LISA ROMAN

Finansiell liberalisering
i utvecklingslander

Debatten om vikten av att liberalisera finanssystemen i utvecklingslinder
har ofta varit alltfér polariserad. En av orsakerna till detta ir en
schematisk syn pd det finansiella systemets funktion och den informella
finansiella sektorns roll. Erfarenheterna av finansiella reformer i olika
linder visar att sekvensieringen av dtgirderna ir avgérande fér om
reformerna ska lyckas och vidare att makroekonomisk stabilitet iir en
grundforutsdttning for finansiell liberalisering, skriver Lisa Romdn.

Vilket slags reglering av det finansiella sy-
stemet gynnar ckonomisk utveckling?
Skall banker och andra finansiella institu-
tioner regleras direkt genom tex riintetak
och kreditrestriktioner, eller indirekt via
bla penningpolitik? Inom imnesomradet
development finance, dir olika aspekter
av det finansiella systemets roll i utveck-
lingslinder studeras, har denna fragestill-
ning liinge varit central, Féresprikare for
finansicll liberalisering har under de se-
naste tre decennierna understrukit vikten
av att undanréja himmande direkta re-
gleringar och uppmuntra konkurrens
inom det finansiella systemet. Tanken ir
att ett liberaliserat finansiellt system ir,
om inte en fOrutsittning for, s dtmin-
stone intimt sammankopplat med ekono-
misk utveckling. Detta strider i viss mén
mot det tidigare dominerande synsiittet
bland ekonomer som innebar att den fi-
nansiclla marknaden skulle hallas i schack
for att inte utgora en hamsko pa de reala
arbets- och produktmarknaderna. Libe-
raliseringssynen har ocksa under det se-
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naste decenniet fitt kritik, bl a av neo-
strukturalister som férordat en mer re-
striktiv hillning gentemot det finansiella
systemet.

Denna artikel sdker spegla debatten
om finansiell liberalisering. Tesen ir att
de olika synsitten ir verdrivet polarise-
rade. Det finns knappast ndgra hallbara
argument for en direkt reglering av det fi-
nansiella systemet, men svarigheten lig-
ger i att liberalisera sd att makroekono-
misk stabilitet inte riskeras.

Efter att ha introducerat grunddragen i
liberaliseringsdebatten, tar jag upp tva
problem som bidrar till polariseringen,
Det forsta rér en alltfor enkel syn pd den
informella finansiella sektorns roll i ut-
vecklingslander. Det andra problemet
gdller de relativt svirtydbara resultaten
av forsok att empiriskt utvirdera effek-
terna av finansiell liberalisering. Utveck-
lingen i framforallt Asien och Latiname-
rika under de senaste decennierna uppvi-
sar ett mer komplicerat och mangtydigt
samband mellan finansiefla forhallanden
och tillviixt &n vad liberaliseringsdebatten
ger sken av. Detta har satt spar i diskus-
sionen som under de allra senaste iren
fatt en annorlunda inriktning. Idag under-
stryks vikten av s k sekvensiering av finan-
siella reformer. Med detta menas bl a att
en liberalisering kan ske endast om en
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fungerade reglering av det finansiella sy-
stemet ir genomford och om fGrtroende
for banksystemet och den ekonomiska
politiken i allmiinhet rdder. Artikeln av-
slutas med att jag kortfattat diskuterar
denna utveckling.

Debatten om finansiell
liberalisering

Det finansiella systemets tre huvudupp-
gifter, att omfordela sparandet, att till-
handahélla betalningsmedel och att for-
dela risker, viixer i betydelse med en eke-

nomis ékade industrialisering och specia- |

lisering. Finansiell utveckling, dvs ett
storre spektrum av olika slags institutio-
ner och ett Gkat antal finansiella instru-
ment, hinger samman med ekonomisk
utveckling (i betydelsen ekonomisk till-
viixt).!

