FINANSKRISENS PARADOXER

ERIK DAHMEN

Paradoxalt nog lades grunderna till den virsta finansiella krisen pd sjuttio dr just da den

finansvetenskapliga teorin utvecklades i imponerande takt. Samtidigt introducerades tekniskt

fornimliga, datorbaserade system for snabb information och kommunikation. Erik Dahmén

uppmirksammar i denna artikel de mest ldrorika inslagen i 80-talets forlopp.

en artikel i Svensk Tidskrift
1991:2, Man kunde ha lart av
historien, hivdade jag att de his-
toriska parallellerna till den aktu-
ella krisen kunde ha tjanat som varnande
exempel men tydligen inte gjorde det. I
den hir artikeln uppmirksammas de
lirorikaste inslagen i 1980-talets for-
lopp. Diremot beskrivs inte krisen. Dess
forlopp ir ju vilkint, rittare sagt okint,
och erbjuder inga stora 6verraskningar
nir man med hjilp av ett visst mitt av
efterklokhet forstitt de visentliga orsa-
kerna. I stillet aktualiseras ndgra till sy-
nes paradoxala forhdllanden. Men kan-
ske ir de inga paradoxer och just darfor
sirskilt val virda att ligga pd minnet.
I publiciteten kring krisen har upp-

mirksamheten koncentrerats till det latt
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urskiljbara. Diarfor har fastighets- och
finansmarknaderna kommit 1 centrum.
Forvisso har de varit en krishird. Diaremot
inte industrin. Dir hade hogkonjukturen
inte foranlett minga misslyckade investe-
ringar. Inte heller var det ndgon kostnads-
kris eller strukturkris liknande 1970-talets
som utloste och sedan drev pd nedgingen.
Utan en kris pd fastighets- och finans-
marknaderna skulle det inte ha blivit en sa
djup ligkonjunktur som nu.
Krishirdens betydelse ir emellertid
en sak, hur den uppkommit en helt
annan. Ansvaret en tredje. Vissa inslag
var egentillverkade 1 den meningen att
de inte var en i det narmaste oundviklig
foljd av det samhillsekonomiska forlop-
pet. Till den delen hade de motsvarig-
heter i flera andra linder. [ Gvrigt var
krishirden ett resultat av ett invecklat
samspel mellan ménga forlopp, 1 vilka

den ekonomiska politiken spelade stor,
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ivissa fall avgorande, roll. Till den delen

var motsvarigheterna firre.

Det samhallsekonomiska forloppet

I Sverige startade 1981 och 1982 irs
devalveringar de forlopp som slutade
med den nuvarande krisen. De innebar
enundervirderingav kronan, som 6kade
som foljd av US-dollarns sirskilda steg-
ring. Tillsammans med en internationell
konjukturuppging, som gav exporten
en extra skjuts, blev det stort inflode av
pengar till industrin och den finansiella
sektorn. Detta okade ytterligare genom
att stora statliga budgetunderskott fram
till 1985 finansierades utomlands. Un-
der dessa 4r hinde mycket som med
tanke pd devalveringarnas syfte inte borde
ha hint. Dirutéver biddades for de
vidliga forloppen under de tre sista dren
av 80-talet. Men att vi sedan ramlade ur
singen berodde forstds inte bara pa bad-
den.

Det blev ett betydande pris- och
kostnadstryck uppit, inte endast vid grin-
serna genom fordyrad import utan dven
inomlandet. Lonehdjningarna blev stora
och de héga marginalskatterna utloste
krav pé fortsatta hojningar. Dessa kunde
till stor del genomdrivas, sirskilt som
industrin motte skarpt konkurrens om
arbetskraften frin den vixande offent-
liga sektorn och en livlig byggnadsverk-

sambhet. I synnerhet som penningvirdet

hade halverats pd mindre in tio ir och de
minga devalveringarna skapat misstro
till vaxelkurspolitiken, riknade man bide
1 Sverige och utomlands med fortsatt
betydande svensk inflation.

