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INLEDNING

En av de vanligaste diskussionsfrigorna under julmid-
dagarna 2008 handlade om hur finanskrisen s plots-
ligt slog till. Vid de flesta middagsborden fanns det san-
nolikt nigon besserwisser, som sade sig ha sagt — redan
for linge sedan — att krisen skulle komma.

Eventuellt hade han eller hon ritt. Den hir krisen
kom inte som en blixt frin klar himmel.

Fredagen den 17 oktober 2007 publicerade Finan-
cial Times pa sidan ¢ en ling artikel av John Authers.
Rubriken var talande: The anatomy of a crash — Kra-
schens anatomi. I februari 2008 publicerade tva ame-
rikanska forskare, Carmen Reinhart och Kenneth Ro-
goff, en artikel dir de pa goda grunder férutspadde att
krisen kunde bli allvarlig.

Redan de grafiska kurvorna, som illustrerade artik-
larna talade sitt 6vertydliga sprak: borsen beter sig med
en given regelbundenhet. Bérsindexkurvan for den sto-
ra depressionens forsta dr 1929 visade sig vara nistan
identisk med kurvan fran krisen 1987. Och skillnaden
mellan pris och fortjanst (price/earnings) hade skju-
tit i hojden. Forhallandet mellan 6verhettade bostads-
priser och bankernas utlining borde ha varit en signal.
Dirmed var det ingalunda slut p4 likheterna. Arstider-
na sammanfaller ocksa. Oktober visar sig vara en be-
svirlig bérsmanad.

Men det finns stora skillnader, som gér att ingen —
utom besserwissern vid julbordet — viga siga nagon-
ting klart och entydigt. Det hir ir den genomgloba-
liserade virldens forsta stora ekonomiska kris. Men i
den genomglobaliserade virlden finns det spelare som
foljer olika regelverk. Uppgifterna frin bérjan av janu-
ari antyder att Kina — och eventuellt ocksa Ryssland —
riknar med att kunna devalvera sig ut ur krisen. Det
betyder att de forsoker 6verflytta sin andel (om det nu
finns nagonting sidant) pa resten av den globala mark-
nadens aktorer. Forenta staterna forsoker eventuellt ut-
nyttja dollarns position som internationell reservvaluta
for att klara sig ur klimman.

Det idr ocksé den forsta stora krisen EU skall forso-
ka atgirda. Men den dubbla ldsningen kring demokra-
tiunderskottet och beslutsoférméigan hotar unionens
funktionsduglighet. Dirmed finns det en konflikt mel-
lan olika nivier av nationella beslutsfattare, den Euro-
peiska centralbanken och EU. I vilken som helst kris
vore det ett daligt utgingslige.

Ocksa pa den nationella nivan har det funnits me-
ningsskiljaktigheter. Forst skulle krisen egentligen inte
berora Finland 6verhuvudtaget. Sedan visade det sig
att det var brattom att genomfora de dtgirder professor
Antti Tanskanen foreslog den 8 januari 2009.

Den hir pamfletten 4r inte avsedd och gor inte hel-
ler ansprik pa att 16sa problemen. Den handlar till
storsta delen om de problem som kan dtgirdas och



som berér medborgarnas fortroende for hur markna-
den fungerar. I den kritiken f6rsoker vi lata oss styras
utgdende fran den vanliga medborgarens synvinkel. Vi
kastar oss alltsd inte in i den stora teoridiskussionen
om vad det var som utloste krisen 1929. Den diskus-
sionen ir visserligen intressant och den aterspeglas i da-
gens policy-beslut. Ur aktiespararens synvinkel ar det
viktigt att han eller hon ges nagorlunda jimlika frut-
sittningar att se vad som i stort hander i en oerhért in-
vecklad, globaliserad och elektroniserad — och asym-
metriskt fungerande — finansmarknad.

Vi efterlyser alltsd genomskinlighet, inte slutgiltiga
eller eviga losningar.

