ERIK DAHMEN:

Man kunde ha lart av

historien

God teori &r ndgonting mycket
praktiskt, skriver Erik Dahmén.
Med béttre kunskaper i ekono-
misk historia och konjunkturteori
hade mycket kunnat unadvikas
och manga blivit vdsentligt
mindre drabbade av 1990 ars
konjunkturbakslag.

Konjunkturnedgangen inom
industrin och handeln kom ju
inte éverraskande da den i stor
utstrdckning berodde pa véra
egna handlingar och inte pa
svarférutsebara internationella
konjunkturer.

Historien upprepar sig — men
det géller att ha formagan att
ldra nagot av den.

Erik Dahmén &r professor eme-
ritus i nationalekonomi med eko-
nomisk och social historia vid
Handelshégskolan i Stockholm.

forsta uttryck i krisen for manga fi-
nansbolag i den stora och brokiga
skara som till storsta delen tillkommit se-
dan 1970-talet. Det f6ljdes av fler och fler
tecken pa konjunkturnedgang inom indu-
strien och handeln. Ingenting av detta kan
ratt garna ha vackt forvaning hos dem
som foljt 1980-talets forlopp och kunnat
nagonting om vad som gang pa gang hént
sedan halvtannat sekel. Detta allra minst
om de med hjalp av konjunkturteori for-
battrat sina insikter i de upprepade for-
loppens innebord och orsaker. God teori
ar namligen nagonting mycket praktiskt.
Nu ar det val ocksa sa att konjunktur-
nedgangen inom industrien och handeln
inte Overraskat si manga. I varje fall inte
dem som upplevt slutet av 1960-talet och
1970-talets mitt. Detta sa mycket mindre
som det mesta denna gang, i motsats till
da, berott pa vara egna handlingar och
forsummelser, inte pa svarforutsebara in-
ternationella konjunkturer. Finansbola-
gens och bankernas stora forluster har
daremot kommit som en Overraskning.
Detta forklarar till betydande del krisens
omfattning och djup. Med battre ekono-
misk-historiska kunskaper skulle atmin-
stone somliga aktorer ha varit mer med-
vetna om de risker de 16pte, rimligtvis ta-
git det forsiktigare och darfor inte sa ofta
som nu rakat illa ut och inte dragit sa
manga med sig i svarigheterna.

1 990 ars konjunkturbakslag fick sitt

Onédig dverraskning

En forklaring till att man blivit Gverraskad
av vad som hant i det finansiella systemet
ar att man maste ga langre tillbaka i histo-
rien an nar det galler industrikonjunktu-
rerna for att uppticka att forloppet haft sa




manga motsvarigheter bade i Sverige och
utomlands. Men det har alltsa funnits
mycket att lara av en sadan tillbakablick.
Eftersom visentliga inslag i de forlopp
som slutat med bakslag ofta dterkommit,
ar det klart att nyttan av ekonomisk-histo-
riska kunskaper kan vara stor. Bristfalliga
sadana kan i ndgon man kompenseras ba-
ra av egna erfarenheter eller personliga,
framfor allt familjara, relationer till tidiga-
re aktorer. Darmed ar dven sagt att ekono-
misk-historisk forskning, bl a kring kon-
junkturer och kriser, och nagorlunda latt-
tillgangliga presentationer av dess resul-
tat, kan ha mycket mer att ge dn som ar
allmént insett pa olika nivaer i foretagen,
inte minst inom finansvarlden. Chanserna
att gora goda affarer forbattras kanske in-
te men riskerna att gora daliga minskar.
Virdet ligger alltsa ingalunda endast i att
hiandelser och sammanhang kan ha vad
som brukar kallas "rent historiskt intres-

”»

s€.

Néagra exempel pa tidigare kriser
Det finns naturligtvis har inte utrymme
for nagon fyllig belysning av vad som fo-
regatt och karakteriserat tidigare bakslag
av mer eller mindre krisartat slag. Aven
noteringar racker dock for slutsatser ro-
rande vad som skulle ha varit mest vart att
kénna till.