Mot den slutsatsen talade inte det
som hinde i industrin. Den 6kade kon-
kurrenskraften gick forlorad pd mindre
in fem dr och den forstirkning av
utvecklingskraften som skulle ha be-
hovts for att skapa en stark och av 13n i
utlandet oberoende samhillsekonomi
uteblev. Inte heller i den ekonomiska
politiken var det mycket som motive-
rade ndgon annan slutsats. Visserligen
minskade budgetunderskotten kring
mitten av 80-talet och det blev vid dess
slutsmd 6verskott. Inkomsterna flodade
sa rikligt att man inte hann med att
besluta tillrickligt minga och stora ut-
gifter. Men utgifterna hann snart ikapp
inkomsterna. Vid 6vergingen till 90-
talet blev det dter stora underskott. Ar-
betsmarknaden forblev hela tiden infla-
tionistisk. R eallonerna steg inte mycket.
Efter skatt var de vid 80-talets slut obe-
tydligt hogre 4n vid dess borjan. Trots
detta 6kade hushdllens konsumtion och
investeringar under 80-talets senare halft
1 ovanligt snabb takt. Till bilden hor att
sedan 70-talets mitt har det svenska
folkhushéllet skaffat sig en skuld till
utlandet som vida Gverstiger tillging-
arna dir— utan motsvarande kapitalbild-

ning inom Sverige.
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Enbedémning av hur detta samhalls-
ekonomiska forlopp pdverkade den fi-
nansiella sektorn i dess samspel med
fastighetsmarknaderna och av hur det
som dir hinde i sin tur dterverkade pd
samhillsekonomin underlittas om man
forst gdrigenom den finansiella sektorns
utbudssida och sedan ser vilken efferfragan

utbudet motte.

Kreditutbudet

De etablerade kreditinstitutens mojlig-
heter att 6ka utliningen till naringslivet
var snavt begrinsade av Riksbanken,
som dessutom reglerade utlinings-
rantorna. Detta hade skapat vad som
officiellt kallades irreguljira, inofficiellt
”grd”, finansmarknader. De aktorersom
redan fanns dir 6kade frin borjan av 80-
talet sin rorelse och nya aktorer tillkom,
t o m foretag i industri och handel. Pi sd
sitt togs en hel del av tillskotten av
likvida medel omhand utanfor bank-
systemet. D3 det var nu som den revo-
lutionerande nya kommunikations- och
informationstekniken slog igenom pd
bred front, aktiverades alla marknader
ytterligare, s mycket mer som det, un-
derlittat av de nya tekniska forutsitt-
ningarna, tillkom ett stort antal nya
finansieringsinstrument och placerings-
objekt, ett nytt "instrumentarium”.

1985 slopades bide det s k utlinings-
taket och rinteregleringen. Det stora
tillflodet av likvida medel och de grd

marknaderna gjorde att dessa regleringar
dnnu mindre 4n tidigare kunde fylla sin
tilltinkta uppgift. Bankerna forsokte nu
dtererovra marknadsandelar. Konkur-
rensen blev hird pd omride efter om-
rdde. I fackpressen lades storsta vikt vid
hur det i denna nya situation gick frin &r
till &r med bankernas marknadsandelar
och rorelseresultat och vid hur kapital-
forvaltare lyckades med sina placeringar
med hinsyn till utvecklingen pd olika
marknader. Att detta inte var dgnat att fi
de ansvariga att sitta kreditgivningens
kvalitet och kapitalplaceringarnas resul-
tat pd ling sikt 1 forsta rummet ir inte
forvinande.

Nigon nimnvird del av utbudstrycket
littades inte genom kreditgivning och
placeringar utomlands. Understorre de-
lenav 80-talet hindrades detta av valuta-
regleringar och nir dessa stegvis togs
bort, kunde man tjina p3 att lina utom-
lands for utlining till foretag och andra
1 Sverige som ville investera hir eller, i
vissa fall, utomlands. Denna maojlighet
utnyttjades framfor allt av banker. Men
ocksd av andra. Detta vialkomnades av
staten som vid det laget bestamt sig for
att inte lina utomlands men behovde
tillskott till valutareserven. Att den
svenska rintenivin trots det stora kredit-
utbudet forblev relativt hog samman-
hingde bla med att Riksbanken ville att
andra an staten genom upplining utom-
lands skulle svara for sidana tillskott.
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Men det berodde ocksd pd att man inom
och utanfor Sverige inte dndrat sin syn
pd inflationen och kronkursen. Miss-
tron till vixelkurspolitiken ledde vid
flera tillfillen till valutautfloden som
Riksbanken forsokte hejda med hjilp
av extra rantehdjningar. Men rinte-
utvecklingen berodde naturligtvis ocksd
pd vad som hinde pi efterfrigesidan.

Utbudet skapade efterfragan?
Hur kunde det accelererande kredit-
utbudet, trots till hoga hojder stigande
rantor, motas av motsvarande efterfri-
gan? Svar som innehdller de viktigaste
orsakerna kan forberedas genom en be-
skrivaing av hur utbudet som sidant
pdverkade efterfrigan. Detta fordrar en
karakteristik av kreditgivningen i den
skidrpta konkurrensen om kunder.