Minskligheten kommer ocksi i fortsittningen att
genomleva ekonomiska och finansiella kriser, men
nedgingarnas djup kommer alltid att vara beroende
pa hur mycket "luft” systemet har tillatits ackumule-
ra. Det finns métinstrument for att pa ett nagorlunda
rimligt sitt uppskatta den hir risken, men for att mét-
instrumenten skall fungera behovs det tillf6rlitliga bak-
grundsfakta.

Vi efterlyser inte heller tunga statliga eller 6verstatliga
organisationer, som sedan i detalj synar varje papper. Un-
der den amerikanska kongressens behandling av stodat-
girderna kom ett annorlunda forslag fram: genomskin-
liga data och ett elektroniskt medborgarsamhille kan
dstadkomma ett fungerande “wikifinans”, som 4r bade
billigare och mera effektivt 4n byrakratiska 16sningar.

Diremot tror vi att det ar nyttigt att komma ihag hur
det har gare dill tidigare. Diérfor har vi ocksé blickat
bakat till den finlindska bankkrisen.

Pamfletten forsoker folja en viss logik. I det forsta
kapitlet beskriver Nils Torvalds hur omstindigheterna
kring sub prime -lanen smaningom skapades.

I det andra kapitlet finns Sven-Erik Kjellmans be-
skrivning av den foregiende finlindska bankkrisen.
Det intressanta med Kjellmans beskrivning ar hur
ménga likadana drag det finns i den tidigare finlind-
ska och den nu pagiende internationella krisen. Det 4r
egentligen bara friga om att forstora upp 1990-talets
kris till globala proportioner. I de tva féljande kapit-
len forklarar Kim Lindstrom dels hur krisen f6rl6pte,
dels vilka strukturella problem marknaden hade ska-
pat i férhillandet mellan hedgefonder, skatteparadis
och bérserna. Susanne Stenfors ritar i det femte kapit-
let upp vilka regler en moraliskt — och ekonomiske —
hallbar marknad borde f6lja. Peter Storsjo granskar i
det sjitte kapitlet hur marknaden borde fungera for att
en normal medborgare-aktiesparare tryggt skall kunna
spara och placerare. I det avslutande kapitlet ritar Kim
Lindstrom och Nils Torvalds ut en forsiktig vigkarta
over mojligheterna att klara av krisen och dess f6ljd-
verkningar.

Ingen av oss tror att vi skulle ha uppfunnit hjulet
(eller krutet) eller den krisfria ekonomin, men vi tror
att en oppnare och en mera genomskinlig verksamhet



kan minska fluktuationerna och gora medborgarens liv
en aning tryggare.

De sista rittelserna och tilliggen i texten har gjorts
kring den 20 januari 2009. I den hir hiftiga utveck-
lingen betyder det att en del siffror foraldras snabbt.
I samma takt grusas ocksa Gveroptimistiska férhopp-
ningar. Under lyckliga omstindigheter visar sig ocksd
overpessimistiska bedémningar oriktiga.



KaPITEL 1

Sambhillslosningar, avreglering

- och marknadens ('J'YJermskningar

Nils Torvalds
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Efter 60-talets kriser kring raspolitik och storstidernas
slumkvarter borjade i Forenta staterna pa 7o-talet en
diskussion bl.a. kring de forfallna innerstiderna. Bade
politiker och medborgaraktivister tyckte sig se en med-
veten kreditpolitik i forfallet: bankerna gav inte lin pa
samma villkor. De forefoll favorisera en elit som redan
hade det bra. Diskussionen ledde 1977 till en ny lag —
The Community Reinvestment Act. Enligt lagen skul-
le bankerna redovisa for hur deras krediter fordelades
och dirmed garantera att ocksa simre omraden fick sin
beskirda del av penningstrommarna.

Lagen har senare kritiserats for att ha baserats pa fel-
aktiga eller vilseledande uppgifter, men ocksa kritiken
ar ldte vilseledande. Man forklarade att bankerna egent-
ligen bara forsokte undvika Gverstora risker. Det betyd-
de naturligtvis att medelklass- och liginkomstomriden
fick en statistiskt sett mindre andel av linen.