Nir den med Krimkriget samman-
hingande internationella hogkonjunktu-
ren brots vid 1850-talets mitt, uppstod
ovantade svarigheter dven i Sverige, dar
sarskilt jordbruket men aven naringslivet i
ovrigt, t ex de manga handelshusen, haft
stor glidje av goda exportmojligheter.
Sarskilt som det saknades ett bra afférs-
bankvisen och en penningpolitiskt mal-
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medveten centralbank, var man sarbar.
Likval hade endast fa lantagare och langi-
vare raknat med den kris som de nu raka-
de ut for. Sarskilt illa gick det i allmanhet
for dem som direkt eller indirekt blivit be-
roende av utlandska finansiarer. Det blev
dock snart pa nytt goda konjunkturer,
som i stort sett varade fram till 1860-ta-
lets mitt.

1864-66 blev det en ny kris, som trots
att aven den blev kortvarig fick foljder
bl aiform av stora prisfall pA manga jord-
bruksfastigheter. Detta berodde dock inte
pa nagra svarigheter for jordbruksnéring-
en som sadan utan pa Overbelaning av
manga fastigheter och svagheter i det fi-
nansiella systemet. P4 en punkt hade for-
loppet likheter med vissa av vara dagars
finansbolags och s k finansmans 6den och
aventyr. En valrenomerad stadsmaklare, J
Holm, hade skapat ett vittforgrenat och
ooverskadligt nat av krediter pa ett under-
lag som i en tid av optimistiska framtids-
bedomningar sag ut att vara sakerheter
men som i verkligheten snarare var osa-
kerheter. Detta nit slets sonder med svara
foljder for manga.

1878-79 intraffade en kris som f6ljd av
alltfor optimistisk jarnvagsfinansiering
och forcerade investeringar framfor allt i
jarn- och skogsindustrien. I atskilliga fall
fick aven lovande projekt, som igangsatts
under de manga aren med goda finansie-
ringsmojligheter, avbrytas. Somliga fick
revideras eller laggas ned. Detta bakslag
berodde mest pa att banker och andra
kreditgivare, som strackt sig alltfor langt,
bl a lagt stora belopp obligationer i egen
portfolj, till slut sag sig tvungna att sla till
bromsarna hart for att klara sin egen likvi-
ditet och existens. Situationen forvarra-
des av att det inte fanns nagra tillrackligt
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val fungerande marknader for uthalligt
langfristigt kapital. Det var alltsa fraga om
overinvestering i forhallande till tillgdng-
en pa adekvata finansieringsmojligheter.
Det var forsta gangen detta hande pa sa
bred front. Men inte den sista.

Under 1800-talets tva sista artionden
utbrot vid ett flertal tillfallen kriser pa fas-
tighetsmarknaderna. I Stockholm blev en
krasch 1885 det forsta exemplet pa att
byggherrar forbyggt sig i stor skala. De
hade rakat hinna fore efterfragan men ef-
ter med finansieringen, vars mojligheter
overskattats och kostnader underskattats.
Aven firdiga fastigheter i stiderna visade
sig kunna forlora marknadsvarde tillrack-
ligt mycket for att de som hogbelanat
dem, och langivarna, skulle férlora myck-
et pengar.

1891—92 och 1901—02 fick manga pa
fastighetsmarknaderna gora liknande er-
farenheter som kring mitten av 1880-
talet. Nu avslojades ocksa att en del fel-
investeringar gjorts i industrien och att at-
skilliga projekt med goda framtidsutsikter
atminstone tills vidare maste skrinlaggas,
eftersom de inte hade tillracklig finansie-
ring med eget kapital. Detta betydde for-
luster for manga direkt eller indirekt be-
rorda.

1907 blev det en svar rekyl pa lane-
finansierade aktiekop, som for forsta
gangen ganska manga dven utanfor det
egentliga afférslivet dgnat sig at. Det var
dock inte denna gang fraga om nagon svar
kris i naringslivet. Att det likval kunde bli
sa stora forluster for alltfor optimistiska
lantagare, aktiekOpare och langivare var
en erfarenhet vard att lagga pa minnet.

Under intryck av dessa forlopp, som
med ratt sma variationer forekom i alla
industrialiserade lander under artiondena

narmast fore Forsta varldskriget, tillkom
en omfattande bade teoretisk och empi-
risk konjunkturforskning. Om de som
upplevt vad som hant pa senare ar nu tar
sig tid att 1asa i de bocker som detta resul-
terade i, far de manga anledningar att sédga
”ja, det &r ju ungefar sa det har gatt till nu
ocksa.”