De irenden som gillde stora belopp
behandlades vanligenifleraled ochman
hade en slags beslutshierarki som ibland
kunde leda till att ett gammalt tinke-
sprik, "ansvar mdr inte vil av att delas”,
aktualiserades. Det var under den tids-
press som anhopningen av drenden och
konkurrensen om linekunder betydde
inte latt att i tid fi till stind en annan
tingens ordning. Att stora belopp, kan-
ske delvis just dirfor, slussades till linta-
gare via finansbolagen gjorde inte kredit-
provningen pdlitligare. Man hade dir 1
de flesta fall varken erfarenheter eller sinne
for reell kreditprovning och det var ofta

just genom att inte vara si noga med
bedémningen av lintagamas kreditvir-
dighet och av riskerna som man lyckades
hilla sigkvar pd marknaderna4nda till den
stundande, men inte ens av den insyns-
berittigade Finansinspektionen vintade,
domedagen. Soliditeten kunde pé pappe-
ret se god ut dven i Finansinspektionens
6gon men var i verkligheten alltfor svag
for att klara det som pd fastighets-
marknaderna efter nigra ir gjorde minga
stora krediter nodlidande och egna place-
ringar mer eller mindra virdelosa.

Aven pi de hill inom bankerna dir de
stora mingderna smd och medelstora
kreditirenden aktualiserades saknade
minga av de nidrmast ansvariga erfaren-
heter och fi hade upplevt svira lig-
konjukturer. De blev i méinga fall kredit-
forsaljare mer an kreditprovare. Risk-
gradering blev inte vanlig som medel att
gallra bland kreditsokande. Uppgiften
forsvirades av att den sk Upplysnings-
centralen, som #gdes av bankerna, och
andra kreditupplysningsforetag, inte hade
laglig ritt att registrera en persons krediter
eller ens forfrigningar om denne. Det var
forst nirbetalningsanmirkningarkomsom
registreringar fick goras och nya kreditgi-
vare kunde varnas. Men dé var det ofta for

sent.

Ett forsta fragetecken
En tankevickande friga ir om de tek-
niskt fornamliga, datorbaserade syste-
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men for snabb information och kom-
munikation hade betydelse for kredit-
givningens kvalitet. De skottes av ban-
ker, finansbolag, fondkommissionirer
och andra, som samtidigt kunde vara
formedlare, givare och tagare av kredit.
Detta betydde en utvidgning och diver-
sifiering av marknaderna samtidigt som
kreditformedlingen och handeln med
en mingd olika virdepapper effekti-
viserades tack vare en mer omfattande
och snabbare tillginglig information om
aktuella utbuds- och efterfrigefo-
rhillanden och deras tendenser, om rin-
tor och andra marknadssignaler. Men
nog verkar det paradoxalt att just under
denna tid gick det mesta mer galetiden
finansiella sektorn dn pd sjuttio dr. Kan
det mojligen vara sd att detta till nigon
del berodde p3 att informationen ifriga
alltfor ofta inte var den viktigaste? Ridn-
tor och loptider tenderade att bli de-
samma for samma slags vardepapper,
timligen oberoende av vem som stallt ut
dem. Emittenternas kreditvirdighetblev
sillan bedémd som vid vanlig kredit-
provning och de som tekniskt skotte
marknaderna varken avkrivdes eller gav
garantier.

Lagger man samman vad som hinde
med kreditprovningen i banker och fi-
nansbolag och de nya virdepappers-
marknadernas egenskaper, blir foljande
beskrivning en karikatyr med det mitt
av sanning som gor den forlitlig: Alla

kunde nu bittre forutse, och snabbt
anpassa sig till, rorelserna i de gungor
man befann sig i och man kunde sjilv
sitta fart pd dem utan att oka risken att
ramla ur. Detta gjorde nojet sirskilt stort
och lockade bide lingivare och linta-
gare. Men bridorna kunde gi sonder
och repen brista. Eftersom man girna
hingt gungorna hogt for att fi stort
svangrum och god utsikt 6ver en vid-
strickt terrang, kunde fallet bli sirskilt
stort och skadorna svéra.

Men varfor gick di s ofta bridorna
sonder och brast repen?

Svar pd den frigan kriver bedém-
ningar av vad som, utéver stimulansen
frin utbudssidan, 1dg bakom kreditefter-
frigans acceleration. Det fanns gott om
andra stimulantia, inte minst sidana som
flera inslag i den ekonomiska politiken
bjod pd och Riksbanken tydligen inte
ville, eller inte ansdg sig kunna effektivt
motverka foljderna av. Slutsatsen blir:
Utbudstrycket var inte en tillracklig for-
utsittning for forloppet men en padri-
vande faktor. Det visade sig vara litt att

locka dem som girna ville hoppa.