\\;//

RISKFYLLDA LAN
SOM SOCIALPOLITIK

Redan samma ar utvecklade Salomon Brothers och
Bank of America de forsta av bostadslan garantera-
de virdepappren (MBS Mortgage Backed Securities).
Foljande dr blev Lewis Ranieri chef f6r Salomon Brot-

hers hypoteksavdelning. Ranieri var den amerikanska
drommens self-made-man. Han hade ingen egentlig
utbildning for omridet, men han var uppfinningsrik
och hade en otrolig gdpdaranda. Vigen uppat hade han
borjat genom att skota Salomon Brothers postavdel-
ning. Dir visade han sig vara en effektiv organisator.
Dirifran steg han till att bli dealer i virdepapper.

Fastighetskrediter var da annu en liten bransch. Hy-
poteksbankerna hade gett ut krediter till ett virde av
1,2 biljoner dollar.!

Foljande steg i utvecklingen var Depository Insti-
tutions Deregulation and Monetary Control Act, som
president Jimmy Carter undertecknade 198o. Det vi-
sentliga med den lagstiftningen i férhéllande till dagens
finanskris var att den lindrade de amerikanska delsta-
ternas lagstiftning mot ockerrintor. Nationella banker
var direfter befriade fran den sortens begrinsningar.

\\;//

RANTOR OCH
SKATTEAVDRAG

En skattereform fran ir 1986 (Tax Reform Act) for-
dndrade situationen ytterligare. Fram till 1986 hade
rintorna for diverse konsumtionslan varit avdragsgil-
la. Det gillde bl.a. billin. Men efter skattereformen var
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det egentligen bara bostadslanens rintor som kunde
dras av i beskattningen.

Tre pd varandra efterfoljande och egentligen orela-
terade lagar plus en nytinkare i friga om linens finan-
siering hade plotsligt skapat en situation, som gjorde
bostadsldnen speciellt intressanta fér banker och andra
kreditgivare. Lagen fran 1977 tvingade penninginritt-
ningarna att ge lin ocksa till lantagare, som inte fyllde
normala kreditvillkor. Lagen frin 1980 befriade dem
fran delstatslagarnas begrinsningar pa rintefoten och
skattelagen frin 1986 gjorde bostadslinen mera fordel-
aktiga 4n andra konsumtionslin. Den gav ocksa linta-
garna en mojlighet att ansvara for relative hoga rintor
pa bostadsmarknaden. Allt det hir ledde till en ny fi-
nansmarknad, som erbjod lan dill s.k. sub prime -rin-
tor, dvs. rintor, som vanligtvis var 2 procentenheter
hégre dn vanliga bostadsrintor.

Den hir finansmarknaden gick i hojden och det var
Ranieri som drev igenom systemet med att finansiera
de riskfyllda lanen med hjilp av "bostadsuppbackade”
virdepapper (Mortgage Backed Securities). MBS-vir-
depappren byggde pa en invecklad matematisk modell
ddr lin med olika riskklassificeringar och varierande
maturitet blandades ihop till ett virdepapper som kun-
de ge en stor avkastning. Men férhoppningarna om av-
kastning byggde pa tva antaganden.

Det forsta antagandet byggde pd att de 6kande kre-
diterna skapade en ny efterfrigan, som i sin tur skul-
le leda till stigande bostadspriser. Den av bostadskre-
diterna skapade prisstegringen skulle direfter uppviga
en del av den okande risken, som alla kiinde till pa for-
hand. Bland vanliga lantagare ”brinde” under tre pro-
cent av lantagarna sina lan. Bland sub prime -lantagar-
na var procenten 15.

Den andra forutsittningen var att marknaden for
de bostadsuppbackade virdepappren hela tiden vixte.
For att det skulle vara mojligt maste virdepappren vara
lockande. De maste alltsa ge en utdelning, som var till-
rickligt stor.

