Repliker och kommentarer

I den hir avdelningen villkomnas kommentarer till tidigare bidrag och korta
inligg med ekonomisk-politisk anknytning

ELIAS KAZARIAN®

Den nya finansiella lagstiftningen

— ett nytt tinkesatt

Den svenska finansiella lagstiftningen har
genomgatt radikala férindringar under
dren 1989—-93. Syftet med reformeringen
har varit dels att modernisera lagstift-
ningen till f6ljd av den teknologiska ut-
vecklingen och globaliseringen av de fi-
nansiella marknaderna, dels att harmoni-
sera lagstiftningen med EGs regelverk.
Dessa tvd skilda bakomliggande anled-
ningar har lett till tvd delvis olika utveck-
lingstrender av den finansiella lagstift-
ningen.

I denna artikel beskrivs huvuddragen
av den nya svenska finansiella lagstift-
ningen och de underliggande tankarna
bakom reformeringsarbetet. Det hivdas
ocksd i artikeln att Sverige inte kan ha sir-
losningar som avviker frAn EGs regelverk
utan att forsimra konkurrenskraften for
de svenska finansinstituten.

Den finanstella lagstiftningens struktur
och motiv

Den svenska finansiella lagstiftningen be-
stir av tre huvudregleringar: ekonomisk-
politiska regleringar, sikerhets- och sund-
hetsregleringar samt konsumentskydds-

Fil dr ELIAS KAZARIAN dr verk-
sam vid finansmarknadsavdelningen
pd Finansdepartementet.

regleringar. Fram till 1989 fanns det ett
20-tal lagar som i detalj styrde de finan-
siella institutionernas etablering, struktur
och verksamhet. Lagstiftningen var speci-
fikt relaterad till varje typ av finansinsti-
tut. Aven de institut vilka erbjod samma
typ av tjinster men som har olika associa-
tionsformer hade sérskilda lagar for sina
respektive verksamheter. Det existerade
exempelvis olika rorelseregler for spar-
banker, f6reningsbanker och affirs-
banker. Utdver den finansiella lagstift-
ningen tillkommer civilrittsliga aspekter.

Innehdllet i den finansiella lagstift-
ningen kan sammanfattas under ett antal
huvudrubriker: auktorisation, rorelse-
och férviirvsregler, placeringsregler, kapi-
taltickningsregler, tillsynsregler, redovis-
ning, m m.! Utéver de lagar som ér beslu-
tade av riksdagen finns ocks ett antal fér-
ordningar och foreskrifter som dr utfar-
dade av regeringen och Finansinspektio-

* Jag vill tacka for de vardefulla kommenta-
rerna och synpunkterna frin ett antal medar-
betare pd finansmarknadsavdelningen, Fi-
nansdepartementet. De synpunkter som fram-
fors i artikeln representerar emellertid forfat-
tarens egen uppfattning och kan inte tas som
uttryck for finansmarknadsavdelningens syn i
berorda frigor.

