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Redaktorens inledning:
Det blir inte alltid
som man tiankt sig

AV MATS BERGSTRAND

Det fanns en gang en spekulativ hedgefond i Connecticut
som hette Long-Term Capital Management. Den riddades
fran konkurs ar 1998 efter att USAs regering via Federal
Reserve Bank i New York tvingat fram stodatgérder.
Agerandet framkallade en oro for att det vi bevittnade var
inledningen pa en systemkris. Allt enligt “moral hazard”-
logiken: Om du rdddar en bank nér den har kraschat, da vet
alla andra banker att de ocksd kommer att rdddas, och da
kan de alla ta verdrivna risker utan radsla for att misslyckas.
Sker det sa gar staten in som “catcher in the rye”. Kritikerna
till raiddningsaktionen sag hellre en hedgefond i graven dn
ett skenande banksystem.

Men det blir inte alltid som man tankt sig. For sedan kom
dé Lehman Brothers. Hér handlade det om en av USAs
absolut storsta investmentbanker. Och da var det plotsligt
mojligt att gora det som till varje pris skulle férhindras for
en betydligt mindre spelare tio ar tidigare. Visserligen hade
Lehman en allmént avskydd vd i Richard Fuld som gick under
o6knamnet Gorillan och likt en Bagdad Bob dnda fram till
slutet hdavdade att banken var tillrackligt vélfinansierad. Lat
oss dndé utga ifran att det inte var detta faktum som fick Riks-
bankschefen Ben Bernanke och finansminister Henry Paul-
son att bega nagot som beskrivits som det vérsta misstaget
sedan Napoleon beslot ta sig an Wellington i juni &r 1815.
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Pa samma sétt som en dverdriven sdkerhet lockar banker till
osunda risker s kan en dverdriven rédsla driva fram osunda
beteenden. Kan en bank falla kan alla banker falla. Nar
Lehman Brothers pa méandagsmorgonen den 15 september
2008 lamnade in sin konkursansdkan, paralyserades bank-
systemet vérlden dver. Kreditgivningen mellan bankerna
upphorde. Ingen bank litade pa nagon annan. Filler man en
bank utléser det en dominoeffekt. Bank efter bank hotas.
Mikael Wiehes progglat ”Vem i hela vdrlden kan man lita
pa” fick plotsligt helt nya avsdndare. Har var det finans-
marknaden som misstrodde det kapitalistiska systemets
formaga. Allt syntes rimna. Snart lyste ett annat finans-
marknadsbegrepp i eldskrift 6ver ruinerna av vad som en
géng varit: ”Too big to fail”. Vissa banker far helt enkelt
inte ga under, oavsett vad det betyder for riskbendgenheten
hos andra.

Sentensen att stora banker inte far tilldtas ga omkull just
for att dominoeffekten riskerar att filla hela finanssystemet
blev 6verordnad “moral hazard”-resonemanget. Nér vil en
systemviktig bank fallit blir kostnaden for att ridda detta
system astronomisk. Det amerikanska rdddningsprogram-
met TARP (Troubled Asset Relief Program) som George
W. Bush inforde i oktober 2008 riknade med en kostnad pa
700 miljarder dollar for att stabilisera systemet efter Lehman
Brothers konkurs. Tanken med att 1ata Lehman falla var att
det skulle f& banksystemet att inta en mer sund attityd till
risker. Effekten blev att hela detta system riskerades.

Det blir som sagt inte alltid som man tdnkt sig. S& ar
ocksa fallet med denna antologi. Ursprungligen var tanken
att locka de kunnigaste och mest spannande skribenterna
att diskutera fragestdllningen om bankernas roll och
framtid inom ramen for vért finansmarknads- och finans-
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politiska system i ett lugnt ldge efter finanskrisen 2008. Vi
lyckades med det forstnimnda, men sannerligen inte med
den andra foresatsen. Tvdrtom forstar vi nu i slutet av 2011
att vi egentligen aldrig kom upp pé andra sidan efter 2008
utan att vi sitter dér vi sitter, forvisso med ett relativt lugnt
lage pd hemmaplan men med en europeisk virvelvind av
spekulationer, ridsla, atgardspaket, politiska ldsningar och
hinsynslosa och ibland samhéllsnaiva forslag pa 16sningar:
Lat Grekland falla! utropar vissa. Vi kan inte gé in och
radda ett korrupt system dar mygel och skattefusk kommer
med brostmjolken, menar de. Andra ser mer till dominoef-
fekterna. Det 4r samma diskussion som med bankerna, fast
hér bollar vi med nationer.

Sa det som skulle analyseras i lugn och ro i en dterhdm-
tad och trygg ekonomi och darfor ge storre forutsittningar
for eftertinksamma reflexioner, efter ett ”skitdr” som vi
lamnat bakom oss tillsammans med uttryckets upphovsman,
blev istillet en bok mitt i krisen, ett forsok att diskutera
vésentligheter i ett langsiktigt perspektiv mitt i en europeisk
och amerikansk svindlande skuldkarusell med inslag av
allehanda snurrigheter.

Hur vl projektet lyckats i denna yttre oforutsedda miljo
ar det upp till dig som ldsare att bedoma. Om inte de allra
senaste turerna hunnit plockas med, beror det dock inte pa
nagra brister hos forfattarna utan pa en istadig redaktor som
alltid plidderat for att texter ska ldmnas sent, men inte for
sent. Att diskutera saker mitt i ett skeende har dndé fordelen
av att generera en narvarokdnsla och en nerv som annars ar
svar att uppbada. Det finns ju ett skil till att medierna inte
bryr sig om bankernas beteenden i hogkonjunktur, dven
om det kanske &r allra mest relevant att da belysa verksam-
heten: Fragan om varfor kriser uppkommer lockar inte
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nyhetsredaktorer pa samma sitt som fragestdllningen om
vad som hander ndr krisen vil dr pé objudet, men kanske
ofrankomligt, besok.

Men det var den forstndmnda fragan som mest intresse-
rade Lansforsakringars kommunikationsdirektor Christer
Baldhagen nér han ville att bankernas position, situation
och framtid skulle diskuteras i form av en antologi. Han
betonade Lansforsdkringars vilja att bidra till att skapa en
serids och forbehallslos diskussion kring olika fundamen-
tala fragestéllningar: Finns det inbyggda mekanismer som
gor att bankerna beter sig pé ett sdtt som inte dr optimalt
for kunderna? Ar radande ordning huggen i sten, ir sam-
hillet predestinerat for standigt aterkommande kriser, eller
finns dir en annan vig, en annan modell?

Att vara redaktor for en sadan satsning dr bade upp-
lyftande och spdnnande. Nir sedan en sa spetskompetent,
tung och initierad samling forskare, politiker och publicis-
ter med sddan entusiasm tar sig an projektet ar det forstés
extra tillfredstdllande.

Har finns de tva personer som, skulle jag vilja hdvda, kan
de hir fragorna allra bast i detta land, sekreteraren i den
kommitté som bestimmer vilka som ska hedras med det
som Vi inte far kalla Nobelpriset i ekonomi, Peter Englund,
och nyligen utsedde ordféranden i Finanspolitiska radet,
Lars Jonung. De talar om storlek och styrning. Englund om
huruvida storleken har betydelse for hur en bank fungerar
och Jonung om vilka mekanismer som maste till for att
finansmarknaden ska kunna i ndgon man tyglas.

Har finns ocksé personer som varit och/eller ar aktorer i
detta system samtidigt som de dr utomordentligt initierade
och spiannande betraktare av detsamma: Kerstin Hessius,
vd for Tredje AP-fonden som for ett médhanda ovéntat reso-
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nemang om hur vi ska foérhalla oss till de bubblor som gor
s ont ndr de brister; Bo Lundgren som aldrig sldppt Lehman
Brothers om han varit amerikansk finansminister ar 2008
istdllet for svensk finansmarknadsminister pa 1990-talet;
Kjell-Olof Feldt som likt Englund intresserar sig for stor-
leken; och Ingemar Mundebo som skétte rikets budget och
ekonomi redan pa 1970-talet, disputerade i statsvetenskap
under forsta decenniet av 2000-talet, och nu pa 2010-talet
blickar bade bakét och framat med oférminskad analytisk
skdrpa och samma pigga nyfikenhet som alltid.

Medier och marknad &r ett annat avsnitt diar Aftonbladets
profilerade ledarskribent Katrine Kielos tar sig an fragan
om hur vil ekonomijournalistiken skoter sin uppgift att
klargora vad bankerna och finansinstituten gor, och varfor.
Det finns nagot som skiljer ekonomijournalister, tillsam-
mans med sportjournalister, fran andra nyhetsverksamma
inom denna bransch: de har en positiv grundapproach till
dem de ska granska. Positiva ekonominyheter sdljer, liksom
idrottsliga framgéngar, bittre dn negativa. Paverkar detta
krisbevakningen pa samma sétt som Zlatanbevakningen?
En journalist som inte rids att ga i ndrkamp med markna-
dens mekanismer och egenheter dr dock Isobel Hadley-
Kamptz. Folj med pé hennes resa fran finansaktorernas
verklighetssyn till ”verklighetens krassa skatteunderstott
ansvarslosa antikapitalism”.

En analys av finansmarknadens och banksystemets
funktionalitet kan ha vitt skilda utgdngspunkter. Endera
har man en deduktiv ansats, man startar i det stora och
allméangiltiga och soker dérifran specifika slutsatser om
systemet. Eller ocksa &r ansatsen induktiv, utgangspunk-
ten dr en enskildhet varur man soker generella slutsatser.
Tidigare vice Riksbankschefen Kristina Persson utgar fran
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ett europeiskt perspektiv — vad gor EU? — nagot vi under
hosten fragat oss lite till mans, medan Carolina Neurath,
som inte heller riktigt stimmer in pa den bild av ekonomi-
journalister som jag forsokte mala tidigare, utgér fran
sin granskning av HQ Bank, Sven Hagstromer och Mats
Qvibergs stora satsning, salig i &minnelse, for att ddrur dra
generella slutsatser om bankerna och finansmarknaden.
Slutligen blickar vi sévél bakét som framat. Historikern
och forfattaren Gunnar Wetterberg som tidigare skrivit
om Riksbankens historia tar fram den breda penseln och
lar oss hur det banksystem vi har idag uppkommit. Rikard
Josefson, vd pa Lansforsakringar Bank, sétter punkt med
en artikel som egentligen uppehaller sig vid nuet, men det
pa ett sétt som mycket tydligt leder oss in i framtiden. Lite
kaxigt ar det ocksa att han utifran sin position ger oss en
inlaga med rubriken: Det dr inte storbankernas fel.

Mats Bergstrand dr konsult pa JKL. Han jobbade tidigare
som chef for DN Debatt.
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Ar bankerna for stora for sitt
eget och samhallets basta?

AV PETER ENGLUND

PETER ENGLUND
\ Peter Englund, professor i finansiell eko-
| nomi vid Handelshégskolan i Stockholm,
I dr sedan 1997 ledamot av Ingenjorsveten-

1 skapsakademien. Han dr dven sekreterare
i kommittén for Sveriges Riksbanks pris
; i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels
" minne och har tidigare varit radgivare till
savdl Riksbanken som AP-fonderna.

I normala tider skulle en diskussion om framtidens bank
domineras av visioner om framtida teknologisk utveckling
och alla de nya tjénster och finansiella instrument som ban-
kerna skulle kunna erbjuda i framtiden. I sparen av 2008
ars kris och med en ny kris stampande i farstun stéller det
sig mycket annorlunda idag. Varje diskussion om fram-
tidens bank maste nu utga fran de regleringar och begréns-
ningar av bankernas rorelsefrihet som med all sannolikhet
kommer i krisens spér.

Det dr med bankkriser som med jordbadvningar. Vi vet
att de intriffar med jimna mellanrum men vi har forfarligt
svart att forutspé precis nér och var nésta kris kommer att
intriffa. Lika lite som for jordbavningar har vi tyvarr kom-
mit pa nagot riktigt bra satt att férhindra framtida bank-
kriser. De recept som ekonomer och andra skrivit ut genom
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aren och som provats i praktiken gér i olika riktningar. Pa
ena sidan finns foresprakarna for att limna problemet &t
marknaden: free banking dédr banker behandlas som vilka
foretag som helst utan sérskilda regleringar och dér banker
pa obestand kan ga i konkurs som vilka foretag som helst.
Historiska erfarenheter av free banking kan dock knappast
hiamtas fran det senaste seklet. P4 motsatt sida finns de som
hivdar att bankkriser bast undviks genom langtgaende reg-
leringar. Man hénvisar da girna till artiondena direkt efter
andra varldskriget ndr banksystemen i flertalet lander var
stringt reglerade och inga kriser uppstod. Dessa regleringar
begrinsade samtidigt banksystemets formaga att finansiera
konsumtion och investeringar och som en del av den all-
minna liberaliseringen av ekonomierna fran 1980-talet och
framét avskaffades manga av de regler som begrinsade
bankenas handlingsfrihet. I ljuset av raden av nationella
bankkriser pd 1980- och 1990-talen och de senaste arens
globala (och snart ater uppblossande) kris ror sig pendeln
nu ater tillbaka i riktning mot mer av regleringar.

Hur man dn méter har banksystemets storlek i forhal-
lande till resten av ekonomin 6kat dramatiskt pa senare ar.
Fore krisen (2007) var vérdet av de svenska bankernas till-
gangar tre ganger s stort som BNP, och i ldnder som Stor-
britannien och Schweiz var bankerna sex respektive sju
ganger sa stora som BNP. I USA, dér direkt marknadsfinan-
siering over aktie- och obligationsmarknaden spelar en
storre roll, ar bankernas tillgdngar ungefar lika stora som
BNP. Samtidigt som systemet som helhet har expanderat
har koncentrationen till de allra storsta bankerna okat. I
Sverige svarar de fyra storbankerna for cirka 90 procent av
marknaden. De tre storsta brittiska bankerna (Royal Bank
of Scotland, Barclays och HSBC) har alla tillgdngar som ar
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storre an BNP. Som jamforelse var motsvarande andel for
den storsta banken 1960 (Barclays) blotta 10 procent.”

Bankernas expansion har varit mdjlig genom en drama-
tiskt 6kad skuldséttning, som gett bankerna en, jamfort med
foretag i andra branscher, extremt stor hdvstdng och gjort
dgarkapitalet mer riskfyllt. Ar 2000 var den genomsnittliga
havstangen (tillgdngar/aktiekapital) for europeiska storban-
ker omkring 30. Sju ar senare, fore krisen, hade den kvoten
stigit till 45. Det séger sig sjélvt att en sa hog skuldsittning
gjorde bankerna kénsliga for storningar. En hévstang pa 50
innebdr att det egna kapitalet &r utraderat om tillgdngarnas
varde faller med 2 procent.

REGLERINGAR OCH BANKSYSTEMETS STABILITET
Utvecklingen mot allt storre och mer skuldsatta banker har
sammanfallit med stora dndringar av de regleringar som
begrénsar bankernas handlingsfrihet i syfte att garantera
systemets stabilitet. Oavsett regleringarnas effekter pa sta-
biliteten har de uppenbarligen haft mycket patagliga effek-
ter pa bankernas verksamhet och balansrakningar. Under
de forsta efterkrigsdecennierna var det till exempel inte
sarskilt meningsfullt for svenska banker att konkurrera
med varandra pa ldnemarknaden, eftersom Riksbanken
lade tak pa utldningen fran varje enskild bank. Avregle-
ringen 1985 dndrade forutsittningarna dver en natt med
genomgripande konsekvenser for bankernas struktur; l4n
blev en produkt som andra som saldes med intensiv mark-
nadsforing. Ett annat exempel &r att det i USA mellan 1933
och 1999 var forbjudet att kombinera traditionell afférs-
banksrorelse med investmentbankverksamhet inom en och
samma bank. Nar den sa kallade Glass-Steagall Act av-
skaffades kom forutsittningarna for det amerikanska bank-
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vésendet att fordndras i grunden. Mot denna bakgrund &r
det uppenbart att de diskussioner som idag fors i Basel om
framtidens regelverk kommer att fa djupgaende konsekven-
ser for bankvisendets struktur. Den pagaende aterregleringen
av den finansiella sektorn kommer att satta ramarna for hur
framtidens bank ska se ut. Det dr darfor ingen tillfallighet
att banker virlden dver foljer forhandlingarna i Basel lik-
som olika nationella regleringsinitiativ mycket nira och att
bankerna ldgger ned stora resurser pa att paverka utfallet.
Vi kan alltsa inte forutse nér nista bankkris kommer,
dven om den i skrivande stund — oktober 2011 — tycks rycka
nidrmare dag for dag. Daremot har vi ganska god forstaelse
for den funktion som bankerna fyller i det ekonomiska sys-
temet och varfor fa numera végar forespraka free banking.
Istéllet géller dagens diskussion hur mycket och vilken
slags reglering vi ska ha. Det finansiella systemet liknas
ibland vid blodomlopp i ekonomin. Over finansmarknaderna
omfordelas resurser mellan sparare och investerare, mellan
riskvilliga och riskobenédgna och dver tid och rum. Med
denna omfordelning foljer kontrollrittigheter; en foretagare
avhinder sig till exempel kontroll nér han tar in utomstaende
aktiedgare, men dven ett lanekontrakt ger banker och andra
langivare vissa mojligheter att paverka verksamheten.
Kanske viktigast av allt: det finansiella systemet formedlar
betalningar. Annorlunda uttryckt, det finansiella systemet
tillhandahéller ett gigantiskt redovisningssystem: nir en
vara eller tjanst byter dgare motsvaras transaktionen av
debiteringar och krediteringar pa parternas konton. Uppen-
barligen handlar det om centrala samhéllsfunktioner med
stora skadeverkningar om de bryter samman. Just i dessa
funktioner skiljer bankerna ut sig fran andra finansiella
intermedidrer. Det 4r bankerna som formedlar betalningar
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och det ar bankerna som ger krediter till hushéll och sma-
foretag utan tillgang till publika virdepappersmarknader.
Detta brukar anses som skél nog for staten att i en eller
annan form garantera att dessa funktioner fullgdrs dven om
enskilda banker skulle rdka in i ekonomiska svarigheter.

I ndstan alla l&nder garanteras inséttarnas pengar upp till
ett visst belopp. Detta tar oftast formen av ett formellt
garantisystem, men det kan ocksa som i Sverige fram till
1996 handla om ett underforstatt atagande fran statens sida
(i samband med bankkrisen 1992 utfirdade ju den svenska
regeringen en generell garanti for bankernas samtliga
forpliktelser).

Just det faktum att staten med all sdkerhet kan forvéntas
stotta banksystemet i kristider skapar sérskilda problem.
Garantier, liksom andra typer av forsdkringar, paverkar ju
i grunden kalkylen for den som omfattas av forsékringen.
Tack vare garantin blir avkastningen asymmetrisk: om
verksamheten gar med vinst tillfaller 6verskottet foretagets
dgare, medan eventuella forluster ticks av staten. En garanti
stimulerar alltsé risktagande. Samhillets olika regleringar
kan i grunden ses som forsok att motverka det incitament
till risktagande som den statliga garantin sjdlv skapat. Det
ar mot den bakgrunden latt att forstd dem som foresprékar
att banker borde behandlas som andra foretag och tillatas
att ga under; tanken &r att avsaknaden av ett statligt skydds-
nit i sig skulle bidra till att bankerna valde att ta mindre
risker och att risken for en bankkris darigenom skulle bli
mycket liten. Problemet ar att gora det trovardigt att stats-
makterna i en akut krissituation skulle ha s& mycket is i
magen att man skulle vaga lata en storre bank ga under.
Det dr ju till exempel en vida spridd uppfattning — ritt eller
fel — att de amerikanska myndigheternas beslut att 14ta
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Lehman Brothers gé i konkurs var ett missgrepp pa grund
av det kaos som skapades pa finansmarknaderna. Genom
att andra institutioner som Bear Stearns och AIG samtidigt
rdddades missade man dessutom signaleffekten av att lata
en stor bank gé i konkurs.

Om det r en sak som den aktuella krisen ldrt oss dr det
att radande system for att reglera banker — Basel-reglerna
sasom de tillimpats med olika avvikelser vérlden dver —
visat sig helt otillrackligt for att begridnsa bankernas risk-
tagande och skydda skattebetalarnas pengar. Enligt Basel-
filosofin, spelar krav pa kapitaltickning en nyckelroll. Varje
enskild bank aldggs att hélla eget kapital i en viss propor-
tion 1 forhéllande till sina tillgangar i form av 1an och olika
finansiella instrument. Reglerna tar hinsyn till graden av
risk i olika investeringar; ju mer riskfyllda tillgangar desto
hogre kapitalkrav.

Mycket kritiskt kan sdgas om hur riskjusteringen av
kraven pa kapitaltdckning utformats i praktiken, till exempel
den mekaniska kopplingen till den kreditriskbeddmning
som ratinginstituten gor. Den grundlédggande svagheten hos
Basel-reglerna ligger dock pa ett annat plan. Det fundamen-
tala problemet &r att reglerna forsoker fanga risken for att
ett enskilt institut ska g under, snarare an risken for en
systemkris. Ar inte det ungefir samma sak, kan man fraga
sig? Om reglerna lyckas garantera att inget enskilt institut
havererar har de ju rimligen garanterat systemets saker-
het. Fran det perspektivet skulle problemet vara att nivan
pa kapitaltickningskraven dr for lag. Med tillrdckligt hoga
kapitalkrav skulle rimligen inte bara varje enskilt institut
utan ocksa hela systemet kunna sékras. Det ligger en hel
del i detta och allmént hojda kapitalkrav kommer sékert
att vara en komponent i ett reformerat regelverk. Bankerna
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motsitter sig genomgédende detta med argumentet att det
kommer att 6ka deras kapitalkostnader och i slutindan
biras av deras kunder. Detta dr dock en sanning med modi-
fikation, eftersom finansidrernas avkastningskrav rimligen
kommer att minska om bankernas skuldséttning minskar
och de ddrigenom blir mindre riskfyllda. I viss utstrickning
fungerar dock kapitalkrav som en skatt och skapar darfor
incitament att kringgds. Sétt att géra det kommer alltid att
uppfinnas. Exempelvis drevs den omfattande viardepapperi-
seringen av bostadslan under 2000-talet i mangt och mycket
av en strivan att undga dagens rétt beskedliga krav pa
kapitaltdckning.

Det finns dirfor praktiska grinser for hur hogt kapital-
kraven kan sittas och problemet med dagens kapitalkrav
ar inte bara att de dr for 1dga utan att de inte tar tillricklig
hénsyn till hur viktigt ett enskilt institut ar for systemet som
helhet. Den frdga som maste stdllas om varje enskild bank
ar vilka foljdverkningar det skulle fa pa 6vriga banker om
den gick under. Hur systemviktig dr banken? Den mest
uppenbara konsekvensen av ett sddant synsatt dr att det ar
farligare om stora banker &n sma géar under. Den insikten &r
forstas allmént spridd och kommer till uttryck i taleséttet
att vissa banker ar alltfor stora for att fa gd under (too big
to fail). Den svenska Finansinspektionen, liksom deras kol-
legor i andra lander, inriktar sin 6vervakningsverksamhet
i forsta hand pa stora och systemviktiga institut. Men da
blir ocksa tanken pa samma kapitaltickningsregler for alla
orimlig. Storbankerna &r ju gynnade i grunden just genom
vetskapen att deras fortbestand dr garanterat av staten. En
sadan favor bor rimligen ha ett pris, till exempel i form av
strangare krav pa kapitaltickning.
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TRADITIONELLA OCH MODERNA BANKER

Storlek ar en viktig faktor, men systemviktighet yttrar sig
ocksa pa andra sitt. Detta kommer framforallt till uttryck i
en krissituation. Vilka atgdrder kan en bank som &r pa vig
mot obestand vidta for att rdta upp sin situation? Lét oss
forst tinka oss en traditionell bank av den typ vi méter i
larobocker i nationalekonomi pa grundniva. En sadan bank
tar emot inléning fran allmdnheten och anvénder insatta
medel for att finansiera utlaning till hushéll och foretag.
Banken tjanar pengar pa rintemarginalen mellan in- och
utldning. Om en sddan bank drabbas av kreditforluster kan
den oka sin kapitaltdckning genom att dra ned pé lanestocken
(avstd fran nyutlaning i takt med att gamla lan forfaller)
och istéllet placera i kassa eller statspapper och andra sikra
tillgdngar. En sadan anpassning kan forvisso ha spridnings-
effekter till ekonomin i §vrigt genom att bidra till en all-
min kreditdtstramning, men bortsett frin sidana indirekta
effekter har den ingen direkt dterverkan pé 6vriga banker.
Snarare kan minskad utlaning frén en bank ha en positiv
effekt, genom att kreditefterfradgan fors dver fran krisbanken
till 6vriga banker.

Dagens banker har ofta en mer komplicerad verksamhet
an den enkla ldroboksbanken. Framforallt avviker de i tva
avseenden. For det forsta utgors tillgdngarna hos en modern
bank inte bara av utlaning utan ocksa av viardepapper av
olika slag, till exempel virdepapperiserade bostadslén eller
riskfyllda statsobligationer for att ta tva aktuella exempel.
For det andra bestar bankernas skulder numera inte bara
av vanlig inldning utan ocksa av uppléning pa penning-
marknaden ofta mot sdkerheter i form av virdepapper (till
exempel genom repor). I den traditionella ldroboksbanken
var inldningen grunden och utlaningen anpassades mer eller
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mindre passivt efter hur mycket medel som flot in. I den
moderna banken dr det snarare mdjligheten till Ilonsamma
investeringar i lan och finansiella instrument som ar dri-
vande medan finansieringen kan “képas pad marknaden”.

En modern bank ar pd manga sitt mer flexibel 4n den
traditionella laroboksbanken. Normalt dr detta en fordel
genom att banken kan anpassa sin riskexponering, och till
exempel anpassa 10ptiden pé sin finansiering efter l6ptiden
pa tillgdngarna. Huruvida bankerna verkligen véljer att
gora en sddan anpassning ar forstas en annan fraga. I en
krissituation kan en bank ocksé anpassa sig direkt genom
att silja av vardepapper, till exempel grekiska statsobliga-
tioner. Om det dr en stor bank som séljer far detta dock
sannolikt direkta effekter pA marknadspriserna pa de sélda
tillgangarna. Detta géller sérskilt om banksystemet i all-
ménhet dr pressat och marknaden av det skilet inte ar lika
djup som annars. Just denna flexibilitet innebér samtidigt
att banken exporterar en del av sina problem till andra
banker, som ser virdet av sin virdepappersportfolj sjunka.
I den meningen 4dr moderna banker ndrmare sammanfldtade
med varandra dn traditionella banker. Sammanflatningen
forstarks ytterligare av det faktum att en stor del av ban-
kernas tillgdngar numera utgors av lan till andra banker.
Om en bank anpassar sig genom att sélja instrument emit-
terade av andra banker drar den samtidigt undan finansie-
ring for dessa.

Moderna banker dr ocksa sammanlédnkade med varandra
pa méanga andra sitt. Exempelvis driver manga banker handel
med vardepapper av olika slag. Detta innebar att de bidrar
till att skapa likviditet pd marknaden samtidigt som de tar
risker kopplade till prisutvecklingen. Om de i ett krislige
viljer att dra sig ur marknaden kommer det att minska lik-
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viditeten. Manga banker agerar ocksa pda OTC-marknaden
for olika derivatprodukter. I praktiken sluts ménga kontrakt
inte direkt mellan slutkunderna, utan separata kontrakt
sluts mellan bank och respektive kund. Detta innebar att
bankerna r exponerade for motpartsrisker, vilka kan sl
till om en bank far svarigheter. Svarigheterna att reda ut
alla exponeringar i samband med Lehmans konkurs finns
livaktigt beskrivna pé olika hall.

Det finns saledes manga skl till att banker kan vara
mer eller mindre systemviktiga beroende pa deras storlek
och den verksamhet de bedriver. Det innebar ocksa att det
finns skal att gora det svarare och kostsammare for banker
att vixa dver en viss storlek och att engagera sig i olika
aktiviteter. Exakt hur framtida regleringar kommer att ut-
formas ar naturligtvis svart att bedéma och det skulle fora
for langt att diskutera det i detta sammanhang. Ett mojligt
svar pé fragan hur framtidens bank kan komma att se ut
ar att den kommer att vara mindre och smalare dn dagens
banker och alltsa mer kommer att likna den enkla ldroboks-
banken som vi skissat ovan. Fragan ér dé vilka effekter det
skulle ha bortsett fran att det kan bidra till ett stabilare bank-
system. Kommer det inte att beskéra bankernas majligheter
att finansiera néringslivets investeringar och diarigenom
minska effektiviteten i det finansiella systemet och ekono-
min som helhet? Hur hogt blir priset for ett stabilare bank-
system?

HUR EFFEKTIVA AR SMA OCH SMALA BANKER?

Den dominerande trenden i banksektorn under de senaste
decennierna har gétt i rakt motsatt riktning. Banker har
slagits samman med varandra och affarsbanker har gétt
ihop med investmentbanker och forsakringsbolag och bildat
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bankkoncerner som erbjuder ett vitt spektrum av finansiella
tjénster. ”One-stop banking” har varit slagordet f6r dagen.
Bankerna har blivit allt stérre och bredare och fragan ar om
den trenden nu maste vinda. Om stabilitetsskal talar for

att begriansa bankernas storlek och verksamhet, vilka ar da
kostnaderna? Hur stora dr skalfordelarna i bankverksamhet?
Man kan tdnka sig atminstone fem kallor till skalfordelar:

1. Informationsproduktion. 1T-system har blivit en av de
tunga kostnadsposterna for bankerna och hér finns up-
penbara potentiella stordriftsfordelar (dven om det ofta
visar sig vara kostsammare dn berdknat att sld samman
olika datasystem i samband med fusioner). Vidare kan en
bank med manga verksamhetsgrenar dra nytta av samma
kundinformation for flera olika beslut.

2. Varumdrke och trovirdighet. Sammanslagningar drivs

ofta av en strévan att exploatera ett fortroende for en viss

bank som kan ha byggts upp under en lang tid. Kostnaden
av att koppla ett starkt varumarke till en stdrre volym och
ett bredare sortiment av tjinster kan ofta vara liten.

3. Distributionsndt. Uppkop kan gora det mojligt att lagga
ned bankkontor eller fa en bredare geografisk exponering.
Ett bredare sortiment av tjanster kan erbjudas utan att 6ka
antalet kontor.

4. Finansiella innovationer. Modern bankverksamhet har
blivit alltmer beroende av “finansiell ingenjorsverksamhet”
med konstruktion av nya finansiella derivat och instrument
for handel i risker av olika slag. Aven hir finns potentiella
skalfordelar nir utvecklingskostnader kan slas ut pa storre
volymer, till exempel om en bank kan agera ”market maker”
for ett nytt instrument.
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5. Diversifiering. Riskspridning — 6ver olika geografiska
marknader eller 6ver olika produkter — kan ocksé ses som
en stordriftsfordel.

Det dr svart att beddma hur viktiga var och en av dessa
kallor till stordriftsfordelar &r i praktiken. I sjdlva verket
har empiriska studier haft svart att beldgga att stora banker
overhuvudtaget skulle ha systematiskt 1dgre kostnader eller
hogre vinster 4n sma banker, dtminstone pa marginalen
6ver en viss storlek. Studier av fusioner visar ocksa att
aktiemarknaden i allménhet reagerar negativt i samband
med fusioner. I den mén det existerar stordriftsfordelar pa
vissa omraden maste det alltsa finnas motverkande faktorer.
Eventuella positiva effekter tycks édtas upp av olika problem
som uppstar nir banker véxer sig stora. Stora banker kan
vara svarare att styra, siarskilt om det handlar om att forena
skilda foretagskulturer. De viktigaste styrproblemen har
sannolikt att gdra med att foretagsledningen normalt far
okat spelutrymme pa bekostnad av aktiedgare och dvriga
intressenter. Normalt blir aktiedgandet mer spritt nér fore-
tag vixer sig stora och det blir svarare for en dominerande
aktiedgare att kontrollera att foretagsledningen inte agerar
i eget snarare én i bankens intresse. Den snabba 6kningen
av generdsa bonusprogram till vd och andra i bankernas
ledning under 2000-talet kan till exempel ses i detta ljus.
Med en storre och mer diversifierad verksamhet dkar ocksa
utrymmet for korssubventionering av olika verksamheter.
Det kan alltsa ligga néra till hands att tolka trenden mot
allt storre banker som driven av bankernas ledningar i strid
med dgarnas intressen. Detta dr dock knappast hela san-
ningen. En drivkraft, dir dgarnas och foretagsledningens
intressen sammanfaller, kan vara att 6ka marknadsmakten
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och utrymmet for monopolistisk prissittning. Detta dr i
linje med att graden av koncentration, métt till exempel med
de storsta bankernas andel av bankutlaningen, har dkat i

de flesta lander. Att bara titta pa marknaden for banklan ar
dock alltfor snivt och bortser fran mdjligheten (for storre
foretag) att 1ana direkt pa marknaden liksom fran férekom-
sten av specialiserade aktdrer som till exempel erbjuder
direktlén pa nitet. Det dr ocksa missvisande att definiera
bankernas marknad utifran nationsgranser i en alltmer
internationaliserad virld. Sammantaget dr det knappast
sannolikt att konkurrensen om bankernas kunder skulle ha
forsvagats under de senaste decennierna.

En annan forklaring till att bankerna blivit allt storre
hianger samman med den snabba teknologiska utvecklingen
i kombination med osdkerhet om branschens framtida
struktur. De senaste decenniernas utveckling erbjuder
illustrativa exempel. Det krévs stora investeringar for att
ligga i fronten pa omraden som utvecklas snabbt, till exem-
pel IT-system eller finansiell ingenjorskonst i form av olika
finansiella derivat och forsédkringsprodukter. Det kan dér-
for vara lockande att vianta ut utvecklingen for att se vilken
typ av IT-system eller vilka derivat som blir framgangsrika
pa marknaden. Handelsbanken kan kanske tjana som ett
(framgangsrikt) exempel pa en sddan strategi. Samtidigt
16per en bank som foljer en sddan strategi risken att bli
akterseglad om utvecklingen skulle skjuta fart. Genom att
expandera och etablera sig inom manga omraden och ligga
i framkant pé teknikutvecklingen kan en bank skaffa sig
en “strategisk option” att hinga pd marknadsutvecklingen i
framtiden oavsett i vilken riktning den gar. Manga bankers
agerande pa olika marknader for viardepapperiserade pro-
dukter kan kanske ses i detta ljus. Visserligen finns det gott
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om exempel pa banker — UBS till exempel — som demon-
strerade forvdnande stor amatdrméssighet pa derivatomradet
under krisen. En mdjlig tolkning &r att deras etablering kan
ses som (i efterhand dyra) larpengar for att kunna folja ut-
vecklingen om den hade skjutit fart pa ett mer positivt sitt.
Det gar alltsa att peka pa bade for- och nackdelar med
stora banker med manga verksamhetsgrenar, och det dr
langt ifran uppenbart att storre banker skulle vara sérskilt
mycket effektivare an mindre banker. Det dr darfor svart att
undkomma intrycket att en viktig forklaring till bankernas
expansion dr att de darigenom blivit alltmer systemviktiga
och att de da kunnat luta sig allt tryggare mot att staten i
slutdndan garanterat deras dverlevnad. Den framtida reform-
diskussionen handlar om att vinda pa denna utveckling.