P4 pappret sig losningen med finansmarknadsderi-
vat alldeles majlig ut och i bérjan gick allt som smort.
Den ledde t.o.m. till att kreditstocken ytterligare vix-
te. Lantagaren kunde siga upp det gamla lanet pa ba-
sen av bostadens stigande virde och skaffa sig ett nytt
lan pa en storre summa.

Mellanskillnaden kunde han lyfta som pengar och
kopa sig en bil.

Finansmarknadens perpetuum mobile var uppfun-
nen.



IDEOLOGI OCH
EKONOMI

Losningen tillfredsstillde ocksa politikerna. Den vixan-
de bostadsmarknaden forefoll ju dessutom 16sa de socia-
la problemen. Det var ju naturligtvis en starkt ideologisk
fraga, som skulle visa att marknaden kunde 16sa problem
som politikerna aldrig hade klarat av att 16sa. Alla kunde
fa en bostad om alla bara trodde pd den ekonomiska ut-
vecklingen och pa att bostidernas virden i motsvarande
grad skulle stiga. Eller for att citera Business Week fran
den 29 november 2004. Artikeln handlar om vad Lewis
Ranieri astadkom: ”And the market he created has fun-
neled trillions into the American dream of homeowner-
ship.” [Och marknaden han skapade styrde in biljoner i
den amerikanska drémmen om att fi 4dga sitt hus sjilv.]

Figuren pa f6ljande uppslag visar hur de amerikan-
ska hushallens skuldsittning har okat. Samtidigt har
marknaden f6r bostadslan skjutit i hojden.

Sub prime -lanen var alltsa ett forsok att 16sa nag-
ra besvirliga socialpolitiska uppgifter, men l6sningen
stotte pd problem som blir oerhort tydliga ndr man ri-
tar upp ett diagram over hushéllens skulder i forhallan-
de till den disponibla inkomsten.

—» Diagrammet baserar sig pd dataserier frin Federal Balance
Sheet och Bureau of Econimic Analysis. Dean Baker pi CEPR
(Center for Economic and Policy Research) i Washington DC till-

stillde materialet.

o ] (,\) o

De amerikanska hushéllens skulder i forbéallande till de

disponibla manadsinkomsterna
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Sedan slutet av 1980 har kurvan skjutit brant uppat och
antyder ddrmed antingen att BNP och l6nerna borde ha
stigit betydligt snabbare eller att [6sningen med en sta-
digt 6kande skuldsittning egentligen var omojlig.

\\;//

UrPPGANG, HOGMOD
OCH FALL...

Lewis Ranieri var sjilv oerhért framgangsrik. Efter att
ha gjort succé pi Salomon Brothers har han gitt sin
egen vig. 2003 grundade han bl.a. féretaget Ameri-
can Financial Realty Trust. Nir bolaget gick in pa bor-
sen samlade man in 8o4 miljoner. Tidigt pa varvintern
2008 gick Ranieris trust upp i ett annat liknande £5-
retag — Gramercy Capital Corporation. Dé fick man
dnnu ca 15 dollar per aktie. Frin sommaren framét
sjonk kursen och den ldgsta noteringen fran november
2008 var 64 cent. Ranieri hade vunnit en f6rmogenhet
och nagon annan hade sannolikt forlorat.

Historien om American Financial Realty Trust och
Gramercy Capotal Corporation pekar pi att det annu
fanns nagra smd tillkortakommanden i finansvirldens
evighetsmaskin. Tillkortakommandena var egentligen
vilkinda — tidigare.

\\;/,
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HUVUDVARKEN
EFTER 1929

En stor del av den ekonomiska teorin har under de se-
naste 70 aren handlat om den stora krisen 1929. Alla
virldens ekonomiska teoretiker har vint och vridit pa
den stora depressionen och f6rséke hitta en 18sning.
Och det dr en imponerande samling namn: Joseph
Schumpeter, John Maynard Keynes, Milton Friedman
och Anna Schwartz, Peter Temin, Barry Eichengreen,
Ben Bernanke...