LFor en narmare beskrivning av den tidigare
finansiella lagstiftningen, se Horngren mfl
[1987].
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nen. For att exempelvis Finansinspektio-
nen skall kunna utdva sin tillsynsverksam-
het har den riitt att utfirda foreskrifter,
kriva de nodvindiga uppgifterna, genom-
fora undersdkningar samt tillkalla instito-
tens styrelser nir det anses nédvindigt.
Det finns olika skél till varfor den finan-
siella sektorn, till skillnad frdn andra ni-
ringsgrenar har fatt en sirstillning i ett
lagstiftningsperspektiv i Sverige och i de
flesta andra linder. De grundliggande
motiven for reglering i de 1ander som har
en marknadsekonomi &r frimst att virna
om stabilitet i betalningssystemet genom
att skydda inldning i banksystemet. Det
finns emellertid landspecifika motiv for
en legal sirbehandling av den finansiella
sektorn. I USA har depressionen under
1930-talet och.de omfattande bankkon-
kurserna varit en viktig faktor for till-
komsten av den moderna amerikanska
banklagstiftningen, som har skirpt rorel-
sereglerna for bankerna. Den ameri-
kanska banklagstiftningen tolkas av da-
gens ekonomer som en populistisk &tgird
frdn den amerikanska kongressen i vilken
man utnyttjade divarande misstro mot
den finansiella sektorn och en allmin
ridsla fér 6kad maktkoncentration till
den finansiella sektorn.? Denna lagstift-
ning, som tillkom under onormala om-
stindigheter, har samtidigt konserverat
ett ineffektivt banksystem. Det ameri-
kanska politiska systemet och lobbyverk-
samheten fr i dagens lige ett betydande
hinder for att kunna reformera den ameri-
kanska banklagstiftningen frin 1933.
Sedan andra vérldskriget och fram till
mitten av 1980-talet anvinde statsmak-
terna i Sverige regleringar for att kunna
utnyttja den finansiella sektorn for att fi-
nansiera bostadsproduktionen till liga
kostnader. I Sverige har de inhemska mo-
tiven for en legal sirbehandling av banker
och andra kreditinstitut sillan behand-
lats. Syftet med denna artikel dr inte att
analysera tillkomsten av den svenska fi-
nansiella lagstiftningen frin ett public
choice-perspektiv utan snarare att belysa

den senaste utvecklingen och dess effekt
pa den finansiella sektorn.

Kiirnan i den nya lagstiftningen

Under de senaste fem dren har det skett
ett genomgripande arbete med den
svenska finansiella lagstiftningen. Det in-
fordes helt nya lagar for borsverksamhet,
for handel med finansiella instrument och
for kreditmarknadsbolag. Vidare indra-
des rorelseregler for banker radikalt, Re-
formeringen av den svenska finansiella
lagstiftningen kan betraktas som ett ut-
tryck for ett nytt tankesitt vad giller lag-
stiftningens roll och funktion. Den nya fi-
nansiella lagstiftningen kannetecknas av

— En d6vergéang frin en institutionalistisk
till en mer funktionalistisk finansiell
lagstiftning (alternativt instrumentalis-
tisk lagstiftning). Detta innebér att lag-
stiftningen betraktar finansinstitut som
en samling funktioner som &r sepa-
rabla, vilka kan styckas bort eller kom-
pletteras. Vid det tidigare lagstiftnings-
arbetet, forsokte lagstiftare effektivi-
sera en given struktur av finansinstitut
genom att forenkla regelverket medan
den nya lagstiftningen betraktar varje
funktion som erbjuds av ett institut se-
parat och direfter relateras lagstift-
ningsarbetet till sjilva funktionen.’
Samtidigt innebar férandringen att lag-
stiftningen dr mer relaterad till sjilva
instrumenten &n till de institut som er-
bjuder tjansterna. Ett typiskt exempel
pd en funktionalistisk lagstiftning #r
Lagen for handel med finansiella in-
strument [regeringens proposition
1990/91:142). Det kravs sirskilda till-
stand for instituten for att erbjuda vissa
finansiella tjinster. Ett annat exempel

*For nirmare diskussioner, se Shugart II
[1988] och Roe [1990].

*For en nirmare diskussion om finansinstitu-
tens intermediara respektive funktionella roll,
se Merton [1993]. :
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dr Lagen om individuellt pensionsspa-
rande [regeringens  proposition
1992/93:187] diir bide banker och kom-
missionéirer har ritt att erbjuda tjins-
ten.

— En overgdng fran en institutionalistisk
till en mer generalistiskt formulerad fi-
nansiell lagstiftning. Enligt den nya lag-
stiftningen har finansinstitutens lag-
reglerade sirart successivt minskat. En
laglig sirbehandling av finansinstitut
har tidigare varit en grundférutsittning
for dess specialisering. Lagen om kre-
ditmarknadsbolag [regeringens propo-
sition 1992/93:89], som ersatter Finans-
bolagslagen och Kreditaktiebolagsla-
gen, ir ett exempel pa en relativt gene-
ralistiskt formulerad lagstiftning. La-
gen innchéller enhetliga regler for mel-
lanhandsinstitut sdsom bostadsinstitut
och finansbolag. De foretag som omfat-
tas av den nya lagen kommer att ha ge-
mensamma rérelseregler sisom tex be-
stimmelser om aktiefrviirv, enhands-
engagemang och kreditjiv.