Manga aktorer i dagens bank- och fi-
nanskretsar skulle kdnna igen sig ocksa
vid studier av de forlopp som ledde fram
till det tidiga 1920-talets elakartade kris.
Under flera ar gick det mesta bra med en
stigande och 16nande export, som import-
landerna betalade delvis med hjédlp av
svenska bankers krediter, samtidigt som
importen inte kunde bli stor. Ett nettotill-
skott av utldndska valutor kunde anvan-
das till att pa ett for landet sardeles for-
delaktigt satt minska den utlandsskuld
som uppkommit sedan 1800-talets slut
och varit till ovarderlig hjalp vid uppbygg-
naden av industrien och handelsflottan.
Men efter nagra ar blev det en inflationis-
tisk konjunktur. Den ledde till en kortsynt
optimism, som i sin tur drev pa inflatio-
nen. Forloppet underholls av kredit-
expansion i och kring bankvasendet. Det
blev manga losliga foretagsetableringar
och vidlyftiga, pa hogbelaning framfor allt
av aktier baserade affarer. Somliga akto-
rer, som dgnat sig at spekulativa, i betydel-
sen hasardbetonade, affirer, blev rika.
Atminstone till en tid. Andra, inte minst
manga utanfor affarskretsarna, lockades
till sin egen olycka att forsoka folja deras
exempel. Intressant att notera i samman-
hanget ar att dagens finansbolag hade sina
motsvarigheter i den tidens s k emissions-
bolag sétillvida som dessa lanade mycket i
olika former av bade banker och andra,
bl a mot aktier, for att sedan lana ut till




egna kunder. Det blev bade da och nu
aven en mer omfattande, inte alltid fullt
repurterlig, maklarverksamhet an nor-
malt. Det avslojades snart hur otillforlit-
liga kreditprovningarna ofta varit pa
bankhall och bland andra langivare och
hur mycket luft som funnits i flertalet
emissionsbolag och i deras kunders affa-
rer. Da fanns inte mycket kvar att radda.
Sarskilt som bakslaget denna gang foljdes
av allman efterfrageminskning och pris-
fall, som drabbade industrien, handeln,
fastighetsmarknaderna och jordbruket,
rakade hela det finansiella systemet, inte
bara den tidens motsvarigheter till vara
dagars finansbolag utan ocksa nistan alla
banker, i svarigheter, somliga av dem i
dodlig kris. Sa illa ar det ju inte i dag men
likheterna i forloppet och dess foljder ar
tydliga nog.

Krigsarens och de forsta efterkrigs-
arens erfarenheter foranledde under res-
ten av 1920-talet en forsiktig penningpo-
litik och det blev, med undantag for nagra
ar mot artiondets slut, da Kreugeraktier
kom i intressets centrum, en mer om-
sorgsfull kreditprovning i bankvésendet,
en dygd som ofta var en nodvindighet.
Det som inte var lonsamt i industrien av-
vecklades och investeringspolitiken blev
overlag langsiktig, i manga fall i anslutning
till rekonstruktioner i samverkan med de
banker som hade fordringar pa foretagen
och ofta blivit tvungna att Gvertaga aktier.
Detta berodde mycket pa att man inte nu,
som under krigsaren, fick pengar till
skanks tack vare exceptionellt 16nande
export och en nagot undervarderad valu-
ta. Svenska kronan var nu snarast nagot
overviarderad och penningvirdet stabilt.
Detta var till nytta inte minst for indu-
strien. Under dessa ar grundlades namli-

gen en anmarkningsvart stark utveck-
lingskraft, som nu hade mer att gora med
nyskapande foretagarverksamhet an med
forliga vindar utifran. Nar det vid over-
gangen till 1930-talet blev en internatio-
nell kris, kom Sverige mycket tack vare
detta forhallandevis lindrigt undan och
1930-talets fortsattning blev, i likhet med
1920-talets, praglad av en vil balanserad
industriell dynamik. Kreditmarknaderna
var lattillgangliga men hagkomsterna av
de bada senaste kriserna och ett i det nar-
maste stabilt penningvirde bidrog till att
det inte blev manga aventyrligheter. Ak-
tiebelaningen fick inte nagon betydande
omfattning.