Traditionellt har ekonomiska tinkare
betraktat de finansiella systemens fram-
viixt som en nddvindig foljd av en kapita-
listisk utveckling, men ndgot som noga
miste kontrolleras. Keynes, exempelvis,
sig finansiell utveckling som ett poten-
tiellt hot mot ekonomisk tillvixt. Proble-
met var realriintan som historiskt sett an-
sigs ha en tendens att stiga dver den nivd
som genererade full sysselsiittning. I Key-
nes analys orsakades detta av en hog inla-
ningsrnta som gav penninginnehav en
relativ fordel i forhallande till produktiva
investeringar. Losningen var att minska
avkastningen pa pengar genom en siinkt
ranteniva.? Ytterligare tvd motiv tillenre-
striktiv syn pé det finansiella systemet ir
tydliga. Dels behovet att finansiera den
offentliga sektorns utgifter genom be-
grinsning av den privata sektorns mojlig-
heter att konkurrera om de finansiella
medlen, dels en moraliserade syn pa
skuldsattning och utlaning mot ranta.

Gurley & Shaw [1960] horde till dem
som forst utmanade den restriktiva synen
pa finansiering. De havdade att avgo-
rande for ekonomins tillvaxt ar det finan-
siella systemets flexibilitet att generera s3

mycket kredit som #ir nédviindigt. Till-
gingen pd och kostnaden f6r kredit &r vik-
tiga for investeringsgraden. Med andra
ord: finansiell utveckling ir nédviindig for
ekonomisk utveckling.

Stor betydelse fick Goldsmiths [1969]
omfattande empiriska studie. Han pdvi-
sade den positiva relationen mellan till-
viixttakt och omfattning av det finansiella
systemet i olika lander. Detta ledde fram
till Shaws [1973] och McKinnons [1973]
parallella arbeten, dir de utvecklar sina
idéer om det finansiella systemets vitala .
funktion for ekonomisk tillvixt och dir-
med behovet av finansiell liberalisering i
utvecklingslinder.

Den grundliggande idén ar densamma
i de bada studierna. Det finansiella syste-
met ses som en motor i den ekonomiska
utvecklingen. Stdrningar av finansiella
priser reducerar den reala tillviixten och
utvecklingsprocessen. Dirfor ar det vik-
tigt att fordjupa det finansiella systemet,
dvs 6ka ackumulationen av finansiella till-
gangar i forhallande till annan kapitalack-
umulation.

McKinnons sitt att férklara sambanden
ir foljande. Typiskt for utvecklingslan-
dernas ekonomier #r att marknaderna
(for kapital, humankapital, land osv) ar
fragmenterade. Orsakerna till fragmente-
ringen ér dels utvecklingsrelaterade (dvs
marknaderna ir isolerade geografiskt,
teknologispridningen iir ojimn osv) men
hér ocksd samman med olika typer av
marknadsregleringar. Denna fragmente-
ring leder till att arbetskraft och land an-
vinds ineffektivt, entreprentrskap un-
dertrycks och undermailig teknologi an-

1For en oversikt av banksystemets funktion
och uppgifter se t ex SOU 1989:16.

2En liknande slutsats genereras av Tobins
[1965] penming- och tillvaxtmodell. En hogre
avkastning pa kapital (investeringar) i forhil-
lande till pengar okar kapitalets andel i hushél-
lens portfoljer vilket okar ekonomins produk-
tivitet och tillvaxt.
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vinds. Losningen &r att effektivisera
marknaderna genom liberalisering och
denna effektivisering initieras pi de fi-
nansiella marknaderna. Om rinteni-
vierna frigdrs frin riantetak, om de finan-
siella marknaderna inte stors av statliga
interventioner (sirskilt direkta krediter
till utvalda sektorer) och om det finan-
siella systemet prdglas av fri konkurrens,
kommer detta att piverka réntenivier
och dirmed tillgdngen pa produktivt ka-
pital. McKinnon skiljer sig ocksd frin
keynesianerna i synen pd efterfrdgan pi
pengar (och inlaning). De senare sag ef-
terfrigan som ett substitut for investe-
ringar i fysiskt kapital medan McKinnon
havdar att den dr ett komplement till sa-
dana. Nér inlaningsrantan stiger kommer
folk att spara mer och darfdr kommer det
att finnas mer finansiella resurser tillging-
liga f&r produktiva investeringar.