Utvecklingen av lagstiftningen mot en
funktionalistisk ansats ir en f61jd av de fi-
nansiella innovationer som #igde rum un-
der andra halften av 1980-talet. Utveck-
lingen av nya kommunikations- och infor-
mationssystem samt tillkomsten av nya fi-
nansiella instrument har gjort grinserna
suddigare mellan vad anses tilthora
bank-, forsdkrings- och virdepappers-
verksamhet. Detta har tvingat fram selek-
tiva lagar som stricker sig Gver institutg-
rinser.

Det generalistiska inslaget i lagstift-
ningen #r en nddvindig utveckling till
foljd av anpassningen till EGs regelverk.
Genom EES-avtalet atar sig EFTA-lin-
derna {exklusive Schweiz) att folja de re-
levanta EG-reglerna betriiffande finan-
siella tjanster. EGs regler for en inre fi-
nansiell marknad bygger pd tre grund-
principer: en enda auktorisation, hem-
landstillsyn och minimi-harmonisering for

omsesidigt godtagande av medlemsstater-
nas regelverk. Principen om en enda auk-
torisation innebir att auktorisation i det
medlemsland dir foretaget hér hemma
skall gilla i hela EG-omridet. Foretaget
skall ocksd frin hemlandet utan hinder
kunna silja tjinster dver grinser. Hem-
landstillsyn innebir att hemlandets myn-
digheter skall ha ansvaret for dvervakning
av finansinstitut oberoende av var verk-
samheten bedrivs inom gemenskapen.
Fér att varje medlemsstat skall godta dv-
riga medlemsstaters regler for finansiell
rorelse och offentlig tillsyn har EGs mi-
nisterrdd i direktivform lagt fast minimini-
vier for harmonisering av grundliggande
regler f6r verksamhet i banker och andra
kreditinstitut, forsikringsbolag och vir-
depappersfonder. Den svenska lagstift-
ningen innehdller fn bestimmelser som
ir Agnade att underlitta handeln med fi-
nansiella tjinster Gver grinserna och som
ger jamlika forhallanden for svenska och
europeiska institut.

Effekterna av den nya lagstiftningen

- En funktionalistisk lagstiftning stimule-
rar konkurrensen melian finansinstitut
och finansiella marknader. Den leder
till att vissa instrument flyttas ut till
marknaden eftersom de kan hanteras
bittre p4 marknaden in att enbart er-
bjudas av finansinstitut, Detta kan
medfora en Gkad standardisering av
vissa finansiella instrument, frimst
skuldebrev, och dirmed till lagre han-
terings- och informationskostnader.
Virdepapperiseringen av bostadslin dr
ett typisk exempel pd hur ett instru-
ment har flyttat ut pd marknaden. Ett
antal bostadsinstitut har “klumpat
ihop” sina bostadsln i olika paket med
varierande risknivier och bjudit ut
dessa pi obligationsmarknaden.

— En generellt formulerad lagstiftning

medfor Gkad flexibilitet och anpass-
ningsfarmdga hos finansinstituten. Ge-
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nom allmint definierad lagstiftning
minskar trogheten hos finansinstituten
att anpassa sin struktur och verksamhet
till nya omsténdigheter. Ekonomins be-
hov av diversifierade finansieringska-
naler kan skifta snabbt beroende pa
den ekonomiska och teknologiska ut-
vecklingen medan dndring av lagar gir
lingsammare pd grund av den politiska
beslutsprocessen. Genom en lagstift-
ning som inte binder institutens verk-
samhet skapas ett stérre utrymme for
en snabbare anpassning. Ddrmed blir
det lattare att utveckla nya finansiella
instrument vilka mer kan motsvara de
nya ekonomiska och finansiella beho-
ven. Detta leder i sin tur till en Gkad ef-
fektivitet vid finansicll intermediering.