Kreditefterfragan
Detvarinte i forsta hand inom industrin
som de médnga stora kredittagarna fanns.
Sjilvfinansieringsmdjligheterna var linge
goda och de storainvesteringarman gjorde
utomlands och inte kunde klara med egna
medellinade man till pd de internationella
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marknaderna. Hushillens efterfrigan var
diremot Litt att locka fram och deras
skulderstegtill oanade hojder. Pé fastighets-
marknaderna behovde den inte lockas
fram. Den fanns dir dndi i nikligt matt.
Dir hamnade dirfor de verkligt stora
kreditbeloppen. Att utbud och efterfri-
gan hade sarskilt litt att motas dir berodde
pd att man pd bida hillen sig fastigheter
somiinflationstider goda "realsakerheter”,
vilket de ju i stort sett varit under flertalet
beslutfattares hela livstid. Detta var ocksd
synsattet hos dem som infort 1 banklag
forankrade, av Finansinspektionen utfor-
made och 6vervakade principer for be-
rikningav en banks nodvindiga sk kapital-
bas. Nir fastigheternas taxeringsvirden
hojdes mycket kraftigt vid 6vergingen till
90-talet, sigs detta som en bekriftelse pd
den etablerade marknadsprisnivin. Diar-
for hojdes dven beliningsvirdena och
dirmed kreditefterfrigan i motsvarande
grad, ofta mer 4n sd. Det dr att mirka att
fastighetsmarknadernas finansiering inga-
lunda var frimmande for bankerna. De
var sedan linge vana vid att forse dessa
iven med annat an byggnadskreditiv, bl a
dirfor att den svenska kapitalmarknaden
inte var sarskilt vil utvecklad nir det gallde
alla slag av bostadsfinansiering. Bankerna
hade for 6vrigt sedan linge av statsmak-
terna blivit tvingade till mycket stora kop
av bostadsobligationer.

Det som hittills nimnts ricker ett

stycke pd viag som forklaring till vad som

hinde med kreditefterfrigan. Men lingt
ifrdn helt. Gir man tillbaka till 1970-talets
slut, finner man ndgra av de grundlig-
gande orsakerna. Det var namligen d
manga som, efter nigra dr di den linga
ligkonjunkturen skapade viss osikerhet,
borjade forutse att fortsatt inflation skulle
leda till snabbare fastighetsvirdestegring
an den dittills gjort, bla darfor att det forr
eller senare skulle bli nodvindigt att lita
hyrorna stiga dtminstone till i narheten av
den nivd som behovdes for att gora en allt
dyrare nybyggnation l6nande. For de
kommersiella fastigheternas del, daringen
hyresreglering spelade ndgon roll, notera-
des att det inte hade byggts minga sidana
efter det bakslag som intriffade i samband
med ligkonjukturen vid 70-talets mitt.
Hir fanns darfor, menade man, nu ett
stort behov av nybyggnation.

Under dren nirmast efter 1981 och
1982 drs devalveringar, som gav riklig
naring dtinflationsprognoserna, blev hela
detta scenarium stegvis verklighet. For-
loppet oOvertriffade fastighetskoparnas
och byggherrarnas forvintningar.

Prisstegringarna p4 fastigheter var till
en boran 1 huvudsak underbyggda av
traditionella principer for kapitalisering
av forvintade, i detta fall alltsd okade
nettointikter. P4 basis av sidana horde
forsikringsbolagen och en delandra stora
kapitalforvaltare till de forsta som bor-
jade kopa 1 stor skala. Sd linge man inte

kunde kopa fastigheter utomlands, gillde
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efterfrigan enbart den svenska markna-
den, dir den bide avsiktligt och oavsikt-
ligt fick extra stimulans av den ekono-
miska politiken. Nybyggnation och
ombyggnader, som kriavde mycket ka-
pital, underlittades pi flera sitt finan-
siellt, d v s inte endast genom att de
tidigare skattereglerna for lintagarna
gillde 80-talet utmedan marginalskatter-
nainnu varmycket hoga. Nar fastighets-
priserna vil borjat stiga betydligt, blev
det en livlig efterfrigan frin fler och fler
somvarmycket merlineberoende in de
som kommit forst pi marknaden. D3
kom efter en tid ocksd mer och mer av
aventyrlig spekulation med i bilden, bl a
i den meningen att man var villig att
betala ett enligt normala kalkyler for
hogt pris darfor att man riknade med att
andra senare skulle betala ett innu hogre
pris. Att inte ens en mycket stor skuld-
sittning ingav betankligheter berodde
inte minst pd att s minga lintagare pd
ohillbara grunder raknade med att ”in-
flationen betalar skulder” och att rin-
torna skulle bli en ringa belastning inte
endast tack vare skattelagens avdrags-
regler utan dven dirfor att de skulle
kunna betalas i ligre penningvirde 4n

dagens.