Fry [1988] har genomfé6rt en av de mest
omfattande dversikterna av development
finance-omradet dir sdvil teoretiska som
empiriska studier behandlas. Hans ansats
ir att kontrastera féresprikarna for finan-
siell liberalisering mot den s k neo-struk-
turalistiska skolan, representerad av bl a
van Wijnbergen [1983] och Taylor [1983].
Gemensamt for neo-strukturalisterna ir
att de bygger sina modeller utifrdn en in-
stitutionell syn p4 de fundamentala meka-
nismerna i ekonomin.>,

L&t mig férenkla de tv3 skolornas satt
att se finansieringens roll for att de sir-
skiljande teserna ska bli tydliga. For det
forsta, nir rintan stiger i Shaws och
McKinnons viirld kommer folk att depo-
nera pengar pi banken som de annars
framfdrallt har investerade i inflations-
skyddade, icke-produktiva tillgingar.
Neo-strukturalisterna hiivdar att alterna-
tivet till banksystemet &r den fria, infor-
mella, eller grd marknaden (the curb mar-
ket, dvs trottoarmarknaden). For det
andra, menar Shaw och McKinnon att
banksystemet allokerar resurserna effek-
tivare iin den alternativa, fria marknaden
och darfor kommer den Okade tillgingen

pa finansiella resurser att medfora okade
resurser for produktiva investeringar och
okad tillvixt. Neo-strukturalisterna hiv-
dar att trottoarmarknaden, som inte ir
foremal for regleringar (t ex reservkvots-
krav), ir den effektivare intermediiren,
En expansion av det formella banksyste-
met genom finansiell liberalisering med-
for att produktiva investeringar himmas
pa grund av att det ineffektiva banksyste-
met slukar de finansiella resurserna.
Alltsd miste det finansiella systemets ex-
pansion kontrolleras, i forsta hand genom
riinteregleringar.

Shaw och McKinnon menar att efter-
som finansiell utveckling fr viktig for eko-
nomisk utveckling och eftersom banksys-
temet allokerar de finansiella resurserna
effektivast, ska marknaden fritt fi eta-
blera riintor och utliningsvolymer. Neo-
strukturalisternas grundargument ir att
banksystemet p g a reservkvotskraven ar
mindre effektivt an trottoarmarknaden
och att t ex utlaningsrintorna dirfor bor
regleras av beslutsfattarna (i princip rege-
ring och centralbank).

Motsdttningen mellan de tvd skolorna
bottnar i de antaganden om det finansiella
systemet som gors. Fér det forsta anta-
gandet om varifran inldningen kommer.
Sker den alternativa placeringen framfor-
allt i inflationsskyddade investeringar
som McKinnon och Shaw tror? Eller sker
den pd den alternativa finansiella mark-
naden, trottoarmarknaden, vilket neo-
strukturalisterna hivdar? For det andra,
vilken finansiell sektor ir mest effektiv:
banksystemet eller trottoarmarknaden?

Diskussicnen om effekterna av finan-
siell liberalisering kompliceras av Stiglitz
& Weiss [1981] teori om kreditransone-
ring. Aven om bankerna tillits sittaen fri
rinta, kan det uppkomma situationer di

3 Bla betraffande hur lonerna bestams, hur in-
flationen beror pa den relativa styrkan mellan
arbetare och kapitalister, och att endast vins-
ter och inte loner utgor grund for sparande
mm. .
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bankerna (eller mer allmiint lingivarna)
hiller rintan under jimviktsnivin och
dirmed ransonerar krediten. Orsaken &r
informationsasymmetrier mellan lingi-
vare och lantagare. Lingivarna kan inte
siirskilja lantagarnas olika riskkaraktiiris-
tika. En hog rdnta lockar lintagare som
dmnar investera i riskabla projekt medan
lantagare med lagre men siikrare avkast-
ning sillas bort (adverse selection). Dess-
utom leder en hog rinta till moral hazard-
problem, eftersom investerarna pga de
dyra linen medvetet viljer riskablare
projekt med storre potentiell avkastning.
Detta fordindrar alltsd riskprofilen pd lin-
tagarnas investeringsportfolj och minskar
lintagarnas forvintade avkastning. Dessa
icke-jimviktslosningar kan bara f6rbatt-
ras med hjilp av annorlunda incita-
mentsstrukturer och forbiittringar av in-
formationen och kan alltsd inte piverkas
av en [Grindrad policy vad giller riinte-
regleringar.