En generellt formulerad lagstifining
medfor dkad konkurrens mellan olika
typer av institut och dirmed effektivare
finansiell intermediering. En skriddar-
sydd lagstiftning som i detalj avgrinsar
verksamhetsomrédet for finansinstitut
har hindrat andra typer av institut frin
att erbjuda vissa tjinster som ir nod-
viindiga for en effektiv finansierings-
verksamhet. Samtidigt Ieder en sédan
lagstiftning till svagare incitament hos
instituten att effektivisera sina verk-
samheter eftersom de ir medvetna om
att andra typer av institut dr lagligt fr-
hindrade frdn att erbjuda samma
tjanst. Detta ir visentligt for de finan-
siella marknader som kinnetecknas av
oligopol. Enligt en generalistisk lag-
stiftning blir finansinstitutens legala ar-
betsformer likformiga. Detta Sppnar
mdjligheter for att tjanster skall erbju-
das av de institut som genom mark-
nadsmekanismen ar strukturellt mest
limpade.

Genom att exempelvis tillita banker
och finansbolag att fritt ge ut obligatio-
ner och andra lgpande skuldbrev fér att
finansiera sina verksamheter 6kar kon-
kurrensen om det som historiskt sett
har varit bostadsinstitutens karnverk-

samhet. Samtidigt blir finansieringen
av  finansbolagens  verksamheter
mindre beroende av medel fran andra
kreditinstitut. Ett annat exempel ér den
statliga bostadskreditgarantin. Genom
att tillata kreditinstitut och forsakrings-
bolag att teckna avtal om en statlig kre-
ditgaranti kan dessa institut delta fullt
ut i finansieringen av nybyggda bosti-
der.

— Okad osiikerhet och storre krav pd till-
synsmyndigheter. En konsekvens av
den generalistiska trenden &r mindre
detaljstyrning av finansinstitutens verk-
samhet med hjilp av lagar. Lagstift-
ningen definierar ramen for finansinsti-
tutens struktur och verksamhet medan
tillsynsmyndigheten svarar for detalj-
erna. Detta innebér att tyngdpunkten
av regleringen forskjuts nigot frin lag-
stiftare till dvervakare.* En mer gene-
rell lagstiftning minskar finansinstitu-
tens transaktionskostnader till f6ljd av
6kad flexibilitet i systemet. Detta leder
emellertid till 6kad osikerhet for insti-
tuten eftersom det finns risk for att
vissa forfaranden kan komma att be-
traktas som osunda av tillsynsmyndig-
heten och dirmed inte tillitna, Det ex-
isterar med andra ord en avvigning
mellan att belasta instituten med hoga
kostnader till féljd av en detaljreglerad
lagstiftning och att forskjuta kostnader
pa framtiden genom att tillsynsmyndig-
heten gér annorlunda tolkning &n akt-
rerna. Tillsynsmyndighetens foreskrif-
ter och allménna rid rérande finansins-
titutens verksamhet kommer exempel-
vis att ha storre vikt 4n tidigare. Darfor
stills storre krav pa tillsynsmyndighe-
ten att hitta en optimal 16sning som vir-

4 Grundlagen satter emellertid granser for i
vilken utstrackning lagstiftare kan overlata till
tillsynsmyndigheter att meddela foreskrifter,
Enligt regeringsformen skall foreskrifter om
enskildas ekonomiska forhdllanden inbdrdes
medelas genom lag,
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nar om stabilitet i betalningssystemet
och inte leder till 6kade kostnader for
instituten.> Om tillsynsmyndigheten
misslyckas med att hitta en optimal 18s-
ning for sin verksamhet kommer aktd-
rernas fértroende for myndigheten att
rubbas och dirmed kommer deras fore-
skrifter och allmiinna rdd att fA mindre
betydelse for finansinstitutens verk-
samhet, Detta kommer i sin tur att
iventyra myndighetens uttalade upp-
gift, vilken syftar till ast frimst virna
om det finansiella systemets stabilitet
och att uppritthilla allménhetens for-
troende {r systemet.®