Kallor
D"Banking: From Bagehot to Basel, and Back Again”, tal av Mervyn King, oktober 2010.
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Den internationella finanskris som brét ut 2007 har skapat
en livlig debatt om hur framtida kriser bast kan forebyggas.
De ansvariga for den ekonomiska politiken, liksom national-
ekonomer och finansiella ekonomer vid universitet och inter-
nationella organisationer som IMF och OECD, underskat-
tade grovt de systemrisker som byggdes upp inom den
finansiella sektorn fore krisen. Efter krisen har en rad for-
slag for att forstirka den finansiella stabiliteten lagts fram.
Fokus har hamnat pa sé kallad makrofinansiell tillsyn och
reglering, vilken dr inriktad pé hela det finansiella systemet.
Nér mélet finansiell stabilitet 1aggs till dagordningen
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for den ekonomiska politiken i Sverige, aktualiseras fragor
om vilka medel och vilket institutionellt ramverk som bor
véljas for att na detta mal. Récker de regleringsinstrument
som finns idag? Bor en ny myndighet inrdttas med uppgif-
ten att dvervaka den finansiella stabiliteten? Bor Riksbanken
fa utdkade befogenheter? Dessa fragor behandlas har.

MAKROFINANSIELL KONTRA

MIKROFINANSIELL REGLERING

En central lairdom av den senaste krisen ar att systemris-
kerna i den finansiella sektorn kréver storre uppmarksam-
het dn tidigare. Dessa hirstammade fran nédra, men under-
skattade, kopplingar mellan olika institut, mellan olika typer
av tillgdngar och mellan olika linders finansiella system.
Pa dessa omraden var den existerande finansiella 6vervak-
ningen och regleringen som svagast.

Dagens debatt lagger darfor tonvikten pad makroorien-
terad tillsyn och reglering som medel for att minska de
systemrisker som kan bidra till framtida finansiella kriser.
Den makrofinansiella ansatsen stélls ibland i motsats till
den mikrofinansiella. Den forstndmnda har fokus pa hela
det finansiella systemet, medan den sistndmnda ar koncen-
trerad pa enskilda finansiella foretag, enskilda finansiella
instrument eller enskilda marknader. Huvuddelen av de
idag gdllande finansiella regleringarna dr av mikrokaraktar.
Det dr emellertid svart att dra tydliga granser mellan de
bada formerna av reglering.

Den pagaende processen av omreglering géller saval
makro- som mikrosidan. En lang rad mikroorienterade for-
slag till omreglering &r aktuella pa den internationella sce-
nen. Dessa giller bland annat regler for derivathandel, eget
kapital, transparens, bokforingsprinciper, 6vervakning av
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kreditvarderingsinstitut, inséttarskydd, avvecklingsfonder,
hedgefonder, blankning och likvidationsregler.

Manga bedomare menar emellertid att utdkade mikro-
orienterade regleringar knappast kan férhindra framtida
obalanser. Genom koncentrationen pa enskilda foretag eller
delar av det finansiella systemet beaktar inte dessa regle-
ringar de beroenden mellan marknader och mellan finans-
institut som gjorde det finansiella systemet sa sarbart savél
i enskilda lander som USA och Storbritannien som i vérlds-
ekonomin.

Erfarenheten visar att mikroorienterade regleringar ofta
skapar starka drivkrafter for enskilda finansinstitut att ut-
veckla tekniker for att kringgé regleringar. Systemet med sa
kallad shadow banking” i USA véxte upp vid sidan av det
reglerade banksystemet for att tillata ett storre risktagande
dn vad som annars hade varit mojligt. Kraschen avslojade
att skuggbanksystemet var en killa till krisens djup.

Kritiken mot mikrofinansiell reglering far inte tolkas
som att denna form av reglering ar 6verflodig och kraftlds.
Den ér nédvéindig men otillrdcklig for att bevara finansiell
stabilitet. Den bor kompletteras med ett makrofinansiellt
perspektiv att doma av erfarenheterna fran den globala
finanskrisen. Dessutom finns goda skél att forbéttra den
mikrofinansiella regleringen pa en rad punkter.

Forslagen om makrofinansiell reglering omfattar tva
typer av rekommendationer: for det forsta, de som beror
makrofinansiell 6vervakning och, for det andra, de som
giller direkta ingripanden med makrofinansiella reglerings-
instrument. Samsynen i dagens debatt ar storst nér det
giller 6vervakningen.
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MAKROFINANSIELL OVERVAKNING

En mdjlighet pa detta omrade dr att inratta sérskilda
myndigheter eller organ (sé kallade makrofinansiella stabi-
litetsrad) med uppdrag att ha uppsikt 6ver den finansiella
stabiliteten. Tanken &r att finansiella stabilitetsrad ska
uppskatta den totala risken, det vill séga systemrisken, for
olika finansiella obalanser. Fokus ska vara pa helheten —
med andra ord pd makrosamband. Dessa myndigheter ska
uppméirksamma kopplingar mellan det finansiella systemet
och 6vriga sektorer inom samhéllsekonomin. Myndig-
heterna ska ocksé kunna foresla atgérder om risken for
finansiella obalanser ndrmare sig en kritisk niva.

Det ar en 6ppen fraga var eventuella stabilitetsrad bor
placeras i forhallande till centralbanken och den traditio-
nella regleringsmyndigheten. Har finns olika 16sningar. Den
makrofinansiella 6vervakningen kan laggas hos central-
banken eller hos den finansiella tillsynsmyndigheten. Den
kan ocksa laggas utanfor de existerande institutionerna i
hénderna pa en sjilvstindig myndighet, ett makrofinansiellt
stabilitetsrad, som etableras med syftet att ansvara for den
makrofinansiella Gvervakningen.

Makrofinansiella stabilitetsrad har nyligen skapats i
bland annat EU och USA. Europeiska systemriskndmnden,
European Systemic Risk Board, ESRB, inréttades i januari
2011 med ansvar for den makrofinansiella tillsynen i hela
EU. ESRB ska overvaka risker inom den finansiella sektorn
i samtliga medlemsldnder samt risker forknippade med de
finansiella kopplingarna 6ver granserna inom EU. Namn-
den ska ocksa kartldgga risker i den globala utvecklingen.
Vid méjliga storre storningar som skulle kunna péverka
den reala ekonomin ska ESRB utfédrda varningar och ge
rekommendationer. ESRB bestér av representanter fran
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bland andra centralbanker och tillsynsmyndigheter inom
EU, representanter frin ECB och EU-kommissionen.

I juli 2010 upprittades the Financial Stability Oversight
Council, FSOC, i USA. Det 6vergripande malet for denna
myndighet ar att 6vervaka och uppritthalla finansiell stabi-
litet. FSOC ska konsulteras i de flesta fragor rorande finan-
siell tillsyn och reglering. Den sé kallade Dodd-Frank-lagen,
vilken ligger till grund f6r FSOC, etablerade dven andra reg-
leringsmyndigheter och fastslog ansvarsomraden for redan
existerande regleringsorgan. Malet med lagen ar att skapa
ett béttre system for likvidation av stdrre finansinstitut som
fallerat, att skydda konsumenter och investerare, att ka
transparensen, hindra dverdrivet risktagandet samt i storsta
allméinhet stirka olika tillsynsmyndigheters befogenheter.

Storbritannien har pa kort tid gjort tva dndringar i ram-
verket for makrofinansiell 6vervakning. Ar 2009 fick Bank
of England, Treasury (Finansdepartementet) och Financial
Services Authority, FSA, ett gemensamt ansvar for till-
synen genom Financial Stability Committee. Kort dérefter
riktades kritik mot detta arrangemang. Det sdgs som svagt
och ineffektivt. Under 2010 modifierades lagstiftningen.
Bank of England fick hela ansvaret for den finansiella sta-
biliteten nar Financial Stability Committee kndts till Bank
of England. Liksom ESRB och FSOC ska FSC identifiera
foreteelser som kan hota den finansiella stabiliteten.

MAKROFINANSIELL REGLERING

Det finns en flora med forslag pa makrofinansiella regleringar.
Ett genomgaende drag dr kopplingen till det allménna kon-
junkturldget eller kreditcykeln. Syftet &r att gora reglering-
arna “dynamiska”. Darmed ska de ddmpa det procykliska
beteendet i det finansiella systemet. En reglering vore att
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krdva att riskkalkylerna hos banker och andra finansiella
institut tar storre hansyn till konjunkturlaget. Tillsyns- och
regleringsmyndigheter bor ocksé kalibrera sina bedom-
ningar pa liknande sitt. Utdelningspolitiken kan géras mer
langsiktig sa att vinster under hgkonjunktur avsitts till
reserver att anviandas under lagkonjunktur.

Konjunkturanpassade kapitaltdckningskrav for banker
har rekommenderats som ett medel for makrofinansiell
styrning. Tanken ar att kapitalkravet, det vill sdga kvoten
mellan en banks kapital och tillgangar (utlaning), bor hojas
under perioder med stark tillvixt i kreditvolymen. Under
lagkonjunktur bor i stillet kapitalkravet sinkas. Konstruk-
tionen bor ddmpa det procykliska monstret i det finansiella
systemet. Konjunkturvarierande kapitaltdckningskrav kan
motiveras med teorin for externa effekter: varje enskild
langivare som fordndrar sin utldning underskattar effekten
av sitt beteende pé andra ldngivare.

Flera forslag har lagts fram rorande hushallens efter-
fragan pa krediter med malet att minska riskerna for obalan-
ser, frimst inom bostadssektorn. Dessa giller bland annat
regler for amortering, krav pa egenfinansiering vid huskop
och avdragsmojligheter for laneréntor. I princip kan sddana
regler goras beroende av konjunkturlidget. Andra forslag
syftar till att minska konjunkturkénsligheten i kreditut-
budet. Dessa giller bland annat beloningssystemen i den
finansiella sektorn. Bonus kan till exempel berdknas for
vinstutvecklingen under ldngre perioder. Utbetalningen
av bonus kan styras genom krav pa langvariga innehav av
aktier. Tanken &r att skapa en langre planeringshorisont for
beslutsfattare inom den finansiella sektorn. En annan mgj-
lighet ar att stdlla hdgre krav pa dgare av bankaktier genom
att utdka deras ansvar vid en bankkris.
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UTMANINGAR FOR MAKROFINANSIELL

TILLSYN OCH REGLERING

For nirvarande finns en optimistisk instéllning till makro-
finansiell reglering. Men det forekommer ocksé invdnd-
ningar vil virda att uppmérksammas.

Manga av de forslag pa makrofinansiella regleringar
som lagts fram forutsitter att den myndighet som har
ansvaret for tillsyn och reglering baserar sina beslut pa mer
eller mindre godtyckliga bedémningar. Skélet dr att det
saknas en solid teori for nir hoten mot finansiell stabilitet
blivit for stora. Det finns inga uppenbara troskelviarden
som anger nér kreditexpansionen, belaningsgraden eller
skuldsittningen har natt riskabla nivaer. Detsamma giller
om tillgdngspriser. Ingen vet med sékerhet nar de avvikit
for mycket fran de virden som bor betecknas som lang-
siktigt motiverade. Prissdttningen pa tillgdngar uppvisar
snabba fordndringar vilka kan tolkas som tecken pa en
ohéllbar utveckling — utan att nédvandigtvis vara det.

Konjunkturanpassade regleringar stéller stora krav pa
information om konjunkturliget. De vilar p& uppfattningen
att det gér att fa god kunskap om var konjunkturen befin-
ner sig och att ansvariga beslutsfattare kan anvidnda denna
kunskap pa ett precist sétt, det vill sdga att de kan sétta in
ratt atgérder vid rétt tidpunkt och med rétt dosering. Erfa-
renheten visar att detta som regel dr en omgjlig uppgift.

En del forslag om makrofinansiell reglering kan leda
till en direkt styrning av sammanséttningen pa balansrak-
ningarna i den finansiella sektorn, bade pa tillgdngs- och
skuldsidan. Skulle sa bli fallet, finns en risk for en atergang
till ett regleringssystem med likheter med det som var i
kraft i Sverige fran borjan av 1950-talet till mitten av 1980-
talet, det vill sdga fore den finansiella avregleringen.
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Datidens regleringar sasom likviditetskvoterna, riantestyr-
ningen, valutakontrollen, tillsammans med den fasta véxel-
kursen, innebar visserligen hog finansiell stabilitet men de
var ocksé forenade med samhillsekonomiska effektivitets-
forluster och godtyckliga tillimpningar.

Huvudargumentet for forstarkt makrofinansiell regle-
ring &r att kostnaderna for nya finansiella kriser dr enorma.
Risker bor dérfor tas for att undvika dessa. Alternativet att
inte utoka den makrofinansiella tillsynen och regleringen ar
alltfor riskabelt. Dessutom kan nya makrofinansiella regle-
ringar utvirderas forst efter det att de har provats i praktisk
politik. Det dr svart att pa forhand avgora hur effektiva de
kommer att bli.

ANSVARET FOR FINANSIELL STABILITET I SVERIGE

I Sverige har for narvarande tre myndigheter ansvar for
finansiell stabilitet: Riksbanken, Finansinspektionen och
Finansdepartementet. Riksbanken har finansiell stabilitet
i sin malformulering — men malet har inte operationalise-
rats. Riksbanken publicerar tva ganger om aret en rapport
om den finansiella stabiliteten. Det finns knappast nagra
tecken pa att rapporten har utdvat ett direkt inflytande pa
penningpolitiken. Samma erfarenhet har gjorts internatio-
nellt. Olika finansiella stabilitetsrapporter har varnat for
obalanser under flera ar utan att centralbanker har reagerat.
Har foreligger ett gap mellan ord och handling — och det
gapet torde existera ocksa i Sverige.

Finansinspektionen svarar for den traditionella mikro-
baserade tillsynen och regleringen av det finansiella syste-
met i Sverige. Inspektionen publicerar en gdng om aret
rapporten “Risker i det finansiella systemet”. Har kartlaggs
den “’samlade riskbilden” i en genomgang av ldget pa olika

KRISEN BLOTTLAGGER BEHOVET AV EN FINANSIELL VAKTHUND

33



delar av finansmarknaden. Finansinspektionen har en inter-
nationell panel med experter som rapporterar sin syn pa det
internationella finansiella ldget. Deras bedomning samman-
fattas i rapporten.

Riksbanken har de storsta resurserna. Dess analyskapa-
citet utgors av ett 50-tal ekonomer, varav manga disputera-
de, som arbetar med olika aspekter pa finansiell stabilitet.
Finansinspektionen har knappt ett tiotal ekonomer som
dgnar sig at liknande fragor 4ven om regeringen nyligen
har forstarkt Finansinspektionens anslag.

Finansdepartementet har via finansmarknadsministern
och finansmarknadsavdelningen inom departementet ett
omfattande ansvar for finansiella fragor och dirmed for
finansiell stabilitet. Finansdepartementet utformar forslag
till lagstiftning med koppling till finansmarknaden. Riks-
gilden bor ocksa namnas i detta sammanhang. Riksgéilden
ar nara kopplad till finansmarknaden genom administra-
tionen av statsskulden. Riksgilden fungerar dven som
regeringens krishanteringsmyndighet.

TVA VAGAR TILL FORSTARKT

MAKROFINANSIELL OVERVAKNING

Det finansiella systemet i Sverige har klarat sig férhallande-
vis vl under den globala krisen, d&ven om Riksbanken och
staten via Riksgédlden vidtagit en rad atgéarder for att for-
stirka likviditeten i banksystemet. Omfattande statliga
lanegarantier 1dmnades for delar av affarsbankernas upp-
laning. Nagon systemkris liknande 1990-talets utvecklades
inte. Hotet mot svenska affdrsbanker av ett ssmmanbrott i
Baltikum avvirjdes genom bland annat internationella
stodinsatser for dessa ldnder.
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Det finns dock en klar svaghet i det nuvarande ramverket
for finansiell stabilitet i Sverige: ingen myndighet har som
sin enda uppgift att Gvervaka och utvérdera riskerna for
finansiella obalanser och att foresla atgiarder nir system-
riskerna nidrmare sig en kritisk niva. Ansvarsfordelningen ar
diffus och fordelad pa flera myndigheter. Eftersom makro-
finansiell stabilitet inte &r huvuduppgiften for nagon, finns
risken att ingen ser sig foranledd att slar larm i tid. Detta
har visat sig vara ett problem i manga ldnder i samband
med den globala finanskrisen.

Aven om Sverige har undvikit en inhemsk bankkris under
senare ar, finns goda skal att diskutera makrofinansiell
reglering i Sverige utifran det perspektiv som de interna-
tionella erfarenheterna ger. Tva alternativa metoder for att
forstiarka den makrofinansiella tillsynen forefaller mest
relevanta att diskutera.

Det forsta alternativet dr att Riksbanken, som redan ar
involverad i analys av finansiella obalanser, tilldelas ett
storre ansvar for makrofinansiell stabilitet. Det andra alter-
nativet dr att inrdtta en ny myndighet, ett finansiellt stabili-
tetsrad eller en nimnd for systemrisker.

Flera argument talar for det forsta alternativet. Riks-
banken har redan ett ansvar for den finansiella stabiliteten.
Den har i1 dagsldget den bista kompetensen for att kartlagga
och dvervaka systemrisker. Riksbanken har nira kopplingar
till finansmarknaden i sitt dagliga arbete. Den forfogar 6ver
instrumenten for styrning av rinteldget och ddrmed av den
totala kreditvolymen, de centrala storheterna for att behalla
balans i den finansiella sektorn. Nar finansiella storningar
uppstar, blir Riksbanken alltid involverad. Eftersom den
maste vara en aktor ndr problem uppstar, talar detta for att
den makrofinansiella tillsynen bor ldggas pa Riksbanken.
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Detta nya ansvar kan klargéras genom en dndring i riks-
bankslagen.

Argument kan ocksa anforas mot en utdkad roll for Riks-
banken. Ett argument ar att Riksbanken for ndrvarande har
i stort sett bara ett medel, repordntan, vilket anvéinds for att
halla 14g inflation. Skulle ansvaret for finansiell stabilitet
helt hamna hos Riksbanken bor den fa tillgang till nya
makroekonomiska regleringsinstrument.

Aven om Riksbanken skulle i nya regleringsinstrument,
kan det uppsta konflikt mellan Riksbankens mal att upp-
ratthalla en 1ag och konstant inflation och malet finansiell
stabilitet. Om sa blir fallet, dr det troligt att Riksbanken i
forsta hand virnar om den penningpolitiska stabiliteten
eftersom denna dr ldttare att méta och utvirdera — den
sammanfattas ju i inflationstakten — 4n om den finansiella
stabiliteten for vilken det inte finns nagot entydigt matt.

Riksbankens sjdlvstandighet vilar till stor del pa att den
har ett enda mal som dr forhédllandevis klart och entydigt
definierat, nimligen lag inflation. Skulle den dessutom fa
uppgiften att svara for makrofinansiell stabilitet, och dér-
med fa tva explicita mal, sé blir Riksbankens méluppfyl-
lelse mer komplicerad att utvirdera.

Riksbanken liksom andra centralbanker har som regel
en ndra relation till affirsbankerna och 6vriga finansinsti-
tut vilket kan leda till en samsyn rérande den finansiella
utvecklingen. Detta fenomen, vilket forstirks bland annat
genom rekryteringen till centralbanker av personal fran
den finansiella sektorn, bidrar till att centralbanker inte
nddvandigtvis dr den bésta dvervakaren av den finansiella
sektorn. En ytterligare invdndning mot att ge Riksbanken
utdkade befogenheter &r att Riksbanken redan idag 4r en
maiktig institution.
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Det andra alternativet dr ett finansiellt stabilitetsrad med
uppgiften att analysera riskerna for finansiell instabilitet,
utveckla tekniker for bedémning av finansiella obalanser,
foresla atgarder samt ha kontakter med motsvarande organ
pa det internationella planet. Forslagsvis bor detta rad inte
ha nagra andra befogenheter dn att offentliggéra sin analys
och sina rekommendationer. Analysen bor publiceras regel-
bundet, sdg tva ganger om aret, eller nir behovet anses
foreligga.

En utmaning for makrofinansiell politik — forutom att
tidigt kunna identifiera makrorisker — ar att vélja den lamp-
liga kombinationen av ingrepp fran penningpolitiken, den
finansiella regleringen och finanspolitiken. Detta talar
for ett finansiellt stabilitetsrdd med befogenhet att foresla
atgarder pa olika politikomraden. Radet bor fa rikta sina
rekommendationer till Riksbanken, Finansinspektionen,
Finansdepartementet och Riksgilden liksom till andra
institutioner och foretag och ddrmed fungera som en obe-
roende "finansiell vakthund”. Det bor dock inte finnas krav
pa att andra myndigheter maste svara eller i ovrigt reagera
pa radets synpunkter. Pa sa vis skulle den nya myndigheten
inte hota Riksbankens eller andra myndigheters sjalvstan-
dighet.

Uppgiften for ett finansiellt stabilitetsrad bor enbart
vara att soka identifiera hot mot den finansiella stabiliteten
pa makroplanet och att publicera sina bedomningar. Radet
bor inte ha nagra medel till sitt forfogande for att direkt
reglera det finansiella systemet. Daremot kan den rekom-
mendera tillkomsten av nya medel for andra myndigheter.

En svaghet i det nuvarande ramverket for finansiell
politik dr tendensen att reagera for sent och for lite infor
de hot som kan utvecklas. Hér skulle en ny myndighet med
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uppgift att tidigt sld larm om obalanser kunna spela en roll.

Ett stabilitetsrad bor delvis kunna anvdnda den utred-
ningskapacitet som redan finns hos dvriga myndigheter
med ansvar for finansiell stabilitet. Eventuellt kan en del
av denna flyttas till den nya myndigheten sa att den far
tillrackligt med resurser. Akademiskt verksamma forskare
bor vara val representerade i radet for att forstiarka dess
sjdlvstandighet gentemot existerande myndigheter och bidra
till utvecklingen av teori och praxis. Ledningen av radet
bor vara helt skild fran 6vriga myndigheter for att sla vakt
om dess sjilvstandiga roll som dvervakare av hela det finan-
siella systemet, inklusive de offentliga organ som idag dr
verksamma dér.

Det finns flera fordelar med ett finansiellt stabilitetsrad
med fokus pé enbart systemrisker i den finansiella sektorn.
Ett sddant rdd kan mer aktivt varna for finansiella faror
an Riksbanken och 6vriga myndigheter engagerade i den
finansiella sektorn. Radet kan vara mer “alarmistisk™ till
sin natur. En ytterligare fordel med ett sadant rad ar att det
blir en rost i den ekonomisk-politiska debatten.

En invindning mot en helt ny myndighet for makro-
finansiell 6vervakning &r att den skulle medftra en dubb-
lering av analyskapacitet, framst i férhallande till Riksban-
kens stora avdelning for finansiell stabilitet. Det finns dess-
utom redan tva myndigheter som &vervakar den finansiella
stabiliteten, nimligen Riksbanken och Finansinspektionen.
Ytterligare en myndighet kan forefalla onddig. En annan
nackdel kan vara att Riksbanken kanske kdnner mindre
ansvar for makrofinansiella fragor om ett finansiellt stabili-
tetsrad inréttas. En ytterligare risk med ett stabilitetsrad ar
att dess rekommendationer létt kan ignoreras eftersom det
inte har ndgra maktmedel att satta bakom sina synpunkter.
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SLUTSATSER

Den globala krisen har bidragit till en ny lirdom: finansiell
stabilitet bor vara ett hdgre prioriterat mal for den ekono-
miska politiken &n tidigare. Flera ldnder har nu forstarkt
eller ar pa vig att forstirka sina makrofinansiella ramverk.
Trots att det finansiella systemet i Sverige inte drabbades
sd hart av finanskrisen som fallet var i andra lander, finns
starka skél att uppmirksamma de internationella lairdomar-
na rorande makrofinansiell Gvervakning och éverféra dem
i ett nytt ramverk for vart land.

Det finns olika vigar for att utdka den makrofinansiella
tillsynen och regleringen. En vig vore att ge Riksbanken
en storre roll. En annan vdg vore att inrétta en helt ny myn-
dighet, ett finansiellt stabilitetsrdd, med ansvar for over-
vakningen av systemriskerna inom det finansiella systemet.
Bégge vigarna dr lovande. Bégge leder till samma mal: ett
mer stabilt finansiellt system.

Samtidigt maste vi inse att nya finansiella regleringar
inte utgdr en garanti for en krisfri framtid. I bista fall kan
riskerna for framtida kriser minimeras — men de kan inte
helt forebyggas. Att doma av den finansiella historien utgor
kriser en del av kreditsystemets anatomi.
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Fortroendets egenskaper och
finansiella bubblors dynamik

AV KERSTIN HESSIUS
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Kerstin Hessius dr sedan 2004 vd for Tredje
AP-fonden och har tidigare bland annat varit
vd for Stockholmsbérsen, Ostgota Enskilda
Banks kapitalforvaltning och Alfred Berg
Transferator AB. Hon har dven varit vice
Riksbankschef under aren 1999-2000, arbetat

som journalist pa Finanstidningen samt varit

ledamot i Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning.

"Human beings must contend with the behavior of some-
thing beyond the patterns of nature: themselves. Indeed,

as civilization has pushed forward, nature’s vagaries have
mattered less and the decision of people have mattered more.”

PETER L BERNSTEIN

Varfor uppstar instabila tillstand kontinuerligt? Det sker
med en forvanansvard frekvens, trots att vi anser oss klo-
kare och mer informerade over tiden. Det framstar nastan
som om kriserna har ett positivt samband med 6kad kun-
skap. Vi upplever i alla fall att de uppstar oftare idag dn de
gjorde forr. Eller ar det sa att de kanske tar sig andra ut-
tryck idag? Forr var det naturens krafter som orsakade miss-
vaxt som ledde till kris. Idag ar det andra forlopp, en annan
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form av missvéxt, som leder till att bubblor uppstar och
sedan brister och orsakar kris. Det kanske fortfarande ar
naturens krafter som ligger bakom. Naturkrafter som sitter
i oss sjélva.

Jag har arbetat i den omedelbara nérheten till den finan-
siella marknaden i drygt 25 ar och jag har forstéas en del
tankar kring finansiella bubblor. Jag tdnker uppehalla mig
vid ndgra funderingar; fortroendets egenskaper, hjarnans
forhallande till risk, den eviga jakten pa jaimvikt och central-
bankens roll som ”lender of last resort”. Sist men inte minst
funderar jag kring det faktum att det ar battre att behdrska
dn att bemadstra naturens krafter. Precis som man gjorde
forr, man larde sig att leva med dem. Mina tankar dr base-
rade pd mina egna erfarenheter men ocksa pa det jag har
last eller fatt mig till livs pa annat sétt.

FORTROENDETS EGENSKAPER

Det finansiella systemet bygger pa fortroende. Du skulle
aldrig sitta in 1 000 kronor pa en bank med vetskapen att
banken l&nar ut 900 kronor till ndgon annan, om du inte
hade fortroende for banken. Sa lange vi har fortroende for
banksystemet sd fungerar det utméarkt men sé fort fortro-
endet sviktar blir det farligt. Om alla kunder springer till
banken for att ta ut sina pengar samtidigt, finns det inte
pengar sa det ricker. Grundliggande for bankverksamhet
ar alltsa fortroende.

Fortroende byggs genom att infria férvéntningar och
ataganden. Vi ser fortroende som positivt, ju hogre fortro-
ende desto bittre. Det finns dock ett problem med hogt
fortroende, det beror pa hur fortroende byggs upp. Vi far
fortroende for en person som &r viltalig. Vi likstéller vil-
talighet med att ndgon besitter en storre kunskap én bara
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god formaga att uttrycka sig. Vi far fortroende for de som
snabbt nar ekonomisk framgéng och vi omvandlar rikedom
till intelligens dven om det kanske bara var ren bondtur
som gav resultat. ”The magic of money” omnamner kris-
forfattaren John Kenneth Galbraight som en av de vikti-
gaste faktorerna till varfor bubblor byggs upp. Vi lyssnar
till de som tjénat pengar snabbt for vi tror de besitter en
mer hogtstdende kunskap &n oss andra. Vi stiller inga fra-
gor utan vi later oss invaggas i fortroende och litar pa dem.

Det dr just det som dr problemet med fortroende, vi
slutar fraga efter information. Om en viss aktie eller en
fond som placerar i till exempel guld gatt véldigt bra under
en langre tid, undrar vi inte s& mycket hur det kan tdnkas
gé framover utan vi hoppar okunniga pé taget. Det géller
ocksa om den finansiella sektorn uppvisar goda resultat,
vart fortroende 6kar och vi stiller farre kritiska fragor. Vi,
som kunder i1 banken, far &nnu mer fortroende om banken
samtidigt sdnker sin marginal pa sin utlaning eller hojer
inldningsrantan. Vi blir inte oroliga for hur de tjanar sina
pengar dven om det rent logiskt ser ut att vara svart att fa
affiaren att ga ihop. Svaret dr formodligen att banken tar
storre risker.

Ivar Kreuger var sannolikt vl fortrogen med fortro-
endets egenskaper, han var bade véltalig och ség till att
overtriffa forvantningar for att kunna fa lana till sina mer
och mer riskfyllda investeringar utan att det stilldes nigra
fragor. Hogt fortroende ar starkt kopplat till goda resultat,
men det farliga ar att vi stiller lagre krav pé information
om hur resultaten uppnas.
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HJARNANS FORHALLANDE TILL RISK

Av stor betydelse for hur bubblor byggs upp ar hur var
ménskliga hjdrna tolkar verkligheten. Ett problem dr att vi
uppfattar risk pa ett annat sétt dn alla modeller vi anvander
for att berdkna risk. Modellerna hanterar risk symmetriskt,
alltsa att risken att forlora och vinna dr densamma, att
marknadspriser ror sig systematiskt och att vi &r rationella
nér vi fattar beslut. Verkligheten dr en annan.

Alla beslut som fattas, sméa som stora, gors av manni-
skor. Vart beteende paverkas av mentala faktorer och var
hjérna har inbyggd bias, alltsé snedvridningar. Vi ser pa
virlden med bias, det dr medfott. De tre klassiska snedvrid-
ningarna ar tillgdnglighet, forankring och representativitet.

Tillgdnglighet, det ar hdrets och nuets dominans. Vi
6verbetonar vad som péagar just nu, vad som star i tidningen
och dramatiska hdndelser medan vi har svart att ta till oss
langsiktiga, smygande skeenden. Det leder till att vi far
6ver- och underreaktioner i de finansiella marknaderna.
Nir allt runt omkring oss ser ut att ga bra, nir tidningarnas
forstasidor sprakar av framgéngsrika investerare har vi
svart att ta till oss notiser om att det finns faror som lurar.
Vi ar giriga och ar beredda att ta pa oss mer risk, for vi
uppfattar inte farorna som sa stora. Omvint, om det gar
daligt i virlden och det bara ar stora svarta rubriker i
tidningarna som signalerar kris, blir vi rddda. Vi ser inte
nagra ljuspunkter och flyr allt vad risk heter. Man kan inte
pasta att det ar ett sarskilt konsekvent sétt att se pa risk, det
finns alltid underliggande skeenden som styr at andra hal-
let, vi har dock svart att ta till oss det smygande, langsik-
tiga som inte dr patagligt.

Till detta kommer nésta bias, forankringar. Vi utgar
fran forankringspunkter som kan vara mer eller mindre
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relevanta men vara bedémningar tenderar att ligga nira
forankringspunkter. Vi bedomer utvecklingen i ar som
bra eller dalig i forhallande till forra aret, i forhallande
till grannen eller till vad kursen var nér vi kopte en aktie,
inte i om det absolut sett dr bra eller daligt. I det relativa
perspektivet dr det svart att identifiera bubblor, for om
marknaden steg forra dret forvintar vi oss att den ska stiga
annu mer i ar eller &tminstone lika mycket. Vi soker inte
absoluta punkter att forhalla oss till och da ar det inte s
konstigt att det dr fa som séger stopp nir det har gatt bra
under en ldngre tid.

Var tredje bias, representativitet, ar viktig. Den ar
starkt kopplad till en av médnniskans unika egenskaper, att
vi dr experter pa att kinna igen monster och vara bedom-
ningar utgdr ifran kategoriseringar. Vi ser mening i det
meningslosa men greppar inte slumpen. Det gor att vi kan
dra slutsatser om framtiden som ar baserade pé historiska
monster men inte har ndgon som helst relevans. Vi dr bade
intelligenta och har manga avancerade verktyg till vart for-
fogande men vi kan inte kénna till allt som komma skall.
Problemet dr att vi har en dvertro pa var egen formaga.

VAR EVIGA JAKT PA JAMVIKT

Allmin jamvikt, det dr nationalekonomins nirvana. Det dr
dit vi hela tiden stravar men tillstandet har aldrig upplevts i
jordelivet. Vi soker jaimviktspriser, vi soker balans mellan
utbud och efterfragan, vi soker full sysselsédttning men
standigt uppstar en ny ojamnvikt som forstor det vi forsokt
uppna. I psykologin till skillnad fran nationalekonomin,
ligger inte fokus pé jaimvikt utan pa instabila tillstand. Jag
vill inte pasta att nationalekonomin inte analyserar ojimn-
vikter, det gors i hdgsta grad, varje forslag pa 16sning for
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att nd jamvikt granskas utifran de ojimnvikter som kan
orsakas. Skillnaden ar var fokus ligger.

Skulle vi forflytta fokus fran jaimvikt till de instabila
tillstanden skulle vi borja soka efter nagot annat. Enligt
psykologin &r det avsaknad av kontrabalanserande faktorer
som orsakar instabila tillstind. Smaka pa de orden, avsak-
nad av kontrabalanserande faktorer. Vad menas? Jo, brist
pa faktorer som bromsar, om molekylerna i var hjérna
slapps helt fria da blir vi instabila. Det dr ganska logiskt,
vi tyglar ju oss sjdlva dagligen, haller tillbaka vara begir
och behérskar oss. Vi kontrabalanserar hela tiden forutom
nér vi mar riktigt daligt, dé ser vi allt pa samma dystra sétt
och till och med forstirker det morka. Dé befinner vi oss i
ett instabilt tillstdnd.

Skulle vi inom nationalekonomin forska mer kring
avsaknad av kontrabalanserande faktorer i det finansiella
systemet kanske vi skulle kunna bli battre pé att uppmark-
samma bubbelrisker. Jag kan inte lata bli att dra paralleller
till de senaste tva bubblorna, IT-bubblan kring millennie-
skiftet och den finansiella bubblan som briserade 2008 och
som nu forsatt oss i ekluten.

Nar IT-boomen och internet gjorde sitt stora intag i
slutet pa 1990-talet skulle alla ldnder i vistvirlden skapa
sitt eget Silicon Valley. Politiker klippte snoren i Kista och
alla som kunde bygga en hemsida attraherade litt kapital.
De som inte investerat i [T-aktier for att det var svart att
rakna hem framtida vinster blev bakatstrévare och forlorare.
Till och med centralbankerna hangde med pa taget och
forklarade att det var mojligt att IT-utvecklingen skapade
ett permanent skift uppat i produktiviteten vilket kunde
motivera de exceptionellt hoga multiplarna pa I'T-aktier.
Det rddde total avsaknad av kontrabalanserande faktorer.
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Samma sak géllde nér kreditbubblan byggdes upp under
2000-talet. Alla lander i varlden skulle d& bygga ut sina
finansiella centra och sneglade med avund pa London och
New York. Det géllde att spela med marknaden. Politikerna
avreglerade och skapade forutsattningar for att attrahera
finansinstitut att etablera sig i landet. Island och Irland blev
stjarnorna pa himlen som hade lyckats bygga finansinstitut
vars balansrdkningar ménga génger om 6versteg ldndernas
egna BNP. Trots att en expansion skedde i finanssektorn
sjong centralbanker med. Alan Greenspan, den forne
chefen for Federal Reserve 1 USA, var inte sdrskilt oroad
for den snabbvéxande kreditgivningen utan forklarade

att den var av godo eftersom den bidrog till att fler fick
mojlighet att skaffa sig ett eget hem. Det fanns inte heller
anledning att oroa sig for kreditexpansionen, eftersom

den spreds med avancerade instrument fran banksystemet
till dem som verkligen kunde béra risken, slutinvesterare
som pensionsforvaltare och smasparare (Alan Greenspan
syftade pa de sa fint forpackade subprimelanen). Var fanns
de kontrabalanserande faktorerna?