Stiglitz och Weiss teori visar att fore-
sprikarna for finansiell hberalisering re-
spektive neo-strukturalister malar upp en
alltfér schematisk bild av det finansiella
systemets funktion. En annan sidan for-
enkling av verkligheten som bidrar till
den polariserade debatten iir bilden av
den informella finansiella sektorn eller
trottoarmarknaden.

Den informella
finansiella sektorn

Den marknadsfragmentering McKinnon
talar om hiirrér ur den parallella fore-
komsten av en industrialiserad, modern
sektor och en, oftast agrar, traditionell
sektor. Denna dualism ér ett viilkant tema
inom utvecklingsekonomin. Det ar dock
forst under de senaste decennierna som
begreppet informell sektor kommit i
bruk. De finansiella marknaderna sorte-
ras ocksd in i en formell och en informell
sektor, men den dikotomi som begreppen
antyder ulgdr snarare en kontinuerlig
skala av mer eller mindre formella institu-

tioner. Till den formella sektorn hér af-
firsbanker, finansinstitut och andra av
lagstiftning reglerade institutioner. Finan-
siella transaktioner som inte ir féremdl
for regleringar och lagstiftning hér till den
informella finansiella sektorn. Exempel
ir de traditionella penningutlinarna,
andra slags privata bankirer, pantbanker,
informella sparkassor (bl a den typiska ro-
terande sparklubben som férekommer i
olika skepnader i Asien, Afrika och
Latinamerika).* Vidare ingér alla de pri-
vata finansiella transaktioner som sker
inom familjer och mellan vinner. Slutli-
gen kan kooperativa banker och gruppla-
neprojekt som initierats av bistindsorgan
och regeringar sdgas tillhora den infor-
mella finansiella sektorn (men snarast ut-
gor de en slags halvformell finansiering).®

P grund av den informella sektorns ka-
raktir ir den svir att miita. Den stir {or
en betydande andel av det finansiella sy-
stemet i utvecklingslinder, men dess om-
fattning varierar. Shaw [1973] hor till dem
som hivdar att den informella finansiella
scktorns betydelse minskar i takt med
okad industrialisering. Detta tycks emel-
lertid vara en sanning med modifikation,
1 minga fall Gkar sektorns betydelse i stii-
derna eftersom urbanisering och indust-
rialisering hor ihop. Den urbana infor-
mella finansiella sektorn dr pi minga
{osynliga) sitt linkad till den moderna in-
dustrisektorn. Ett vanligt monster ar att
en smiskalig industrisektor viixer fram
som en foljd av inflyttning till staderna
och denna fir sin finansiering frin infor-
mella kllor. Dessutom omfattar den in-
formella finansiella sektorn relativt stor-

+En sparklubb kan t ex fungera s att ett antal
medlemmar varje minad bidrar med en viss
summa pengar. Den samlade potten tillfaller
en av medlemmarna varje minad och turord-
ningen bestams genom lottdragning.

S Holst [1985] och Ghate [1988] diskuterar in-
gende den informella finansiella sektorn.

632 Ekonomisk Debatt 8/91



Finansiell liberalisering i utvecklingslinder

skaliga privata finansinstitut som ir an-
passade till moderna féretags behov av fi-
nansiering. Ett annat argument mot att
den informella sektorn iir ett borttynande
fenomen 4dr att jordbrukssektorn fortfa-
rande utgor basen for sysselsittning och
forsdrjning 1 majoriteten av utvecklings-
linder. Pa landsbygden férblir de traditio-
nella finansieringsformerna viktiga, oav-
sett graden av industrialisering i stiderna.