Det intressanta med nationalekonomernas forkla-
ringar ir att de ocks uppvisar upp- och nedgingar som
forefaller besliktade med ekonomins cykler. Under ef-
terkrigstiden var alla keynesianer, fran 8o-talet framét
blev de allt mera friedmin.

\\;//

DEN DOMINERANDE
TEORIN

Milton Friedman och Anna Jacobson Schwartz gav
1963 ut boken A Monetary History of the Unites Sta-
tes, 1867—1960. Det sjunde kapitlet handlar om kri-
sen 1929 och det har getts ut som en separat bok, den
sista utgavan bl.a. med ett efterord av Ben S. Bernan-



ke, Alan Greenspans eftertridare som ordférande for
USA:s federala centralbank.

Om vi tar en kort — och dirmed naturligtvis ock-
sd orittvis — genvig genom boken kunde man siga
att budskapet handlar om att den stora depressionen
egentligen hade varit méjlig att undvika. Friedman och
Schwartz understryker upprepade ganger att den ame-
rikanska centralbanken gjorde avgorande misstag och
drog in pa penningmingden just nir de egentligen bor-
de ha stimulerat ekonomin. Misslyckandet handlade
alltsd om penningpolitiken.

I bakgrunden finns nigra andra antaganden. Det
viktigaste handlar om att marknaderna egentligen reg-
lerar sig sjdlva ifall penningpolitiken inte stor eller for-
stor marknadens funktioner.

Det siger sig sjilvt att Friedmans och Schwartz teo-
ri inte har gitt oemotsagd, men av manga olika anled-
ningar blev decennierna frin 198o framét neoliberalis-
mens (och den politiska neokonservatismens) gyllene
tid. Det handlade dels om politiska konjunkturer, som
sammanfoll i den anglo-saxiska virlden. Margaret
Thatcher blev Storbritanniens premiirminister 1979
och Ronald Reagan svors in som Férenta staternas pre-
sident i januari 1981. Tvd av vistvirldens viktigaste fi-
nanscentra gick politiskt i takt och det paverkade i sin
tur bade teori och praktik.

Det kalla kriget hade skapat en illusion om att det fanns
tvd konkurrerande ekonomiska system — det mark-
nadsekonomiska och demokratiska pé den ena sidan
och det centralstyrt socialistiska och odemokratiska pa
den andra. Det socialistiska systemets sonderfall 1989—
o1 skapade dirfor en férenklad bild av att det huvud-
sakligen var marknadsekonomin som hade segrat, inte
t.ex. det demokratiska och sociala europeiska vilfirds-
samhillet, som i Europa hade framstitt som socialis-
mens vardagliga motpol.

Overgangen till neokonservativa politiska ledstjir-
nor sammanfoll dessutom med en oerhért hiftig tek-
nologisk utveckling. Datorernas intig pa marknaden
hade, som alla tidigare stora teknologiska revolutioner,
en enorm inverkan pé produktionsprocessen. Det dr
kanske inget sammantriffande att den stora depressio-
nen frin 1929 framat foregas av en jittelik forindring i
fraga om konsumtionsvaror. Det 4r det |6pande bandet
som pa 1920-talet gor bilen, tvittmaskinen och kylska-
pet foremal for en allt storre befolkningsandels kon-
sumtion. Det fordndrar i sin tur fretagens strukturer,
borsens virderingar och behovet av kredit.

Teknologins stormiga utveckling under 1980—9go-ta-
len limnade alltsd ocksa sina spér i borsutvecklingen.
Miljoner och miljarder skapades genom att man grunda-



de ett hi-tech-bolag och gick in pa borsen. Storsta delen
av de nya bolagen sysslade med handfast ny teknologi,
men nagra med smi eller storre bedrigerier. Drémmen
om snabba klipp och plétsliga rikedomar spred sig 6ver
virlden. Ocksa i Helsingfors stod manniskorna i ko for
att teckna pa ndgra av dessa undergdrande nya aktier.