CENTRALBANKEN SOM "LENDER OF LAST RESORT”
Grundlaggande i det moderna penningsambhallet &r ett

vél fungerande betalningssystem. Det innebdr att det ska
finnas majlighet att genomfora olika typer av transaktioner
pa ett effektivt och sdkert sétt. Bankerna har en avgérande
roll i betalningssystemet och bankernas bank. Centralban-
ken garanterar att det alltid finns pengar i systemet. Det
maste sannolikt vara sd. Bankernas verksamhet bygger pa
att de alltid kan fa tag pa pengar till ett rimligt pris om de
kan stilla fullgoda sékerheter emot. Den enda riktigt sdkra
langivaren dr den som har makten att trycka pengar, alltsa
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centralbanken. Det finns dock ett problem. Sjélva trygg-
heten med att de alltid kan fa tag pa pengar gor att bankerna
riskerar att felprissatta likviditetsrisk.

Likviditetsrisk &r risken for att inte fa refinansiering.
Om min kreditvardighet dr beroende av vilket fortroende
marknaden har for min verksamhet maste jag hela tiden
sdkra att det fortroendet finns. Sannolikt blir man lite for-
siktigare och arbetar med lite extra marginaler om refinan-
sieringsrisken ar pataglig. I banksystemet dr den risken
inte lika péafallande eftersom centralbanken finns dér i bak-
grunden. I kris, ndr banksystemet svajar, da ar refinansie-
ringsrisken ofta reell men inte alltid i goda tider. D& vixer
tillgadngarna snabbt i vdarde och man kan stdlla &nnu mera
sékerheter, det gar dven létt att [dna utan sékerhet for det
gar ju s bra for banken. Problemet ar att det ofta vinder
snabbt fran toppen.

BATTRE ATT BEHARSKA AN
BEMASTRA NATURENS KRAFTER
Utifran de hir funderingarna har jag forsokt ge nagra for-
klaringar till varfor bubblor byggs upp. Det dr inte sa att
alla bubblor alltid uppstar i den finansiella sektorn men den
spelar en viktig roll, for alla bubblor har ett gemensamt,
nidmligen belaning. Ett sdtt att definiera en bubbla, ar att
den spricker dramatiskt och varfor det sker beror pa att det
tagits for stora risker. Riktigt stora risker dr det om man
kan forlora mer dn allt man dger och har. Det kan man bara
gOra genom att beldna sina tillgdngar. Ju mer beldnade
tillgdngarna ér i ekonomin nér en bubbla spricker desto
svarare blir krisen som uppstar.

I grunden handlar bubblor om att vi allvarligt miss-
bedomt risk. Lat mig borja med det mest basala, betalnings-
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systemet, och centralbankens roll som bankernas bank. Det
ar bara att konstatera att likviditetsrisk fran tid till annan
kommer att vara felprissatt. Risken for att den &r det, ar
som storst ndr det gar som bést for banksystemet. Lagger
man dartill att vart fortroende dkar nér det uppvisas stora
vinster sa blir det lttare att forbise refinansieringsrisken.
Samtidigt 6kar mojligheten att 1ana vilket ar en viktig
ingrediens i bubbelbyggande. Ovanpé det kan laggas de
mentala faktorer som vi inte dr medvetna om. Vi har vér
bias och kan inte férhalla oss till absolut bra eller daligt,
utan det handlar om att sla vad vi astadkom forra aret,
oavsett hur det gick. Var uppfattade verklighet signalerar
inte heller nagra risker, tviartom stressas vi till att ta storre
risker eftersom det gar sa bra for alla andra som tagit risk.
Dessutom stods detta av alla prognosmakare som sett
mening i det meningsldsa och overtréffar varandra i till-
vaxtprognoser. Det absoluta crescendot uppstar nir avsak-
naden av kontrabalanserande faktorer blir total, det vill
sdga ndr politiker, reglerare, marknaden och allménheten
springer at samma hall. Det dr da det instabila tillstandet
uppstér och bubblan spricker inom kort.

Nar bubblan vil spricker, vidtas det en massa atgirder,
det regleras och utses syndabockar. Det kommer en hel
hord med mer eller mindre relevanta forslag pa atgérder
for att bubblor aldrig ska uppsta igen. Det dr manga kraft-
fulla slag i luften for naturkrafterna 4r svara att ra pa. Det
kanske dr béttre att ldra sig att leva med dem an att forsoka
bemistra dem.

Centralbanken ska vara vaksam som en hok pa refinan-
sieringsriskerna och kunna hdja kapitalkraven ju béttre det
gar i de finansiella marknaderna. I rollen som 6vervakare
av den finansiella stabiliteten kan centralbanken ocksa
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fokusera pa att stilla kritiska fragor om hur vinsterna i den
finansiella sektorn uppstatt. I utbildningen for styrelser i
finansiella foretag ska en rejdl duvning i behavioral finance
ingé och ju bittre det gér for verksamheten desto fler bocker
om finansiella kriser bor ldsas och diskuteras pé styrelse-
mdtena. Politikerna ska samtidigt fraga sig om det kanske
inte ar bdttre att satsa pa nadgon annan sektor 4n den som
véaxer snabbast for tillféllet, den klarar sig férmodligen

rdtt bra utan politiskt stod. Pa nyhetsredaktionerna bor det
Overvigas att sitta pa sokmotorn pa motbilder och lata dem
fa ta lika stor plats i tidningen som de goda nyheterna. Ju
storre trygghet vi kdnner desto bittre maste vi alla bli pa
att stdlla fragor om hur vinsterna uppstar och framforallt
om vinsternas uthallighet.

Naturkrafter rar man inte pa men det kan vara bra att
lara sig att leva med dem. Blir vi bara tillrackligt medvetna
om vilka faror som lurar, kan vi kanske bli béttre pa att
s6ka metoder som binder oss vid masten. Det dr dock svart
att inte lata sig lockas av skonsédngen fran sirenernas 0.

“In small ways the history of the great speculative boom
and its aftermath does change. Much, much more remains

the same.” JOHN KENNETH GALBRAITH

Citatkallor:
"Against the Gods, The remarkable story of risk”, Peter L Bernstein
"A short history of Financial Euphoria”, John Kenneth Galbraith
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Krishantering 1 praktiken

AV BO LUNDGREN

v

BO LUNDGREN
Bo Lundgren, som idag dr Riksgdldsdirektor,
var 1991-1994 skatte- och finansmarknads-

minister. Som sadan hade han ansvaret for

—

att hantera den djupa krisen i den finansiella
sektorn. Lundgren var partiledare for Mode-
rata samlingspartiet 1999-2003. Han dr sedan
2010 hedersdoktor vid Ekonomihdgskolan vid
Lunds universitet. 1998 utkom hans bok "Ndr
bubblan brast: om den svaraste finanskrisen i

Sveriges historia”.

De senaste arens ekonomiska kriser har inneburit flera
déja-vu upplevelser. Visserligen var den svenska krisen for
tjugo ar sedan lokal (dven om ocksa andra nordiska ldnder
drabbades), men dess orsaker var i grunden desamma som
har lett till de senaste arens kriser i den finansiella sektorn
och i offentliga finanser i USA och i Europa.

Den starka ekonomiska utveckling som forde Sverige
till taten i den globala vélstandsligan i slutet av 1960-talet
bréts genom politiska missgrepp. Véanstervagen som gick
genom vistvirlden lamnade starkast avtryck i Sverige, inte
minst genom generationsvéxlingen inom socialdemokratin.
Forslag som syftade till starkt marknadsekonomi och béttre
tillvaxtforutsittningar, som exempelvis Allménna skatte-
beredningens forslag om sdnkt marginalskatt, slingdes
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i papperskorgen. Istdllet skiarptes marginalskatterna och
vi fick en sa kallad "fiscal drag-effekt” dér skattetrycket
okade automatiskt genom stigande inflation. Det tvingade
fram érliga skatteomldggningar som skérpte marginal-
skatterna &nnu mer samtidigt som arbetargivaravgifterna
hojdes kraftigt. Samtidigt steg l6nerna snabbt, totalt steg
arbetskraftskostnaderna 1974 och 1975 med 40 procent. Vi
fick stagflation, en situation dér bade inflation och arbets-
16shet var hog. I kombination med den snabba offentliga
expansionen med stora subventioner och hoga erséttnings-
nivaer gav det 6kande offentliga underskott.

Aven om insikten om vad som krivdes fanns férmadde
den borgerliga regering som tilltrddde 1976 inte bryta utveck-
lingen. Man forsokte kompensera for kostnadsutvecklingen
med devalveringar som blaste pa inflationsbrasan.

SPEKULATIONSBUBBLANS UPPKOMST
Efter socialdemokraternas aterkomst 1982 ville finansminister
Kjell-Olof Feldt ta Sverige ur krisen med ett ekonomisk-
politiskt Alexanderhugg. Istéllet lades grunden till den speku-
lationsbubbla som, nér den sprack i borjan pa 1990-talet, ledde
till bade bankkris och skuldkris. Den herostratiskt ryktbara
16-procentiga devalveringen pd hosten 1982 var tankt att
ge ekonomin en kickstart utan att man behdvde genomfora
nagra reformer. Istillet eldade den pa inflationen och bidrog
till en kostnadsdkning som snabbt at upp alla kortsiktigt
positiva effekter och ater forsvagade konkurrenskraften.
Nar sa kreditmarknaden, alltfor sent, avreglerades 1985
i en miljo med hog inflation blastes spekulationsbubblan upp.
Fastighetspriserna steg till ohdllbara hdjder och hushéllens
konsumtion dkade med lanade pengar. Varken regering
eller riksbank holl emot. Och sé gick det som det alltid
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gar — bubblan brast. Aret var 1990. Spekulanterna kunde
inte betala tillbaka sina 1&n och bankerna drabbades av allt
storre kreditforluster som efterhand hotade deras 6verlevnad.
Hushéllen var uthélliga, men nér de amorterade ner sina
attiotalslan minskade deras efterfragan. I takt med att det
privata sparandet 6kade kraftigt minskade det offentliga i
motsvarande man. Budgetunderskotten borjade vixa. Det
var i denna situation Bildt-regeringen tog dver regerings-
ansvaret i oktober 1991 och jag blev skatte- och finans-
marknadsminister.

Redan 1990 hade problemen i finanssektorn blivit up-
penbara. Finansbolaget Nyckeln gick i konkurs pa hosten
1990 och nagra manader senare redovisade Nordbanken
stora kreditforluster. Under regeringsforhandlingarna i
september 1991 fick jag information om att ocksa Forsta
Sparbanken hade stora problem och redan férsta veckan
som minister blev ett regeringsingripande nodvéandigt.
Banken hade en stor del av sin finansiering i utlandet och
var en systemviktig bank. Det fanns eftersom det var en
sparbank inga tydliga och starka dgare. Sammantaget
gjorde det att vi garanterade insittare och 6vriga fordrings-
dgare att deras fordringar var sikra. Pa sa vis undveks oro
och en spridning till andra banker.

Under 1990 hade ocksa de offentliga finanserna borjat
forsvagas och utvecklingen accelererade under 1991. Orsaken
var vikande skatteinkomster och stigande arbetsldshet till
foljd av urholkad konkurrenskraft och hushéllens minskade
konsumtion nir de amorterade ned lanen fran 1980-talet.

Tiden efter hanteringen av Forsta Sparbanken dgnade vi
at att analysera situationen inom det finansiella systemet och
att forsoka dra ldrdomar av tidigare finansiella kriser i var
omvarld. Efterhand insag vi att Sverige stod infor en bank-
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kris av en omfattning som inte hade skadats sedan tjugotalet.
Vi kunde se hur kreditforlusterna 1 Nordbanken, som hade
staten som majoritetsidgare, okade i snabb takt och hur ocksa
Ovriga storre banker drabbades. Under varen 1992 borjade
vi forbereda atgiarder som kunde vidtas om eller snarare nér
fortroendet pa de finansiella marknaderna skulle kollapsa.

STATENS TRE UPPGIFTER

Vi var ganska vil forberedda nér den stunden kom i slutet
av september. Efter samrad med Riksbanken, som hade en
nyckelroll som lender-of-last-resort, och Finansinspektionen
presenterade vi ett dtgdrdsprogram vars huvudingrediens
var en generell garanti for insdttare och fordringsdgare

i alla svenska banker. Sjilvfallet gillde det inte &dgarna.

Vi begirde ocksa att Riksdagen gav regeringen mandat

att inom en obegriansad ekonomisk ram vidta de atgérder
som behdvdes for att se till att Sverige hade ett fungerande
finansiellt system. Det handlade bland annat om att bidra
till en rekonstruktion av banker genom exempelvis kapital-
tillskott eller att i ordnade former avveckla banker som inte
hade langsiktig dverlevnadsférmaga.

Vi hade sedan hanteringen i Forsta Sparbanken fatt
socialdemokraternas stod for var krishantering och fick nu
ocksa deras stod for atgardsprogrammet. Darmed kom pro-
grammet i realiteten att fungera och aterskapa fortroende
redan innan Riksdagen fattade de nédviandiga besluten.

Erfarenheterna fran den svenska bankkrisen pé nittio-
talet och fran tidigare kriser i var omvarld &r att staten i
bred mening maéste klara tre uppgifter:

1. Likviditeten i det finansiella systemet maste upprétthal-
las. Det ér en centralbanks uppgift som under var kris
hanterades vil av Riksbanken.
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2. Fortroendet for och i det finansiella systemet maste
vidmakthallas eller, om det gétt forlorat, aterstéllas. Det
astadkom vi huvudsakligen genom den generella garan-
tin for fordringségare, men ocksa genom att vara tydliga
och transparenta.

3. Det kapital som gatt forlorat maste aterstillas for att siker-
stélla en fungerande och tillrackligt omfattande kredit-
forsorjning. Helst bor det ske genom tidigare eller nya
privata dgare, men om det inte gar maste staten ga in.
Det bor da ske pd marknadsméssiga, harda villkor och
innebdr sannolikt att banker nationaliseras. Det medfor
i forldngningen att man kan halla nere eller till och med
eliminera de ldngsiktiga kostnaderna for skattebetalarna.

Védan av att inte kunna hantera den andra uppgiften, att
vidmakthalla eller snabbt aterstilla fortroendet, demonstre-
rades tydligt av den misslyckade hanteringen av Lehman
Brothers i september 2008. Den amerikanske finansminis-
tern, Hank Paulson, forsokte visserligen bidra till att en
annan bank tog dver, p4 samma sétt som nir det gillde
Bear Sterns tidigare under aret. Nér det misslyckades stod
han handlingsférlamad och konkursen var ett faktum. Det
innebar att fortroendet 1 finanssektorn, och dessutom i hela
den globala ekonomin, kollapsade. Nar fordringsédgare i
andra banker insdg att inte heller de, liksom fordringsdgarna
i Lehman, kunde rdkna med den implicita garant ifran sta-
ten man tagit for given steg rantorna kraftigt; om det ens
gick att f4 nagon finansiering. Foretag och individer runt
om i virlden som stod i begrepp att investera bestdmde sig
for att avvakta. Virldshandeln minskade dramatiskt. Som
en foljd minskade Sveriges BNP med 5 procent 2009. Allt
kan naturligtvis inte skyllas pa hanteringen av Lehman,
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men priset for ofdrmagan att vidmakthélla fortroendet blev
mycket hogt runt om i vérlden.

Men det handlar om att rddda det finansiella systemet,
inte om att ridda enskilda banker. Distinktionen ar viktig.
Det handlar om kreditforsorjningen. Darfor méste, krasst
uttryckt, banksektorn finnas, men Lehman eller for att ta ett
svenskt exempel, Gota Bank, behover inte finnas. Daremot
kan inte fordringsdgare tillatas forlora vid avveckling av en
bank om det dr fraga om en kris som drabbat hela det finan-
siella systemet. Det dr en annan sak om det ror sig om ett
enstaka finansiellt institut i en for 6vrigt stabil finanssektor.

KONSTEN ATT TA I LAGOM HART

Kostnaden for att hantera en bankkris blir ofta mycket stor.
Till det kommer indirekta effekter nar hushallen haller
tillbaka konsumtionen for att amortera 1an nér huspriserna
faller eller for att de dr oroliga for framtiden. I Sverige
véndes de falska dverskotten under andra hélften av 80-
talet till underskott 1990. Som vérst var budgetunderskottet
ungefir 12 procent av BNP och statsskulden dkade till
néstan 80 procent. Det kréaver givetvis atgirder for att ater-
ga till balans och for att amortera ned ohallbara skulder.
Man maste emellertid ocksé ta hinsyn till andra faktorer.
Om man tar i for hart samtidigt som hushallen héller pd att
reducera sina skulder kan effekten bli den motsatta mot den
man efterstriavar — ekonomin faller annu mer och statsfinan-
serna forsdmras dnnu mer.

Den ekonomiska politik som bedrivs i Storbritannien i
dag ir ett bra exempel pa svarigheterna. Premiérminister
David Cameron och finansminister George Osborne balan-
serar pa en smal knivsegg. Exakt var gransen géar for nér
det hardfora dvergar i det dumdristiga ar pa forhand omoj-
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ligt att sdga. Det behovs atgdrder for att visa att man menar
allvar, men timing och var tyngdpunkten ligger &r viktigt.

Bildt-regeringen genomfdrde pa 1990-talet flera kraft-
fulla atgdrder pa framforallt utgiftssidan (Sveriges grund-
laggande problem var inte for ldga skatter utan for stora
utgifter). Vi forsokte ocksa i gorligaste man utforma bespa-
ringsatgarder som samtidigt skulle ge positiva strukturella
effekter for samhéllsekonomin. Ett exempel ar sinkningen
av ersdttningsnivaerna i socialforsdkringarna fran 90 till
80 procent, vilket langsiktigt forbattrade arbetsutbudet. Ett
annat, som jag ansvarade for, dr avvecklingen av réntesub-
ventionerna for bostdder som hade lett till orimligt hoga
byggkostnader. Denna besparing pa cirka 30 miljarder
kronor eller 2 procent av BNP beslutades 1992, men ge-
nomfordes successivt for att inte ge alltfor kraftiga effekter
i det skede ndr hushallen 6kade sitt sparande. Sammantaget
genomforde vi dtgirder som motsvarade 5—6 procent av
BNP. Budgetsaneringen fullféljdes sedan av den socialde-
mokratiska regering som tilltradde 1994.

De svenska bankerna hade 2008 ett betydligt béttre
utgangsldge dn vad som var fallet infor 1990-talet. De hade
i princip ingen exponering mot de fastighetsrelaterade
finansiella instrument som var framsta orsak till den globala
krisen och de hade en i huvudsak tillfredsstédllande kapital-
tdckning, men framforallt Swedbank och SEB hade i sina
baltiska verksamheter stora riskfyllda exponeringar. Aven
vid stora kreditforluster hade man sannolikt kunna klara
situationen i en normal milj6, men ldget var inte normalt. Ett
sarskilt bekymmer var att flera banker hade svag likviditet.

Fortroendekollapsen efter Lehman var global och
drabbade ocksé Sverige. Var exportindustri fick kdnna av
effekterna av tvarstopp for investeringar och sjunkande
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vérldshandel. BNP minskade 2009 nistan lika mycket
som sammanlagt under krisiren 20 ar tidigare. Aven om
banksystemet i huvudsak var stabilt steg oron kraftigt.

Pa Riksgilden dkade fragorna kring insdttningsgarantin
lavinartat och inséttningarna pa Riksgéldspar 6kade kraf-
tigt under kort tid. Man tog ut fran sin vanliga bank och
satte in hos oss.

Staten tvingades darfor g& in med generella atgarder.
Lagstiftningen fran nittiotalet hade emellertid avskaffats
och ingen permanent lag hade som var tinkt kommit i
dess stille. Efter snabb hantering i regering och riksdag
beslutades dérfoér om en stodlag som i mycket pAminde om
1992 ars. Insdttningsgarantin utokades och forenklades.
Ett garantiprogram stélldes till bankernas forfogande for
deras upplaning (mot avgift) och regeringen fick mojlighet
att ga in med kapitaltillskott till banker som kunde behéva
det. Garantiprogrammet utnyttjades av ndgra banker. Den
helt dvervidgande delen av den totala omfattningen pa drygt
300 miljarder kronor gillde Swedbank, som hade det mest
utsatta ldget och dessutom utsattes for omfattande ryktes-
spridning. Situationen forbittrades inte av en méarklig
kommunikationspolicy fran bankens sida.

Riksgéldens roll som stddmyndighet i 6vrigt kom bara
till anvéndning i ett fall. Nagra veckor efter Lehman visade
det sig att Carnegie Investmentbank hade stora ekonomiska
problem. Dessutom var den féremal for ett tillsynsiarende
hos Finansinspektionen. For att 16sa finansieringsproblemen
fick banken ett lan fran Riksbanken pa till slut 2,4 miljar-
der kronor. Efterhand stod det klart att banken riskerade
att forlora sitt tillstand. I den situation som vi befann oss
gjorde vi tillsammans med 6vriga berdrda myndigheter
beddomningen att Carnegie var systemviktig genom att en
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oordnad avveckling skulle kunna ge smittoeffekter och
skada svensk ekonomi.

Vi forberedde oss darfor med utgdngspunkt i stodlagen
for det fall tillstdndet skulle aterkallas. Den 16sning vi fast-
nade for, i syfte att enligt lagens krav minimera kostnaderna
for skattebetalarna, var att ta 6ver banken (som var pant
for lanet fran Riksbanken), hantera dess problem och sedan
sélja vidare. Alternativet att garantera fordringsdgarna vid
en konkurs skulle med storsta siakerhet blivit dyrare for
staten/skattebetalarna. Efter forhandlingar traffade vi ett
avtal med dgarna till Carnegie som reglerade ett eventuellt
overtagande. Det géllde bland annat hur man skulle avgora
pantens vérde. Nér tillstandet dterkallades den 10 novem-
ber 2008 kunde vi darfor snabbt hantera situationen utan
att ndgon oro uppkom.

Trots avtalet uppkom juridiska tvister. En var naturlig,
vi hade fort in en ensidig ratt for de gamla dgarna att fa
vérderingen provad av den sé kallade Provningsndmnden.
Andra tvister var méarkliga givet det utforliga avtalet och
den tydliga lagstiftningen. Prévningsndmndens beslut i
oktober 2011 innebar att virdet justerades upp négot sam-
tidigt som alla principiella fragestillningar fick en utgéng
som overensstimde med Riksgéldens uppfattning.

For Sverige innebar produktionsbortfallet 2009 att
rekordoverskottet aret fore vandes till ett underskott pa
drygt 2 procent av BNP (enligt Eurostat ska ocksé den
vidareutlaning pa cirka 100 miljarder kronor vi gjorde for
Riksbankens rdkning 6ka underskottet, men den motsvaras
ju av en fordran). Den snabba ekonomiska aterhamtningen
innebar att statsfinanserna atergick till 6verskott. Stats-
skulden som redan var pa en mycket 1ag niva som andel
av BNP har sedan fortsatt att minska.
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INKOMPETENT POLITISK HANTERING

Sa vl gick det inte for USA och flertalet europeiska lidnder.
Sérskilt dalig var utvecklingen for Irland, Storbritannien
och de sydeuropeiska sa kallade PIGS-landerna. For Irland
och Storbritannien rérde det sig liksom i USA om inhem-
ska fastighetsbubblor forutom effekter av subprime-krisen.
I de sydeuropeiska linderna var det kombinationer av
alltfor snabb kostnadsutveckling, dalig produktivitetsut-
veckling och en offentlig kostnadsexplosion som urholkade
de offentliga finanserna. Vérst har utvecklingen drabbat
Grekland vars underskott och skuld i realiteten &r ohanter-
liga. Det borde vara uppenbart for alla att Grekland maste
skriva ned sin skuld.

Det kommer i sin tur att fa foljdverkningar for manga
europeiska banker som har grekiska statsobligationer,
véarderade langt 6ver deras verkliga virden, pa sina balans-
rakningar. Regeringarna i berorda ldnder har inte velat
latsas om problemet utan har latit det finansiella systemet
fungera déligt med bristféllig kreditférsorjning som
resultat. De tvé europeiska stresstester som har genom-
forts hade orealistiska utgangspunkter vilket bland annat
framgar av att den fransk-belgiska banken Dexia, som
klarade testet, ndgon tid senare var pa vig att kollapsa och
tvingades fa hjdlp fran regeringarna.

Situationen i euro-zonen har forvérrats av inkompetent
politisk hantering péd bade nationell och europeisk niva.
Léandernas ledare har satt nationell prestige och nationell
politik fore sitt ansvar fér Europa och euron. Aven om man
forhoppningsvis till slut tar sitt ansvar har drojsmalet, lik-
som hanteringen av Lehman i USA, haft ett hogt pris som
far betalas av medborgarna i form av simre ekonomisk
utveckling.
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Det som behovs for att 1angsiktigt reda upp de stora under-
skottsproblemen i vistvirlden genom budgetsanering och
hogre tillvaxt dr béttre politiskt ledarskap och i vissa fall
battre politiska system. Jag tdnker i1 det senare fallet sér-
skilt pd USA dér bade hanteringen av bankkrisen och den
framtida saneringen av underskottet forsvarats bade av
bristande personligt ledarskap och bristande partidisciplin.
I Sverige kritiseras allt som oftast den sé kallade partipis-
kan, men den &r en ovérderlig tillgdng vid krishantering.
Den stora skattereformen i USA 1986 med sidnkta marginal-
skatter och breddad bas som bidragit till hog tillvéxt be-
slutades med brett stod efter en dverenskommelse mellan
republikaner och demokrater ledda av Bob Dole och Dan
Rostenkowski. I dag gér det knappast att tdnka sig nagot
liknande trots den ekonomiska kris landet befinner sig i.

I Europa saknas ocksa en trovirdig politik trots att det
ar tydligt vad som behovs. Och ju ldngre man véntar desto
djupare blir problemen. Det "paket” som presenterades
den 27 oktober 2011 méttes visserligen inledningsvis av
positiva reaktioner, men dr med stor sannolikhet otillrdck-
ligt. Insikten om detta kom ocksd marknaden att vinda
snabbt. Nedskrivningen av Greklands totala skuld blir inte
50 procent vilket innebar att skuldbordan bara reduceras
till 120 procent av BNP, om ens det. Jag har svart att tro att
Grekland kan béra en sa stor skuld givet det problematiska
utgdngsldge man har. Inte heller ger den utdkade mojlig-
heten till stod fran EFSF tillracklig sédkerhet vad betriffar
Italien och Spanien. Det framgick inte minst av att deras
upplaningskostnader, som maste pressas ned, steg dagen
efter presentationen av ” paketet”.

Ett ytterligare problem ar att europeiska banker inte
bara ska rekapitaliseras efter att man tagit nedskrivningar
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pa de grekiska innehaven. Avsikten &r att generellt hoja
kapitalkraven, vilket kommer att férsdmra kreditforsorj-
ningen och forsdmra tillvaxtforutsittningarna nir det om-
vanda behovs Det kommer att krdvas betydligt mer av det
politiska ledarskapet i Europa.

Det ér i korthet tre huvuduppgifter euro-zonens ledare
maste svara upp till:

® Greklands totala skuld maste skrivas ned med atminstone
50 procent i ordnade former. Kravet maste sjilvfallet
vara att nddvindiga reformer for tillvéixt och minskande
underskott 16per pa.

® Jtalien och Spanien, som i dag &r solventa ldnder, maste
fa trovardigt stod att klara sin upplaning till rimliga
kostnader i avvaktan pa att deras egen trovérdighet ater-
stills. Det skulle kunna ske genom nagon form av garan-
tier for de ndrmaste drens emissioner, men det kraver
sannolikt alltfor stora dndringar av nuvarande regelverk
for att vara realistiskt. Darutover blir laget alltmer akut
vilket gor att det skulle ta for lang tid. D4 terstar att
ECB gar in kraftfullt. Forutsdttningen ar givetvis att
landerna atar sig att genomfora savil budgetsanering
som atgdrder som Okar tillvaxten.

® De europeiska banker som efter en realistisk stresstest
(bland annat att grekiska obligationer tas upp till mark-
nadsvirde) behdver nytt kapital ska tillféras det. Om det
inte sker pa den privata marknaden maste i forsta hand
de nationella regeringarna gora det, och om insatsen
motiverar det ocksa vara beredd att nationalisera. I vart
fall den grekiska banksektorn kommer att behdva gemen-
samt europeiskt stod.
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Det dr ocksa viktigt att sa langt mojligt striva efter demo-
kratisk legitimitet for de insatser som krivs. Aven om &t-
girderna aldrig kommer att vara populédra, méste ansvariga
politiker forklara att alla lander redan har forlorat och att
forlusterna blir visentligt stérre om inte krisen fir ndgon
16sning.

Det mesta tyder pa att Irland idag ar pa ritt vdag och
med stora uppoffringar kommer att kunna hantera sina, till
storsta delen hemmagjorda, problem. Huruvida Portugal
kan klara upp sin situation dr mera ovisst, men det betyder
mindre. Det avgorande for euro-zonen ir utvecklingen
i Italien och Spanien. Huruvida den teknokratregering
under Mario Monti som tilltrétt i Italien och den nya
regeringen i Spanien formar vidta nddvandiga atgérder ar
i skrivande stund oklart. Forutséttningar for att kunna rida
ut krisen finns emellertid i bada linderna, forutsatt att de
far den hjalp som behovs.
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Stort ar inte alltid vackert

AV KJELL-OLOF FELDT

KJELL-OLOF FELDT

Kjell-Olof Feldt var handelsminister aren
19701975, konsultativt statsrad (bitrddande
finansminister) 1975—1976 och finansminister
1982—1990. Feldt var dven ordforande i
Riksbanksfullmdktige 1994—1998. Hans bok

s

"Alla dessa dagar...” om tiden i regeringen
som publicerades fore valet 1991 fick stor
uppmdrksamhet. Han har ddrefter bland
annat givit ut "Det blev ingen storvdst —
Min barndom och uppvdixt” (2002) och

"Min vdg till politiken” (2005).

“Det ska inte lingre fa finnas banker som
dr sd stora att de inte kan tillatas ga omkull.”

PRESIDENT BARACK OBAMA, JANUARI 2010

Det ér snart fyra ar sedan bankkrisen slog till och vérlds-
ekonomin tappade andan nér flodet av pengar plotsligt
torkade in. Krisen var inte bara dnnu ett marknadsmiss-
lyckande — det var en systemkrasch.

Uppstandelsen blev naturligtvis stor. Aven marknads-
liberalerna inség att enda vigen ur krisen var att staten
pumpade upp det finansiella systemet med nya pengar och
tog over bankernas forluster. Marknadskritikerna var ett
tag ndrmast euforiska: nu hade finanskapitalismen avsldjat
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vilka katastrofer den otyglade girigheten kunde stélla till
med. Och bada ldgren kunde enas om att banker och andra
finansmarknaders méanglare maste stéllas under statligt
formyndarskap: hardare regleringar, mer kontroll, sparrar
mot girigheten.

Sa vad har da gjorts, om vi tar det land dér allting bor-
jade, det vill siga USA? Jo, i den sa kallade Dodd-Frank-
lagen, stiftad 2010, har kravet pa bankernas kapitaltdckning
hdjts och myndigheterna fatt storre mdjligheter att ingripa
mot farliga bonussystem, spekulativa operationer (som
derivathandeln) och allmént lattsinnig utlaining. Man har
rensat i banksystemet genom att lata ett antal banker —
hittills cirka 400 — ga i konkurs. Men de var alla smé. De
”sex stora”, som behérskar den amerikanska finansmarkna-
den, fick aterga till affirerna med statligt stod och fortsatta
garantier for insdttarnas besparingar. Och en av de storsta
forlustbankerna, Citibank, kunde utan myndighetsprotester
fortsédtta med sitt frikostiga bonussystem.

MASTE BANKER VARA STORA?
Det Obama talade om var nagot helt annat, nimligen att det
finansiella systemet har ett strukturellt problem: sa manga
mainniskor dr s& beroende av vara stora banker att staten
maste rddda dem, dven om de sjédlva orsakat den kris de
hamnat i. Banker ar konstruerade for att kunna ta risker
med andras pengar. Men som denna och andra finanskriser
lart oss 16per den stora banken aldrig risken att sjédlv som
institution ga under, hur dventyrliga affarer man dn ger sig
in pa. Staten &r alltid rdddaren i ndden.

Sa den grundldggande fragan ar: Maste banker vara stora?
Maste en bank ha miljoner kunder och omsatta hundratals
miljarder for att kunna gora sitt jobb? Eftersom det fort-
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farande finns banker som dr mycket mindre men &dnda gor
sitt jobb utan anmérkning (och utan statsstod nar finans-
marknaden krisar) r svaret inte sjdlvklart. Den viktigaste
forklaringen till att storbanker har skapats genom rader av
uppkop och fusioner, ofta dver nationsgrénser, ar att den
produktion banker astadkommer — omséttningen av pengar
— maste ske med laga marginaler. Och arbetar man med

en lagmarginalprodukt och vill tjina stora pengar maste
produktionen vara storskalig.

Som bankkund kan man tycka att gapet mellan inla-
nings- och utladningsrintor ar orimligt stort liksom att
bankernas avgifter for sin kapitalforvaltning dr oanstin-
digt hoga. I den lilla banken — som vill vara vil skott, gora
noggranna kreditprévningar och ge personlig service — ats
nettot snabbt upp av kostnaderna. I den stora banken dr
visserligen dessa kostnader méngfalt stérre men mer blir
anda over, eftersom mer pengar omsatts. Det &r alltsé en av
stordriftens normala fordelar. Att Gverskottet trots allt inte
racker till for att tillgodose bankédgarnas avkastningskrav
framgar vél av storbankernas stindiga jakt pa nya intakts-
kallor och stravan efter vinst genom att ta risker, som kan
gora dem till ett samhillsproblem.

STORA BUBBLOR HOTAR INTE STORA BANKER
Bankerna behover inte vara upphov till de finansiella kriser
vi haft (och de vi med sidkerhet kommer att fa). Det racker
med att ett antal aktdrer pa aktie-, fastighets- eller penning-
marknaden borjar blasa upp en bubbla. Eller att rostjagande
politiker vill spendera mer pengar én staten forfogar over
for att gora sig populdra. Daremot krivs bankernas medver-
kan, for det ar bara de som kan blasa upp bubblan ifraga
till den grad att de samhéllsekonomiska f6ljderna blir svéra
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nér den brister. Och det kan bankerna gora i trygg forviss-
ning om att deras blotta storlek raddar dem fran att sjilva
behova réja i ruinerna.

