeros och Herrings slutsatser ir
en kraftig varning for 6verreglering. En
sddan skapar forstelning av finansiella in-
stitutioner i en oerhdrt dynamisk mark-
nad. Varningen r i allra hégsta grad befo-
gad. I USA har bankernas stora forluster
pa skattebetalarnas bekostnad lett till en
kraftig reglering av bide risktagande och
rintesiittning. Foljden har blivit att bank-
systemet forlorat konkurrenskraft i for-
hillande till finansiella transaktioner
utanfor banksystemet. Dirmed blir dver-
kapacitet i banksystemet ett allt storre
problem. Det finns stor risk att Sverige ér
pd samma vig.
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