Den svenska finansiella lagstiftningens
fortsatta utveckling

Riksdagens beslut om att regeringen far
vidta olika stodatgirder for banker och en
del andra kreditinstitut som rakar i eko-
nomiska svirigheter [regeringens propo-
sition 1992/93:135] kommer i viss min att
péverka aktdrernas agerande betriffande
riskexponeringen samt konkurrensforhal-
landena. Detta har accentuerat behovet
av en holistisk syn pa de svenska finan-
siella institutionernas struktur och verk-
samhet. Det har havdats att detta ir ett
historiskt tillfille att ligga grunden for ett
nytt svenskt finansiellt system. Diskussio-
nen har kretsat runt vilka typer av bank-
system myndigheterna skall uppmuntra
eller aktivt bidra till tillkomsten av. Moj-
ligheterna till att inféra ett sk narrow
bank-system har diskuterats.”

Ineffektiva siarldsningar

Idén om en narrow bank har sitt ursprung
i debatten i USA om de brister som ér for-
knippade med det amerikanska insittar-
skyddet. Ett narrow bank-system skall ses
som ett alternativ till ett offentligt stott
banksystem.® Grundprincipen med en
narrow bank ir att en bank som tar emot
inldning frin allméinhet skall placera in-
sittarnas medel endast i riskfria och hog-

likvida instrument. Systemet byggs upp
genom en sarskild lagstiftning och en om-
fattande offentlig tillsyn, Férdelen med
en sddan konstruktion &r att lagstiftaren
explicit skiljer mellan relativt riskfria in-
stitut och riskfyllda institut. I de “riskfria”
instituten hanteras risktagandet genom
administrativa regleringar och bestim-
melser. Vad giller de riskfyllda” institu-
ten ir insdttarna medvetna om de risker
de tar och kan dirfor sjilva vidta de
skyddsatgirder som behovs, Syftet med
att infora ett narrow bank-system med
hjalp av lagstiftningsétgarder ir framst att
minska statens framtida kostnader. Etts3-
dant system, vilket kommer att vara base-
rat pa en sirskild lagstiftning, ar emeller-
tid férknippat med ett antal nackdelar:

5 Samspelet och rollférdelningen mellan lag-
stiftningen och overvakningen ar ett av de dm-
nesomriden som ir minst utforskat i den fi-
nansiella litteraturen.

 Tillsynsmyndighetens uppgifter definieras
inte i ndgot samlat regelverk utan framkom-
mer som ett resultat av den omfattande lag-
stiftningen p det finansiella omridet.

7Se Urwitz & Viotti [1993].

8 Erfarenheter frdn USA visar att insittar-
skyddskostnader for att losa problemen i Sa-
vings and Loans-institut sedan mitten av 1980-
talet har kostat de amerikanska skattebeta-
larna 350 miljarder amerikanska dollar. Pro-
blemet med insittarskydd &r att incitament-
strukturen vad giller risktagandet snedvrids.
Insattarna later bli att kontrollera institutets
verksamhet eftersom deras medel ar forsik-
rade. Samtidigt okar riskbendgenheten hos
det forsakrade institutet i syfte att kunna er-
bjuda hgre avkastning och dirmed attrahera
nya insittare. Om investeringar misslyckas
Gvervaltras institutets forluster pa forsdkrings-
institut. Finansinstitut har ju i forhallande till
andra foretag ligre kapitaliseringsgrad. Detta
medfor hégre riskbeniigenhet aven for aktie-
dgarnai etticke forsikrat institut, Ominveste-
ringen lyckas ar vinsterna till aktieagarna stora
(hdvstingseffekten), medan forlusterna ar
smi om investeringen misslyckas.
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— Det forsimrar effektiviteten i den fi-
nansiella sektorn till foljd av 6kad kon-
centration av risker i systemet. Vid en
given miingd av riskfria tillgdngar i eko-
nomin med en bred fordelning bland fi-
nansinstitut kommer narrow bank-in-
stituts dkade innehav av riskfria till-
gingar att tvinga andra institut, exem-
pelvis forsiikringsbolag, att 6ka sina in-
nehav av riskfyllda tillgangar. Utan en
fungerande marknad for riskkapital
kommer ett narrow bank-system med
andra ord att 6ka koncentrationen av
kreditrisker i andra finansinstitut,