Ett skal till att vi anfortror banker att forvara vara
pengar ar ju att de gor ansprak pa att fatta sina beslut pa
nirmast vetenskapliga grunder. Dessa grunder byggs av
bankernas analytiker som kan allt om vérldens ekonomi,
marknader och foretag. Desto méarkligare da att lirdomarna
fran tidigare kriser utnyttjas sa daligt. Krisen 2008—2009
ar ndrmast en upprepning av 1991 ars kris, da bankerna
pumpade upp en fastighetsbubbla som sprack. Och den
statliga skuldkris som just nu skakar euro-omrédet har
sin forebild i sammanbrottet 1983 for en rad stater i Latin-
Amerika, nir de inte ldngre klarade betalningen pé de lan
bankerna mer eller mindre vrakt éver dem.

I de dterkommande kriserna finns en tydlig trend: de
samhillsekonomiska skador de dstadkommer vixer varje
gang. Det kan knappast bero pa nagot annat dn att bank-
och finanssektorn blir en allt storre del av virldsekonomin.

BANKDIREKTORERNAS EGNA MORALISKA NORMER
Problemet &r inte bara att man gér om gamla misstag. De
stora bankernas ledningsskikt verkar ha svart att forsta att
de numera foretrader samhaéllsinstitutioner och inte enbart dr
foretag som tjanar privatkapitalistiska intressen. Det géller
i Sverige likavil som i USA. Aven hos oss har uppmaningar
fran politiskt hall att i ett krisldge visa aterhallsamhet med
sé kallade bonusar och andra system for att belona ledande
befattningshavare i flera fall negligerats. Det kan hivdas att
detta bara ar symbolfragor utan storre ekonomisk betydelse.
Men hanteringen av dem visar att atskilliga bankdirektorer
anser sig stora nog att kunna tillimpa egna moraliska normer.
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Ytterligare ett skél att ifrdgasdtta gigantomanin pa bank-
omradet har att géra med hur de beslut fattas som lett till sa
manga nddlidande krediter. Produkten man séljer, det vill
sdga pengar banken lanat upp, mé vara enkel men sittet att
sélja den pd ar inte enkel. Det kraver ingdende kunskap om
vad banken lanar ut till, bland mycket annat forhallandena
pa de marknader och i den verksamhet dédr pengarna ska
anviandas. Men banken lanar inte ut pengar till foretag eller
fastigheter eller sa kallade projekt utan till de manniskor
som ska omsitta dem i praktisk handling. Det &r dessa
minniskors egenskaper — kompetens, uthdllighet, drlighet —
som avgor om rintorna betalas och ldnen amorteras. Att ta
reda pa om sadana egenskaper finns kostar tid och pengar,
lokal nérhet, personliga relationer. Eller, med andra ord,
smaskaligt arbete.

Naturligtvis kan sddant arbete utrdttas dven i storbankers
lokalkontor. Men eftersom traditionell in- och utlaning
genererar ganska g avkastning i forhallande till bankens
arbetsinsats och risktagande finns det tecken pa att de mest
tydliga direktiven till bankernas tusentals anstéllda &r att
lagga mest krut pa forvarvet av det man kallar privatkun-
der eller fondsparare, manniskor vars pengar, inklusive
forsdkringspremier, banken atar sig att forvalta men utan
garanti for kapitalets avkastning, inte ens for att det finns
kvar den dag privatkunden/fondspararen behéver pengarna.
Problemet ir inte att banker bygger upp en stor rorelse for
kapitalforvaltning, 14t vara att ocksa den gor sina misstag.
Men det blir ett problem om det innebér att utlaningen till
méinniskor for deras egna investeringar virderas ner och
sker utan tillrdckliga kunskaper om vem som lanar och till
vad slags andamal.
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Obamas uttalande i januari 2010 vickte ett visst uppseende
1 USA (dock inte, savitt jag minns, i Sverige). Det utbrot en
debatt, dér presidenten fick stdd for sin uppfattning av ett
antal ekonomer och andra fritdnkare. Inldgg gjordes och
bocker skrevs om hur det storskaliga finansiella systemet
skulle kunna brytas upp i mindre enheter. Den oftast fore-
slagna metoden var att aterstélla de gamla trakiga bankerna,
som enbart sysslade med inl&ning fran allmdnheten, det vill
séga hushall och foretag, och utlaning till samma allménhet.
All annan verksamhet, som bankerna sysslat med i sina
finanshus, fick skotas ifran banken legalt och ekonomiskt
avskilda foretag. Det gillde sddant som forvaltning av kun-
dernas tillgangar i fonder och andra finansiella instrument,
emissioner av virdepapper, forsdkringsverksamhet, egna
operationer pa aktie- och obligationsmarknaderna. Idén var
saledes att alla aktorer skulle ha en egen och tydlig riskpro-
fil och att de som anfértrodde dem sina pengar skulle vara
medvetna om hur den var beskaffad. De som framforallt
skulle skyddas mot av bankerna dolda eller okénda risker
var den stora méngden vanliga inlaningskunder.

GE 0SS DEN GAMLA BANKEN ATER!

Hur detta skulle dstadkommas radde det vil olika meningar
om. Men en 16sning, som dessutom kunde nas med ett enkelt
politiskt beslut, var att endast “rena banker” enligt gammal
modell skulle omfattas av den statliga garantin for inséttar-
medel.

Naturligtvis moétte detta slags resonemang starkt mot-
stdnd fran inflytelserika kretsar. Det var att vrida klockan
tillbaka”, allvarligt forsamra det finansiella systemets for-
maga att vara den reala ekonomins smorjmedel. Bankerna
skulle bli svagare och mindre 16nsamma — och ddrmed
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mindre villiga att bara de dven i normal utlaning ofran-
komliga riskerna. Finansiella kriser, menade man, var det
pris vi fick betala for ett dynamiskt och innovativt ekono-
miskt system.

For ett par ar sedan tillsattes i USA en “nationell kom-
mission” — FCIC — for att hitta orsakerna till den finansiella
och ekonomiska krisen. Den har nu ldmnat sin slutliga
rapport. (’The Financial Crisis Inquiry Report”, 545 sidor.)
Sa vitt jag forstar av de referat jag last blir deras slutsats att
Dodd-Frank-lagen récker till eftersom felen finns att soka
i kompetensen och moralen hos de individer som leder de
stora finansinstitutionerna. De skriver i en sammanfattande
mening: " The crisis was the result of human action and
inaction, not of Mother Nature or Computer Models gone
haywire.” Huvudresultatet av undersékningen ar hundratals
bevis pa ansvarslost, sjalviskt och oetiskt handlande av
Wall Streets bankirer, som systematiskt tolererats av ver-
vakande myndigheter.

Inget fel pa systemet, alltsa. Bara pa de médnniskor som
styrt det. Med mindre sjdlviska och mer moraliska bankirer
blir det inga nya kriser. Jag tycker att det &r ungefér lika
begavat som nédr kapitalismens motstdndare kréver att den
minskliga girigheten avskaffas.

Storbritanniens oberoende bankkommission, ICB, vill
ta ett mer radikalt grepp. Man rekommenderar regeringen
att tvinga bankerna att separera sin kapitalinvesterings-
verksamhet fran den “traditionella” banken, det vill séga
forvaltningen av kundernas tillgdngar och utlaning till
dem. Bankindustrin protesterar forstas, dess kostnader
skulle 6ka (dock inte mer dn 1,5 procent), och kunderna
flyr. Och koalitionsregeringen verkar splittrad i frigan om
vad som bor goras.
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POLITIKERNA OCH DE FYRA BANKJATTARNA

I Sverige har den politiska diskussionen inte kommit sér-
skilt langt. Den moderate finansministern anses visa dad-
kraft ndr han kallar finansmarknadens aktorer for vargar
och bannar bankdirektdrerna for deras bonusar. Socialde-
mokraterna inleder visserligen nistan alla sina skrifter med
klagovisor 6ver finanskapitalismens hirjningar men sedan
blir det inte mer 4n — mdjligen — hanvisning till en skatt

pa finansiella transaktioner (som starkt paAminner om min
“valpskatt” fran 1980-talet, salig i aminnelse.) Har har man
fatt ovintad draghjélp av EU-kommissionen som forordar
en europeisk variant av denna skatt. Men vilka problem
den ska 16sa, férutom att ge kommissionen mer pengar att
spendera, har nog ingen forstatt.

Pa den svenska finansmarknaden hdrskar fyra jittar,
alla ”for stora for att tillatas ga omkull”. Anledningen till
att detta fenomen inte tycks bekymra politikerna méaste vara
att vi denna gang undgick en stor bankkris. De banker som
var illa ute berdms for att de nu ar lonsamma igen, blir god-
kdnda i “stresstester” och forsdkrar att de lart sig ldxan.
Och Finansinspektionen inte bara dvervakar; den visar
ocksa musklerna genom att dra in tillstandet for HQ Bank
(som var tillrdckligt liten for att fa ga omkull).

Men med en annan ekonomisk politik hade det kunnat
ga mycket simre. Statens finansiella stillning var sdpass
stark att den kunde béde ge trovirdighet at sina garantier
for banksystemet och sinka en rad skatter, sarskilt de for
fastighetsmarknaden avgorande formogenhetsskatterna.
Riksbanken kunde generdst 14ta likviditeten floda och pressa
ner riantan till ndra noll. Sméillen av den globala krisen fick
resten av det svenska ndringslivet ta, trots laga kostnads-
okningar och god produktivitetsutveckling. Det var inte
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bankerna som rdddade Sverige.

Négot tycks dnda ha hint med storbankernas vilja att
bli &nnu storre. Jatten Nordea later meddela att “fokus” inte
langre ligger pa nya uppkop och fusioner. Det har flyttats
till de hojda kraven pé eget kapital i férhallande till ban-
kens utlaning. Mer kapital maste nu tjanas ihop innan man
kan borja vixa igen.

Men grundproblemet finns kvar. Sensommaren 2011
framtriader det mycket tydligt i de gigantiska finansiella
ataganden EU-stater maste gora for att rdidda andra EU-
stater fran att instilla betalningarna till Europas banker.
For svaga och mer eller mindre korrupta regimer har
det varit alldeles for latt att lana pengar — och bankerna
alldeles for villiga att 1dna ut dem. Men dven om den bésta
(och till slut kanske enda) utvigen for exempelvis Grekland
vore konkurs anses den vara politiskt omdjlig for da hotas
det banksystem man till varje pris maste skydda.

Jag inser till fullo de krafter den utmanar som talar om
reformering av kreditmarknadens struktur. USAs president
vek uppenbarligen ner sig. Men det ar inte givet att ett
sadant politiskt initiativ mdter allmént motstand. Tankbart
ar att en ganska stor del av befolkningen skulle gilla ater-
komsten av den gamla trékiga banken, den som bryr sig
mindre om hedgefonder etcetera &n om hur det gar for de
ménniskor man lanar pengar av och lanar ut pengar till.
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Hur 1 Herrans namn har
det kunnat ga sa galet?

AV INGEMAR MUNDEBO

INGEMAR MUNDEBO

Ingemar Mundebo var budgetminister
1976—1980 och ekonomiminister 1978—1979.
Han blev ddrefter landshéovding i Uppsala
ldn under aren 1980—1986 och sedermera
generaldirektor for Riksrevisionsverket
1986—-1993. Mundebo disputerade 2008

i statsvetenskap pa avhandlingen "Hur

styrs staten? Resultat av resultatstyrning”.

Denna uppsats kommer att handla om ansvar och fortroende
med utgangspunkt i “kriser” under de senaste 40 aren —
finanskriser, bankkriser, fastighetskriser, skuldkriser och
sysselsattningskriser. Ty trots all utveckling, alla framsteg,
har det varit en period av “kriser” och av forlust av ansvar
och fortroende.

”Hur 1 Herrans namn har det kunnat gé sa galet?” Den
fragan stillde Jan Wallander i en rapport 1994. Han var da
ordforande i en offentlig utredning, Bankkriskommittén,
med uppgift att ”soka klargora vilka faktorer som varit av-
gorande for att problemen fatt sédan omfattning och vilka
atgirder som hade kunnat forebygga eller lindra problemen”.
Kommittén granskade i flera rapporter 1990-talets bankkris,
krisens omfattning och orsaker, samt ansvaret for regering
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och riksdag, for myndigheter och for bankernas styrelser
och ledning.

VARFOR 1990-TALSKRIS?
Flera bocker har skrivits om 1990-talets bankkris, bland
annat en bok av Bo Lundgren, skatte- och bankminister i
den borgerliga regeringen 1991-1994 (Nér bubblan brast,
1998), och en av Karl-Henrik Pettersson, under méanga ar
vd i Forsta Sparbanken (Bankkrisen inifran, 1993).
Finansdepartementet har lagt fram tva korta redogorelser
for krisen, en 1994 av den dévarande borgerliga regeringen,
en 1995 av den dévarande socialdemokratiska regeringen.
Rapporterna dr i sak ganska lika, men skiljer sig i nagra
avsnitt — som jag inte finner skal att har kommentera — i
politiska vérderingar av gjorda insatser.

Jag foljde sjalv utvecklingen under 1970-tal, 1980-tal
och 1990-tal i olika roller. Bland annat redovisade jag i en
rapport i slutet av 1994 en granskning av bakgrund och
orsaker till kreditforlustutvecklingen i fére detta banker
inom Sparbanken Sverige, framforallt Forsta Sparbanken
och Sparbanksgruppen Vist. Mitt uppdrag var att belysa
forlustutvecklingen under 1980-talet och borjan av 1990-talet,
bland annat orsaker och forlopp, strukturférhéllanden,
kompetensfragor, administration och styrsystem samt att
ocksa beakta samhillsekonomiska forhéallanden och for-
lopp som kan ha inverkat pa forlustutvecklingen och krisen
i bankerna. Nu — mitt i en ny finanskris — kan det vara skl
att kort erinra sig 1990-talets finanskris, vad den berodde
pa och vad vi borde ha lért oss av den.

Nu menar jag att en kris som berdr manga manniskor,
foretag och organisationer vid en viss tidpunkt nistan all-
tid har en forhistoria, hindelser och icke-hdndelser under
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aren fore krisen. Jag borjar darfér med 1970-talet. Da bor-
jade svensk ekonomi méta problem. Tillvaxten, som under
1950- och 1960-talen varit hog, minskade. Till detta kom
betydande oljeprishdjningar och I6nekostnadsdkningar
som medforde hog inflation, ndgra r omkring tio procent.
Svenska foretag forlorade marknadsandelar. Arbetsloshe-
ten steg. Allt detta ledde till att de statliga budgetunder-
skotten steg. For att forstarka konkurrenskraften gjordes
flera devalveringar under dren 1976—1982. Och — som alltid
— devalveringar kan 16sa, i vart fall minska, problem men
ocksé skapa nya problem. S& skedde ocksé i dessa fall.

Under 1980-talet sag vi en dterhamtning i den svenska
ekonomin. Konkurrenskraften forbattrades, sa smaningom
ocksa sysselsdttningen. Mot slutet av 1980-talet var arbets-
marknaden ndrmast verhettad. Det skedde omfattande
forandringar pa olika omraden av svensk ekonomi, vilka
medforde malkonflikter mellan krav pa olika atgérder, till
exempel vid olika tidpunkter krav pé stimulans och krav
pa atstramning. Da davarande regering i borjan av 1990
lade fram forslag pa pris-och 16nestopp foll det i riksdagen.

Samtidigt skedde omfattande fordndringar inom det
finansiella systemet. Under nagra fa ar forsvann ett omfat-
tande och detaljerat regelverk. Den regelstyrda marknaden
omvandlades till en konkurrensutsatt marknad. Bland
annat avskaffades likviditetskvoterna 1983. Restriktionerna
for bankernas inlaningsriantor liksom utldningstaket for
banker, bostadsinstitut och finansbolag, avvecklades 1985.
Vidare avvecklades valutaregleringen och den var 1989 i
allt vasentligt borta. Detta innebar att en kultur som under
lang tid formats av regleringar och tillsyn forsvann, nagot
som medforde en betydande oro inom det finansiella och
politiska systemet.
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Detta var i korthet bakgrunden till 1990-talets finanskris.
Négra menar att den relativt snabba avvecklingen av det
gamla regleringssystemet var dess direkta orsak. Bankerna
formadde inte att i tid anpassa sig till en ny verklighet. De
var inte vana vid ett avreglerat liv. Nagra menar att forédnd-
ringarna kom for sent och att de skedde i fel kdrordning.
En skattereform borde ha kommit fore avregleringarna.
Den kom forst 1990-1991 och innebar bland annat sdnkta
marginalskatter och minskade rinteavdrag. Jag, som under
nédgra ar under 1970- och 1980-tal aktivt sysslade med skatte-
politikens utformning, kan hilla med om detta. Men det var
mdodosamt att fordndra skatterna, det kan jag ocksa intyga.
Manga skattereformer kom for sent och var for sma men
motte andd motstand for att de var for stora, ja till och med
”brutala”. Det var framforallt genom “arhundradets skatte-
reform” i borjan av 1990-talet som mera omfattande for-
andringar kunde goras. Fast redan nigra ar senare kom den
reformen att urholkas genom tillkomsten av en sé kallad
vérnskatt. Den skulle ursprungligen gélla 19941998, men
géller fortfarande. Och nu finns aktuella forslag fran nagra
partier om att g ytterligare steg pa fel vag.

Ett viktigt inslag i 1980-talets utveckling var ocksa de
fordndringar i konsumtions- och finansieringsvanor som da
vaxte fram. Allt flera hushall vande sig vid att konsumera
pa kredit, bland annat att belana sina hus upp till hog niva.
Skattesystemet innehdll d& generdsa regler for rinteavdrag,
vilket medverkade till den utvecklingen. En spekulations-
ekonomi vixte fram som sdrskilt berorde de finansiella
marknaderna med en hard kamp om kunder och volymer.
En méngd nya produkter och instrument utvecklades.

Jag vill tillagga att kriserna ocksé var ett exempel pa
hur svért det ar att fordndra ett fordldrat och starkt reglerat
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system med detaljerade regler till ett system med farre och
friare regler. Savil politiker och myndigheter som foretag,
banker och andra finansinstitut, samt enskilda méanniskor,

hade svart att finna sin nya roll.

1990-TALETS FINANSKRIS

Det var i denna milj6 som 1990-talets finanskris borjade
véxa fram. Och den kom snabbt och hért. Bankernas utla-
ning till hushall och foretag steg forst snabbt, bland annat
till foljd av stigande fastighetspriser. De arliga prissteg-
ringarna i bygg- och fastighetssektorn uppgick i attraktiva
storstadsomraden till ndrmare 25 procent. Hushallens skul-
der steg under aren 1987-1990 med 300 miljarder. I borjan
av 1990 forandrades emellertid bilden. Fastighetspriserna
sjonk och fastighetsbolag, banker och andra finansinstitut
fick snabbt stora problem. Manga banker uppvisade minus-
resultat 1991 och 1992. Finansbolaget Nyckeln var det forsta
foretag som 1990 stillde in betalningarna. Och 1991 var
det dags for finansbolaget Gamlestaden att stélla in betal-
ningarna. Under de foljande aren tvingades flera foretag att
ga i konkurs eller att minska sin verksamhet.

Bankerna drabbades av allt storre forluster. Nordbanken,
med staten som huvudégare, kunde i slutet av 1991 inte upp-
fylla sitt kapitaltickningskrav. Staten tvingades foljande ar
gd in med ett kapitaltillskott och tillsatte ny styrelse och ny
ledning. Ocksé Gota Bank hade stora problem, liksom flera
av sparbankerna. De sammanlagda kreditforlusterna under
aren 1991-1993 uppgick till 175 miljarder kronor.

I slutet av 1992 beslutade riksdagen om “atgérder for att
stirka det finansiella systemet”. Staten skulle garantera att
banker och andra kreditinstitut kunde fullgéra sina forplik-
telser i rétt tid. Staten skulle kunna ge stdd till rekonstruk-
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tion eller avveckling i ordnade former. Stodet kunde ske 1
form av lan, garantier och kapitaltillskott. 1993 inréttades
en Bankstodsndmnd for att hantera stodet. Det statliga
stodet kom att under aren 1992—-1994 omfatta drygt 90 mil-
jarder kronor, varav 65 miljarder utbetalades. Av ddvarande
banker ansokte Handelsbanken och Ostgdta Bank inte om
stod. S-E-Banken ansokte men aterkallade senare sin
ansokan. Av det statliga stodet utbetalades som ndmnts
cirka 65 miljarder, varav 24 gillde Securum, 20 Gota Bank
och drygt 16 miljarder Nordbanken. Detta giller de direkta
statliga kostnaderna for bankstodet. Hértill kommer
emellertid effekter pa samhéllsekonomin och fér manga
enskilda ménniskor. Vad krisen betydde i form av hogre
rantor och minskade andra lanemgjligheter, effekter for
konsumtion, investeringar och sparande samt inte minst ett
minskat fortroende for hela den finansiella sektorn, ar sva-
rare att berdkna, men de kostnaderna var ocksé betydande.

Aren 1990-1994 var en orolig tid inom den svenska
finanssektorn och ldnge fanns en livlig debatt om bank-
stodets omfattning och utformning och framférallt om for-
delningen av ansvar mellan staten och dgarna av bankerna.
Nu efterat dr det en allmén uppfattning att det statliga
stodet betydde mycket for stabiliteten inom bankerna. Kan-
ske ar det rétt vad som sdgs i den andra redogérelsen 1995
frén Finansdepartementet: ”De virden som rdddades med
bankgarantin dr mangfalt stérre dn kostnaderna.”

Jan Wallander stéllde dnnu en fraga i samband med
Bankkriskommitténs arbete, nimligen ”Vem bar egentligen
ansvaret?”

I tidigare nimnda redogdrelse fran Finansdepartementet
1994 siger Bo Lundgren: ”Manga har ett ansvar for de
problem och kostnader som fastighets- och finanskrisen
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inneburit. Lantagarna och kreditgivarna kan inte franta sig
sitt direkta ansvar for att ingdngna laneavtal inte kunnat
fullfoljas. I vissa fall har brottslig verksamhet forekommit,
i ménga andra uppenbart dsidosittande av gillande regler.

Rent rittsligt kan vi nu notera att ingen av inblandade
styrelseledaméter och ledande personer inom banker och
finansbolag domts for brott eller till ersdttningsansvar. Dar-
emot har i revisionsrapporter och olika utredningar fram-
forts stark kritik mot hanteringen av olika kreditérenden,
kritik som géller otillrdckliga utredningar och bristande
kontroll. Bankerna rycktes med av tidsandan, marknads-
andelar och vinst betydde mera dn ansvar och sikerhet. |
manga fall var kreditprévningen otillricklig. Denna kritik
har avsett savil styrelser som verkstillande ledningar. Jag
instimmer i kritiken och menar att det ar avgdrande for en
banks stabilitet att systemen for kreditprovning och kredit-
givning, ar tillfredsstéllande och att det finns goda system
for kontroll, uppfoljning och utvirdering. Vi kan ocksa
notera att flera forandringar under de foljande aren skedde
i frdga om styrelser och verkstillande ledningar.

DEN AKTUELLA KRISEN

Nu 2011 &r det dags for nya kriser. Rubrikerna ér drama-
tiska och dnyo finns en betydande oro inom alla delar av de
finansiella marknaderna.

Ja, egentligen kan vi tala om tva kriser, en 2008 och en
2011. Krisen 2008 ansags vi emellertid ha “klarat av” redan
under 2009. I budgetpropositionen for 2010 skrev finans-
ministern (september 2009) att “det finns allt flera tecken
pa att savil den globala som den svenska ekonomin stabili-
serats”. Han tillade emellertid att “det kommer att vara en
lang vig tillbaka”.
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Det var en ganska allmén uppfattning under senare delen
av 2010 att vi i Sverige hade "16st” ”2008-krisen”. Samtidigt
visade det sig emellertid redan under 2010 att problemen i
den internationella konjunkturen var djupare och svarare
att hantera. Vi hade sélunda inte “klarat av”’ den finansiella
krisen 2008, den krisen fortsatte och fordjupades in i 2011.
Jag betraktar i det f6ljande dagens kris, hosten 2011, som
en fortsdttning av den kris som inleddes 2008.

Det finns flera likheter och en visentlig skillnad mellan
1990-talskrisen och den nuvarande krisen. 1990-talskrisen
var 1 hog grad en svensk kris. Flera andra ldnder hade visser-
ligen ungefiar samma problem som Sverige, men de paver-
kade inte i samma omfattning Sverige som dagens problem
g0r. Nu ar det en global kris, i vart fall europeisk och nord-
amerikansk, en kris som beror alla sektorer av samhélls-
ekonomin. I manga lander finns en lag tillviaxt, hog arbets-
16shet och betydande statsskulder. D4 vi i ekonomiska rap-
porter méter lander som Grekland, Irland, Italien, Portugal
eller Spanien dr rubriken oftast ’kris” eller “allvarlig kris”.
Da kénner vi oss i forstone ndjda, vi dr i en béttre position
dn manga andra. Samtidigt 4r vi innerst inne medvetna om
att vi dr beroende av var omvirld. Vi dr i hog grad beroende
av var export och den exporten gar framforallt till europe-
iska ldnder. Och de europiska ldnderna, ocksa Sverige, ar i
hog grad beroende av det ekonomiska ldget i USA. Salunda
berdrs Sverige av aktuella kriser i USA och Europa. Och
de kriserna &r just nu djupa, besvirliga och svarlosta.

Det kan visserligen sdgas att svenska banker och finans-
institut nu tycks vara i ett stabilare lage dn i 1990-talets
borjan. I juli 2011 redovisade den europeiska bankorgani-
sationen BPA en granskning, ett “’stresstest”, av 91 ledande
europeiska banker. De flesta fick godként, daribland alla
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svenska banker. Atta banker i Grekland, Spanien och Ost-
errike fick underkint och 16 fick skarpa varningar, de var i
farozonen. BPA menade att bankerna maste forstdrka sina
kapitalbuffertar och sin likviditetssakerhet. Manga bedo-
mare har ifrdgasatt den virderingen. Det visade sig ocksé
redan i oktober 2011 att en av de banker som fick mycket
hogt betyg i1 granskningen var i farozonen och beroende av
stdd fran “dgarldnderna” Belgien och Frankrike. I en annan
vérdering i oktober 2011 fick ocksa ett par svenska banker
kritiska bedomningar.

Hur det verkligen ser ut i bankerna far vi se forst om
allvarliga situationer verkligen framkommer. Vi vet att
svenska banker ar inblandade i utlaning till andra banker
1 andra lander, ocksa till riksbanker, kreditinstitut och
foretag. Det finns en risk for en ny bankkris och for att
manga banker i flera europeiska ldnder kommer att drabbas
av allvarliga problem. “’Faller en si faller alla”, i vart fall
“manga”, kan mera pessimistiskt lagda bedomare séga.

Det mest oroande nu hosten 2011 ar emellertid att sa
manga ldnder har en mycket hog statsskuld. Det ar forsvar-
ligt att en stat lanar av centralbanker, affarsbanker, for-
sdkringsbolag och andra for investeringar och for 16pande
utgifter, men det ar inte forsvarligt att denna uppléning ar
storre dn landets samtliga tillgdngar. Nu har flera lander
en skuld som é&r storre dn landets BNP. Statsskulden &r i
Grekland ndrmare 150 procent av BNP, i Italien drygt 120
procent. Aven i linder som Tyskland ir statsskulden hog,
drygt 80 procent av BNP. Det bor ndmnas att den svenska
statsskulden dr under 40 procent av BNP.

Inom EU, framforallt inom euro-omradet, arbetar man
nu intensivt for att utforma program och bygga upp och
forstiarka fonder for hantering av krisen. Meningarna ar
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delade om hur sddana program bor se ut, bland annat till
foljd av att medlemslédnderna har sa olika utgdngspunkter
och intressen och att den aktuella krisen har savil politiska
som ekonomiska dimensioner. Det &r i nuldget inte mojligt
att bedoma hur krisen inom EU-omradet ska I6sas. Ja, inte
ens om den dr mdjlig att 16sa. Min tro i oktober 2011 &r att
den kommer att 16sas, men till ett hogt pris for manga av
de berorda ldnderna. Och att l6sningarna kommer att ta tid,
lang tid, mycket 1ang tid.

Liknande arbete pagér ocksa pa internationell niva.
Internationella valutafonden, IMF, med 187 medlemmar,
verkar for globalt ekonomiskt samarbete. IMF har bland
annat till uppgift att dvervaka den ekonomiska och finan-
siella utvecklingen, att ge teknisk assistans i valuta- och
penningpolitiska fragor samt att formedla lan till 1&nder
som tillfalligt har svart att finansiera sin betalningsbalans.
IMF har en viktig roll som l&ngivare i den grekiska krisen.

VARFOR HAR VI INGET LART?
Sa till den fraga vi stillde oss redan i borjan av 1990-talet:
Varfor larde vi oss ingenting av var egen historia, av andra
lander? Vi hade ju kunskaper och erfarenheter. Varfor sag vi
inte vad som holl pa att hinda? Det fanns ju varningssignaler.
Bankkriskommittén behandlade ocksé de fragorna. I
en sarskild rapport av ekonomhistorikern Hakan Lindgren
(Att lira historien. Nagra erfarenheter av bankkriser, 1994.),
sdgs att bankkriser inte dr nagot nytt fenomen, de har upp-
sttt sa lange vi har haft ett bankvisen. Han sammanfattar
sin rapport med formuleringen: vi l4r oss av historien — men
uppenbart inte tillrdckligt mycket och inte tillrdckligt lange.”
Varfor lar vi oss for sent och for litet? Kanske har vi
latt att glomma, i synnerhet om det handlar om besvirliga
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saker, saker som stiller krav pa oss sjdlva. Ty lardomarna av
finanskrisen stiller inte bara krav pd “andra”, pa staten, pa
myndigheterna, pa bankerna. De stéller ocksa krav pa oss
sjdlva, som lantagare och sparare.

Pa en punkt har vi dock lért oss, ndmligen de offentliga
finanserna. Den statliga budgetprocessen reformerades flera
ganger under 1980-talet och 1990-talet. Sedan 1997 giller
regler om overskottsmal och utgiftstak for de offentliga
finanserna. Den statliga budgeten ska visa ett 6verskott om
en procent (ursprungligen tva) av BNP 6ver en konjunktur-
cykel. Utgifterna fér inte 6verstiga faststéllda utgiftstak.
Detta for att tillfdlligt hogre inkomster inte ska anvidndas
for att finansiera varaktigt hogre utgifter.

De besluten har visserligen diskuterats, de binder riks-
dagens budgetprovning. Men de har respekterats. Jag menar
att reglerna &r av stor betydelse for kontroll och styrning
av den statliga utgiftsutvecklingen. Utgiftstaket har klarats
alla ar sedan det tillkom 1997. De offentliga finanserna ar i
en mera stabil situation i Sverige &n i méanga andra lénder.

Annu en sak bor nimnas, nimligen det bolanetak som
infordes av Finansinspektionen 2010. Det innebér att ingen
far lana mer dn 85 procent av bostadens marknadsvérde.

Tidigare fanns ménga exempel pa att ldnen kunde 6ver-
stiga bostadens vérde och fortfarande har 10 procent av
bolanekunderna en belaning pa dver 85 procent av mark-
nadsvirdet. Detta tak kan vara betydelsefullt om situatio-
nen inom bank- och bostadssektorn skulle forsvéaras. 1990-
talets bankkris var ju i hog grad ocksé en fastighetskris.

FRAMTIDEN
Vad kommer att hdnda pé de finansiella marknaderna under
kommande ar? Jag har flera ganger sagt att nuldget, hosten
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2011, dr osédkert och svarbedomt och att dagens kris kan
komma att besta i flera &r innan laget dnyo blir mera
stabilt. De beslut som kan bli nédvindiga pa internationell
och europeisk niva och framforallt inom manga enskilda
lander kan bli svara att hantera for regeringar, riksdagar,
myndigheter, banker och andra finansinstitut samt for
maénga enskilda médnniskor. Manga ménniskor tycker, ibland
med rétta, att krisen inte ar deras fel.

Vad maéste da hinda inom den ndrmaste tiden? Jag
betonar maste, ty varje framflyttning av erforderliga beslut
innebdr att krisen forldngs och fordjupas.

Jag har flera gdnger nimnt orden ansvar och foértroende,
begrepp som jag menar bor vara signalord for alla aktorer
pa de finansiella marknaderna. Jag har emellertid noterat
flera brister och svagheter under gdngna ar och dven i nu-
laget. Jag inser att banker och andra kapitalforvaltare stills
infor manga svara avviagningar och beslut i sin verksamhet:

— A ena sidan skapar styrelser, ledningar och medarbe-
tare forvintningar om goda resultat, goda vinster och 6kande
marknadsandelar for det egna bolaget. For att uppné detta
ar man beredd att ta betydande risker i verksamheten.

— A andra sidan dr samma styrelser, ledningar och med-
arbetare medvetna om de betydande risker for forluster
som ocksa finns samtidigt som kunderna lagger stor vikt
vid sdkerhet och trygghet. Kunderna vill kunna lita pa sitt
foretag, sin bank, sitt forsdkringsbolag.

Da &r orden ansvar och fortroende viktiga signalord for
framtiden. I mera optimistiska stunder tror jag att orden
kommer att bli en levande realitet i framtiden. I mera pessi-
mistiska stunder erinrar jag mig en formulering i Bibeln
(ett helt annat sammanhang, men dock) Matteusevangeliet
26:75 ”... och han gick ut och grdit bittert.”
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Journalisten och den
finansiella fantasin

AV KATRINE KIELOS

KATRINE KIELOS

Katrine Kielos dr ledarskribent pa
Aftonbladet och forfattare. Hon har en
bakgrund pa tankesmedjan Arena och
Expressens kultursida. I Aftonbladet
skriver Kielos om svensk och interna-
tionell politik. Kielos har ocksa upp-
mdrksammats for webb-tv-satsningen

Korseld med Sanna Rayman.

Nar finanskrisen slog till hosten 2008 besokte den engelska
drottningen London School of Economics. De samlade
experterna beskrev den pagéende katastrofen. Drottningen
sag forvanad ut: ”Varfor sdg ingen krisen komma?” undrade
hon. Och det ar en bra fraga. ”Gud uppfann ekonomer for
att ge astrologerna ett béttre rykte”, hivdade John Kenneth
Galbraith som ju sjélv var ekonom.

Nationalekonomins ansvar for den globala katastrofen
har diskuterats mycket den senaste tiden och den konversa-
tionen lar fortsitta i ménga ar.

Men journalisterna da? Hade inte media ett ansvar?

EKONOMIJOURNALISTIKENS DILEMMA
Det rader viss osédkerhet kring vad som dr ekonomijournali-
stikens egentliga uppdrag. Ar det att kritiskt granska eko-
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nomiska aktorer? Att leverera nyheter om marknaden? Att
skriva om ekonomin pé ett sitt som gér i linje med tidningens
politiska hallning? Att ingjuta forhoppningar om att borsen
kommer att g upp? Att forklara komplexa skeenden for
vanligt folk? Eller innefattar uppdraget alla dessa element?
Hursombhelst dr det komplicerat. Mer komplicerat dn inom
andra sorters journalistik.

Medvetenheten om att det man skriver kan paverka ut-
vecklingen pé borsen ger ett implicit uppdrag som gér utéver
att bara rapportera om sanningen.