\\;//

LITE INSYN
ELLER OVERSIKT

Det var alltsa ingenting ovanligt eller oférvintat att
1990-talets borsdecennium skulle bli stormigt. Den av-
gorande frigan handlade om hur man skulle klara av att
overvaka eller i ndgon man kontrollera stormen. For det
dndamalet utsdg Bill Clinton Arthur Levitt Jr till ordfs-
rande for SEC — U.S. Securities and Exchange Commis-
sion — som dvervakar New York borsen och NASDAQ.

Levitt borjade sin bana med att meddela att han vill ha
170 nya inspektorer for att ha ens en nagorlunda hygglig
mojlighet att vervaka 18 ooo investeringsridgivare.

- Nu inspekterar vi dem vart 30 dr. Det dr ingen 6ver-
vakning, sade Levitt enligt New York Times den 14 juli
1003.

Men riktigt sa enkelt gick det aldrig. Redan i okto-
ber 1994 var Levitt pa kollisionskurs med Wall Street

och med en lang rad politiker, vilkas kampanjer beta-
lades av finansindustrin. Konflikten handlade om den
information fonderna skulle vara skyldiga att delge for-
hoppningsfulla placerare. Tidigare hade man kommit
overens om att en sida skulle ricka. Levitt konstatera-
de att han av ménga placerare hade blivit upplyst om
att den informationen inte var tillricklig.

Det var en ménad fére de amerikanska fyllnadsvalen.

\\;//

DEN REPUBLIKANSKA
REVOLUTIONEN

Kongressvalet i november 1994 innebar en storseger
for republikanerna. I Representanthuset forlorade de-
mokraterna 54 platser. Newt Gingrich blev den nya re-
publikanska ledaren och i samma val valdes ocksd Ge-
orge W. Bush till guvernér i Texas.

For SEC’s mojligheter att 6vervaka borsen innebar
den nya politiska sammansittningen pa Capitol Hill i
Washington DC stora problem. Kommissionen hade
anvint inkomsterna frin diverse avgifter for att finan-
siera sin verksamhet. Republikanerna ansig att det led-
de till att SEC kunde vara patringande och befriad frin
lagstiftarens 6versikt. Republikanerna ville ocksd minska
mojligheterna for att infor en domstol kriva ersittningar



for vilseledande eller felaktiga rad. Dyra rittegingar och
utdragna férhandlingar hotade gora finansmarknaden
forsiktigare. Republikanernas avsike var alltsd att gora fi-
nansmarknaden mera konkurrenskraftig och effektiv...
Konflikten slutade med att Levitt maste ge efter. Fi-
nanssektorn hade tillsammans med dollarns stillning
som internationell reservvaluta blivit en viktig del av
Forenta staternas hela ekonomi. Det var ett intresse som
gick fore alla krav pa en skilig 6ppenhet pa borsen.
Testfallet blev finansderivaten.

\\;//

MBS, CDO ocH
ANDRA OBEGRIPLIGHETER

En stor del av Foérenta staternas finansmarknad ir dver-
vakad av nagon statlig instans. Wall Street 6vervakas av
SEC. Ravaruhandeln och futurer évervakas av Com-
modity Futures Trading Commission (CFTC).
Overvakningens effektivitet 4r en 6ppen friga, men
det finns i alla fall rudimentira regler med otaliga kryp-
hal. Handeln och vandeln omfattar nistan allt tinkbart,
allt mellan himmel och jord. Dirfor paverkar ocksa virl-
dens borshandel oss langt mera 4n vi riktigt vill tro.
Just av den orsaken har Barack Obama bl.a. beskyllt
handeln med oljefuturer for att ha lett till de snabbt sti-

gande (och lingsamt sjunkande) oljepriserna. Nir en
del av den oreglerade finanssektorn kollapsade 2007,
sokte sig investeringarna for att skydda sina virden till
ravarufuturer. Det ledde till en valdsam stegring av pri-
set pa t.ex. vete och olja. Men den storsta tillvixten
inom hela den hir, av regelverk och évervakning del-
vis oberérda industrin, skedde pa ett helt oreglerat om-
rade. Handeln med derivat av typen MBS eller CDO
(Collateralized Debt Obligation) var odvervakad.