Attsammanfatta och generalisera kring
en sa brokig samling institutioner, med
olika funktioner i olika regioner, ar
vanskligt.® Nir den informella sektorns
farmodade ineffektivitet dras fram syftar
man foretriidesvis pd den girige penning-
utlanaren. Bilden har dock pi senare tid
férindrats, Till den informella sektorns
fordel anfors bla foljande: aterbetal-
ningsplaner och laneuppliggning kan an-
passas till lantagaren och den informella
institutionen finns ofta geografiskt niir-
mare. Det iir mdjligt att den ekonomiska
effektiviteten i sektorn ir ganska hdg pa
grund av ligre transaktionskostnader och
betydande horisontell integration mellan
I&ngivning och andra aktiviteter (tex nir
langivaren &r den lokale handelsman-
nen). Frinvaron av reservkvoter medfor
att likviditeten anviinds effektivare. Dess-
utom ir det kanske inte s att penningut-
lanarnas dominans alltid iir s stor att den
siitter marknadsmekanismen ur spel med
ockerriantor som f&ljd, Rintorna ar inte
alltid exceptionellt hdga och dr de det kan
det ibland forklaras av ett storre riskta-
gande, Slutligen dr antagandet om den
stora andelen konsumtionskrediter inte
alltid korrekt. Minga krediter ges f6r pro-
duktiva investeringar eller for lan till s3-
dant som kan ses som sivél investering
som konsumtion (t ex en cykel).

Det finns naturligtvis ocksi problem
med den informella sektorn. Exploate-
ring och ockerriintor férekommer, resur-
ser flédar inte till de mest produktiva in-
vesteringarna (eftersom det &ndi ofta
handlar om lokala moenaopol) och behovet
av langsiktiga investeringar tycks inte

tickas med resurser frin informella finan-
siella kiillor.

Spdrsmélet i den finansiella liberalise-
ringsdebatten giller huruvida det for-
mella banksystemet eller trottoarmarkna-
den dr effektivast. Hir finns innu inget
entydigt svar. Cho [1990] menar att det
troligen ir det formella banksystemet
som iir mest effektivt, eftersom den infor-
mella marknaden, om den verkligen fun-
gerar som en intermediir av finansiella
resurser, ocksd i sd fall tvingas tillimpa en
reservkvot {(det som enligt neo-struktura-
listerna gor banksystemet mindre effek-
tivt). Dessutom lider det informella syste-
met av informationsbrister och simre
mojligheter till riskhantering vilket gor
sektorn mindre effektiv (eftersom de in-
formella institutionerna ir sma och hinvi-
sade till en begrinsad kundkrets med ett
begransat antal investeringsalternativ).
Ghate [1988] pipekar att man bor skilja
mellan den informella sektorns relativa
effektivitet orsakad av ineffektiviteter j
den formella sektorn och dess absoluta ef-
fektivitet orsakad av de informationsfor-
delar som sektorn ocksd har (eftersom
sektorn dr mer flexibel, kinner sina kun-
der och har initierad kinnedom om de
projekt som finansieringen giller). Det
finns siledes flera olika tolkningar av for-
och nackdelar med den informella finan-
siella sektorn.

Slutsatsen dr att den informella finan-
siclla sektorns heterogenitet gor det svért
att generalisera om dess effektivitet,
Detta ir i sig ett argument som tar udden
av polariseringen i debatten om finansiell
liberalisering. Enligt Cho [1990] dr bade
McKinnon och Shaw-skolan och neo-
strukturalisterna for liberalisering, efter-
som de ar for att lita marknadens mest ef-

6Enbgt Tun Wai [1980] kommer tex relativt

lite kredit inom jordbrukssektorn fran icke-in-
stitutionella kallor i Latinamerika (ca 14 pro-
cent i genomsnitt), medan de svarar for en be-
tydligt storre andel i Asien och Afnka (ca 72
procent).
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fektiva intermediir fi tillging till maxi-
mala resurser via fria riintor, men de ir
oense om vilket segment av marknaden
som iir mest effektivt.