Genom att bevaka marknadens rorelser 4r man med och
genererar dem. For vad dr egentligen “sanningen om mark-
naden” ndr “sanningen om marknaden” ocksé skapas av vad
som skrivs om marknaden? George Akerlof och Robert
Shiller beskriver hogkonjunkturer som en effekt av kollektiv
optimism som sprider sig i samhillet. Ekonomiskt beteende
ar kinslostyrt och kollektivt, inte individuellt och rationellt.
Véra berittelser om ekonomin dr inte separata — de formar
den bade i uppgéang och nergang. Vi ldser i tidningen om
hur andra blir rika och hur foretag gor rekordvinst, det
spelar ingen roll om det dr sant. Det far oss att tinka att allt
ordnar sig. Och da blir det sant. Till viss del. Eftersom vi
borjar spendera som om det vore sant. P4 samma sétt far
skrackhistorier och svarta rubriker om fritt fallande mark-
nadsvérden och panikslagna méklare som skriker “sdlj” oss
att hélla hérdare i vara besparingar. Ddrmed bidrar vi ocksé
till att lagkonjunkturen férdjupas. Vara kéanslor skapar vara
berdttelser — och vara beréttelser blir till rorelser pa mark-
naden. Finansmannen George Soros hivdar att marknaden
rentav alltid har fel. De som spelar pa marknaden kommer
in med en felaktig bild, men deras felaktiga bild paverkar
sedan hur saker och ting blir.
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Ekonomijournalisten tvingas hela tiden avgora vad som ska
skrivas om ett foretag utifran begransad information. Du
har aldrig hela bilden, men nér du trycker din del av bilden
kommer det ocksa forskjuta verkligheten &t ditt hall.

Information och media har alltid haft en sérskild roll i
ekonomin: engelsménnen besegrade Napoleon vid Waterloo
och bankmannen Nathan Rotschild fick meddelandet ndstan
forst av alla via sin brevduva. Han spred ut ett rykte om att
det istillet var Napoleon som hade vunnit, borjade silja
obligationer och aktier och marknaden f6ljde honom. Sedan
kunde han kopa tillbaka vad han sélt — till underpriser.

I Sverige var tidningar redan pa 1600-talet en viktig
kanal foér ekonomisk information. I bérjan av 1900-talet
borjade veckotidningen Affarsvarlden specifikt att sam-
manstélla information f6r den svenska marknaden. 1976
grundade familjen Bonnier Dagens Industri som efter en
kampig start tog fart. Det stora genomslaget for svenska
ekonominyheter, matt i upplaga for Dagens Industri, kan
dateras till ungefér mitten av 1980-talet. Ekonomijournali-
stiken har sedan dess expanderat kraftigt genom alla kana-
ler. Hékan Hvitfelt och Torsten Malmstrom kunde visa att
ekonominyheter upptog nédstan dubbelt sa stort utrymme pa
tidningarnas forstasidor 1990 som 1976. Men frigan dr om
det gjort oss klokare.

BANKEKONOMER SOM AKTORER OCH EXPERTER

Stig Hadenius och Theresa Sdderhjelm analyserade 1994 i
rapporten Bankerna i pressen 1984-1990 svensk medias
relativt okritiska bevakning av utvecklingen pa kredit-
marknaden under slutet av 1980-talet. De avvikande rosterna
var fa, konstaterar de, och fragorna under hela uppbygg-
nadsfasen till den svenska inhemska finanskrisen i borjan
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av 1990-talet sattes inte i ett stérre sammanhang.

Forskarna studerade Dagens Nyheter, Svenska Dagbla-
det, Dagens Industri, Veckans Affarer och Affarsvérlden.
Djupare analyser uteblev och framférallt hittade Hadenius
och Soderhjelm ett stort samforstand mellan journalisterna
och aktdrerna i bankvérlden.

I Bankerna i pressen 1984—1990 lyckas forfattarna inte
finna nagot tydligt monster i journalistiken om det svenska
bankvisendet. Anledningen de sjilva anger ér att tidsperio-
den de undersokt dr relativt 1ang. For att inte tala om hén-
delserik. Vad de hittar dr ddremot en genomgaende brist pa
granskande artiklar. Forskarna menar att detta i hog grad
beror pa att just bankmén och bankekonomer spelade en sé
stor och avgorande roll i medierna. De som skulle granskas
anvédndes samtidigt hela tiden som “experter” i media.

Vi ser samma fenomen idag. Néar EU:s planer pa att
infora en skatt pa finansiella transaktioner diskuteras
intervjuar medierna bankekonomer som vore de oberoende
experter. Man kan naturligtvis ha olika asikter om foérdelar
och nackdelar med en finansiell transaktionsskatt, men en
bankekonom &r i sammanhanget allt annat dn en neutral
analytiker. Hon dr i hogsta grad en aktor. En bank kommer
knappast skicka ut ndgon for att tala om foérdelarna med en
skatt pa just bankerna. Det vore tjanstefel.

Statsvetaren Stefan Svallfors har skapat en modell for
att kategorisera politisk journalistik som dven gar att appli-
cera pa ekonomijournalistik. Svallfors menar att det i grund
och botten finns tre arketyper for hur en nyhet blir till:

1.”Experten slar larm”

Journalisten har vént sig till en expert som far uttala sig
och uppmérksamma ldsarna pa nagot.
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2.”Utspel”
En aktor tar initiativet och journalisten formedlar utspelet
om en sakfraga eller ett fenomen som &r viktigt for aktdren.

3.”Vi héir nere — de ddr uppe”

Journalisten sitter sig in i en vanlig mdnniskas situation
och lyfter fram dennes sak till 1dsarna och berdrda makt-
havare.

Om man tittar pa svensk ekonomijournalistik kan man
konstatera att den domineras av de tva forsta arketyperna.
Dar placerar sig journalisten alltsa pa expertens, respektive
den privata aktdrens niva, och férmedlar fran denna position
information till ldasaren. Om experten dessutom, som i fal-
let med bankekonomerna och den finansiella transaktions-
skatten, dven &r aktor i sakfragan blir ovanifranperspektivet
dnnu naknare.

Hadenius och Soderhjelm analyserar detta fenomen
under 1980-talet som en konsekvens av att bankerna hade ett
informationsdvertag over journalisterna. Medierna funge-
rade mer som sprakror d4n som granskare. Det ledde till sam-
stimmighet mellan ledande aktorer och ekonomijournalis-
tiken om det goda i utvecklingen inom det svenska bank-
visendet. Bevakningen styrdes helt enkelt till stor del av
bankerna och journalisterna foljde snillt efter. De skapade
ingen egen agenda utan refererade hindelser som vore de
passiva askadare till ndgot som pégick langt ovanfor deras
huvuden. Sa kdnner sig sékert ekonomijournalister ofta. Det
finns fa sprak som tas pa lika stort allvar i samhaéllet som
ekonomins och bankerna talar det naturligtvis flytande.

FINANSIELL FANTASI

De stora internationella investmentbankerna som kraschade
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vérldsekonomin 2008 hade virldens mest sofistikerade risk-
analys och back office-avdelningar. Och nir inte ens de hade
koll pé sin egen riskexponering &r det antagligen svart att
krdva att ekonomijournalisterna ska ha det.

Bankerna mé vara experter pd detaljerna i sina egna
modeller men géllande kopplingen mellan verkligheten och
det som visade sig vara en finansiell fantasi — dér borde de
inte ha haft ett informationsévertag. Det kunde journalis-
terna ha granskat mycket mer. ”Virldens mest sofistikerade
riskanalyser” visade sig ju vara fel. Hur avancerade mate-
matiska modeller man an skapar dr de of6rmogna att séga
nagot om verkligheten sa ldnge de utgar fran antaganden
som inte har med verkligheten att gora. Borde inte ndgon
ha berittat for oss att kejsaren var naken?

Journalisterna var for upptagna med att intervjua honom.

De stora amerikanska och brittiska bankerna tjanade
astronomiska summor aren fore den stora finanskrisen.
Ekonomijournalisterna 6ver hela virlden misslyckades med
att beskriva och bedoma hur all den hér rikedomen skapa-
des och pa vilka grunder. Det var inte bara ekonomer, bank-
direktdrer och politiker som gick pa historien om att de nya
finansiella instrumenten var en ny form av alkemi. Det var
dven journalisterna. Kapitalismen hade forédndrats i grunden
— inga kriser eller bubblor var lingre mdjliga. De flesta eko-
nomijournalister dr utbildade i samma ekonomiska teorier.
Och de hade i hog grad samma vérldsbild som de stora
investmentbankerna styrdes utifran.

I rapporten ”Missade journalisterna arhundradets finans-
kris?” fran Timbro Medieinstitut diskuterar Patrick Krassén
bland annat skillnaden i karaktir mellan & ena sidan kultur-
och ledarsidorna i svensk press och, & andra sidan, ekonomi-
sidorna och affarsmagasinen. Medan tidningars olika
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opinionsavdelningar stindigt debatterar tolkningar och ut-
gangspunkter forekommer det ytterst séllan polemik mellan
olika skribenter inom ekonomijournalisterna. Dar dr det
istéllet endimensionell kommunikation: frdn journalisten
och ut till 1dsaren. Egentligen &r detta mycket méarkligt
menar Krassén eftersom ekononomijournalisterna trots allt
hanterar en materia som lampar sig véldigt vl for tolkningar
som beror allt fran politik, kultur, historia och samhélle.
I alla andra sammanhang &r detta infallsvinklar som ger
upphov till intensiva debatter. Men inom ekonomijourna-
listiken rader konsensus. Det dr inget man ens pratar om.
Pa samma sitt som fysikerna formulerade lagar for
materia och energi forsokte den finansiella ekonomin for-
mulera lagar for aktier och derivat. Matematiska modeller
kan naturligtvis gora kalkyler av risk mer 6verblickbara
och dérfor enklare att hantera, men matematiska modeller
har aldrig tidigare dverordnats verkligheten pa samma sétt.
Investerarna byggde hela korthuset utifrdn modellerna.
Men ekonomi &r en annan typ av vetenskap édn fysik. Inom
fysiken kan du gora samma experiment om och om igen
och varje gang f4 samma resultat. Inom ekonomin ar det
inte sa. Marknaden bestar av médnniskor och den forindras
hela tiden. Den ér inget spel. Inte om man inte gor den till
det. Ekonomerna hade borjat studera tarningsspel och
roulette for att forstd marknaden. Men hur tirningen har
kastats pé ett kasino paverkar inte hur den kommer att landa
i framtiden. Och nidr man borjade bygga modeller utifran
tarningsspel och roulette antog man implicit att marknaden
fungerade pa samma sitt. Varje investering eller vadslag-
ning var helt oberoende av den foéregaende. Precis som
rouletten kan hamna pa rott eller pa svart kunde en aktie ga
upp eller ner opaverkad av vad som tidigare hént.
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I det till synes oskyldiga antagandet att finansmarknaderna
fungerar som ett kasino, ligger det oerhdrt mycket storre
antagandet att marknaden inte har ndgot minne. Marknaden
glommer och forlater. Allt borjar om imorgon. Dessa prin-
ciper utvecklades sd smaningom till den effektiva marknads-
hypotesen (EMH).

Hypotesen sédger att finansmarknadernas prissittning
alltid representerar den bésta mojliga uppskattningen av vad
nagot dr virt. Marknaden har alltid ritt. Bubblor kan darfor
inte uppkomma och om de uppkommer kommer marknaden
att korrigera sig sjélv.

Hypotesen utgér fran ett antal pastdenden. For det forsta
att alla investerare och kopare ar fullstiandigt rationella. For
det andra att alla har tillgang till exakt samma information
om kopet. Information som de dessutom allihop tolkar pa
exakt samma sétt. For det tredje att kdpare och investerare
fattar beslut sjalvstindigt utan att paverkas av varandra.

Eftersom information sprids med sddan hastighet antas
marknaden veta mer 4n nagon ménniska vid ndgot enstaka
tillfalle. Den antas kunna ta in all tillgdnglig information
automatiskt och omedelbart. Och om du som ekonomi-
journalist dr skolad i den hér vdrldsbilden finns det ingen
storre anledning for dig att ifrdgasitta vad som hander pa
marknaden.

De finansiella teorierna tycks leva i en varld dar tiden
ar en serie isolerade hiandelser. Det ena 6gonblicket dr dott
sa fort det andra inleds: det forgangna, nuet och framtiden
ar helt separata. I verkligheten agerar investerare dock till-
sammans: fangade av och skapandes den logik som sedan
blir marknadens rorelser. Helheten kommer ur delarna men
kan inte reduceras till dem. Och tid dr en komplex sak:
minnen fran hur det var igar, forvintningar om hur det
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kommer att bli imorgon skapar nuet. Férvantningar avgor
vad du minns och minnen avgdr dina forvintningar. Det ar
helheten som réknas, samtidigt dr det just helheten som har
varit mest franvarande i svensk ekonomijournalistik.

GODA NYHETER DOMINERAR

I SNS-rapporten De goda nyheternas journalistik har Jakob
Bjur kartlagt ekonomisidorna i ett antal storre lokaltidningar
samt tva rikstidningar. Resultaten visar att ekonominyheter
i det ndrmaste dr synonymt med nyheter om féretagsekonomi
och bors. Det handlar om foretag, foretags handlingar, per-
soner och resultat med en viss tyngdpunkt pa hur foretagen
vérderas pa borsen. Istéllet for att diskutera och forklara
helhetsbilden dr den svenska ekonomijournalistiken oerhort
uppbunden till ekonomiska tidscykler: dagar, veckor, mana-
der, kvartal, ar och rakenskapsar.

Till skillnad frén den traditionella nyhetsjournalistiken
som har en fallenhet for negativa nyheter ar det de goda ny-
heterna som lyfts fram och rapporteras inom ekonomijour-
nalistiken. Jakob Bjur gjorde sin undersékning 2005 och
den svenska ekonomins goda tillstand 2005 kan sdkerligen
till stor del forklara varfor de flesta nyheter var sa positiva
menar han i rapporten:

”Men det kan samtidigt inte forklara varfor teman som
fusk, tvister, skandaler och motsittningar som ar sjdlvklara
delar av en traditionell nyhetsvérdering i sa liten omfattning
forekommer i ekonomijournalistiken.”

LIKNAR SPORTJOURNALISTIK

Dessa tva karaktéristika, fokuset pa positiva nyheter och
uppbundenheteten till fasta tidscykler, gor att Bjur menar
att den svenska ekonomijournalistiken ndrmast kan liknas
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vid sportjournalistiken.

”Sportnyheterna har resultattabeller dir ekonominyhe-
terna har borstabeller. Sportjournalistiken innehaller resul-
tatreferat med fordjupningar i enskilda personer eller lags
prestationer samt positionsmaissiga placeringar i tabellerna
medan ekonomijournalistiken har referat av borsen med
fordjupning i enskilda foretags eller branschers prestatio-
ner och positioner i forhéllande till marknadens vérdering.”

Svensk ekonomijournalistik fokuserar ndstan helt pa
de personer och foretag som det gar bra for konstaterar
Bjur. P4 samma sitt som sportjournalistiken fokuserar pa
framgangsrika spelare och lag skriver man historien om
vinnarna och deras prestationer. Detta gor naturligtvis
inte att helhetsbilden forsvinner, eftersom man rapporterar
ekonomin som vore den en serie “matcher”. Under detta
ligger antaganden om att marknaden &r ett spel, och att
allt borjar om imorgon. Det 4r samma antaganden som har
dominerat den finansiella ekonomin de senaste 30 aren
och som slutade i en stor finanskris ar 2008. Den har dven
fatt betydande konsekvenser for ekonomijournalistiken
eftersom de flesta journalister var skolade till att anamma
denna doktrin. Om marknaden inte har ndgot minne behévs
ingen helhetsbild: det riacker att rapportera om positions-
missiga placeringar. Och om marknaden ar ett spel dar
den som vinner definitionsméssigt har gjort rétt (annars
vinner man inte pd en marknad eftersom marknaden alltid
har ritt) da finns det ingen anledning att granska dem som
det gér bra for. Hela den granskande rollen upphor trots att
erfarenheter fran tidigare hogkonjukturer visar att en stark
ekonomisk utveckling snarare 6kar riskerna for fusk och
missbruk av ekonomisk makt.

I finanskrisens spér finns nu en gyllene mdjlighet att
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pa allvar diskutera och fordndra ekonomijournalistiken.
Svensk ekonomijournalistik maste géra upp med ovanifran
perspektivet: journalisterna maste géra nagot mer dn kom-
municera foretagens perspektiv ner till ldsarna. Det maste
bli ett tydligare fokus pé att forstd och forklara helheter
samt att sitta saker och ting i dess ssmmanhang. Ekonomi-
journalistiken ska inte kunna jamféras med sportjournalis-
tiken. Marknaden &r inget spel. Banker ar inte fotbollslag.
Journalisterna maste ocksa bli mer ifragaséttande: bank-
ekonomer kan inte anvindas som “oberoende experter” i
fragor som ror bankerna. De ar en aktdr och méste behand-
las som en aktor. Vi behover ocksa en mer komplex diskus-
sion om vad som egentligen ar ekonomijournalistikens roll
och hur den kan bli mer lik andra former av journalistik: det
maste fa forekomma debatt och avvikande uppfattningar.

”Ekonomi handlar om pengar och varfor det 4r bra”,
konstaterade Woody Allen. Och kanske skulle man kunna
sdga samma sak om ekonomijournalistiken.

Det ar ett problem.
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Antikapitalism som
goder kapitalister

AV ISOBEL HADLEY KAMPTZ

ISOBEL HADLEY-KAMPTZ

Isobel Hadley-Kamptz dr forfattare och
frilansjournalist. Hon skriver bland annat
for Expressens kultur- och ledarsidor,
Arena och Neo. Hadley-Kamptz slippte
2007 debutromanen "Jag gar bara ut en
stund” som ocksa var ett viktigt inslag

i den svenska abortdebatten. Hosten

2011 utkom hon med en essdsamling

om liberalismen: “Frihet och fruktan”.

"Det finns ju en anledning till att man har en verksamhet i
aktiebolagsform. Det ska inte drabba en sjilv om det gar at
helvete.”

Det dr Mats Qvibergs ord, himtade frdn SvD-journalis-
ten Carolina Neuraths uppmarksammade reportage om HQ
Bank — ”Den stora bankhdrvan”. Bankens ledning satt i ett
pressat mote dagen efter att Finansinspektionen dragit in
banktillstdndet. Hogst pa agendan var de konvertibler i mil-
jonklassen som manga av de anstillda tecknat i HQ. De
flesta av dem hade fatt hjélp av arbetsgivaren att ordna lan
for att kunna teckna sig, 1an de skulle fa dras med linge om
nu virdet pa konvertiblerna bara férsvann. Inte bara hogav-
l6nade traders hade tecknat konvertiblerna, ocksa adminis-
trativ personal med relativt ldga inkomster satt med miljon-
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lan. P4 motet talades om risken att vissa personer kanske
inte skulle klara av ldget utan forsoka ta livet av sig. Da
véckte ndgon frdgan om Mats Qviberg, god for mellan 600
och 700 miljoner, kanske skulle kunna sidkra konvertiblerna.
Svaret kom efter en stund: ’Det finns inte pa virldskartan.”
Sedan f6ljde han upp med det ddr om aktiebolagets fordelar.

Den skotske upplysningsfilosofen Adam Smith skulle
ha nickat bistert forstdende. Till skillnad frdn ménga andra
av liberalismens tankare var han namligen 6vertygad om
att det avstand som skapas i ett aktiecbolag mellan foretag
och édgare skulle framja just ansvarsloshet och lattsinne.
Han var dirfor emot hela konstruktionen. Man behover
dock inte vara det for att se att detta ar sjdlva poangen med
aktiebolaget, att uppmuntra till sddant risktagande som
gynnar samhéllet som helhet genom att befria den enskilde
entreprendren eller investeraren fran att behova riskera alla
sina privata tillgdngar. Om man maéste sétta sina barns skol-
gang 1 pant for att prova kommer firre sant visionéra, trans-
formerande idéer bli verklighet. Det ligger mycket i det.

Nu ér dock finansiella institutioner ndgot annat 4n van-
liga tillverknings- eller tjdnsteforetag. Detta mérks om inte
annat pa den politiska instdllningen till finansféretagen,
dir ogreppbara summor av skattebetalarnas pengar satsas
aterkommande i varje storre kris for att halla finansakto-
rerna under armarna. Det talas om att foretagen &r for stora
for att falla, att effekterna pd samhaéllet som helhet skulle
bli sa nedbrytande om just finansaktdrer tilldts ga omkull
att vi som samhdllen helt enkelt inte kan lata dem gora det.
Enstaka aktorer som inte hanterar fér mycket av vanliga
ménniskors pengar, som just HQ Bank eller Lehman
Brothers, kan mojligen latas falla vid tillrackligt stora
misstag, men de dr undantag.
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Annars ir regeln att inga belopp ar for hoga for en radd-
ningsaktion i finansvirlden. Sveriges statsgaranterade lan
pa 354 miljarder bleknar bredvid den amerikanska insatsen
som enligt generaldirektéren for TARP, Finansdepartemen-
tets asset relief program, Neil Barofsky riskerade att hamna
pa sammanlagt svindlande 23,7 biljoner dollar. S& mycket
pengar var man alltsé beredda att betala, &ven om kostna-
derna sd smaningom visade sig bli nagot lagre. I detta
ingick allt fran direkta bidrag till bankerna till rintefria
lan och den spannande lilla detaljen att staten plotsligt
borjade betala rénta pd de pengar som bankerna maste ha
hos centralbanken som sdkerhet for verksamheten. Som
Barofsky beskrivit fanns liten eller ingen kontroll pa hur
biljonerna anvéndes, inte heller har ndgon genomgripande
analys gjorts av hur rdddningsaktionen egentligen fung-
erade. Vissa saker dr uppenbara, som att det som beskrevs
som ett sitt att ridda utsatta huségare ihop med hela det
finansiella systemet, har haft betydligt mindre fokus pé det
forra dn det senare. De som hade fatt lanen har tvingats ga
fran sina hem, de som gav ut och handlade med dem har
gatt fran konkursens brant till astronomiska vinster. Dessa
vinster delas ut som bonusar till de hogt uppsatta i féreta-
gen, bade i Sverige och USA. De bonuscheckarna bor be-
traktas som tagna direkt ur de olika ldndernas statskassor.
Grattis och lycka till i framtiden, vanligen skattebetalarna.
Nu kan man kanske inte moralisera over det. Eller, det
kan man forstas, men det hjélper inte sirskilt, inte ens om
det dr finansministern som med bister stimma ldxar upp
diverse direktdrer for ersattningsmassiga excesser. Utskall-
ningen ar dnda bara fernissa pa den underliggande logik som
raddningspaketen en gang for alla slagit fast: Ni behover
inte ta ansvar. Vinsterna ar era, forlusterna dr ndgon annans
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och ha det bara roligt s lange.

Har finns en annan fraga inbdddad. Varfor har vi
finansmarknader? Det kan tyckas som en konstig sak att
fraga sig, och pa intet sitt vill jag med den antyda att allting
som finns maste avkrivas ett konkret och identifierbart
syfte. Konst finns for konstens egen skull, inga konstig-
heter. Men bor finansmarknaderna ses som konst?

Om man fragar en ekonom blir svaret formodligen ne;.
Finansmarknaderna dr ytterst till for att pa ett sa effektivt
sdtt som mojligt allokera kapital dit det gor mest nytta.

De har ocksa det angridnsande syftet att dka likviditeten i
ekonomin, se till sa att det finns pengar. Detta dr klassisk
nationalekonomisk teori, och det ar for att géra denna
marknad sé fri och dirmed sa effektiv som mdjligt som den
kontinuerligt avreglerats sedan borjan av 1980-talet.

Har det fungerat? Rinner kapitalet nu fritt i hela vérlden
till den mest produktiva verksamheten? Har foretag létt att
fa tag pa pengar till spdnnande potentiellt hogproduktiva
verksamheter? Gar ineffektiva verksamheter under for att
ge plats at nya i den kreativa forstorelse som dr kapitalis-
mens motor?

Ett enkelt svar: nej.

Ett lite mer komplicerat svar: hahahahahahahahaa, ne;j.

Man ska inte raljera. Sarskilt inte som den reala effekt
bristerna i finansmarknaderna haft dr en utbredd ekono-
misk osdkerhet som bade ger fattigdom och utsatthet och
i forlangningen ett politiskt klimat av radsla och motsétt-
ningar mellan méanniskor och grupper. Det dr dock valdigt
svart att se oberort pa de vackra liberalt nationalekonomiska
teorierna om hur det borde fungera och samtidigt pa verklig-
hetens krassa skatteunderstott ansvarslosa antikapitalism.
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LAT OSS TITTA PA STORLEKEN

Antikapitalism ligger illa i munnen som begrepp for de
finansmarknader hogern i allménhet varnar och vinstern
impotent tvingats acceptera. Men det &r for att vi sillan ser
bortom antagandet att det som ar bra for kapitalister ocksa
skulle vara kapitalism. Finansmarknaderna och deras
politiska hantering har otvivelaktigt tjinat Morgan Stanley,
Goldman Sachs, Swedbank och SEB vil. Kapitalismen,
om vi med det menar reellt fria marknader, har inte njutit
samma framgéangar.

Lat oss exempelvis titta pa storleken. For bankernas
storlek har sin egen inneboende logik och problematik. Fore-
tag blir nimligen aldrig riktigt stora utan statliga privilegier
eller subventioner. Det stimmer genom hela den manskliga
ekonomiska historien liksom med grundldggande liberala
ekonomiska uppfattningar om marknadens foérdelar framfor
planekonomin. Stora fOretag ar ju i sig sjdlva stora planeko-
nomier, internt i foretagen finns ingen fri prisséttning pa
en marknad utan enbart planer och centraliserade beslut.
Det finns skalfordelar, men vid en viss punkt blir de, pa
fria marknader, nackdelar. Oavsett bransch kan man darfor
utga fran att jattarna nagon gang langs vigen, oftast ater-
kommande, haft en statligt hjalpande hand.

Vad giller banker &r det helt uppenbart, och giller inte
bara det sena 2000-talets bidragsexcesser. Fran de allra forsta
bankerna i 1400-talets Italien har konkurrensen i allmén-
het varit satt ur spel genom monopol eller oligopol, det har
funnits fa aktorer som alla varit beroende av goda kontak-
ter med den politiska makten for privilegiebrev eller olika
former av subsidier och beskydd. Langst uppe pé toppen
har det dessutom funnits mycket liten arbetsdelning, den
enskilde 1400-talsképmannen var bankir, skeppsredare,
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lantagare, langivare, industrialist, jorddgare, politiker, allt
efter tillfdlliga behov. Dessa multipla roller lever indirekt
kvar dn idag nir banker samtidigt dr samhéllsinstitutioner
och affdrsdrivande verksamheter.

Men att marknaden satts ur spel genom historien
behover ju inte betyda att vi maste fortsatta. Vad vi gjort
genom raddningsaktionerna, och fortsatter med nu i den
pagaende euro-krisen, ar att upprétthélla dessa kolosser, pd
bekostnad av den langsiktiga stabilitet som ligger i kreativ
forstorelse. Nér nagot litet och olonsamt gar omkull ldmnar
det ju bara en plats 6ppen. Nar vi envist forhindrar detta
fran att hidnda, dessutom pa ett sa viktigt omrade som
finanssektorn, forhindrar vi aktivt de mest grundlaggande
funktionerna i en fri ekonomi och bidrar till att kolosserna
bara blir storre och storre, mer och mer oforstorbara, mer
och mer risktagande utan ansvar.

En anledning till att hela véstvarlden valde att stodja sina
finansaktorer med skattemedel var alltsa att de ansags vara
for stora for att det skulle vara ansvarsfullt att [ata dem ga
omkull. Too big to fail, hette det. En konkurs for en stor
bank skapar sddana stormar pa hela marknaden, med sa
véldiga konsekvenser for vanliga foretag och smasparare att
samhéillsnyttan kraver néstan vilka raddningsinsatser som
helst. Lagg dessutom till att bankerna dr sé tatt samman-
kopplade att det finns risk for dominoeffekter nir de allihop
oftast hallit sig med samma (ofullstindiga) riskanalyser och
dérmed sitter med samma daliga affarer, samma forluster.

BANKERNA ALLT STORRE

Hur ser det da ut nu, efter raiddningspaketen? De amerikan-
ska storbankerna &r 20 procent storre dn innan, och darmed
dn mer omdjliga att 1ata bli att hjdlpa om de klantar sig igen.
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Och det kommer de att gora. Mitt under pagéende statshjalp
valde banker som Goldman Sachs att borja kdpa upp de
giftiga subprimelanepaketen igen, for att ddrefter kunna
sélja dem till staten for ndgra extra hjalpdollar, som ett
bistert eko av hur de i momentet innan spelat mot samma
subprimelan som de sélde till intet ont anande medborgare.
Det spelar ingen roll hur marknaden gér, man kan tjdna
pengar oavsett, och om man inte kan s& lampar man forlus-
ten pa staten. I den pagdende euro-krisen syns heller ingen
aterhdllsamhet i bankernas agerande, ingen nyvunnen risk-
medvetenhet. Och varfor skulle det? En viktig orsak till att
EU-ldanderna varit sa oférmdgna att hantera den pagaende
krisen 4r att politikerna pa inga villkor vill lata franska och
tyska banker ta konsekvenserna av lattsinniga 14n med lag
sdkerhet till exempelvis Grekland. Den mentala lasning som
tydliggjorts i dessa halvhjartade dodsdomda raddningspaket
ger bankerna rétt.

I Sverige hade regeringen 2008 chansen att krdva upp-
styckning av exempelvis konkursméssiga Swedbank i utbyte
mot lanegarantierna, men det valde Anders Borg bort, trots
att det bade hade kunnat 6ka konkurrensen pa bankmark-
naden och minska riskerna att staten skulle fa aterkomma
med nya pengar. Inte heller har regler inforts om att dela
upp trading, affdarsbanker, sparbanker i olika foretag, négot
som skulle minska samhallsriskerna vid finanskriser.

For vad ér egentligen anledningen till att banker, spar-
banker eller affarsbanker alls ska fa dgna sig at exempelvis
egen trading? Det tjdnar stora pengar at banken néir det gar
bra, forstas, men riskerar i forlingningen spararnas pengar
om det gar daligt. Banken har ju inga andra medel, sarskilt
inte om man som Swedbank gjorde fram till helt nyligen,
delar ut grundkapitalet till aktiedgarna genom aterkop av
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aktier. Egen trading har andra grundliggande problem
ocksé, som konflikten mellan de rdd som banken ger till
sina kunder och bankens egna affdrer. Inte séllan agerar
bankernas egna handlare helt motsatt mot vad de rekom-
menderar for kundernas rdkning, och det r i realiteten
helt omojligt att sdkerstélla att inte rad ges till kunder
med sjdlva syftet att banken ska kunna tjana mer pé sina
egna afférer. Det ger ocksa stora mojligheter till indirekt
insiderhandel, nir banken sitter pa information om vad en
kund vill gora for affarer och kan utnyttja denna kunskap i
sin egen trading. Banker méste forvisso ocksé ha viss egen
handel, for att kunderna ska kunna gora sina transaktioner,
men den spekulativa handeln hor inte dit.

Men politikerna har inte bara skapat nya glada vinster
i nyss konkursmissiga foretag, de sdger ocksa uttalat att
konceptet ansvarstagande inte behdvs har. Tviartom,
ansvarslosheten belonas aktivt. Den som tar hoga risker
far vinsterna nér det gar bra, men slipper forlusterna nir
det gar daligt. Hur politikerna inbillar sig att detta ska
leda till ndgot gott 6verhuvudtaget for samhéllsekonomin
ar obegripligt. Har aterkommer Mats Qviberg och Adam
Smiths gemensamma uppfattning om for- och nackdelar
med aktiebolaget. For bor institutioner, som enligt allmén
konsensus inte far gd omkull, fa drivas i en form som &dr
till for att slippa ansvar? Bor dessa aktiebolags styrelser
fa teckna ansvarsforsakringar for att slippa att sjdlva st
till svars om brott begas eller formdgenheter forsnillas?
HQ Banks styrelse hade sadana forsékringar, for vrigt.
Ansvar ar inte sd populédrt. P4 motsvarande sitt kan man
fraga sig om man verkligen ska fa organisera ersittning
till finansaktorer enligt bonussystem. Ger inte det ocksa
onddiga incitament till hejdlost risktagande med andra
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ménniskors pengar?

Man kan ocksé fraga sig, som exempelvis finansman-
nen och succéforfattaren Nassim Nicholas Taleb gor, om
dagens extremt avancerade finansiella instrument dver-
huvudtaget bor vara lagliga. Den globaliserade ekonomin
ar extremt komplex, sdger Taleb, och den komplexiteten
maste motverkas av enkelhet och genomskinlighet. ”Do
not give children sticks of dynamite, even if they come
with a warning label: Complex financial products need to
be banned because nobody understands them, and few are
rational enough to know it.” Till och med Qviberg har ju
pastatt att han inte egentligen begrep de finansinstrument
HQ handlade med, och d&ven om den naiva oskulden dr
omstridd dr det intressant att vi alls accepterar instrument
som &r sa komplicerade att den som ytterst bestimmer 6ver
en finansinstitution kan hivda en sadan sak.

ETT GLOBALT CASINO

Vad som ér helt tydligt med savil algoritmhandel i allmén-
het som med specifika instrument som exchange traded
funds, dir man handlar i en fiktiv fond som kopplas till
vérdet av ett visst antal aktiers utveckling utan att de facto
dga dessa, eller kreditswappar, som med de hoppaketerade
subprimelanen, dr att vi kommit véldigt 1angt fran det som
antas vara finansmarknadernas sjilva syfte. Ingenting av
detta handlar om att allokera kapital till produktiva verk-
samheter. Snarare bor det ses som ett globalt casino, dar
den smarte eller tursamme spelaren kan gora en formogen-
het helt utan att nigot kapital allokeras alls utom s& sma-
ningom till honom. I sjdlva verket &r det ju egentligen bara
nyemitterade aktier som ger kapital direkt till verksam-
heter, all 6vrig finanshandel ar bortom och ovanfor de
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produktiva foéretagen. Nar 700 000 avslut gors varje dag
pa Stockholmsbdorsen — upp fran 50 000 for bara tio ar
sedan, innan robothandeln borjade — hindras tvirtom
investerare att na fram till de féretag som behover kapital.
Bruset doljer fakta p&d marken, transparensen forsvinner.
Bara existensen av dessa casinoliknande finansinstrument
utan koppling till produktion konkurrerar ut reella foretag.
Maingden kapital ar inte odndlig, det som satsas pa casinot
satsas inte i verksamheter.

Har motverkas aktivt en effektiv kapitalallokering,
nagot som for all del ocksa sker genom anviandandet av sa
kallade skatteparadis. Om vérldens formogna kunde dgna
en brakdel av den energi som dgnas &t att hitta 1agsta maj-
liga skatt och mesta mojliga hemlighetsmakeri kring sina
pengar at att istdllet hitta optimala investeringsobjekt for
att tjdna maximalt med pengar skulle vildigt mycket vara
vunnet. D4 syftar jag inte bara pd hur pengar som tjdnats
pa hederligt sitt genom dgarnas iver att undvika skatt och
insyn ocksa skapar grund for system dér kriminella enkelt
och praktiskt kan tvitta pengar fran verksamheter som
droger, trafficking, illegal vapenhandel. Nir man som in-
vesterare driver pa for mer sekretess ar det alltsa en direkt
hjélpande hand till verksamheter man férmodligen inte
sympatiserar med, men det bidrar ocksa till generellt mins-
kad transparens i ekonomin. Ar det ndgot dagens komplexa
forvirrande volatila véirldsekonomi inte behdver mer av ar
det sekretess.