Fler fragetecken
Mycket av vad som hint och ledde till
kris har alltss nu kunnat forstds och
forklaras. Facitsigerblaatt devalverings-

politiken blev ett fiasko. Men det finns
stora frigetecken kvar.

Ett ar foljande: Varfor uteblev prak-
tiskt taget alla varningar 1 konjunktur-
bedoémningar pd skilda hill i den all-
minna debatten? En kris ungefir av det
slag som kom 1991 skulle enligt sdvil
historiska erfarenheter som god teori
inte ha kunnat undvikas utan bara upp-
skjutas nigon tid med hjilp av fortsatt
snabb inflation. Och ett sd hektiskt och
sarskilt pd fastighetsmarknaderna speku—
lativt kreditfinansierat forlopp som det
sena 80-talets mste forr eller senare gora
krisen svir. Forklaringen till att ndgor-
lunda tydliga varningar uteblev kan inte
vara s3 trivial som att de flesta aktorer
insdg att det skulle sluta illa men riknade
med att kunna hoppa av med fortjanst i
tid. Den kan i varje fall inte gilla dem pd
kreditmarknadernas utbudssida. Ekono-
mer 1 allmidnhet kanske ansdg slutet si
sjalvklart att det inte behovde uttryckli-
gen forutsigas? Sirskilt som tidpunkten
var oforutsebar. P4 den frigan svarar jag
ett undvikande "hm” med tilligget att i
sd fall var uraktlitenheten alltsi foljden
av en felbedomning. Sd stor skada gjorde
denna nog inte, eftersom fi skulle ha
tagit varningarna pi allvar.

Ettannat frigetecken giller det andra
till synes paradoxala forhillande som jag
inledningsvis aviserade.

Grunderna till den virsta finansiella

krisen pd sjuttio irlades just under en tid
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di pd akademiska plan utvecklades en
finansvetenskaplig teori pd bredden och
djupet i en hogst imponerande takt.
Och dven pi det empiriska planet utfor-
des ett mer omfattande arbete 4n under
midnga tidigare drtionden tillsammans.
Amnet fick ocksi pd minga universitet
och hogskolor en sjilvstindig stillning
som tidigare forekommit bara i undan-
tagsfall. Teoretikernas yrkesstolthet tog
sig minga uttryck, sirskilt sedan ett sk
Nobelpris rikat hamna i deras krets.
Det ligger nira till hands att undra
hur det kunde komma sig att det under
den tid som detta skedde pd det akade-
miska planet gick sd katastrofalt illa i
finanssektorns verklighet. Missade prak-
tiska livets folk den hjilp som erbjods?
Eller anvindes medlen fel? Onekligen
blev ju teorin mer och mer sofistikerad
och texten utlagd med en myckenhet
matematik och darfor inte sillan alltfor
svir att forstd for andra 4n sina upphovs-
min och deras yrkesbroder. Goda bruks-
anvisningar var det ont om. Det ir illa
nog om denna forklaring vore tillricklig
men man skulle ju dd kunna se till att det

hela inte behover upprepas. Om man

ser narmare pd vad man pd vetenskapligt
hall sysslat med forefaller det dock hogst
osannolikt att forklaringen ar tillricklig.

Jagskall inte gora ndgra med hinsyn tll
mina alltfor begrinsade majligheter att
forstd den hogsta teoretiska akrobatiken
formodligen fifinga forsck att komma
fram till bestaimdal6sningar pd gdtan. Men
jag har en till Gvertygelse gransande tro.
Minga i finansvetenskapen har blivit allt-
for entusiasmerade av tekniskt forstklas-
siga, bla matematiska, verktygs mojlighe-
ter att stimulera till, och underlatta, ele-
ganta intellektuella prestationer. Dato-
rerna som redskap har kanske ocksa spelat
enrollisammanhanget. Foljden har blivit
att intresseomrdden och studieobjekt 1
stor utstrickning valts med ledning hirav.
Genomattistorutstrickninglita verktygs-
lidan vara vigledande har man agnat for
lite intresse dt sidant som varit mest bety-
delsefullt for forstielse av den intressan-
taste verkligheten. I den mén det forhiller
sig s, dr den anmarkningsvirda kontras-
ten mellan den akademiska finans-
vetenskapen, d ena sidan, och verklighe-
tens forlopp, 4 andra sidan, inte heller den

paradoxal.
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