- Genom att tillgingen till riskfria instru-
ment i ekonomin ir begrinsad #r ut-
rymmet for att ett stort antal banker
etablerar sig som narrow bank litet. En-
ligt EGs direktiv om kapitalticknings-
grad riknas inneliggande kassa och lik-
virdiga poster, tillgdngar som utgér
fordringar pa centralregeringar och
centralbanker och fordringar som di-
rekt garanteras av centralregeringar
och centralbanker till riskfra ftill-
glngar.®

— Ett annat argument mot en narrow
bank-16sning &r att bankens interme-
didira roll att omférdela risker och for-
vandla kort sparande till investeringar
med langa loptider forsvinner. Enligt
ett narrow bank-koncept skall lagstift-
ningen se till att det sker en nistan total
matchning mellan inlining och utli-
ning.*®

Sveriges beroende av EGs finansiella
regelverk

For Sveriges del &r utrymmet for att in-
fora sirlésningar nir EES-avtalet tritt
ikraft mycket begrinsat. For att erbjuda
de svenska finansinstituten likvirdiga
konkurrensvillkor och inte diskriminera
dem gentemot EG-lindernas finansinsti-
tut miiste det svenska regelverket vara i

paritet med EGs direktiv pd det finan-
siella omradet.

I en bilaga till EGs andra banksamord-
ningsdirektiv finns en forteckning over
verksamhet som, om de bedrivs av ett
kreditinstitut (alltsd inte bara banker),
skall vara foremdl fér 6msesidigt erkiin-
nande av medlemsstaterna, Bland dessa
verksamheter ingdr mottagande av insitt-
ningar och andra betalningsmedel frin
allménheten, utlining, finansiell leasing,
betalningsformedling, handel fér egen
eller kunders rakning med olika virde-
papper, radgivning och kreditupplys-
ningstjanster. Ett kreditinstitut som i en
medlemsstat ir auktoriserat att bedriva
alla eller vissa delar av de uppraknade
verksamheterna skall alltsd fi bedriva
dessa verksamheter i Ovriga EES-linder.

EGs olika direktiv pd det finansiella
omrédet har medvetet varit generellt for-
mulerade fOr att de skall bli accepterade
av medlemslanderna vilka har extremt
skilda finansiella traditioner. Det ir
fraimst de tyska banktraditionerna, som
har gjort sig gillande vid antagningen av
EGs banksamordningsdirektiv. Aven om
EGs direktiv anger miniminivier for har-
moniseringen kommer instituten frin de
linder som tillimpar den mest liberala
lagstiftningen att tvinga de andra med-
lemsldnderna att folja efter. I annat fall
kommer de att konkurrera ut deras in-
hemska institut. Darfér kommer en ater-
géng till en stramare finansiell lagstiftning
i Sverige relativt till EGs regelverk pi
grund av brister i tillsynsverksamheten att
missgynna de svenska instituten gentemot
EG-linderna.

Antag att det i Sverige infors ett narrow
bank-system, medan de tyska myndighe-

%Se ridets direktiv om kapitaltackningsgrad
for kreditinstitut (89/647/EEG), Europeiska
gemenskapernas officiella tidning, no L386/14,
30 december 1989.