Ett annat argument for finansmarknadernas samhalls-
nytta och indirekt for att [imna dem ifred, ar att de skapar
likviditet i marknaden. Det 4&r mojligen sant i hogkonjunk-
tur, men da ar det tveksamt om det verkligen enbart ar av
godo. P4 manga hall kan man tvirtom se hur venture
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capital”-pengar primért skapar och driver bubblor genom
sin kollektiva jakt pa just de verksamheter som i varje
specifikt 1age upplevs som heta, mé det vara internetkon-
sulter eller nanoteknologi. Under krisen 2008 holl sedan
bankerna tvirtom sa hart i pengarna, ocksé de pengar de
fick av stater med det direkta syftet att lana ut och mildra
krisen, att hela virldsekonomin fick likviditetsbrist. Fore-
tag bortom tidsspecifika buzzwords berittar dessutom
kontinuerligt om svarigheterna att fa tag pa riskkapital,
sdrskilt for verksamheter dir vinstmojligheterna ma vara
stora men mer ldngsiktiga.

Den fria marknaden bygger pé fri konkurrens, fri pris-
sattning och pa likvérdig total information. Nu ar det forstas
en teoretisk modell som aldrig finns i verkligheten, men
den senaste och mdjligen enda gangen finansmarknaderna
varit ens i ndrheten av en fri marknad var formodligen pa
valuta- och kreditméissorna i Antwerpen och Besangon pé
1500-talet. Det vi har nu dr mojligen den sdmsta av flera
vérldar, med néra nog total frihet pa vissa omraden kombi-
nerat med bristande insyn, statligt uppmuntrad ansvarslos-
het, elefantiasias bland statsgédda institutioner som bade ar
samhillsbédrare och vansinniga risktagare for egen vinning.
Om man nu tror att friare marknader i allménhet fungerar
bittre dn de mer ofria finns det nidgra saker som behdver
goras.

HOTET MOT DEN BREDA MEDELKLASSEN

Nér man borjar tala om att reglera finansmarknaderna, eller
annu mer kanske beskatta finansiella transaktioner, talar
manga om det stora vélstand som fri finansiell innovation
lett till och hur framtida tillvdxt hotas av sddana tilltag.
Man behover inte gé sé langt som forre federal reserve-
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chefen Paul Volcker som pa fragan om vilka finansiella
innovationer som bevisligen levererat samhéllsnytta bara
kom pa en enda: bankomaten. Men den forskning som
finns visar inte sa mycket mer dn att déliga regleringar
ar daliga, och den tar sillan eller aldrig upp den senaste
utdragna krisen och péaféljande bankakuter. Att finansiell
innovation kan leda till BNP-tillvdxt 4r uppenbart, men
den extrema volatilitet som just var version av latsat fria
finansmarknader lett till har sina alldeles egna risker.
Tillvixten maste ocksa ses i perspektiv av den fordel-
ning som uppstar i en finansdriven ekonomi som var. [ USA,
visade siffror nyligen, dger de rikaste 400 personerna lika
mycket som den fattigaste halvan av hela befolkningen.
Det handlar néstan uteslutande om personer aktiva inom
finansbranschen. Man behover inte vara réttvisepatosfylld
socialist for att finna detta anmirkningsvirt, sdrskilt inte i
vetskap om de enorma belopp av skattemedel som nyligen
satsats pa att tdcka upp for dessa personers misstag. Den
sortens ogrundade extrema ojamlikhet har tidigare bara
funnits i radvarurika diktaturer och de spanningar som
uppstér i dess foljd ar destabiliserande for hela samhillen.
I badde USA och England, med liberala vilfardsstater och
skatteparadisliknande finansregleringar, har den samtida
finanskapitalismen forsdmrat livsvillkoren for den breda
medelklassen, samtidigt som ett litet fatal blivit ultrarika.
Det dr de dubbla rollerna som spokar. Finansinstitutio-
nerna som en av kapitalismens grunder tycks ha fatt oss att
6verse med att finansmarknaderna i realiteten forvandlats
till ett nojesfilt for spelgalningar, eller till ndgot som kon-
servativa pa andra omraden skulle ddma ut som degene-
rerad konst. Sett till samhéllseffekterna dr dock detta verk
langt mer oroande dn aldrig s manga Piss Christ.
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Den accelererande ekonomiska krisen i Europa kréaver
politik, ledarskap och samarbete. Det dr de allra flesta
beddmare eniga om, men hur det ska ga till 4r inte lika
sjdlvklart. Det dr inte bara fraga om att nagra ldnder haft
for hog skuldsittning eller misskétt sina offentliga finanser.
Det dr fraga om en systemkris som om den inte hanteras
vil hotar stabilitet och vélstand under en lang tid framéover.
Den ror inte heller bara Europa, utan ar i grunden en global
kris. Ett enat Europa skulle kunna verka for 16sningar pa de
egna problemen och ta ansvar for den globala ekonomin,
tillsammans med de andra stora aktorerna i vérlden.
Krisen kan i korthet beskrivas som en brist pa balans
mellan en avreglerad global ekonomi dir finansmarknaden
alltmer hallit i taktpinnen. Finansmarknaderna, som borde
tjdina som smorjmedel och stdd till den reala ekonomin styr
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just nu forloppet i den europeiska krisen. I mer stabila tider
paverkar de produktion, vilfard och sysselsittning genom
kapitalflodenas riktning och hastighet.

Pa mycket kort tid, eller cirka 20 ar har globaliseringen
kullkastat mycket av villkoren for politik och demokrati.
Den tillspetsade fraga som nu maste stéllas ar vilka som
egentligen ska bestimma var framtid — finansmarknaderna
eller valda ombud fér medborgarna? Dilemmat &r att eko-
nomin har globaliserats men inte politiken — demokratin.

I grunden for krisen finns en rad globala obalanser
som mojliggjorts av finansmarknaderna. Det dr obalanser
mellan 6verskott och underskott i handeln mellan ldnder,
mellan sparande och konsumtion och mellan det verkliga,
langsiktiga virdet pa tillgdngar och de virden som uppstatt
genom bubblor, det vill sdga en 6verdriven utlaning/skuld-
séttning.

Och allt hinger samman. Det géller d&ven den kanske
svaraste obalansen, férdelningen av resurser mellan ett fa-
tal allt rikare méanniskor och ett flertal som haft en mycket
svag inkomstutveckling de senaste 20 &ren. Girigheten
som drivkraft till obalanserna ska inte underskattas. Det
ar manga som har blivit mycket rika pa obalanserna, men
dven bland dessa finns insiktsfulla personer som inser att
detta inte haller. Kapitalismen behdver balans mellan de
langsiktiga allménintressena och de fria marknadskrafterna.
Annars gar det precis som Marx forutsag, att systemet
bryter ihop av alltfor stora, inre motsittningar.

Jag vill 1 detta kapitel forsoka forklara hur obalansen
mellan politik/allménintresse och ekonomi har uppstétt,
diskutera behovet av politik och vad en hallbar ekonomisk
utveckling 1 Europa kréver.
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KOMPLEXA SYSTEM OCH INGEN POLITIK

Nar detta skrivs i mitten av oktober 2011 har EUs regeringar
dnnu inte med tillracklig kraft gripit in for att 16sa de mest
akuta hoten. Om man hade agerat tidigare skulle man inte
ha behovt komma in i det pressade ldge dar man nu befin-
ner sig. Inte heller nar de mer kortsiktiga l6sningarna finns
pa plats dr det sannolikt att Europas regeringar ocksa har
formatt formulera en politik som hanterar de langsiktiga
problemen och behoven. Det kanske svaraste dilemmat ar
att om sa vore skulle den politiken formodligen inte bottna
i en folklig insikt och vilja. Ddrmed riskerar den att vila pa
en mycket bricklig demokratisk och institutionell grund.
Politikerna har inte lyckats hélla jamna steg med
fordndringarna av den globala ekonomin de senaste 20-30
aren och de har definitivt inte forsokt eller klarat av att
forklara for véljarna hur allt hinger samman och paverkar
deras liv. Demokratin har helt enkelt inte hingt med. Det dr
politik som saknas och det behdvs mycket gott och starkt
ledarskap for att 6verbrygga gapet mellan problem/behov
och radande politiska system och regelverk. Den globala
ekonomin behover globala institutioner och en global politik
for att kunna skapa en hallbar balans mellan fria marknader
och gemensamma intressen. Viljan att andra pa detta &r inte
stark, politikerna sitter fast i sina nationella ramar och fore-
stillningar. Osédkerheten bland politikerna dr emellertid stor
och motsittningarna ofta starka. Detsamma géller ekono-
merna vilket inte underldttar for politikerna att ta stdllning.
Problem som skapas av manniskor kan ocksa lsas av
mainniskor. Det later ritt banalt men behdver sidgas nér ett
antal komplexa systemproblem tycks forlama politikernas
formaga till handling. Det géller inte bara skuldkrisen och
de uppblasta och instabila finansmarknaderna utan i lika
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hog grad klimatfragan eller fragan hur vi ska klara framti-
dens vélfard nidr Europas invanare blir allt dldre. Trots att
de politiskt ansvariga vet att dessa stora fragor kommer att
avgora framtida generationers villevnad ar de i praktiken
ganska passiva. Vi kénner till vilka &tgdrder som bor vidtas
for att hindra fortsatt klimatuppvarmning eller ett fortsatt
viaxande gap mellan resurser och behovet av vilfardstjans-
ter, men det politiska systemet formér inte att agera pa ett
kraftfullt sétt. Trots att man vet att det bara blir svarare ju
lingre man véntar.

Den ekonomiska krisen ar det firska och évertydliga
exemplet. Krisen har varit under uppbyggnad ldnge och
euro-regeringarna kommer sannolikt att ”fem 6ver tolv”
vidta ett antal nédvandiga och kortsiktiga krislosningar.
Man agerar — eller snarare reagerar — for sent.

Varfor har det gatt sa langt? Jag ska borja med att ga
igenom de fem mest uppenbara forklaringarna:

1. Politikens abdikation

Vid slutet av 1970-talet hade betydande motkrafter mot
véanstervagen borjat mobiliseras. Samtidigt hade inre
splittring och tvivel pa den statliga styrningens vélsignel-
ser ddmpat vansterns entusiasm och trovirdighet. Under
1980-talet kom en vag av avregleringar i syfte att oka
konkurrens, tillvixt och vinster. Det borjade i USA och
Storbritannien men snart hakade alla vi andra pa.

Det blev avregleringar av produktmarknader och kapital-
marknader, privatiseringar och avskaffande av valutaregle-
ringar i néstan hela vérlden, ungefar samtidigt. IMF, Vérlds-
banken och OECD hjilpte till med goda rad och krav.
”Washington consensus” blev ett begrepp som sammanfat-
tade nyliberalismens tro pé att marknaden rymde 16sningar

EUROPAS EKONOMISKA KRIS OCH BEHOVET AV POLITISKT LEDARSKAP

115



pa alla problem; Politiken skulle vara obefintlig eller sa
svag som mojligt. Ekonomerna, vars framsta talesmin den
hir tiden tillhorde den sa kallade Chicago-skolan drev pa
och inflationsbekdmpning blev den allt 6verskuggande reli-
gionen. Keynes var ett i det nirmaste fult ord pa 1990-talet
och 2000-talet. Fran det verdrivna regleringsivrandets
1970-tal slog det 6ver i total blindhet for vad de kollektiva
intressena krévde.

Politiken har dnnu inte helt himtat sig fran dominansen
fran dessa forestdllningar och bland ekonomerna finns det
an s lange inte s manga som sidger emot.

Jag séger inte att allt som skedde var fel, det var mycket
av regleringarna som hade gatt for langt eller inte fungerade
i den alltmer globala ekonomin. Det var bara det att man
inte samtidigt borjade bygga upp en ny och annan politik
som tog hdnsyn till den alltmer sammanvéxta och inbordes
beroende virldsekonomin och beaktade risken for vixande
ojamlikhet i avregleringarnas spar. Det var inte bara eko-
nomin i sig utan ocksa klimat och miljo som behdvde ett
starkt kollektivt ansvarstagande.

Politiken abdikerade och nir den ekonomiska tillvixten
pa 1990-talet tog fart och holl i sig dven efter det att IT-
bubblan spruckit riackte det att hélla “alla” pa gott humor.
Avregleringarna skulle — hoppades politikerna — leda till
okad sysselséttning och vélfard. Fran 6verflodet skulle det
sippra ner vélstind ocksa till de vanliga 16ntagarna.

Sverige himtade sig snabbt fran sin djupa kris i borjan
av 1990-talet, inte bara pa grund av diverse omldggningar
av politiken och harda besparingar utan darfor att till-
véxten 1 var omvérld skot fart och gynnade var starkt
exportberoende ekonomi. Pa 2000-talet blev Norden med
varldens hogsta skatter 4n en gang ett hyllat exempel bland
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vérldens lander pa battre fungerande arbetsmarknader,
konkurrenskraft och produktivitet och hdvdandet av s&
kallade mjuka vidrden, inte minst miljohdnsyn.

Vad vi sag da var, tror jag borjan till ett paradigmskifte
som enklast kan sammanfattas i en begynnande insikt i
manga ldger om att det inte rdcker med bara marknad om
man ska klara en héllbar utveckling i social, ekonomisk
och ekologisk mening.

Men vad detta skulle kunna innebéra har inte politikerna
pa olika hall d4nnu sé lange lyckats formulera. Bland manga
svenska socialdemokrater finns en besvikelse 6ver det egna
partiets tystnad i de stora och svéra fragorna. Denna poli-
tiska utmaning borde std som nummer ett pa de politiska
dagordningarna.

2. Systemens komplexitet

En forklaring till tystnaden &r forstds att det inte ar alldeles
enkelt att veta vad och hur man ska gora. Politik tar tid,
den tenderar ocksa att vara opportunistisk (man vill ju bli
atervald) och styrs av medias prioriteringar. Det kan vara
svart att sjélv veta hur svara fragor ska hanteras och dnnu
svarare att bli populdr med budskap om en komplex, global
verklighet och vad den kréver.

Det hidnde mycket annat fran 1990-talet och framat som
ocksa pa ett radikalt sitt fordndrade villkoren for politiken.
Informationsteknologin brdt igenom, vilket revolutionerade
finansmarknaderna och gjorde kapitalet globalt pa allvar.
Nir Abbas som nyanldnd flykting i Sverige skulle skicka
300 kronor till mamma i Irak fick han betala 60 kronor i
avgift till den svenska banken samtidigt som de stora trans-
aktionerna kunde genomforas helt fritt. Omséttningen dkade
kraftigt och limnade den reala ekonomin lngt efter sig.
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1980 var finansmarknaden ungefér lika stor som vérldens
BNP, idag ér den tre till fyra ganger sé stor. Darmed har
svansen fatt tillricklig kraft for att vifta pd hunden.

Det var pa finansiella placeringar som man kunde tjina
de stora pengarna och det var dit som manga begavade unga
kvinnor och mén sdkte sig. Det missgynnade bade offentlig
sektor och industrin som inte kunde tdvla med samma hoga
och snabba avkastning. Direktdrer och kapitalédgare priori-
terade kortsiktiga vinster och inte en langsiktig industriell
utveckling. Pengarna sokte sig till fel &ndamal och natur-
ligtvis hjalpte det till att bonussystemen bredde ut sig och
skapade helt felaktiga incitament. I banksektorn inférdes
hoga lonsamhetskrav och mediokra insatser i ett samhaélls-
perspektiv kunde rendera miljardvinster for bankerna och
skyhoga loner for deras chefer.

Tillvdxten var snabb under hela 2000-talet fram till
finanskraschen 2008, man borjade s& smatt tro att vi kom-
mit in i en ny tid dir gamla regler inte ldngre géllde. Kinas
och Indiens snabba intrade i varldsekonomin bidrog till att
bade dra upp tillvixten och att hilla nere inflationen och
rantorna. Kinas stora sparandedverskott och knytningen
av valutan till dollarn betydde ett rikligt flode av kapital
till frimst amerikanska statspapper, vilket mdjliggjorde
fortsatt dverkonsumtion och bubblor pa den amerikanska
fastighetsmarknaden.

Till det allra svaraste att forsté sig pd horde finansmark-
naderna i sig med nya obegripliga produkter. Mojligheterna
att konstruera komplexa system och produkter med dato-
rernas hjilp frigjorde en fiffighetens kultur inom finanssek-
torn. Ingen begrep sig riktigt pa hur de fungerade, inte ens
bankernas ledningar. S hur kan man egentligen férvianta
sig att politikerna skulle gora det?
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3. Effekterna av nyliberalismen

En tredje faktor som forsvagat politikernas stéllning ar att
nyliberalismen i sig har bidragit till att fortroendet for dem
minskat kraftig. Politikerforaktet har spritt sig runt om i
varlden, framforallt tycks det som om hogerpopulistiska
rorelser gynnats. De missndjda har sokt syndabockar,
invandrare och “makthavare” har legat bra till.

Loneskillnaderna har 6kat kraftigt i den rika vérlden,
allra mest i USA och Storbritannien. Arbetslosheten har
parkerat sig pa en hog niva, trots tillvixten. Samtidigt har
forfallet inom den offentliga verksamheten brett ut sig.
Gapet mellan vad medborgarna 6nskar sig vad giller trygg-
het, service och infrastruktur och vad de faktiskt far ar
stort, 1 alla véstlander.

Aven regeringar med hdga vilfirdsambitioner har fatt
det svart ndr den relativa kostnaden for vard, omsorg och ut-
bildningstjdnster bara véixer. Det gar ju inte att rationalisera
ménskliga tjdnster som man kan inom industrin, men dven
de offentliganstillda har ritt att fa f6lja med i den allmidnna
vilstandsokningen. Att hoja skatterna har det ju inte varit
tal om, tviirtom. Aven i Sverige har riktningen varit nedat
i skattetrycket trots att medborgarna i undersékningar ofta
sdger sig prioritera den offentliga sektorns tjénster.

Manga har blivit vildigt rika eller i alla fall tjénat bra
med pengar pa finansmarknadernas expansion. De ar
som regel mattligt motiverade att verka for fordndringar.
Missnojet med réttvisa och vilfard och upplevelsen av att
politikerna inte har nagra bra svar pa problemen skapar
grogrund for bdde populism och politisk passivitet.
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4. Kvaliteten pa de politiska ledarna

Kanske var det inte battre forr men gapet mellan behov och
formaéga i politiken verkar ha vixt. "Europas ledare har
inte fantasi eller mod nog att sitta ord pa vad som maste
goras, 4n mindre formaga nog att genomdriva det”, som
Goran Rosenberg triffande skrev i en kolumn i Dagens
Nyheter (Méanniskans verk 12/8 2011). Politikernas och
andra beslutsfattares oformaga att i tid forstd vad som hin-
der medan det hiander och bygga nya strukturer kan vara en
forklaring till passiviteten. Vad som behdvs dr en formaga
att tdnka i system och kunna se langsiktiga konsekvenser,
inklusive de risker som dr inbyggda i existerande system,
men politiken fungerar reaktivt och kortsiktigt, inte pro-
aktivt och langsiktigt. De stora loneskillnaderna mellan
offentlig sektor och delar av néringslivet kan ha gjort sitt
till for att paverka samhillssektorns attraktionskraft.

Hur ska fornyelsen av ett system ga till, nir det ar de
ansvariga sjilva som har makten? Nya rorelser, kraften
underifran och véljarnas besked i valen ér det givna svaret.
Till det vill jag ldgga folkbildning, battre kvalitet pd media
och nya allianser for fordndring. Insiktsfulla ledare i
olika ldger behdver samarbeta 6ver traditionella grénser.
Allt detta tar tid. En riktigt djup kris leder ofta till stora
forandringar men priset kan bli véldigt hogt, just darfor att
komplexiteten i var tid har gétt sa langt.

5. Ekonomernas inflytande

Overdrivet stort inflytande fran och respekt fér ekonomerna
ar en forklaring till politikens misslyckande. En férsk illu-
stration till detta ges av Paul Krugman, nobelpristagare i
ekonomi 2008, i en kolumn i New York Times den 23 sep-
tember 2011 med titeln ”"Eurogangsters” (Eurovillains).
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Han skriver med anledning av den ekonomiska krisen att
séllan har s4 manga jobbat sd hart pa att gora sa stor skada.
Det dr manga som har bidragit till den uppkomna krisen
med déliga rad och fel politik. Han véljer att sdrskilt nimna
OECD, ECB och BIS (centralbankernas samarbetsorgani-
sation) som alla med stor emfas rekommenderat atstram-
ningar och hojda rantor som medicin till en europeisk
ekonomi som varit kraftigt nedpressad. S& sent som for

tre ménader sedan gav OECD rédet till Storbritannien att
spara och hoja rdntorna, som recept mot stigande arbets-
16shet och sjunkande inflation. Vilken planet lever de pa?
fragar sig Krugman och undrar hur det kan komma sig att
dessa ekonomins dverstepraster kan ha sa fel.

PROBLEMEN OCH LOSNINGARNA
Finanskrisen 2008 var en f6ljd av globala obalanser, en
uppblést finanssektor, ansvarslos utldning, en mycket stor
privat skuldsattning, placering av medel i obegripliga,
“fiffiga” produkter, fastighetsbubblor och daliga eller obe-
fintliga regelsystem.

Den gangen rdddade regeringarna bankerna med mycket
stora summor av offentliga medel, vilket i sin tur utloste
en offentlig skuldkris, frdmst i ett antal euro-ldnder. De
kraftfulla rdddningspaketen 2008—2009 var nodvéndiga
men inte tillrdckliga. Nar skuldkrisen blev regeringarnas
visade det sig vara vildigt svart for de politiska ledarna att
komma 6verens; problemen krivde ett djupare samarbete
over nationsgranserna och i en insikt om att dven de starka
och rika linderna i Europa var beroende av stabiliteten i de
svagare ldnderna.

Svagheterna i konstruktionen av den monetéra unionen
blev uppenbara men beredskapen att hantera problemen
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fanns inte. Alla verkade anta att de maste spara infor de
daliga tiderna, &ven de som inte behdvde det, exempelvis
Sverige. Med en hotande recession i stora delar av Europa
kan en sddan samordnad atstramning bli férodande. Vi
handlar alla med varandra, sd varifran ska da kdpkraften
komma? Sé stor har inte Kinas och andra tillvaxtlinders
import hunnit bli.

Farska siffror frin EU-kommissionen visar att eurozo-
nens underskott 2009 var 6,3 procent av BNP. Underskottet
krympte till 6 procent 2010 och forutsags minska genom
harda besparingar till 3,5 procent 2012. USAs underskott
forutsags uppga till 8 procent.

USA ér inte bara betydligt mer skuldsatt och har storre
underskott i bytesbalansen dn vad euro-gruppen har, man
har ocksé gjort mindre dn Europa for att komma tillratta
med sina skulder. De saknar dessutom de automatiska
stabilisatorer i form av en utbyggd valfard som kan halla
ekonomin uppe nir konjunkturen viker. Anda r det frimst
euro-omradet och inte USA som marknaderna straffar.

Om euron i likhet med dollarn hade varit den valuta
som hela virlden anvidnde som reservvaluta och dessutom
haft stodet av en gemensam finanspolitik skulle euro-krisen
inte ha uppstétt. Marknaderna hade haft fértroende for
euron och det hade funnits en formaga att hejda verkning-
arna av finanskrisen 2008.

Men det hindrar inte att de stora underliggande obalan-
serna maste hanteras, det giller baAde USA, Europa och
globalt. I det 1age som virlden befinner sig i idag skulle det
behovas en ny stor ”Bretton Woods-konferens som ldgger
grunden for en mer stabil varldsekonomi med gemensamma
regler och en institutionell arkitektur som kan klara den
globaliserade vérldsekonomin och all dess instabilitet. USA
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kan inte i det odndliga skjuta upp sina skuldbetalningar,
EU maste 16sa sina governance-problem. Hela vérlden
kommer att drabbas ekonomiskt om det inte sker.

EUs GRUNDLAGGANDE POLITISKA PROBLEM

EU har inte den gemensamma finanspolitik, utrikespolitik
och migrationspolitik som skulle behdvas for att kunna
16sa allvarliga, gemensamma problem. Man har inte ens
en gemensam finansinspektion och tillrackligt langt-
géende regler for och dvervakning av de gemensamma
finansmarknaderna. Globaliseringens konsekvenser kréver
samverkan for att politiken ska bita. Insikten om detta

ar inte sa djup, manga av Europas politiska ledare verkar
fortfarande tro att nationella 16sningar ricker.

Krisen kan inte 16sas nationellt och sé linge man grilar
inbordes istéllet for att vidta tillrackligt kraftfulla atgarder
gdr resan allt snabbare mot en katastrof. Det stora problemet
ar splittringen, handlingsforlamningen och bristen pa upp-
slutning bakom en europeisk politik. Det behovs ett ledar-
skap i Europa som kan fa oss att samarbeta. Det dr knap-
past en Oonskvérd 16sning att forsdka rulla tillbaka bandet
och aterinfora nationella valutor. Kostnaden for detta anses
vara overvildigande stor och svér att 6verblicka.

En fordjupning av den monetdra unionen till att avse
finanspolitik, formagan att solidariskt 16sa kriser gemen-
samt genom budgeten eller en solidarisk, gemensam upp-
laning kréver gemensamma institutioner och (sannolikt) ett
nytt fordrag. Det tar tid och den demokratiska processen
kan bli problematisk, for att uttrycka det milt.

Det forsta som krdvs och som bradskar ér en tillrackligt
radikal skuldnedskrivning for det mest drabbade landet sa
att de kan borja klara sig sjdlv igen, det vill sdga en slags
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ordnad konkurs for Grekland samt 6kat aktiekapital till de
banker som behover det. ECB och EFSF (den europeiska
finansiella stabilitetsfonden) kan skapa de resurser som
kravs for att bade stddja en kapitalisering av bankerna och
lana till de stater som behdver. Fler linder &n Grekland
kan behova omforhandla sina lan. Stodet maste foljas av
villkor och en skarpare reglering, tillsyn och 6vervakning
av finanssektorn. Okad statlig kontroll och/eller igande av
bankerna kan ocksé vara en del av 16sningen.

Maénga ldander i Europa har blivit kraftigt skuldsatta men
Europa i dess helhet dr det inte. Inte 4nnu. Det finns flera
lander som i likhet med Sverige skulle kunna spendera —
och framforallt investera — for en god, framtida utveckling,.
Genom skattevéxling och omfordelning skulle kopkraft
kunna styras dit dar behoven &r storst. Det dr ocksa ett bi-
drag till den akuta krisldsningen. Det stora hotet just nu ar
en depression av 1930-talssnitt, en ekonomisk tillbakagéng
till f6ljd av en alltfor svag efterfragan.

Pa litet langre sikt krévs nya institutioner pa Europa-
niva. Den s kallade raiddningsfonden EFSF bor utvecklas
till att bli ett regionalt IMF som hanterar de interna obalan-
serna och problemen. Det behdvs solidariska finansierings-
16sningar, till exempel sé kallade euro-bonds. Banksektorn
borde reformeras sa att man skiljer trygg inlaning/forvalt-
ning av spararnas pengar fran det storre risktagande som
investmentbanker, hedgefonder och andra dgnar sig t. [ en
sadan ordning fér kapitaldgare och bankledningar sjilva ta
ansvaret for sina misslyckade affdrer och skattepengarna
behover inte agera stindig rdddare i noden.

Ekonomi- och politikbranschen handlar om fortroende,
om det inte finns fortroende i hanteringen av pengar och
i relationer mellan kunder och producenter, viljare och
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valda, fungerar ekonomierna daligt. Darfoér behdvs redan
nu en langsiktig principdverenskommelse mellan Europas
regeringar — inte bara de som nu ingér i euron — som speglar
en vilja att hélla ihop och 16sa problemen gemensamt.

I denna bor anges riktlinjerna for en fordjupning av sam-
arbetet. Motiven och behoven méste ocksa formedlas
tydligt till Europas medborgare.

Det andra som behovs nu ér en efterfragestimulans som
riktar sig mot de verkliga samhéllsproblemen och behoven
som hallbar utveckling, jobb och vilfard. Politikerna maste
fatta beslut om atgérder som svarar mot véisentliga sociala
och méinskliga behov. Inkomstskillnaderna méste angripas,
det finns behov av att 6ka beskattningen av de rikaste och
sla vakt om offentlig sektor. Genom en grén omstillning
kan ocksa konkurrenskraften vdssas och nya jobb skapas —
16sningarna pa det ena problemet kan stodja det andra.

DEMOKRATIN

Idag spekulerar marknaden inte bara mot euron utan mot
hela det europeiska samarbetet. Det 4r marknaden som
driver politikerna framfor sig, inte tviartom. Det enda som
skulle kunna sétta stopp for detta ar ett modigt och enat
ledarskap som ger tydliga besked pé bade kort och ldngre
sikt om hur Europas ekonomi ska hanteras.

Allt kan inte 16sas pa en gang och det finns stora demo-
kratiska problem forknippade med de snabba stegens poli-
tik, dven de som skissats har. Men genom att vaga ta beslut
som ldnge har ansetts mycket kontroversiella skulle EUs
regeringar kunna bryta de negativa spiralerna och skapa
framtidstro. Inom offentlig sektor finns betydande behov,
inte minst i form av infrastruktur, utbildning, vard och
omsorg. Dessutom méste hushallen badde kunna och vilja
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konsumera. Den omvénda férdelningspolitik som manga
lander bedrivit, inte minst genom finanskrisen, skapar inte
en tillrdcklig efterfragan. De politiska foretrddarna i hela
Europa maste engageras i ett arbete for att nd ut till med-
borgarna for att sprida insikt och forstaelse for gemensam-
ma ekonomiska institutioner och samarbeten. Det &r inte
en fraga bara for "EU-politiker” utan ett ansvar for varje
kommunalrdd, for att inte tala om riksdagsledamoterna.
Det dr en lang och mddosam process som behover enga-
gera dven det civila samhéllet och néringslivet i Europa.

Ett konvent” med bred uppstillning inom nationerna
for att diskutera Europas framtid och de olika alternativens
konsekvenser behdvs. Medias ansvar for denna folkbildande
och demokratiska process kan inte nog betonas.

Sverige kan definitivt inte std vid sidan om och titta pa.
Om virlden, sirskilt Europa, har problem drabbar det oss,
som ett av vastvirldens mest exportberoende lander, allvar-
ligt. Visserligen dr vi inte med i euro-samarbetet men
vi klarar oss inte utan Europa och i det ledarlésa och idé-
maissiga tomrum som Europa befinner sig i idag skulle vi
kunna bidra mycket mer. Som Jean Monet, en av EU-sam-
arbetets fader sa: ”Om langtgaende reformer dr nédvéandiga
ar svarigheterna att genomfora dem inget skil for att inte
forsoka.” Det dr det som &r politikens uppgift och skyldig-
het. Vad véntar ni pa?
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Lardomar av HQ Bank

AV CAROLINA NEURATH

CAROLINA NEURATH

Carolina Neurath dr reporter pa SvD
Ndringsliv. Tidigare arbetade hon
som redaktor pa Placera.nu och som
reporter pd Dagens Industri. Hosten
2011 sldppte Neurath den mycket
uppmdrksammade boken “"Den stora
bankhérvan” om HQ Banks fall.

Torsdagskvillen den 6 maj 2010 ringde det pa HQ Banks
vice vd Fredrik Crafoords telefon. Det var bankens relativt
nytilltrddde tradingchef som stressat informerade om ett
exceptionellt borsfall i New York. Fredrik Crafoord svor
och skyndade att trycka pé sin dator i hemmet i Djursholm.
Greklandskrisen hade brutit ut och vilda demonstrationer
kostade flera manniskoliv pa grekiska gator och torg. Pa
varldens borser var stimningen av samma orsak minst
lika kaosartad och den hir kvéllen kulminerade paniken.
Det redan pagaende fallet pd New York-borsen accelere-
rade. Inom ndgra minuter f6ll borsen handlost. For den
lilla prestigebanken HQ var hdndelserna pa andra sidan
Atlanten 6desdigra. Inget kunde vara varre for HQ Banks
tradingverksamhet — dir banken for egen del spekulerade
med vérdepapper — dn snabba fall pa kort tid. Tradingport-
foljen var for stunden inte hedgad, det vill sdga skyddad,
mot fall. Eftersom HQ Bank tidigare under varen hade
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tvingats inse att man successivt skulle behéva avveckla sin
svarhanterade tradingverksamhet hade man borjat gora sig
av med nagra av de sa kallade hedgarna, skyddet. Banken
forlorade inte bara tiotals miljoner pa det enorma borsraset
den hér kvillen, framforallt sdg framtiden nu becksvart ut.
Marknadsaktdrerna drog sig undan och alla mdjligheter
till att stdnga ner portféljen framdver pa ett kontrollerat
sétt var i stort sett borta. Det var nu det beslutades att HQ
Bank, trots allt, skulle forsoka avveckla hela tradingen sa
fort som mojligt.

Dagen efter fick Finansinspektionen, FI, informationen
av HQs chefer att banken hade beslutat att avveckla sin
tradingverksamhet. Det hdr var ndgot som hade diskuterats
lange inom HQ, men som aldrig blivit av. Orsaken var att
en stingning skulle kosta sa mycket pengar. Orealiserade
forluster i portfoljen, som hela tiden rullats pa framtiden,
skulle behova realiseras. Det skulle bli dyrt. Och i en bank
dér kortsiktighet och girighet uppenbarligen premierades
framfor sunt fornuft hade den kostsamma stingningen ald-
rig blivit av. Men nu fanns inte langre ndgra andra utvigar.

Det fanns dock ett dn virre problem, som FI skulle
uppticka ndr man efter samtalet om stdngningen inledde
ett drende pd HQ Bank. HQs tradingportfdlj hade lange
varit overvirderad. For att dolja de storsta forlusterna hade
banken systematiskt varderat sin portf6ljs innehav hogre
an marknadspris. Skulle HQ ha vérderat ritt hade bolaget
varit underkapitaliserat sedan hosten 2008, enligt FI. Men
min granskning visar att virderingsproblematiken funnits
redan under perioder i bérjan av 2005, och borjade pa
allvar sommaren 2007.