Empirisk utvirdering
av de tva skolorna

I sin oversikt gir Fry [1988] igenom ett
stort antal test av effekterna av finansiell
liberalisering pd makroplanet. Dessa stu-
dier soker utrona sambandet mellan fi-
nansiella och ekonomiska variabler i ut-
vecklingslinder. Tanken dr att en positiv
relation mellan riintenivin och andra eko-
nomiska variabler som sparande, investe-
ringar och BNP, stédjer tesen om positiva
effekter av finansiell liberalisering. Mer-
parten av de test Fry presenterar ger stod
for ett positivt samband mellan liberalise-
rade finansiella férhillanden och tillviixt.

Emellertid finns det problem med de
slags test Fry diskuterar och framforallt
med de slutsatser som dras ur matetialet.
Far det forsta behandlar de studier som
ingdr i Oversikten, trots den ambitidsa
uppliggningen, ett relativt begriinsat ur-
val. Det ir i huvudsak asiatiska linder
(sirskilt ASEAN) som studeras. Det
finns betydande skillnader i finansiella
forhillanden och effekterna av finansiell
liberalisering mellan olika linder och re-
gioner i viirlden. Skillnader som gor det
svirt att som Fry mfl ensidigt utpeka fi-
nansiell liberalisering som den viktigaste
komponenten for ekonomisk tillvixt (jag
iterkommer strax till dessa skillnader).
For det andra ger testen inte entydiga
svar.

Ett tredje problem giller grundmot-
siittningen i debatten om finansiell libera-
lisering. Denna rér banksystemets och
trottoarmarknadens relativa effektivitet
samt i vilken utstriickning de finansiella
resurserna hiimtas fran trottoarmarkna-
den eller fran passiva, inflationsskyddade
investeringar. Att miita detta ir svart och
dirfor behandlar de empiriska studierna
istiillet indirekta samband, t ex rintans ef-

fekt pd ovriga ekonomiska variabler. Ef-
tersom de indirekta testen dessutom ger
relativt svagt stéd for de samband man s6-
ker visa, ger inte sidana skattningar de ar-
gument for finansiell liberalisering som
dess foresprikare hiivdar, Jag argumente-
rar hiirmed inte emot positiva effekter av
finansiell liberalisering, men pekar pi ris-
ken att dra {or stora viixlar pd ett ganska
svirtolkat empiriskt material.

Erfarenheterna i Asien
och Latinamerika

De slutsatser om positiva effekter av fi-
nansiell liberalisering som Fry drar ur sina
skattningar ir frimst hiimtade frdn asia-
tiska linder. Denna asiatiska "bias” finns
redan hos McKinnon [1973] som foretri-
desvis hiinvisar till asiatiska erfarenheter
niir han hiimtar empiriskt stdd for sina te-
ser om finansiell liberalisering. Utveck-
lingen i Korea och Indonesien under
1960-talet talar, enligt McKinnon, for de
positiva effekterna av hojda realrintor
kopplade till en aktiv anti-inflationistisk
politik. Den ekonomiska stagnationen i
Brasilien, Argentina och Chile forklaras
av avseviird finansiell repression (rinte-
tak och styrd kreditgivning till priorite-
rade sektorer) under samma period.

Otvetydigt finns en rad exempel pa att
finansiell liberalisering periodvis samexis-
terat med tillviixt i ett flertal utvecklings-
ekonomier, framforallt i NIC-landerna.
Men frigan r om erfarenheterna i dessa
lander ir entydiga tecken pd att finansiell
liberalisering & la McKinnon och Shaw va-
rit den frimsta orsaken till den ekono-
miska expansionen.