19For narmare diskussioner om narrow bank-
system, se Department of the Treasury [1991].
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terna tilliter sina banker att erbjuda de
tjanster som ar niimnda i andra banksam-
ordningsdirektivet. Den svenska narrow
bank fir di endast placera inliningen i ex-
empelvis statsskuldvixlar med en kort
16ptid medan den tyska banken har ritt
att etablera sig i Sverige och erbjuda de
tjinster som ir tillitna i hemlandet. Det
racker med att den tyska banken placerar
insdttarnas medel i bostadsobligationer
som normalt ger hdgre avkastning in
statsobligationer for att konkurrera ut
den svenska banken, givet att bida ban-
kerna har samma administrativa kostna-
der.

Homagena och relativt
marknadsanpassade lésningar

I dag ir tendensen i EG att ge kreditinsti-
tut dnnu storre mojligheter att bedriva
bredare finansiell verksamhet. Man vill
tillita storre integration mellan de institut
som bedriver inlining-, kredit-, finansie-
ring-, och forsikringsverksamhet (finan-
siella konglomerat). Det rader fn ett sam-
forstdnd mellan EG-linderna om att de
problem och brister som uppstir pi grund
av 6kad utveckling pa det finansiella om-
ridet inte skall 16sas med administrativa
regler och bestimmelser. Man #r ense
ocksd om att man inte kan forhindra ut-
vecklingen av viktiga marknadsfunktio-
ner pd grund av att dagens tillsynsmyndig-
heter kan fa problem med att klara av
dvervakningsuppgifterna,

Inget EG-land &r emellertid villigt att
lata marknaden sjilv generera l6sningar
utan offentligt ingrepp. Malen for tillsy-
nen grundar sig pa riskaversion hos lin-
dernas beslutsfattare. Man befarar att
strukturomvandlingen i det finansiella sy-
stemet inte sker i ordnade former och att
marknadsaktérerna inte tillampar sunda
metoder i sin verksamhet. Detta har gett
tillsynsmyndigheterna befogenheter och
deras verksamhet en rickvidd som i stort
sett saknar motsvarigheter inom andra
samhillsekonomiska sektorer.

En internationellt accepterad ligsta
niva pa kapitalkravet pa itta procent for
banker och andra kreditinstitut anses vara
en homogen och relativt marknadsanpas-
sad losning for att skapa stabilitet i det fi-
nansiella systemet.! En sidan 16sning har
emellertid gett tillsynsmyndigheter nya
forutsittningar for en eventuellt snabb
skarpning av denna bestimmelse genom
att laborera med hogre och mer diversifie-
rade nivier. Det &r sannolikt att tillsyns-
myndigheter anser att en niva pd atta pro-
centiframtiden inte kommer att ricka for
att skapa stabilitet for vissa typer av kre-
ditinstitut. Anledningen kan vara att av-
regleringen pa penningmarknaden leder
tilt att alltfler mindre riskfyflda instru-
ment flyttas ut och handhas utanfér kre-
ditinstituten (pa marknaden) och att mer
riskfyllda instrument blir kvar i institutens
portféljer. Dessutom kan avregleringen
av penning- och valutamarknaderna med-
fora dkade risker shsom likviditetsrisker,
rianterisker och valutakursrisker. Det kan
havdas att likviditetsriskerna pa derivat-
marknaderna f6r valutor och vardepap-
per kan vara stora i de linder som har re-
lativt smé finansiella marknader. 12

Kapitalkrav pa tta procent ir en mini-
minivd och medlemslinderna #r fria att
tillimpa hirdare krav pd kapitaltiick-
ningsgraden. Inget EG-land vagar emel-
lertid pa egen hand inféra hogre nivier ef-
tersom man befarar att finansinstituten
flyttar till de lander som har mildare be-
stimmelser. Tillsynsfrigor har blivit en
viktig faktor vid lokalisering av finansin-
stitut och vid valet av det institut som skall
erbjuda tjansten, Ttillsynsarbitrage”.
Man foredrar exempelvis att etablera mo-
der- och dotterbolag i de linder som har

1 Qverenskommelsen niddes i Baselkommit-
tén, vilket bildades ir 1974 pd initiativ av che-
ferna for centralbankerna inom tiogruppens
lander dar bla Sverige ingar.