Att ”vérdera rétt” dr visserligen en férenklad beskriv-
ning av ndgot vildigt komplicerat. Det 4r ndmligen inte sa
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latt. Och kanske &r det en av det moderna bankvisendets
hornstenar: det ska inte vara s 14tt. Tiden nér aktiechandel
skottes av springande, hogljudda aktiemiklare — som
gjorde affdrer &t sina kunder som kdpte aktier i ett bolag
de trodde pd — ar for ldnge sedan passerad. De senaste
15 aren har aktie- och bankvirldens forvandling till ett
landskap fyllt av komplicerade instrument fullbordats. Den
utvecklingen utgjorde navet i HQ. 1994 startade bolaget sin
tradingverksamhet, som snabbt utvecklades till en risk-
fylld spellada. Traditionella bolagsaktier fick allt mindre
utrymme till formén for mer komplicerad optionshandel,
vilket kortfattat innebér att man dger rétten att vid en viss
tidpunkt kopa eller sélja en vald tillgang till ett forutbestamt
pris. Det rorde sig om kop- och séljkontrakt med langa 16p-
tider. De sista aren handlade HQ med optioner som hade
flera ars I6ptider, handeln utgjordes framst av sa kallade
indexoptioner. Underliggande tillgdng i den stdrsta optio-
nen var Stockholmsboérsens OMX, men dven Tysklands-
borsens DAX fick med tiden en allt storre plats i portfoljen.
Det ér inte manga som végar syssla med de hér riskfyllda
affarerna. Handeln med indexoptioner i OMX dominerades
framforallt av tva vaghalsiga aktorer under lang tid: HQ
och Carnegie. Att virdera sa ldnga optioner pé daglig basis
ar inte helt 14tt, och som sagt: det ska inte vara litt. Sidan
hér handel 6ppnar upp fér goda méjligheter att manipulera
resultat. Hur man vérdesétter ett kontrakt som 16per ut tre
till fyra ar senare finns inga bra svar pa, bara mindre daliga.
Sarskilt svart blir det pa marknader dér det rader lag
omsittning. P4 flera av de marknader dar HQ var verksam
var omséttningen vissa dagar sé 1ag att det kunde vara
omojligt att faststilla exakt vad ett visst vardepapper var
vart. Det fanns, med andra ord, inte tillrdckligt ménga
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kopare och séljare for att kunna sdga vad tillgdngen hade for
virde. Men dven dagar da det fanns omséttning, hivdade
bolaget sjélvt att det var for lite handel for att kunna séga
vad optionen var vird — allt for att fa anvénda sina egna
optimistiska virderingsmodeller. Den modell HQ anvidnde
de sista dren innebar att man véirderade en option utefter
ett snittpris for hur det aktuella vardepappret rort sig de
senaste hundra dagarna. P4 sé sitt kunde den varderas om
den samma stund som banken kdpt den, och dérigenom
boka in en vinst utan att optionen rort sig. HQ vérderade
systematiskt sina virdepapper hdgre 4n vad marknaden var
beredd att betala for dem.

BANKVARLDENS GRUNDPROBLEM

Har finns ocksa ett av grundproblemen i hela bankvérlden.
Ju hogre resultat, desto storre bonusmojlighet. Vinnare dr
handlaren sjilv, men &dven bankens toppchefer som ocksa
ofta styrts av “resultatbaserad ersittning”, som &r ett finare
ord for bonus. Och hogre risk kan ldtt generera en storre
mingd pengar att dela pa for bankens toppar. Men att dela
lika solidariskt pa forlusterna har inte funnits pd nagon
banks varldskarta.

Det virsta som kan hdnda handlaren dr utebliven bonus,
och att man da i simsta fall far ndja sig med en beskedlig
arlig inkomst i den ldgre miljonklassen. Det finns istdllet
andra riktiga forlorare pé tradingens hoga risker och hand-
larnas val att védrdera lite godtyckligt, vilket i praktiken ar
olagligt. Forlorare, om fusket uppdagas, blir alla aktiedgare
som far reda pé att deras investering byggdes pé ett luft-
slott, och i vérsta fall d&ven svenska skattebetalare om staten
behover rycka in for att radda banken.

I HQs fall blev det aldrig nédvandigt. Det finns bara en
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forklaring till varféor HQ Bank inte hamnade i statligt dgo:
det ekonomiska klimatet. Sensommaren 2010 var bérsen
stabil. Den hade stigit sedan varen 2009. Visserligen bubb-
lade en oro i Grekland, men det var d&nnu inget som hade
borjat stressa globala investerare i ndgon storre omfattning.
Aven banksektorn var relativt stadig. Tack vare stabilite-
ten i ekonomin riskerade HQ Bank inte att bli ett svenskt
Lehman Brothers-fall som skulle kunna fa andra banker att
rasa samman som korthus.

Annorlunda bedéomning av laget gjorde den statliga trion
Finansinspektionen, Riksgdlden och Riksbanken nagra ar
tidigare, hosten ar 2008, ndr Carnegie stod i skandalnyheter-
nas centrum. Den anrika investmentbanken hade fran varen
2007 ett liknande syndaregister som HQ Bank bakom sig.
Bolagets ledning valde snabbt att peka ut tre handlare som
skyldiga till hdandelsen.

Carnegies chefer menade att handlarna pa eget bevag
blaste upp tradingresultatet med sammanlagt 630 miljoner
kronor mellan &ren 2005 och 2007. Forst flera ar senare
friades de utpekade handlarna i tingsrétten fran misstankar
om missbruk. Och sa sent som i september 2011 meddelade
Svea hovritt att man gar pa samma linje. Finansinspektio-
nen hade i och med tradingskandalen hittat allvarliga brister
i styrningen och kontrollen av Carnegie. Det ledde dock
bara till en varning fran inspektionen. Forst 1,5 ar senare
var den tygelfria riskhanteringen ett faktum igen. Bolaget
hade tagit enorma risker i form av en miljardutlning till
en enskild kund, den jamtldndska finansmannen Maths O
Sundqvist.

Den 10 november 2008 naddes allmdnheten av Finans-
inspektionens dramatiska beslut: Carnegies tillstand dras
in. Chocken pa marknaden 6ver domen for det 6ver 200

LARDOMAR AV HQ BANK

131



ar gamla bolaget blev total. Finanskrisen hade skordat sitt
forsta svenska bankoffer. Riksgélden, Riksbanken och
Finansdepartementet, med finansminister Anders Borg och
finansmarknadsminister Mats Odell i spetsen, bedomde
att staten maste rycka in om Carnegie skulle mista sitt
banktillstand. Déarfor var det Riksgéldens generaldirektor
Bo Lundgren som efter alla turer kring Carnegie den hir
hosten fick deklarera for de skeptiska vakterna utanfor
bankens portar att “det dr jag som dger Carnegie.” Samma
kvéll holl Bo Lundgren ett kort anforande for cheferna i
Carnegies aula. Dar inne forsokte han metaforiskt forklara
hur det kéndes att som statlig myndighet vara dgare av en
investmentbank. ”Det kdnns som att bli tillsammans med
den snyggaste tjejen i klassen. Det dr spannande men man
vet att det inte kommer att vara sa ldnge.”

Sagt och gjort, en kort tid senare var Carnegie till for-
séljning och koptes till sist av affirsmannen och dalkarlen
Harald Mix, via riskkapitalbolaget Altor, tillsammans med
Patrik Tigerschiold pa Bure.

HOGT TONLAGE MOT BANKERNA

Att vara beredd att rddda skakiga banker har politikerna
goda erfarenheter av. Under finanskrisen avsattes 1 500
miljarder kronor i ett garantiprogram som skulle stodja
svenska bankers och bostadsinstituts finansiering. Det dr
darfor inte helt forvdnande att finansminister Anders Borg
nyligen gick ut och kallade bankerna for ett “samhéllspro-
blem” pa en presstraff efter ett méte i EU-ndmnden. Och
bara ett par veckor tidigare hade socialdemokraten Leif
Pagrotsky i en intervju jag gjorde med honom i Svenska
Dagbladet tydliggjort vilken “oerhdrt samhallsfarlig verk-
samhet banker sysslar med.”
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Politikerna har anledning att hélla ett hogt tonldge mot
bankerna, for om de inte skoter sig riskerar de att hamna

i statens knd. Precis som Carnegie gjorde. Alternativet,

att 1ata bli, vore att riskera hela banksektorns éverlevnad.
Inga andra branscher dr nimligen s& sammanfldtade som
bankerna. Det gor sektorn i sig unik. I alla andra branscher
kan bolag ha anledning att smygglddjas om huvudkonkur-
renten gar i konkurs. I bankernas vérld riskerar en konkurs
att fa konkurrenterna att g samma 6de till motes. Sarskilt
hog ar den risken i en tid ndr det rader en situation av hela
havet stormar” pa de finansiella marknaderna. Bankerna ar
extra nervosa i ekonomiskt skakiga lagen och eftersom de
sitter med lan till varandra riskerar det att generera enorma
kreditforluster om ndgon gar i konkurs. Risken blir att man
inte litar pd varandra. Bara misstanken av att nagon sitter
med lan till en krisdrabbad granne kan fa hela systemet att
frysa till is.

Dérfor var diskussionen uppe pa bordet igen sommaren
2010, nar FI var klar med sin utredning av HQ Bank och
insag att den enda utvégen var att dra in tillstdndet. Tors-
dagen den 26 augusti samlades finansmarknadsminister
Mats Odells statssekreterare Urban Karlstrom, represen-
tanter fran Riksbanken och Riksgélden tillsammans med
Finansinspektionens generaldirektor Martin Andersson
och chefsjurist Per Hakansson i ett stort sammantradesrum
inne pa Finansdepartementet. Den centrala frigestillningen
som skulle utredas pa det hir eftermiddagsmdtet var om
staten skulle ridda HQ Bank. Martin Andersson fragades
ut av de andra deltagarna om vilka effekter FI bedomde
att ett eventuellt indraget tillstand for HQ skulle fa pa den
6vriga marknaden.
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”Kan det leda till problem for ndgot annat institut?” fragade
en av regeringstjanstemannen.

”Nej, den risken ar liten”, bedomde Martin Andersson.
Efter en dryg timmes moéte var saken klar. HQ Bank skulle
inte rdddas av svenska staten.

Kvillen dérpa, den 27 augusti, blixtinkallades HQs
toppchefer och advokater till Finansinspektionen. Klockan
23:00 pa kvéllen var alla samlade kring det rektanguléra
bordet i det ljusblamalade styrelserummet. Manga av
deltagarna var svart tagna efter att precis ha fatt reda pa
att inspektionen hade bestdmt sig for att dra in HQ Banks
tillstdnd. Flera av deltagarna fran bankens sida upplevde
att det var svart att resonera med generaldirektéren Martin
Andersson.

”Kan ni inte vdnta med att ga ut med beslutet sd att vi
far en vecka pa oss?” vddjade en av representanterna fran
HQ, men Martin Andersson var bestdmd.

”Tidsplanen stér fast. Klockan elva i morgon offentlig-
gors beslutet.”

STORLEKEN BANKERNAS LIVLINA

En vanlig fraga jag far 4r om jag anser att Finansinspektio-
nens agerande var for hart. De storsta forlorarna pd HQs
fall blev ju dndé aktiedgarna, har argumentet lytt fran
kritikerna, som tyckte att en varning vore nog.

Inte minst var tonlidget hogt inifrdn HQ. En av styrelse-
medlemmarna i HQ, Pernilla Strom, har varit fanbarare av
den mest ilskna kritiken. Men det riskerar att bli nairmast
oseridst nér kritiken kommer frdn de utpekade. Det 4r som
att skylla pa polisen nar man akt fast for att ha kort 120 pa
en 30-vdg. Som styrelsemedlem &r man ytterst ansvarig for
det som sker i bolaget. Och det dr ens skyldighet att halla
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sig informerad om utvecklingen i olika verksamheter, inte
minst i problematiska verksamheter.

Det dr svart att se vad Finansinspektionen hade for val.
Regelbrotten i HQ var sa grova att en varning med storsta
sannolikhet hade blivit for lindrigt. Carnegie &r ett parad-
exempel pa hur lite effekt en varning far i praktiken. Det
hann inte ens g tva ar innan problemen var ett faktum
igen — det trots att styrelse och ledning var utbytta. Att
driva bank i Sverige &r egentligen otillatet. Det dr nagot
man ansoker om, och efter hard prévning kan fa tillstand
till. Ett tillstdind som det d& géller att man forvaltar enligt
en rad bestimda regler och lagar.

HQ var en bank som hade dvervérderat sin egen trading-
portfdlj, det innebar bokforingsbrott. Den hade samtidigt
varit underkapitaliserad, vilket ocksa dr ett regelbrott.
Samtidigt hade banken delat ut pengar till sina aktiedgare
och lockat till sig nya aktiedgare pé falska grunder, vilket
betyder svindleri. Ekobrottsmyndigheten gor just nu en
forunders6kning om grovt bokféringsbrott och svindleri.
HQ hade dessutom vilselett Finansinspektionen genom att
uppge att man som mest kunde forlora 33 miljoner kronor
pa ett ar, medan riskerna i sjdlva verket uppgick till 150
miljoner kronor per natt. Forestallningen att den lilla banken
ar ndrmare kunden och darfor skulle vara personligare,
palitligare och mindre riskbenédgen, dr en myt som man
med hjilp av Carnegie och HQ kan avliva.

Visserligen rader det sdkert ingen brist pa riskbendgna
handlare som sétter hoga summor pé spel i de stora banker-
nas tradingverksamheter heller. Men storbankerna har just
sin storlek som sin framsta livlina. En tradingsmaéll kan 14tt
drunkna i balansrdkningarna. Sveriges i sdrklass storsta
bank, Nordea, har som ett exempel 25 miljarder euro i eget
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kapital. Det motsvarar med dagens vixelkurs drygt 230 mil-
jarder kronor. Det kan jamforas med att HQ Bank bara hade
600 miljoner kronor i egna medel. Det séger sig sjdlvt att en
tradingforlust pa 1,2 miljarder, som den slutade pa i HQs
fall, far skador av hela andra dimensioner i en liten bank.

Forutom virderingsproblematiken var ett tydligt prob-
lem, som uppdagades i min granskning av HQ Bank, kultu-
ren inom bolaget. Den var tuff, grabbig och hért toppstyrd
med Mats Qviberg som en dominerande ordférande som fa
vagade sdga emot. En sddan kultur inom banker ar sannolikt
inte isolerad till den numera begravda investmentbanken.
Det ér vedertaget att en grabbig och kaxig jargong dr vél
etablerad pa flera banker — i synnerhet pa de vinsthungriga
investmentavdelningarna. Och som HQs vd uttrycker det i
ett dokumenterat forhoér med Finansinspektionen “Risk be-
finner sig i underldge mot tradingen, sa &r det och sa kom-
mer det alltid att vara.” Det vill siga, det finns en pataglig
statusskillnad mellan risk- och tradingavdelningen.

Det dr svart att fa insyn i hur detta exakt yppar sig i
de stora svenska bankerna idag, men nir jag frigade SEBs
vd Annika Falkengren mirktes det att hon, som tidigare
tradingchef, tog fragan pa allvar. For det forsta ansag hon
att det viktiga var att riskmedarbetarna skulle ha hoga loner.

”Och att ta in ndgra hojdare som risk controllers som ar
riktigt smarta”, sa hon.

Men hon betonade ocksé vikten av att ge dem utrymme
och att omtala dem pa ritt séitt. Det kan jaimforas med HQ
dér kvinnorna pé riskavdelningen fick bara hanfulla smek-
namn som “Pansartaxen” och "Mumintrollet.”

Pa SEB sitter till exempel riskchefen med i ledningen,
berdttade Annika Falkengren.

Vi lagger en halv miljard om aret pé kontrollfunktioner.
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Da kan jag fundera pa om vi betalar for mycket, eller dr det
sé att andra slédpar? D4 tror jag att det 4r andra som sldpar.”
Varfor ska det dverhuvudtaget finnas trading da? Det

ar en fraga som vicks varje gang en tradingskandal upp-
dagas. Det enkla svaret frdn ndgra av bankerna, for att sopa
fragan under mattan, &r att forneka att man handlar for
egen del 6ver huvudtaget. Nagra pastar att deras trading-
avdelningar endast handlar for kunders rakning, men for
att underlitta for kunderna att gora stora afféarer ser banken
till att ocksa sjalv handla for att stdlla priser” och garantera
att det finns handel. Det framstar alltsa som nagon slags
vélgorenhet. Men vad de én séger, gor vildigt sékra roster
pa marknaden géllande att samtliga fyra svenska storbanker
handlar for egen rdkning, om 4n i storre eller mindre skala.
Men det dr nagot man inte vill skylta med for sina
kunder. Att handla for egen rikning anses fult. Det finns
flera forklaringar till det, utdver det stora risktagandet.
I praktiken anvdnder banken kundernas pengar att satsa
med. Man slussar sparade pengar till kasinoverksamheten.
Samtidigt har bankernas investmentavdelningar full koll
pa hur deras kunder handlar, vilket kan skapa ett allvarligt
fortroendeproblem. Bara féornimmelsen av en misstanke
om att banken anviander informationen frdn hur kunderna
handlar for att sjilv tjdna pengar borde ricka for att skrota
all egenhandel.

FRAMTIDENS BANK

Nir smillen i HQ briserade kallade bankens grundare
Sven Hagstromer det for att man sysslat med “finansiella
massforstorelsevapen”. For personalen deklarerade han att

8 4~

“nagra fa hade sprangt banken inifran”. Dramatiska ut-

talanden som vil illustrerar skeendet.
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I USA har det redan vidtagits atgdrder for att bli av med de
riskfulla verksamheterna. I en finansreform som klubbades
forra sommaren ingar ett forbud mot trading. Bankerna fick
tva ar pa sig att avveckla sina verksamheter. Men snabbt
kom beskedet fran ndgra av de amerikanska bankjéttarna,
déribland JP Morgan, att man omgaende nedmonterar sin
egenhandel. I Europa, och framst i Storbritannien, fors nu
diskussioner om att dela upp banker i tva olika bolag, retail
banking och investment banking. Det betyder att retail
banking, dér in- och utlaning till foretag och privatpersoner
ingar, skulle bli den verksamhet som staten star bakom om
det krisar. Medan de mer riskfyllda investmentdelarna inte
kan forvinta sig statsstod. Pa sa satt ska fartblinda hand-
lare och hoga risktak inte kunna drabba staten.

Det ar inte konstigt att staterna har borjat trottna pa att
skicka ut livbojar. Bara under det senaste 1,5 aret har den
franska bankjétten Societe Générale forlorat 45 miljar-
der kronor i en tradingskandal. I schweiziska storbanken
UBS gick 15 miljarder upp i rok. Och i HQ forlorades 1,2
miljarder kronor pa trading. Men sett i ett langre perspek-
tiv kan listan pé savil den globala bankmarknaden som
den svenska goras betydligt ldngre. Internationellt 4r Nick
Leeson, optionsméklare pa Barings Bank i Singapore ett
paradexempel. Efter att ha dsamkat forluster pa 6ver 11
miljarder ledde han Barings i graven.

Finns det risk att det hdr dven hénder i SEB? frigade
jag Annika Falkengren.

Man ska aldrig sdga aldrig, sa hon bekymrat. Och med
det langa historiska facit vi har av tradingskandaler 4r det
nog klokt att som bankchef avsté fran att med sdkerhet svdra
pa att skandaler av denna typ inte kan ske i den egna banken.
For en sak kan vi vara sdkra pa: detta kommer att hinda igen.
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Spararna och bankvisendet

AV GUNNAR WETTERBERG

GUNNAR WETTERBERG

Gunnar Wetterberg dr historiker, forfattare
och samhdllspolitisk chef pa Saco. Wetterberg
har bland annat arbetat pa Riksrevisions-
verket och Finansdepartementet, ddr ansvarig
for Langtidsutredningarna 1992 och 1995.
Wetterberg har skrivit ett flertal bocker,
exempelvis "Pengarna och makten. Riks-

bankens historia” och den uppmdrksammade

biografin i tva band om Axel Oxenstierna.

Bankernas bortglomda historia handlar om spararna. Det
mesta som skrivits om bankerna utgar fran foretagen eller
deras dgare. Sddana studier betonar bankernas roll for att
underldtta handeln mellan 1600-talets kopmén eller for att
stampa fram det kapital som det sena 1800-talets entrepre-
norer behovde for att lagga grunden till ndsta arhundrades
storforetag. Men grunden for allt detta dr spararnas fortro-
ende. Tilliten 4r grunden for kreditvdsendet — och dnda har
den hamnat i skymundan.

BEGYNNELSEN

Bankerna ir dldre 4n pengarna. Redan i det gamla Babylo-
nien tog templens praster hand om 6verskott pa spannmal
och ldnade ut det till kopmén och andra som behdvde. Det
regleras i Hammurabis lagar, som kom till ett par tusen ar
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fore var tiderdkning.

De idldsta pengarna ar betydligt senare. For att under-
latta handel anvinde man tidigt olika betalningsmedel
— snédckor, spannmal, kakaobonor — som blev alla andra
varors vardemétare. Efterhand blev metall ett alltmer
populdrt matt, och ddrifran gick man till att klippa bitar
och stampla ett visst varde pa dem. De lydiska kungarna i
Mindre Asien bdrjade pragla mynt omkring 700 f Kr.

Med handel 6ver stora avstand uppkom behovet av
krediter, sé att kopménnen inte skulle behdva sldpa med sig
kontanter pa farliga resor. Under den tidiga medeltiden tog
miklare och handelshus hand om de flesta transaktionerna,
men korstagen stéllde nya krav pa bankvisendet. Stora sum-
mor maste formedlas fran visteuropa till hararna i dster.
De italienska stadsstaterna ledde utvecklingen. Primitiva
depositionsbanker inréttades i Venedig och Genua redan pa
1100-talet. Fran borjan var de bara avsedda som en trygg
forvaring for pengar men snart borjade de overfora medel
mellan olika konton. Det var i lag férbjudet att anvinda
insatta medel till 1an, men bankerna tilldt betrodda inséttare
att dra 6ver sina konton och skapade pa sa sitt nya betal-
ningsmedel.

Langre fram borjade tidpunkten forskjutas mot nord-
véstra Europa, mot Nederldnderna och England. Handeln
komplicerades av att furstarna borjade fuska med metall-
innehallet i mynten. Olika furstar fuskade olika mycket,
och det var svart for kpméannen att halla reda pa vad det
ena eller andra myntet var vért. Holldndarna 16ste proble-
met genom att 1609 grunda viaxelbanken i Amsterdam,
Amsterdamsche Wisselbank. Dar lamnade handlarna in
allskdns mynt, som banken riknade in till den fiktiva valutan
gulden och bokférde inséttningarna pé individuella konton.
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Sedan kunde képménnen géra upp sina affarer genom att
fora dver pengar mellan kontona.

OXENSTIERNA, PALMSTRUCH OCH KARL XII

Redan tio ar senare tog Axel Oxenstierna upp det svenska
behovet av ett bankvisende. Det fanns emellertid tydliga
skillnader. Képménnens behov spelade inte samma roll
som i Amsterdam. Oxenstierna betonade bankerna som
en mojlighet att mobilisera det kapital som landet led brist
pa, och han foreslog — till skillnad fran i Amsterdam — att
insdttarna skulle fa rénta pa sina pengar.

Oxenstierna lyckades inte 6vertyga 1619 ars borgerskap.
Trots att han flera ganger upprepade forslaget blev det inget
av forrdn 1656, da Johan Palmstruch fran Riga — som pa den
tiden ingick i det svenska stormaktsvildet — fick Karl X
Gustavs tillstand att starta Stockholm Banco.

Den nya banken — som hade sitt forsta kontor nira
Visterlanggatans mynning mitt emot Helgeandsholmen —
blev till en borjan en stor framgang. Forklaringen var de
tunga kopparplatarna, som blev en bokstavlig boérda pa den
svenska handeln. Nu kunde kopménnen limna in platarna
i bankens valv och istéllet byta kvitton med varandra.

Problemen bdrjade nédr Palmstruch inte ndjde sig med
kvitton pa insdttningar, utan ocksa utfardade papperslap-
par som skulle motsvara ett visst antal daler. Till en borjan
tog insdttarna tacksamt emot bankens sedlar — de forsta i
Europa! — men nér de blev for ménga drog spararna dronen
at sig. De ville ha tillbaka sina platar, lagret tog slut, och
Stockholm Banco slog vantarna i bordet.

Da grep riksdagen in. Adeln hade vant sig vid banken.
Ar 1668 fick de med sig pristestandet och borgerskapet pa
att riksens stdnder skulle ta 6ver banken. Bara bonderna
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tackade nej — de var rddda for att riksdagens borgen skulle
betyda att de satte sina gardar i pant.

En sdregenhet var att Riksbanken redan fran bdrjan och
dnda sedan dess hamnade under riksdagen. I praktiskt taget
alla andra lander dr den en del av regeringsapparaten. For-
klaringen kan vara att riksdagen inte litade pa formyndar-
regeringen for Karl XI. Den dominerades av rikskanslern
Magnus Gabriel De la Gardie, en av den svenska historiens
storsta slosare — och mycket riktigt ocksa en av bankens
storsta lantagare.

Att banken maste vara trygg begrep man tidigt. “Kredit”
— trovirdighet — ar ett nyckelord i tidens diskussioner. For
att banken skulle atervinna fortroendet efter Palmstruchs
haveri forbjod man den att ge ut sedlar.

Det dtervunna fortroendet blev en viktig forutsittning
for Karl X1I:s langa och ménga krig. Det var omgjligt for
kungen att skatta fram alla de resurser som héren behovde.
Istdllet lanade kungen i banken. Darfor var Riksbanken
den myndighet som han visade storst respekt for. Andra
myndigheter skapades om, lades ned och inréttades efter
den envildige kungens nycker, men han forstod att [imna
banken i fred for att locka spararna att ldtta pa pungen.

Men fortroendet berodde ocksa pa krigslyckan. Nar det
gick daligt for kungen blev spararna bekymrade for sina
insdttningar. Nar nyheten om Poltava nadde Stockholm
blev det rusning till kassorna, och banken tvingades stinga
for uttag. Det skulle drdja flera artionden innan inséttarna
kunde ta ut sina pengar. Anda gav de inte alldeles upp
hoppet. Med stor mdda gnetade banken ihop réntan pa
sparkontona, s att banken blev kvar som institution.
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DEN VILDA FRIHETSTIDEN

De forsta artiondena efter Karl XII:s dod var aterhdmt-
ningens tid. Skoérdarna blev 6verlag goda, méanga barn
foddes 1 de stupade karlarnas stélle. Den forsiktige kansli-
presidenten Arvid Horn holl Sverige utanfor krigen, den
lika forsiktige Riksbankschefen Johan Thegner lyckades fa
banken pa fotter igen.

Men mot slutet av 1730-talet var den revanschhungriga
adelns tdlamod med gubbarna slut. Hattarna blev Sveriges
forsta riksdagsparti och kastade ut Horn och Thegner. Ny
kanslipresident blev greve Carl Gyllenborg — och Riksban-
ken hamnade hos hans lillebror Fredrik, hattarnas parti-
sekreterare.

Tillsammans satte broderna igang en vildig inflations-
brasa. De stortade ut i ett par olycksaliga krig med Ryssland
och Preussen, de inforde den aktiva naringspolitikens svarta
hal i svensk ekonomi — vérst var Alstromer, inte med pota-
tisen utan med suverdnt olonsamma textilmanufakturer i
Alingsas. Sedelpressarna rullade, priserna skenade och den
svenska valutan skrumpnade samman pa boérsen i Hamburg.
Svenskarna blev tidigt det mest sedelvana folket i vérlden.
Nér universitetsadjunkten Pehr Niclas Christiernin papekade
sambandet mellan sedelméngden och inflationen hotades
han med réttegéng pa riksdagen. Det var denna period som
kallades frihetstiden.

Under inflation kan man gora goda afférer. Spekulan-
terna lanade pengar till varor och fastigheter som de salde
med god fortjdnst ett par ar senare. Karusellen snurrade
snabbare och snabbare, Riksbankschefen horde till dem
som lanade allra mest i sin bank — s& mycket att han ett tag
inte hade rad med rdntan, men da blev han bjuden péa den
av sina tacksamma fullmaiktige.

144 SPARARNA OCH BANKVASENDET



Och sa sprack allting. Efter 25 ars 6kenvandring vann
mossorna valet. De bestdmde sig for att kndcka inflationen
och fordubbla penningvardet, till vad det hade varit pa Horns
tid. Forbattringen skulle ske stegvis under tio ar, bestimde
sekreta utskottet 1766.

Men utskottet hade hundra medlemmar, och nista dag
var nyheten ute pa sta’n. Nar befolkningen begrep att deras
pengar skulle bli dubbelt sd mycket virda borjade de hamstra
sedlar for glatta livet. Fran att ha varit betalningsmedel blev
sedlarna placeringsobjekt och hamnade pa kistbotten. De
som kunde drev in sina fordringar och skot upp sina betal-
ningar. Bankens sedelindragning spelade en ganska liten
roll for penningméangdens minskning; det var allmédnhetens
egen “sedelindragning” som skapade penningbrist i landet
och fick vixelkursen att rasa.

De nirmaste dren blev ett av de virsta stdlbad som den
svenska ekonomin nigonsin gatt igenom. Lanen sades upp
och konkurserna méangfaldigades. Manufakturindustrin
rakade illa ut. Egendomspriserna f6ll och de som hade
belanat sig bet i griset. Mest foll stadsfastigheterna, dar
spekulationen varit vildast och méanga tvingades silja langt
under vad de lanat.

Bruksnéringen blev svart klamd; exportintékterna i
mark riknat f6ll snabbare och blev ldgre dn produktions-
kostnaderna. Hardast drabbades Stora Kopparberg, dar
bergsminnen forsokte forekomma prisfallet genom att ta
upp s mycket malm som mojligt sé fort som mojligt — vilket
gjorde prisfallet &nnu brantare, nar mer koppar kom ut pa
marknaden. Vid slutet av 1768 var 400 gruvdringar arbets-
16sa, bortét en tredjedel av den samlade arbetsstyrkan.

Den ende som gladde sig var Bellman. Vid det har laget
hade han fétt sparken fran Riksbanken, dér han ett tag va-
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rit anstilld, men i epistel 23 lag dndé hans hjélte Fredman
pa gatan vid krogen Kryp-in, ’gent emot Banco-huset”, en
sommarkvall 1768. I nésta epistel — no 24 — sammanfattar
skalden det ekonomiska laget i landet:

ébl’c Usla tider!

" Vad det lider,
bara kursen nederslés, *|I:
béittre kop pa brinnvin fas;
men dd lever jag ¢j mera,

andra hjiltar da hovera.
Kan ni tro, dd, kira Mor!
Jag skull’ fd en sup sa stor,
Jag skull’ supa om ni tror,

liksom Runius, Luctdor.

Sverige importerade spannmal. Nér penningvérdet starktes
och vixelkursen slogs ned fick svenskarna mer spannmal
for pengarna. D4 kunde man branna mer brinnvin — och
da blev det storre supar for varje slant! Bellman begrep hur
ekonomin fungerade.

SILVERMYNTFOTEN

Forsoken att aterstilla penningvirdet blev ett d&terkommande
tema i de ndrmaste artiondenas ekonomiska politik. Att
aterstélla penningvardet betydde att gora det mojligt att
16sa in sedlarna mot silver. For att det skulle vara mojligt
krivdes det att man samlade ihop en tillrdckligt stor silver-
kassa for att folk skulle lita pa inlsenratten.

Gustaf III och hans radgivare lyckades redan 1777, men
sa smaningom drabbades penningpolitiken av kungens
utrikespolitiska ambitioner. Kungen provocerade fram ett
krig med Ryssland, och problemet blev genast hur kriget

]46 SPARARNA OCH BANKVASENDET



skulle finansieras. Kungen hade lovat att inte ldna i banken,
men hans rddgivare kom pa en 16sning. For att hantera
krigsskulden grundade stidnderna riksgildskontoret, som
tog over krigsfinansieringen och boérjade ge ut egna sedlar.

Den 11 juni 1789 berittade kungen for sin gunstling
Gustaf Mauritz Armfelt att uppldnningarnas officerare var
sa fattiga att de at soppa pa ndsslor. Det borde man rada bot
pa genom att tillverka stora riksgéildssedlar. ”Om ni vill
rddda Finland maste ni skicka oss pengar”, skrev Gustaf
till Ruuth négra dagar senare; han antog “att pappersfabri-
kerna inte har brunnit upp i Sverige”.

Plotsligt hade landet tva valutor vid sidan av varandra:
riksdaler banco, som ldnge gick att 16sa in mot silver, och
riksdaler riksgélds, som foll alltmer i virde mot banco-
sedlarna. For att halla uppe vérdet pa riksgédldssedlarna
drev kungen vid riksdagen 1792 igenom att den som lanat i
banco skulle fa betala tillbaka i riksgélds.

Det var ett hart slag mot spararna. Plotsligt tappade deras
utestaende kapital en hel del av sitt viarde. Manévern kostade
kungen livet. Tvé veckor efter riksdagen skot Anckarstrom
honom pa Operan. Vid forhoren i Svea hovritt efter atten-
tatet uppgav kungamdérdaren Anckarstrom, att han “’lagt
grunden till dessa tankar vid riksdagen, sedan den punkten
kommit & bane, att 1an i banco finge med riksgéldssedlar
betalas”. Anckarstrom var en avdankad kapten, som aren
fore kungamordet hade levt pa att forrénta sin hustrus drvda
formogenhet.

Gustav IV Adolf och hans regering forsokte 16sa in riks-
géldssedlarna och stadga valutan, men kriget mot Ryssland
1808—1809 kvaddade forsoket. Nar kungen var pa vdg att
stortas forsokte han fly till Skdne och sno med sig Riksban-
kens metallkassa, men bankens ledning blockerade kuppen.
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Under Karl XIV Johan lugnade sig politiken och ekonomin.
Som tronfdljare mandvrerade marskalk Bernadotte mellan
Napoleon och dennes motstandare. Han kranglade Sverige
ur statsskulden genom att skriva ned och av fordringarna
fran de lander och stidder som han for tillféallet befanns sig

i krig med. Till slut betalade han den lilla dterstoden med
pengar som han fatt for sina privata tillgdngar. Som tack
fick kungahuset 200 000 riksdaler om aret av riksdagen, ett
anslag (Guadelouperintan) som sista gdngen utgick 1983,
dé med 300 000 kronor.

Det underlittade atergéngen till silvermyntfoten, men
inlésenritten skulle 4nda droja. Det viktigaste skélet var
att kungen och hans radgivare inte kunde komma 6verens
om vad som var en rimlig kurs vid atergangen.

Kungen gjorde det till en fraga om hur spararna skulle
behandlas. Han ville att man skulle gé tillbaka till den kurs
mellan sedlar och silver som géllt ndr inlosenrétten senast
fungerade. Annars, menade han, skulle det ju betyda att
pengarna devalverades. I ndgon man talade han i egen sak
(Guadelouperintan var ett fixerat belopp), men antagligen
oroade han sig ocksa for sin tron. I Frankrike, dir han kom
ifran, hade inflationen tva ganger under 1700-talet bidragit
till oredan i politiken. Atten Bernadotte satt inte ohotad pa
Sveriges tron; Gustav IV Adolfs son prins Gustav hade en
stark gynnare i Osterrikes miktige statsman furst Metter-
nich.

Men Karl XIV Johans radgivare mindes 1768—1769 ars
deflationskris, och krivde en 6vergang till marknadskurs.
Efter 20 ars utredningar och mandvrer fick de sin vilja
igenom 1834. Silvermyntfoten — som efter nagra artionden
ersattes av guldmyntfoten — bidrog till att stabilisera den
svenska ekonomin under 1800-talet.
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BANKVASENDET TAR FORM

Samtidigt borjade det moderna bankvasendet vixa fram.
Oxenstiernas ursprungliga tanke — att mobilisera kapital som
kunde komma till anvdndning i niringslivet — blev alltmer
pockande. Under 1800-talets forsta artionden genomfordes
skiftesreformerna, som sprangde byarna och krivde stora
nyinvesteringar nir nya gardar skulle uppforas och dgorna
stédngslas och dikas. Skogen drogs in i den internationella
handeln, bonderna salde havre till hdstarna i London och
Paris, och vid mitten av arhundradet borjade jarnvigar och
industrier komma igéng.

Allt detta satte pengarna i omlopp. Problemet var pa
vilket sétt det skulle ga till. Riksbanken férmedlade en del
lan, men det rickte inte. Mot slutet av 1700-talet hade rege-
ringen tagit initiativet till diskonter, de forsta rudimentéra
bankerna, men ett par av dem rakade illa ut efter Napoleon-
krigens hausse, och Karl Johan drev igenom att alla avveck-
lades 1817-1818.