I Korea genomfordes i mitten av 1960-
talet en ranteliberalisering som bidrog till
en framgangsrik industrialiseringspro-
cess. Banksystemet som sddant har dock
varit hart reglerat i Korea fram till borjan
av 1980-talet di en ny liberaliseringsvag
uppmuntrade konkurrens inom banksek-
torn. Rantenivierna har emellertid under
denna senare period varit hart styrda av
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centralbanken. 1 Indonesien lyckades
man under den senare hilften av 1960-ta-
let rusta upp det finansiella systemet och
samtidigt fa bukt med den mycket hoga
inflationen. Statsbanken delades upp i en
centralbank och flera kommersiella ban-
ker parallellt med att riinteliget hojdes
betydligt. Dessa atgirder sammanfaller
till sin karaktir med finansiell liberalise-
ring men gav egentligen uttryck for en in-
terventionistisk politik som bestod ocksé
under 1970-talet. I perioder av inflationis-
tiska chocker ingrep centralbanken med
pilagor som viisentligt hojda inlinings-
rintor. Andra interventionistiska dtgir-
der utgjordes av kreditregleringar och
program for riktade krediter till liga riin-
tor. Forst under senare 4r tycks verklig fi-
nansiell liberalisering ha genomfarts i In-
donesien. Rinte- och kreditregleringar
har upphort, fritt intride pa den finan-
siella marknaden har tillatits och minga
kreditprogram till prioriterade sektorer
har avslutats. Exemplen Korea och Indo-
nesien visar att det finns ménga variatio-
ner pa temat finansiell liberalisering.’?
Utvecklingen i Latinamerika skiljer sig
fran den asiatiska. Ett flertal latinameri-
kanska linder reformerade sina finan-
siella system under 1970-talet med libera-
lisering som huvudingrediens. Ett grund-
problem i samband med de latinameri-
kanska reformerna var att liberalise-
ringen sammanfoll med att budgetunder-
skotten finansierades med sedelpres-
sarna, vilket ledde till hyperinflation.
Diaz-Alejandro [1985] skildrar omvand-
lingen av finanssystemen i Latinamerika
under slutet av 1970-talet med sdrskilt fo-
kus pa Chile. Privatiseringen av banksek-
torn i Chile efter Allenderegimen byggde
pa tron att bankaffarer likt andra affdrer
bist reglerades av den fria marknadens la-
gar, Detta gav upphov till en brokig och
okontrollerad samling finansiella institu-
tioner, S4 sméningom koncentrerades
dock dessa (de som inte gtt i konkurs) till
ett fatal grupperingar med starka kopp-
lingar till industrin, Den oligopolistiska

industrin blev dirmed i hog grad skuldfi-
nansierad. En period av frusen vixelkurs
gentemot dollarn gav upphov till ett kraf-
tigt kapitalinflode. Eftersom den in-
hemska inflationen inte konvergerade
mot den internationella nivan {vilket man
hoppats) tvingades man devalvera 1982
och diirmed fick den finansiella liberalise-
ringen eft abrupt slut. Kapitalet flydde
landet och atskilliga banker kollapsade. 1
ménga andra latinamerikanska linder var
utvecklingen likartad. Latinamerika fick
sin skuldkris och den ekonomiska utveck-
lingen underminerades. 1 det latinameri-
kanska fallet tycks liberaliserade finan-
siella forhillanden ha forstirkt de infla-
tionistiska tendenserna och dirmed bi-
dragit till en omfattande ekonomisk
recession.®

Finansiell sekvensiering

De asiatiska och de latinamerikanska ex-
emplen visar att det centrala for att lyckas
med reformer som syftar till finansiell li-
beralisering &r i vilken ordning atgir-
derna vidtagits i forhallande till de ekono-
miska férhillanden som rader i varje en-
skilt land. Det dr detta som asyftas med
termen finansiell sekvensiering.

Den viktigaste forutsattningen for att
finansiell liberalisering ska lyckas idr
makroekonomisk stabilitet. Grundlig-
gande #r en 1ig inflationstakt, och for att
istadkomma en sidan kan under vissa
férhallanden en mycket restriktiv stabili-
seringspolitik krivas. Om det inte finns
fortroende for det finansiclla systemets
viardebevarande forméga, torde systemet
knappast kunna utgdra ndgon motor i ut-
vecklingsprocessen. Likasd kravs upp-
byggnad av vill fungerande bankinstitu-

TCole [1988) ger exempel pa erfarenheter av

finansiell liberalisering i olika asiatiska lander,
bl a Korea. Bolnick [1987] beskriver utveck-
lingen i Indonesien.