Det som hande under mellankrigstiden
blev en larorik erfarenhet som borde ha
lagts till de tidigare av hur andra slags for-
lopp baddat for hemmagjorda inslag i ef-
terfoljande konjunkturnedgangar och kri-
ser.

Nagot om krisernas gemensamma
egenskaper och likartade forspel
En nagot mindre lapidarisk beskrivning
av de forloppens sardrag skulle kunna in-
nehélla mycket av "rent historiskt intres-
se”. Angelagnare ar dock att lyfta fram de
gemensamma dragen i kriserna och i de
forlopp som foregatt dem. Det mesta har
varit karakteristiskt ocksa for andra indu-
strilinder. Vad som hant forklaras alltsa
till stor del av nagonting ganska allmangil-
tigt. Darfor ar det ocksa sarskilt larorikt.
Till det allmangiltiga hor att det nastan
alltid varit riklig tillgdng pa pengar och
snabb kreditexpansion som satt igang de
forlopp som senare lett till bakslag och
kriser. Att marka ar emellertid att det da
framst varit friga om hog likviditet och
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korta krediter, inte langsiktigt placerings-
kapital. Genom att se vad som da hande,
kan man fa bekraftat en gammal observa-
tions realism, namligen att de storsta
dumheterna brukar goras nar man har
gott om pengar, i varje fall om de varit
lattfortjanta. Behover man fler exempel
an vad aldre historia erbjuder, kan man fa
ett sadant fran vad som hant i Sverige ef-
ter 1980-talets stora devalveringar och
under dess manga hogkonjunkturar. Det
forhallandet att den som sddan onskvarda
liberaliseringen av finansmarknaderna
stallde sarskilda krav pa aktorernas kun-
skaper och omdomesformaga, som langt
ifran alla motsvarade, ger detta exempel
sarskild lyskraft.

Ganska oberoende av sina orsaker, t ex
statliga budgetunderskott, internationell
hogkonjunktur, kanske i forening med un-
dervarderad valuta, ibland ocksa kapital-
tilifilode utifran, har penningrikligheten
till en borjan brukat leda till en utlanings-
tavlan mellan banker sinsemellan och
med andra finansinstitut. Denna har lett
till nedpressning av rantenivan, mindre
noggrann kreditprovning och hoga bela-
ningskurser. I det sammanhanget har om-
domen om foretags, bl a bankers, lopande
resultat och dartill knutna betygssattning-
ar ibland foranlett att kortsiktighet fatt fo-
retrade framfor normer och riktlinjer
med sikte pa langsiktigare mal. Men det ar
langt ifran alltid de langdistanslopare som
anstranger sig att i varje stund ligga fore
de andra som kommer forst i mal.

Eftersom i forsta hand kortfristig fi-
nansiering med lanat kapital underlattats
av penningriklighet, har kortsiktiga affa-
rer uppmuntrats och langsiktiga projekt
ofta borjat finansieras alltfor mycket med
kortfristigt frimmande kapital och alltfor

lite med langsiktigt eget sadant. Till bilden
har da ocksa brukat hora att de foretag
och personer som i just detta skede fram-
statt som sarskilt, ibland spekulért, fram-
gangsrika langt ifran alltid varit de sakras-
te korten pa lite langre sikt. Inte sa séllan
har det forhallit sig alldeles tvartom.

En annan iakttagelse ar att nar det bli-
vit stort penningtillflode till manga fore-
tag, har det latt foranlett en tro att det
mesta varit val bestallt. Men i manga fall
har problem da dolts som maste losas for
att Oppna vagar till en pa langre sikt bar-
kraftig utveckling. Inte séllan har dven en
hel del industri- och handelsforetag under
sadana forhallanden dessutom &gnat sig
mycket at finansiella operationer och
kombinationer av skilda slag, somliga
aven at kop av andra foretag pa langt ifran
alltid goda foretagsekonomiska grunder.
Mainga ganger har sadant haft foga att go-
ra med nagon med agaransvar forenad in-
dustriell foretagarverksamhet. Detta har
okat riskerna for bakslag och kriser.