Finansmarknaden tvingade sig fram dnd&, spararna
placerade pengar via miklare och i handelshus, men insétt-
ningarna var inte trygga och ockrarna tog bra betalt for sina
lan. De forsta trevande sparbankerna grundades runt 1820,
men de var till en borjan mest avsedda att hjélpa fattigt folk
att halla i slantarna.

Forst efter 1830 kom de moderna affdrsbankerna. De
forsta grundades i Varmland och Skéne, i provinser dir
skogen och jordbruket hade stort behov av kapital. De grun-
dades som enskilda banker, vilket innebar att deldgarna
betalade in lotter, men dessutom var solidariskt ansvariga
for bankens affarer. Till en borjan finansierade bankerna
mycket av sin verksamhet genom att ge ut sedlar. Sverige
hade ett stort antal sedelutgivande banker under 1800-talet.
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Léantagarna fick ut sina ldn i sedlar, som de sedan betalade
sina affarer med. Sa ldnge sedlarna cirkulerade i handeln
fungerade de som rdntefria lan till bankerna. Eftersom sed-
larna kunde snurra runt i dratal blev det en 16nsam affir,
som gjorde att bankerna inte behdvde bry sig s& mycket om
att skaffa inséttare.

En av dem som moderniserade bankvésendet var A O
Wallenberg, som forst drev bank i Sundsvall, men 1856
fick tillstind att grunda Stockholms Enskilda Bank. Aven
denna bank gav ut sedlar, men Wallenberg stirkte kapital-
basen genom att uppmuntra inséttningar.

Anda sedan 1760-talet hade internationella finansiella
kriser skoljt in 6ver Sverige. Nér kriserna kom utsattes de
enskilda bankerna for pafrestningar, manniskor ville 16sa in
sina sedlar och inséttarna ta ut sina pengar. Under finans-
kriserna 14t staten gamla institutioner som handelshusen ga
omkull men ridddade Skanes Enskilda Bank, som da var storst
i Sverige, vid krisen 1857-1858 och Stockholms Enskilda
1878-1879. I samband med rusningen mot Stockholms
Enskilda gick Oscar II sjilv tva ganger ner i bankens kontor
och satte in pengar, 10 000 kronor at gangen. Sa viktigt var
det att lugna spararna och stabilisera fortroendet for banken.

Industrialiseringen betydde tillviaxt och stigande real-
16ner. Emigrationen till Nordamerika innebar hdjda 16ner
for dem som blev kvar. Fler sparade, sparbankerna tédvlade
med forsdkringsbolag och affdrsbanker om insdttarnas
pengar. Med 6kat sparande och stora utlandslan fick den
framvixande industrin det kapital den behdvde.

Samtidigt som de finansiella marknaderna dkade i
betydelse blev de aterkommande kriserna mer problema-
tiska. I slutet av 1800-talet omvandlades Riksbanken till en
modern centralbank, ldmnade in- och utldningen och fick
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ensamritt att ge ut sedlar. For att stdrka kontrollen 6ver
bankvisendet inrdttades Kungliga Bankinspektionen.

I skogshaussens Norrland svimmade bankerna Gver av
pengar. Provinsbankerna sokte sig till Stockholm for att
tjdna pengar, men de stora bankerna hade tagit de bésta
affirerna. Aren 1907-1908 svepte en ny finanskris in éver
landet, men hanterades for forsta gangen pa modernt vis.
Riksbanken stabiliserade ekonomin, Bankinspektionen och
Riksbankschefen Langenskiold rensade tillsammans i den
vildvuxna bankfloran.

VARLDSKRIGEN

For smaspararna blev forsta varldskriget och dess efterspel
en gruvlig pars. 1913 ars kapitalister &ro genom borsdepres-
sionen mer decimerade dn det stoltaste kavalleriregemente
som nagonsin ridit till attack mot ett dussin vl placerade
kulsprutor”, skrev Affarsvirlden 1924.

Kriget knidckte guldmyntfoten. Valutorna borjade flyta
mot varandra. Sedan slutet av 1700-talet hade Sverige gang
pa gang tjinat pengar pa sin neutralitet. Nér stormakterna
slogs stdngde de handeln med varandra, men dd kunde neu-
trala kopmén och industrialister hélla sig framme. Pengarna
villde in i landet och godde inflationen, smaspararna
flockades kring bdrsen (som fatt sin moderna form i borjan
av 1900-talet) och aktiekurserna skot i hojden. Inflationen
gynnade spekulationen och de nyrika gjorde sig breda.

Spekulationen upprorde manga. "Gulascher” blev skalls-
ordet for dem som tjdnat grova pengar pa att skeppa livs-
medel till Tyskland. Knut Wicksell, Sveriges mest fram-
stdende nationalekonom genom tiderna, horde till de mest
upprorda. Han kravde att statsmakterna genomforde en
deflation for att ta tillbaka inflationsvinsterna. Han dromde

SPARARNA OCH BANKVASENDET

151



152

till och med om en sérskild myndighet som skulle bokféra
vars och ens inflationsvinster, for att de sedan skulle kunna
tas rattvist tillbaka.

Guldmyntfoten blev medlet. De svenska statsmakterna
bestdmde sig for att gé tillbaka till guldet till den vixel-
kurs som gillt fore kriget. Det skulle betyda en valdsam
deflation, men det var inte ménga som bekymrade sig om
konsekvenserna. Trots att Wicksell stod socialdemokra-
terna néra argumenterade han for att Ionerna ocksa borde
sdnkas. Han hinvisade till “docenten Wigforss i Lund, som
har kontakt med arbetarna, och som sagt att dessa forstér
att om priserna sjunker, s maste ocksa lonerna ga ned”.

1768-1769 ars lairdomar var odndligt avldgsna, och dir-
for upprepades den tidens eldnde, fast nu i mycket storre
skala — penningekonomin hade vuxit kraftigt pa de 150 ar
som gatt. Spekulationsforetagen gick pa 6ronen, nistan
alla bankernas investmentforetag foljde med (bara Inves-
tor dverlevde), och flera banker gick ocksa omkull. Birger
Sjoberg skrev ”Kvartetten som sprangdes”, den 6msinta
romanen om hur ruinen sl&r mot smaspararna.

Liange var det trettiotalet som framstod som det skrack-
injagande artiondet i Sveriges moderna ekonomiska histo-
ria. Anda klarade sig den svenska ekonomin ganska bra. I
USA slog krisen ut tusentals banker. Aterigen bekriftades
spararnas betydelse. Det amerikanska bankvésendet stabi-
liserades av inséttningsgarantierna. I Europa gav den niring
at fascismen och nazismen. Forst med Hitlers rustningar
borjade ekonomin stabiliseras — och det var férebudet om
nagot dnnu varre.

Den svenska resan blev lugnare. Pa hosten 1931 sliappte
Sverige kopplingen till guldet, kronan f6ll, och f61l &nnu mer
ndr Kreuger skot sig ett halvar senare. Det gav de svenska
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exportindustrierna ett gott utgangslage niar konjunkturen
s& smaningom hackade igdng igen. Inom landet f6ll réntan,
vilket bidrog till att byggandet for de stora 1910-talskullarna
blev motorn i dterhamtningen.

Men aterhamtningen var dnda inte problemfri. De laga
rantorna ledde till att forsakringsbolagen hade svart att klara
sina garanterade dtaganden. Aktiespararna hade fatt mycket
av sitt kapital utraderat efter kraschen pa Wall Street, och
forst framat 1960 hade kurserna aterhdmtat sig i reala termer.

Ofta blir finansiella haverier ett memento for nésta kris.
Pa sa vis bidrog 1768—1769 érs deflationskris till att 1834
ars atergang till silvermyntfoten blev sa lyckosam, och i
modern tid har 1990-talets stalbad badddat for en klokare
hantering av den senaste krisen. P4 samma sétt kom forsta
vérldskrigets eldnde att underlétta den ekonomiska politi-
ken under andra vérldskriget.

Finansminister Ernst Wigforss och hans statssekreterare
Dag Hammarsk;jold — som senare blev generalsekreterare i
FN — genomforde en kraftfull modernisering av den svenska
ekonomiska politiken. De samordnade finans- och penning-
politiken, stérkte finansdepartementet och 6ppnade det mot
forskningen, genomférde en budgetreform, inrdttade kon-
junkturinstitutet och borjade anvénda statens upplaning for
att stabilisera penningvirdet. For att suga upp &verskotten i
ekonomin gick de ut med stora forsvarslan, och undvek dar-
med det inflationstryck som uppstatt under forsta vérldskriget.

I tidernas fullbordan kommer Hammarsk;jold om négot
ar att pryda de svenska tusenlapparna. Det fortjanar han.

FRAN STILTJE TILL STORM
Problemet var néstan att det gick for bra. Om vi lyckades sa
vél att reglera bort krigets pafrestningar, varfor inte da ocksa
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planera freden? Gunnar Myrdal skrev artikeln "Hoga skatter
och laga rintor”, som menade att rintorna var ett alldeles for
trubbigt styrmedel, de borde ner till noll, och staten skulle
istéllet styra ekonomin med finurliga skatter som linkade
kapitalflodena at det héll dar staten ansag dem bést behovas.

Idag kan det lata stolligt och formétet, men under de
forsta artiondena efter kriget var det just det man forsokte
gora. Staten forsokte ta befilet 6ver kapitalmarknaderna,
utan hdnsyn till smaspararna. Dessa tog stryk nér ridntorna
holls nere med konstlade medel. Som socialminister och
senare finansminister mmade Gunnar Strang for bostads-
byggandet, som hela tiden kom i frimsta rummet. Tidvis
strop staten och Riksbanken krediterna for nya foretag, i
synnerhet i sddana branscher man inte trodde pa.

I efterhand har 1950- och 1960-talen fatt ett skimmer som
produktivitetens forlovade artionden, men den jimna lunken
dolde vdxande problem. Det var de stora, etablerade foreta-
gen som exporterade till ateruppbyggnadens Europa, men
nya foretag hade svart att finansiera sig. IKEA och Peab ar
undantagen som bekraftar regeln. Hiromaret laste jag i Peab-
journalen om hur bréderna Paulssons mor fick hjartsnorp
nédr hon 6ppnade platskrinet i pagarnas rum, och upptickte
att de finansierade rorelsen med korta vixlar. S& gick det
till ndr staten lade sin kalla hand 6ver kreditgivningen.

Men stabiliteten bréts. I borjan av 1970-talet vittrade
Bretton Woodssystemet sonder under inflationstrycket fran
de dollar som USA tryckt for att betala Vietnamkriget med.
Vixelkurserna borjade flyta, kapitalet hittade floden runt
regleringarna. Den traditionella ekonomiska politiken fun-
gerade inte ldngre. Visttyskland hivdade D-marken med
en stram penningpolitik, till en borjan pa sysselséttningens
bekostnad. Strang och Riksbanken gick till en borjan &t
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samma hall, men blev avhanade av alla andra for idiot-
stoppet” och de "forlorade aren”.

Istdllet brakade inflationen loss och blev tvasiffrig,
statsskulden skot 1 hdjden och konkurrenskraften kunde
bara raddas med den ena devalveringen efter den andra.
1970-talet ar det galnaste artiondet i Sveriges moderna
ekonomiska historia. I det kom smaspararna alldeles bort.

Sa sméningom blev det ohéllbara uppenbart. Under 1980-
talet borjade dven Sverige avreglera de finansiella markna-
derna. P4 sikt var det klokt, till en borjan blev det forodande.

Avregleringarna kom i konstig ordning. Kreditregle-
ringen slépptes flera ar fore valutaregleringen och skatte-
reformen. Det betydde att hushallen kunde lana friskt och
dra av mycket av rdntorna. Sparbankerna och férenings-
bankerna fick lov att bli affarsbanker, och nigra trodde
pa allvar att de skulle kunna bli det. Darmed upprepades
blasningarna fran seklets borjan. De nya bankerna tog dver
de daliga affdrerna. Fastighetspriserna skot i hojden och
forsdkringsbolagen spadde pa, eftersom de inte fick placera
sina pengar utomlands.

Till slut gick det &t skogen. Fastighetsbolaget Nyckeln
gav upp och drog med sig sina bankkontakter. Forsta Spar-
banken rdkade i gungning, stora delar av sparbanksrorelsen
fick riddas 6ver i det som sa smaningom blev Swedbank.
Nir Tyskland aterférenades fick osttyskarna byta sina
Ostmark rakt av mot D-mark. Det var politiskt motiverat
men bidrog till en stark dverhettning. Bundesbank svarade
med att hoja rintorna. Andra ldnder tvingades med for att
forsvara sina vaxelkurser, men det knickte deras konjunk-
turer. Den svenska konkurrenskraften hade atits upp och
arbetslosheten 6kade. Riksbanken holl fast vid kronans
vaxelkurs, men marknaderna trodde inte pé forsvaret. De
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attackerade gang pa gang — och till slut tog misstron mot
den svenska lonebildningen och statsfinanserna ut sin rétt.
Nar kronan slépptes 16s foll den som en sten, och pa nytt
hade smaspararnas kapital devalverats.

Da den senaste krisen brot ut befarade manga en upp-
repning. Till en borjan var det illavarslande. Swedbank och
SEB, som bdda hade varit illa ute under 1990-talskrisen,
hade engagerat sig hart i de baltiska ldnderna. Nér de bal-
tiska ekonomierna tvirbromsade befarade svenska myndig-
heter det vérsta for det svenska bankvésendets stabilitet.
Krisen fick stora konsekvenser for dgarbilden i Swedbank.
Sparbanksstiftelserna tvingades gora sig av med stora delar
av sina innehav, och ddrmed férsvagades Swedbanks lokala
forankring ytterligare.

Men den hdr gangen hade Sverige lart sig ldxan, unge-
far som nar Wigforss och Hammarskjold undvek forsta
varldskrigets felgrepp. Riksbanken och Finansinspektionen
hade fatt stirkta resurser och ett skiarpt mandat nir det
géllde att Gvervaka stabiliteten i det finansiella systemet.
Lonebildningen hade lagts om under 1990-talskrisen,
budgetlagen hjilpte statsfinanserna att komma pa fotter,
och arbetsgivarna begrep att det inte var sa latt att hitta
duktigt folk nér konjunkturen vinder upp igen.

Darfor har Sveriges resa genom den senaste krisen hit-
tills varit lugnare och mer lyckosam an f6r manga andra
lander. De senaste aren har kronan rentav starkts mot fler-
talet andra valutor, till skillnad mot devalveringarna under
1970- till 1990-talen. Den ekonomiska politiken har varit
gynnsam ur sméspararnas synvinkel, kanske darfor att allt
fler viljare blivit sméasparare under de senaste 20 aren.
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HISTORIEN UPPREPAR SIG ALDRIG
— MEN DEN RIMMAR (MARK TWAIN)

Det finns en sparandets och spararnas historia. Foreteelser
och problem dyker upp géng pa géng, dven om de gor det i
olika skepnader.

Banken dr en bekvamlighetsinrittning. Den sprider
riskerna for spararna, den gor det littare for investerarna
att fa 1an pa goda villkor. Det var det Oxenstierna begrep
nér han bdrjade plddera for banker redan 1619. Det var det
som blev tydligt nér diskonterna avvecklades utan ersittare
efter Napoleonkrigen. D4 blev spararna tvungna att gé till
penningméklare som ibland havererade med stora skulder,
da hamnade bonderna som ville skifta hos ockrare som tog
blodigt betalt for de pengar som behdvdes.

Spararna kommer till banken for smidighet, men ocksa
for information. Genom att deponera platarna hos Palmstruch
slapp handeln kopparmyntfotens tyngd, de sparare som
satte in pengarna i Stockholms Enskilda kryssade lugnare
dn andra genom forsta varldskriget och Kreuger, sedan
bankens dgare lart sig 18781879 ars ldxa. I morgondagens
bankvisende gar smidighet och kvalificerad information
hand i hand. Spararen vill kunna klicka sig igenom manads-
skiftets transaktioner pa en timme vid skdrmen, men hon
vill ocksa kunna resonera portféljvalsteori med kunniga —
och erfarna! — radgivare.

Spararna vill ha stabilitet. De soker den hos banken. Det
finns en teori om att det dr darfor bankpalatsen byggdes sa
flotta: prakten forsakrar kunden att de inte tdnker flytta i
forsta taget. Erfarenheten séger att faran okar nir bankerna
ger sig in pa nya omraden. De norrldndska provinsbankernas
dventyr 1 Stockholm i borjan av seklet, investmentbolags-
ruschen under forsta varldskriget, Kreuger, Forsta Spar-
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banken och fastighetsexponeringen pa 1980-talet, Baltikum:
som sparare ska man akta sig for den bank som gapar 6ver
for mycket.

Allt kan spararen inte genomskada. Darfor behdvs
Finansinspektionen. Den klassiske bankinspektdren Robert
Benckert var spararnas baste vin runt forra sekelskiftet.
Genom att stdda bland rétdggen holl han ocksa de mer skot-
samma i herrans tukt och féormaning. Han hade god hjalp
av Karl Langenskiold, nationalekonomen som kom fran
Finland och ldrde Riksbanken att hantera krisen 1907-1908
pa modernt vis. I sinom tid har staten ocksa infort insatt-
ningsgarantier.

Men staten har inte alltid statt for stabiliteten. Tvartom
har staten géng péa géng bidragit till att det finansiella sys-
temet kommit i gungning, med dystra konsekvenser for
spararna. Karl XII:s, hattarnas och Gustaf I1I:s krig, speku-
lanternas inflation pa 1750-talet (Riksbankschefen var bankens
storste gdldenir!), den halsbrytande ekonomiska politiken
under och efter forsta vdrldskriget och sedan den kortsynta
over- och avregleringen efter det andra: varje gang har
smaspararna fatt sitta emellan. Det kan man inte paverka
genom att vilja bank, men forhoppningsvis genom att vilja
regering. Nar staten haller ordning pa sina finanser minskar
riskerna for bankerna och deras insdttare, &ven om inget
litet land forfogar Gver de internationella konjunkturerna.

Kanske kommer spararna att tjana pa den senaste
krisens ldxa. I dldre tider var det krigen som stéllde till det,
nu dr det de finansiella systemen. Lehman Brothers ldarde
regeringarna att varda den finansiella stabiliteten som sin
ogonsten. Konjunktursvackor kommer och gar, men finan-
siella sammanbrott gor nagra av dem till allvarliga kriser.

Och dnda far stabiliteten inte bli for stor. Spararna vill
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ha avkastning, avkastning bygger pa utveckling, utveckling
innebir risk. Om regleringarna blir for stelbenta och ingri-
pande kan de visserligen eliminera utrymmet for dumheter,
men de stryper ocksa vixtkraften. Ur spararnas synvinkel
ar statens balansgang mellan trygghet och risktagande det
avgorande.

KUND? SPARARE!

I tidernas fullbordan har spararna blivit mycket mer &n
sparare. En allt bredare allménhet drar nytta av de finansi-
ella marknadernas mdjligheter. Kreditregleringens avskaf-
fande har gjort det mgjligt for fler och fler att lana till sina
bostdder. Den goda realloneutvecklingen sedan 1990-talets
mitt har fatt fler och fler att borja spara i fonder och virde-
papper, for att bygga upp en buffert om ekonomin skulle bli
kdrvare. Nar bankerna idag talar om méanniskor sdger de
kunder, inte sparare.

Men fortfarande &r det spararna som ar forutsittningen
for bankernas verksamhet och stabilitet. Spararna star for
den inldning som banken behover for att mota investerarnas
behov. Spararnas tillit &r forutsittningen for att bankerna
ska klara den svara balansen mellan korta inséttningar och
langa 14n. P4 flera andra héll i vérlden rusade spararna till
kassorna efter sub prime-haverierna och Lehman Brothers.
Bankvisendets stabilitet dr nyckelfrdgan i euro-krisen, och
ytterst handlar det om spararnas fortroende for institutio-
nerna. Banken med de ndjda kunderna ar antagligen ocksa
den tryggaste banken. Bankens nirvaro i kundernas verk-
lighet ar ett sétt att 6ka den tryggheten.

Forfattarens anmarkning
Det har &r en frihandsteckning som utgar fran min bok Pengarna och makten.
Riksbankens historia (Atlantis, 2009) och de kallor och den litteratur jag redovisat dar.
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Det ar inte storbankernas fel

AV RIKARD JOSEFSON

RIKARD JOSEFSON

Rikard Josefson dr sedan sommaren
2011 vd for Linsforsdkringar Bank.
Senast arbetade han pa SEB ddr han
under tio ar innehade ett flertal olika
chefsbefattningar. Dessforinnan var
Rikard Josefson vice vd och affiirs-
omradeschef pa Latvijs Unibanka i
Lettland.

“Aktiekurserna rasade kraftigt igar under en katastrofal
handelsdag (...). Virden for miljarder dollar utplanades
ndr priserna sjonk under trycket av virdepapper som
saldes till varje pris.”

“Effekten av bankstod, vilket hade varit en kraftfull och
framgangsrik atgdrd under vanliga omstdndigheter, slogs
ut da enorma mdngder aktier oversvimmade marknaden.
Kopkurser spelades ut av borsmdklare i forsok att stoppa
véirdeminskningen, men blev verkningslésa i en dag av
oordning, forvirring och ekonomisk impotens.””

Bilden dr entydig. Kurserna rasar. Stora virden gar upp i
rok. En 6kande oro sprider sig som ringar pé vattnet mellan
vérldens olika finansiella och ekonomiska centra. Krisen dr
6verhdngande. Virlden star infor flera ar av lagkonjunktur.
Beskrivningen hér ovan stimmer vil in pd utvecklingen
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pa varldens borser under 2011. Men ovanstaende citat ar
hiamtat fran borskraschernas borskrasch 1929. Mycket
paminner ocksa om andra kriser, sdsom, 1931, 1973, 1991,
1999 eller 2008. Kriser har avlgst varandra i den moderna
historien — och orsakerna bakom dem liknar varandra. Det
ar ingen tillfdllighet att det &r sa.

En borskrasch paverkar ekonomin for flera ar framéver.
Den borskrasch 1929 som beskrivs ovan lade grunden till
en omfattande depression som pagick i flera ar. Skenande
inflation och skyhog arbetsloshet blev, om én i olika hog
grad, verklighet bdde i USA och i Europa. Beskrivningen
for tankarna till manga andra krissituationer. Om vi vinder
oss till dem som borde veta en del om den ekonomiska
historien, experterna, s kan vi se hur de jamfor de senaste
arens ekonomiska kris med tidigare kriser.

Hakan Lindgren, professor i ekonomisk historia, har
beskrivit krisen 2008 som “en traditionell finanskris i
manga avseenden. Jimforelsen &r sldende lik krisen ar
1931. Det dr néstan 16jligt hur likt det 4r”?. Lennart Schon,
en annan professor i ekonomisk historia, menar att det som
hénde 2011, “gér att jimfora med 1929”%. Det néstintill
kryllar av historiska paralleller mellan det som hénder nu
och det som hidnde da. Och det finns forklaringar till detta:

I den bésta av varldar lar vi oss ndgot av varje kris.
Béde politikerna och branschen sjilv skruvar forsiktigt pa
de kranar som ekonomin flodar igenom for att ytterligare
finjustera de ekonomiska regelverken. Men uppenbarligen
innebdr inte det ndgon garanti mot framtida kriser. Inte
bara kriserna ir aterkommande fenomen. Aven orsakerna
ar pafallande lika. Hog beldning och en hog konsumtions-
niva pa i forsta hand bostdder har vid flera av de kriser som
raknas upp hér ovan lett till en dverhettad marknad. Det
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hela har gang pa géng slutat med en ekonomisk kris. Kanske
kan vi uttrycka det som att virldsekonomin blivit ndgot
bittre pa att halla huvudet kallt ndr sjukdomen vél intriffar,
men att man fortfarande undviker att vaccinera sig mot
vissa av orsakerna.

Den senaste finanskrisen startade med kreditforluster
for fastighetslan med sdamre siakerhet. Bankerna ldnade ut
pengar till individer med délig &terbetalningsférmaga, dver-
tygade om att viardestegringen pa husen skulle skapa en
sikerhet som i sin tur skulle géra det mgjligt att skjuta bade
ranteinbetalningar och amorteringar pa framtiden. Att for-
halla sig till forvintade inkomster &r en sjdlvklarhet nér
risken ska bedomas. Men att agera som de amerikanska bo-
laneinstituten tidigare gjorde i USA ir att agera oansvarigt
och kortsiktigt. Lanen séldes regelbundet vidare av bolane-
instituten till andra finansiella aktérer. Ofta skedde det i
flera olika steg, en ompaketering som gjorde att ingen i
slutdindan kunde fa &verblick 6ver handelseforloppet, ingen
visste om det fanns tickning for lanet eller inte. Bankerna
satt helt enkelt for langt ifran kunden. Krisen utldstes nir
prisdkningarna pé hus stagnerade och lanen skulle séttas
om samtidigt som en 6kande arbetsloshet skapade tveksam-
heter kring om alla verkligen kunde fullfolja sina lane-
betalningar. Nér ingen visste vem som satt pa de daliga
sikerheterna skapades en omfattande osidkerhet. En osédker-
het som snabbt skulle komma att sprida sig 6ver vérlden.

KRISBEFRAMJANDE BANKSTRUKTUR

Dar 14g- och hogkonjunkturer utgér naturliga svingningar

1 en vixande ekonomi dr kriserna — finanskris, kreditkris,
bankkris, eller vilket prefix som nu anvénds — védsentligt mer
skadliga. Darfor borde det forvana att orsaksforloppet ar
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sa likartat. Bland annat hog beldning, déaliga eller bristande
sdkerheter och en dverhettad bostadsmarknad har varit
aterkommande monster som, mer eller mindre, foregatt
varje kris sedan slutet av 1800-talet. Dessutom har historien
gang pa gang visat att det tar aratal att helt aterhdmta sig
frén en ekonomisk kris. Men med tanke pa den krisbefram-
jande bankstruktur vi har ar det trots allt inte s& forvanande
att historien upprepar sig. Vi har ndmligen varken att gora
med illvilja eller inkompetens. Tvirtom vill vara sa kallade
storbanker vil, och dér finns en oerhdrd kunskap. Men
likafullt bidrar dessa banker till att dverhetta ekonomier
och driva pé i osund riktning.

I en rapport har de senaste drens utveckling beskrivits
som att ’likt Ikaros, riddes bankerna ej att flyga allt for nédra
solen.”¥ Det skulle kunna gi att hitta alternativ, banker som
flyger ldngre fran solen dér temperaturen ar behagligare.

En gemensam ndmnare sdvil i 1990-talskrisen som i
den senaste finanskrisen dr att 1an med hog risk beviljats
och att marknaden till slut borjat tvivla pa om det finns
tackning for 1anen. Nér vil forloppet har startat uppkommer
en dominoeffekt som drabbar virldens ekonomier, valutor
och enskilda foretag.

Den senaste finanskrisen visar pa att det finansiella sys-
temet dr sarbart och att det inte dr héllbart med en ordning
dar aktorerna ar sa langt borta fran kunden att de i flera
fall inte ens vet vem hon eller han ar. Det &r enbart genom
att kdnna och forsta kunden som man forstar riskerna.

Att fokusera pa kunden istéllet for pa kortsiktig vinst ar
dérfor det bista séttet att komma tillrdtta med de faktorer
som orsakade bankkrisen. Men ett sddant fokus &r inte en
mdojlighet for dagens storbanker.
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STORBANKERNAS TVA UPPDRAGSGIVARE

Lat mig forst sla fast: Sveriges storbanker har, efter forut-
sdttningarna, skott sig val under finanskrisen. De svenska
bankerna har inte haft samma typ av likviditetsproblem
som till exempel vissa av sina amerikanska motsvarigheter.
Det dmsesidiga fortroendet mellan storbankerna har i
storre grad uppratthallits, storbankerna har fortsatt 1ana
pengar av varandra. Aven om svenska staten i enskilda fall
tvingades ge stod, har det inte varit i ndgon storre omfatt-
ning. Den exponering vissa av de svenska storbankerna har
mot Osteuropa har visserligen medfort ett inte obetydligt
risktagande, men det var ett orosmoln som kunde hanteras.
Riskbilden ser helt enkelt annorlunda ut for svenska banker
an for manga banker i mer drabbade lander. Detta ér till
viss del resultatet av kringliggande faktorer, men dr ocksa
nagot bankerna sjdlva ska ha berém for.

Anda kan storbankerna inte fullt ut vilja den strategi
som vore mest gynnsam for kunden. Storbankernas tva
uppdragsgivare, 4garna och kunderna, skapar ett system
dér den enes onskemal tar udden av den andres. Utifran
agarperspektivet ar det efterstravansvirt med snabb och
hog avkastning. Det leder i riktning mot kortsiktiga vinst-
ambitioner pé den langsiktiga sunda vinstplanens bekost-
nad. Ur den privata kundens perspektiv dr det trygghet
och personkdnnedom som efterfragas. Trygga besparingar
i hdnderna pa bankpersonal som kénner sin kund och vet
vilka marginaler som maste finnas. En kompromiss mellan
dessa bada uppdragsgivares 6nskemal leder obdnhorligen
till en séimre situation for kunden. Agarens kortsiktiga
vinstvurm gor att spararen far ge avkall pa sin langsiktiga
trygghetsstrategi. Vi far en situation dér strukturen drar
bankerna mot ett alltmer riskfyllt beteende. Lockelsen att
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lana ut 6kar, noggrannheten i kreditkontrollen minskar,
farten skruvas upp, mer pengar, 6kad snabb vinst, mindre
kontroll, 6kad risk, mer pengar... Agarna ir glada. Kunderna
ovetande. Snart dr lanen for stora. Raden fran banken visade
sig inte vara s bra for sméspararna. Réntebordorna blir for
tunga for lantagarna. Bankernas kreditvéardighet ifragasétts.
Krisen dr hér. Vi har sett det nu ndgra ganger. Och vi kom-
mer att fa se det igen om inte strukturen dndras.

Samtidigt som ekonomiska kriser rasat storskaligt i var
vérld sa har storbankerna i Sverige kunnat prata om port-
foljer med god kvalitet. Nar bankerna talar om motstands-
kraft i risken dr realiteten for den enskilde tragisk nar man
tillatits lana for mycket och inte till fullo vare sig getts
information om forutsittningarna eller sitt eget personliga
risktagande. Detta synsétt synliggor bristande empati for
den enskilde. Bara for att banken inte har problem betyder
inte det att ndgot problem inte existerar.

SVART FOR STORBANKERNA ATT SKAPA ANDRING
Givet de incitamentsstrukturer som finns sa blir det svart
for storbankerna att skapa ndgon dndring. Ingen gor fel.
Agarna har sina intressen som ir fullt legitima. Kunderna
har sina som &r helt rationella. Bankerna gor allt for att till-
fredsstélla bada parter. Sa langt det gar. Men det &r klart,
inte heller for bankledningarna ar det alla ganger sjalvklart
att man ser dessa bada uppdragsgivare som likvérdiga.
Storst gar oftast forst, sa ocksa i storbankernas prioriteringar.
Det ligger en forstaelig men férodande logik bakom detta.

Avsténdet mellan kund och bank bor darfor vara sé litet
som mojligt, bade for att undvika framtida kriser och for
kundens egen skull. Malkonflikten mellan dgare och kund
forsvinner inte forrdn kunden ar dgare.
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Det ar inte risken for att din bank ska ga omkull som du
som kund bdr oroa dig mest dver. Att din bank péverkas av
andra 6nskemal dn de du har som kund, innebér for dig en
betydligt storre risk. Den standigt ndrvarande risken for
dig som individ ar dirfor i forsta hand trots allt inte att du
ska hamna i en finanskris, &ven om det vore nog sa smart-
samt, utan snarare att du som kund inte ar utgdngspunkten
for de rad du far.

Krisen slog inte rot i Sverige lika djupt som i vissa andra
lander 2008. Sjukdomen fick inte direkt nagot djupare faste
i den svenska ekonomin. Men faran dr inte ver. Det visar
utvecklingen under 2011. Sévél privatpersoner som banker
och makthavare borde ldra sig nagot av det. Tyvédrr gar
istdllet utvecklingen i motsatt riktning d& den generella
utldningen har 6kat, ndgot som gor hela det ekonomiska
systemet mer riskfyllt.

Somliga har uttryckt det som att “finanskrisen 2008 var
forratten” och att vi nu, 2011, dr ”inne pa huvudritten” dar
”de mer grundldggande strukturella problemen har blivit
synliga”®. Givetvis finns ménga olika orsaker till de kriser
vi sett 1 historien. Révarubrist, strukturomvandlingar eller
helt enkelt en oansvarig ekonomisk politik. Men néagot vi
kan se som sténdigt aterkommer ar kortsiktigt agerande
fran bankerna med alldeles for stort risktagande som foljd.
Detta sitter den enskilde i kldm, som far ta riskerna nar
storbankerna drivs till att ge ut 14n som de kanske borde
avstatt ifran.

Det kan inte nog betonas: Vi lever med ett banksystem
dir storbankerna befinner sig i en struktur dar de &r domda
att verka for dgarnas intressen pa kundernas bekostnad, det
vill sdga kortsiktig vinst med ett storre risktagande for den
enskilde kunden som resultat. Detta trots att 1angsiktighet
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ar det som ldagger grunden for en stabil valfard och fortsatt
tillvaxt inte bara idag, utan dven i morgondagens samhéille.

Men skyll inte pa storbankerna. Skapa istéillet forutsatt-
ningar for alternativa modeller. Vi behover bade kunder
och kapital i banksektorn...

Kallor
D' New York Times, "Stock collapse in 16,410,030 — Share Day But Rally
at Close Cheers Brokers; Bankers Optimistic, to Continue Aid”, 30 oktober 1929
2 DN Ekonomi, intervju med Hakan Lindgren, professor i ekonomisk historia vid
Handelshdgskolan i Stockholm, "Finanskrisen ar éver ar 2012”,
DN Ekonomi, intervju med Lennart Schén, professor i ekonomisk historia vid
Lunds universitet, "Kriser slar med jamna intervall”, 15 augusti 2011
“ Rapport fran Financial Crisis Inquiry Commission, januari 2011, 21 september 2008
9 DN Ekonomi, intervju med Lennart Schén, professor i ekonomisk historia vid
Lunds universitet, "Kriser slar med jamna intervall”, 15 augusti 2011
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Varfor gor det ont nar bubblor brister? Varfér blir guldet gang pa
gang till sand? Finns det nagon vag ur en finanskris som inte
med nédvandighet leder rakt in i nasta? Har svaret nagonting att
g6ra med hur vi férhaller oss till vara banker? Detta diskuteras
av ledande profiler inom politiken, finansbranschen och ekonomi-
journalistiken:

Riksgaldsdirektéren Bo Lundgren satter betyg pa politikernas
hantering av den kris vi ser 2011-2012. Finanspolitiska radets
ordférande Lars Jonung har en I6sning pa problemet med hur
det finansiella systemet ska kunna témjas. Tredje AP-fondens
vd Kerstin Hessius vill lara oss leva med, och darmed ha mir
ont av, aterkommande finanspolitiska bubblor. Tidigare i
ministern Kjell-Olof Feldt och sekreteraren i komn
utser ekonomipristagaren till Alfred Nobels minr
ger oss svaret pa fragan om bankernas storl'

evackande kapltel ar skrlvna av

debo, forre vice Riksbankschefen
Kristina Pers torikern Gunnar Wetterberg.