8Trebat [1991] diskuterar banksystemets kris i
Latinamerika.

Ekonomisk Debatt 891 6835



Lisa Romén

tioner, lagstiftning som reglerar bank-
verksamheten och kontrollmyndigheter
som bevakar att lagstiftningen efterlevs.
Finansiell liberalisering uppnds inte over
en natt.®

Cole & Wellons [1990] tecknar den fi-
nansiella utvecklingen i en rad linder och
diskuterar vad som avgor om finansiella
reformer ska lyckas eller inte, De betonar
att finansiell liberalisering kan vara de-
struktiv. om det finns prisstorningar i
andra delar av ekonomin. De finansiclla
systemen i linder som Korea och Indone-
sien har i manga stycken inte varit de vil-
fungerande, liberaliserade system som
teorin pdbjuder. Men regeringarna i dessa
linder har lyckats genomf{Gra trovirdiga
makrockonomiska reformer och framfor-
allt har banksystemet varit utsatt for avse-
viird konkurrens, bl a frin den mer eller
mindre informella finansiella sektorn.
Dornbusch & Reynoso [1989] har ocksé
de en mer forsiktig tilltro till finansiell li-
beralisering som det centrala for utveck-
lingslinders mojlighet till utveckling. De
menar att finansiella férhallanden har
mindre betydelse under perioder av nor-
mal ¢ekonomisk aktivitet. Hur det finan-
siclla systemet regleras och reformeras
blir viktigt f6rst niir ekonomin domineras
av finansiell instabilitet.

Avslutning

I denna artikel har jag redogjort for de-
batten om finansiell liberalisering och
sokt visa att dess glod falnar nir man bor-
jar peta i de olika stindpunkterna. En
grundliggande meningsskiljaktighet mel-
lan den finansiella liberaliseringsskolan
och neo-strukturalisternaligger i synen pd
de olika marknadssegmentens relativa ef-
fektivitet och varifran det formella finan-
siella systemet hiimtar sina resurser —frin
inflationsskyddade passiva placeringar
eller frin den fria, grd trottoarmarkna-
den., Genom att peka pi en rad olika
egenskaper hos den heterogena infor-
mella finansiella sektorn (trottoarmark-

naden), har jag velat visa att dispyten om
det formella eller det informella syste-
mets relativa effektivitet ddljer en mer
komplicerad interaktion mellan dessa
sektorer.

De forsok som gjorts f6r att pd makro-
planet mita effekterna av finansiell libe-
ralisering genom att, exempelvis, miita
olika rinteférhillandens effekt pd andra
ckonomiska variabler av typ sparande
och investeringsgrad ger relativt svagt
stod for att finansiell liberalisering orsa-
kar kapitalackumulation och tillviixt.
Dessutom &r de empiriska skattningarna
indirekta s till vida att de inte tar sig an
hypoteserna om det formella och det in-
formella systemets relativa effektivitet
och séker utréna varifrin de finansiella
resurserna himtas.

De svaga resultaten av de empiriska
testen forklaras av hiindelseutvecklingen i
olika linder. Fa linder har genomgitt na-
gon renodlad period av finansiell liberali-
sering. Liberalisering av vissa finansiella
variabler (framf6rallt rintenivier) har
ibland, som i fallet Korea, samexisterat
med en av staten hiirt styrd banksektor, I
mdnga linder har perioder av finansiell li-
beralisering fdljts av perioder av mer re-
striktiv politik. Viktigast dr dock att utfal-
let av dessa olika forsék med finansiella
reformer varit avhingigt av forekomsten
av Ovrig makroekonomisk stabilitet
(framforallt prisstabilitet). Dirfor liggs
idag storre vikt vid sekvensiering av finan-
siella reformer, dir finansiell liberalise-
ting ingdr som en del, men inte den férsta,
i ekonomiska reformpaket.

9Behovet av makroekonomisk stabilitet pape-
kas ocksi av foresprikarna for finansiell libe-
ralisering, bl a Fry [1988] och senare skrifter av
McKinnon [1986, 1990]. Se ocksd World Bank
[1989].
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