Samma foljd har en annan i den har
sortens konjunkturer vanlig foreteelse
fatt, namligen minskat kostnadsmedve-
tande. Detta galler inte bara foretagen.
Aven bland folk i allménhet har blickfal-
ten brukat forkortas ifriga om den egna
ekonomien. Har man bara haft, eller latt
kunnat skaffa, pengar, har det ansetts be-
tyda att man "haft rad” till inkGp som man
med tillimpning av en mindre statisk defi-
nition av begreppet "rad” inte skulle ha
gjort. Aven detta har brukat badda for
problem och svarigheter runt hornet. All-
deles som fallet varit pa senare ar.

En anmarkningsvard sak aterstar att
namna. Det har i vida kretsar funnits en
forestallning att priser pa s k realtillgang-
ar i hogkonjunkturer, i synnerhet inflatio-




nistiska sddana, stiger mer dn pa det mes-
ta annat. Framfor allt fastigheter men
aven mycket annat, bl a aktier som ansetts
representera s k realvarden, har borjat
prissattas med ledning av ett vantat fram-
tida varde, inte av berdkningar av nuvar-
det av sannolika framtida driftsoverskott.
Detta har lockat till 1an for placering i fas-
tigheter och foretag med betydande s k
realtillgangar. Men skulderna da? Har de
inte avskrackt? Jo, kanske nagra av dem
som kunnat ekonomisk historia eller haft
slaktingars och bekantas erfarenheter
som avskrackande exempel. Men inte
dem som trott att en fortsatt inflation inte
endast driver upp alla priser utan dven gor
det lattare att betala skulder. Skuldernas
“realvarde” minskar ju och "realrdantan”,
dvs den nominella rantan raknemassigt
reducerad med aktuell eller vantad infla-
tionstakt, ter sig inte avskrackande hog.
Den tron har inte alltid visat sig vara val
forankrad i verkligheten.

Forlopp av det hir refererade slaget
har, alldeles som 1980-talets, brukat ta en
anda med storre eller mindre forskrackel-
se. Orsakerna har i langa stycken Gverallt
varit ungefar desamma. Till dessa hor inte
endast oforutsebara hiandelser av kanske
slumpmassigt slag, som ofta snabbt vént
optimism till pessimism, utan ocksa s a s
normala konjunkturbakslag, till en borjan
da ocksa kreditatstramning och réintesteg-
ringar. Det nya laget har forvarrats ay att
banker inte alltid foljt en regel som sager
att kundkretsen inte skall behova raka illa
ut som foljd enbart av det satt pa vilket

banken skott sin affar, narmast da sin lik-
viditet.

Under de har beskrivna, gang pa gang
aterkommande forhallandena har atskilli-
ga s k realtillgangar inte ens vid fortgaen-
de penningviardeforsamring visat sig re-
presentera sakra varden. Det ar da som
foljande avslojats: For det forsta, att ingen
inflation som sadan utan endast intdkter
och realiserade kapitalvinster kan betala.
nagra skulder. For det andra, att bade in-
takter och realisationsvinster mycket val
kan utebli en inflation till trots. For det
tredje, att i sistnamnda fall inflationens
kostnadsstegringar tvartom kan forsamra
mojligheterna att klara skulderna. For det
fjarde, att begreppet "realranta” ar forra-
diskt. Om intdkterna sinar, ar det en klen
trost att “realrantan” eventuellt forblivit
lig. Den nominella rantan kan tomma
kassakistan aven om den "reala” rakar va-
ra lag.

Sammanfattningsvis: Det finns i den
ekonomiska historien gott om exempel pa
gemensamma och karakteristiska egen-
skaper hos forlopp som lett till bakslag
och kriser, egenskaper som det skulle ha
varit vart for manga att kanna till battre an
som nu varit fallet. Och det mesta har nu
hént en gang till. Den som varit med lange
kan inte tro att denna senaste gang ocksa
blir den sista. Om mer ekonomisk historia
blir last i fortsattningen, kan dock somligt
bli annorlunda och till det battre. Men det
galler forstas ocksa att ha formaga att lara
nagot av historien.