12 Baselkommittén har redan fdreslagit kapi-
taltackningskrav for marknadsrisker.
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mjukare tillsynsbestimmelser och att er-
bjuda finansieila tjinster genom filialer i
de lander som tillimpar hardare bestim-
melser. Samtidigt flyttas verksamheten
inom koncernen till det dotterbolag som
ir minst repglerat. Dirfor kriver vissa
medlemslinder att enhetliga losningar
skall komma frin kommissionen. Det kan
tinkas att man skiirper kraven i den me-
ningen att man inte tilliter kreditinstitut
engagera sig i riskabla verksamheter om
kapitaltickningen ir under tio procent.

Ndgra frdgor for den vidare forskningen
inom finansiell ekonomi

Syftet med artikeln har varit att kortfattat
belysa forandringar av den finansiella lag-
stiftningen samt att illustrera att Sverige
stir infor ett viigval i det fortsatta lagstift-
ningsarbetet. Inget férs6k har emellertid
gjorts i artikeln att analysera de underlig-
gande krafterna bakom den svenska fi-
nansiella lagstiftningen. Mer rationella fi-
nansiella regler ir en grundfSrutsiittning
for en effektiv finansiell intermediering.
Motstridiga spelregler och fordldrade be-
stimmelser okar kostnaderna fér finan-
sinstituten och underminerar marknads-
disciplinen, Statsmakterna har alitid kun-
nat Aberopa sundhets- och sikerhetskrite-
rier for att exempelvis hindra andra kre-
ditinstitut dn banker frén att ta emot inla-
ning frin allménheten, att forbjuda ban-
ker att forvdrva fastigheter och att all-
mint inte tillita forsikringsbolag att be-
driva andra rdérelser An forsikrings-
rorelse, Aventyras exempelvis skyddsin-
tresset och betalningssystemets stabilitet
om man tilliter andra kreditinstitut &n
banker att ta emot inlining? Har inla-
ningsférbud okat riskerna i andra kredit-
institut vid utliningen? Om myndighe-
terna tilliter banker att engagera sig i
icke-traditionella bankaktiviteter (den
tyska modellen) blir riskerna storre eller
mindre?'?

Varje ingrepp pd det finansiella omra-
det kommer att paverka marknadens

funktion och effektivitet. Det kan leda till
snedvridningar eller till att systemet be-
lastas med onddiga kostnader. I Sverige
saknas traditioner f6r ett nédra samarbete
mellan jurister och ekonomer. Det finns
exempelvis inte ett enda universitet som
regelbundet erbjuder en juridisk-ekono-
misk kurs med betoning pa det finansiella
omradet, medan det i USA finns sjilv-
stindiga juridisk-ekonomiska institutio-
ner som bedriver bide undervisning och
forskning inom omradet. Samtidigt har de
svenska ekonomernas intresse for de le-
gala aspekter som definierar ramen for fi-
nansiella aktiviteter varit begrinsat, EES-
férhandlingar och nirmandet till EG har
varit en bidragande faktor till juristernas
tkade intresse for att tillimpa ekono-
miska analyser i lagstiftningsarbete.

Bestimmelserna pa det finansiella om-
radet kan delvis bottna i beslutsfattarnas
och lagstiftarens ovilja att ta risker for att
lata marknaden generera ISsningar som
ar ekonomiskt och socialt acceptabla. En
analys av det ekonomiska, ideologiska
eller rent politiska intresset, som har dri-
vit fram lagstiftningen, skulle kunna ge
mer forklaring till sammansittningen av
den svenska finansiella lagstiftningen. I
detta avseende skulle ett forskningssam-
arbete mellan jurister och ekonomer vara
fruktbart,
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