Efter manga om och men gick de sex storsta finans-
foretagen med pa en frivillig kontroll. Kompromissen
uppstod efter det att kongressen hade visat en vilja att
stilla besvirliga fragor. Men fortfarande var en mycket
stor del av de snabbt vixande finansoperationerna ut-
anfor all insyn.

FINANSINDUSTRI
OCH MARKNADSTRYCK

Inom finansvirlden kan foretag under en hogkonjunk-
tur raka ut for att inte riktigt klara av att investera i den
takt som den fordelaktiga situationen kunde erbjuda.
Investeringarna och lanen blir litt 6verstora belastning-
ar pa foretagets balans. Det var just den hir konflikten
som lockade Enron att skapa Special Purpose Entities
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(SPE ocksa kallade Special Purpose Vehicles). Genom
arrangemanget kunde man avligsna en del av skulder-
na ur balansen och soka enskild finansiering f6r dem
genom att anvinda finansderivat.

Den hir sortens uppfinningsrika bokforing blev
mikta impopulir i samband med Enrons konkurs,
men de principiella 16sningarna hade redan fére det
blivit en del av Férenta staternas finansindustri. Citi-
bank hade 1988 skapat det forsta virtuella bankliknan-
de enheterna (Structured Investment Vehicles) och pa
den basen utvecklades ett system av ofta skatteparadis-
baserade virtuella bankenheter som fick namnet skugg-
banker. De finns utanfér det normala banksystemet
och foljer dirfor inte heller det normala regelverket.

Eftersom Forenta staternas finansindustri ocksa ir
oerhort viktig ekonomisk inkomstkilla for hela landet
har det i praktiken visat sig synnerligen svart att regle-

ra skuggbankerna.

AVREGLERING
OCH SVAG KONTROLL

Det som alltsd borjade som ett forsok att 16sa ett social-

politiskt problem vixte av olika orsaker fram som ett
nytt fenomen pa finansmarknaden. Samtidigt vixte
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ocksd en ny ekonomisk-politisk tolkning fram. Den

tolkningen skapade ett slagord, som spred sig over,

snart sagt, hela virlden: avreglera, avreglera snabbt.
Det fick 6desdigra foljder i Finland.

\\;//
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Bankkris och sparbankskris

- kampen fo'r att overleva

Sven-Erik Kjellman
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Under 1980-talet och forsta delen av 19go-talet ruska-
des de nordiska bankerna om i sina grundvalar. De var
inte ensamma. Aven japanska, amerikanska och euro-
peiska banker och finansbolag kimpade med svarig-
heter. Men i Europa blev konsekvenserna av bankkri-
sen mest ddesdigra och genomgripande f6r de nordiska
bankerna. I Finland talade girna sparbankernas kon-
kurrenter om en sparbankskris. Och det ligger onek-
ligen ett uns av sanning i pastdendet. Sparbankerna i
Finland kom att drabbas virst av krisen och parallellt
med krisen pagick en intern gruppfejd om den framti-
da sparbankskartan. Manga sparbanker férde nagot av
vad man kunde kalla tvafrontskrig.

Bankkriser ir ingalunda nidgon ny foreteelse. De
har funnits sa linge banker har funnits. Men av allt
att doma har de varit mindre omfattande och inbland-
ningen frin samhillets sida hade tidigare inte varit sa
massiv som den nu blev.

En paradox i sammanhanget dr att krisen upp-
kom i en bransch dir samhillet gjort de storsta an-
stringningarna att undvika kris och instabilitet. Bank-
marknaden regleras ju av sirskilda lagar och bankerna
overvakas ju av den egna interna revisionen, externa
revisorer, gruppvisa inspektionsmyndigheter och den
statliga finansinspektionen. Utdver dessa kan ocksi fi-
nansministeriet och statistikcentralen nimnas. All den-
na 6vervakning till trots utlostes en bankkris som fa
trott skulle bli mojlig. Kan en delforklaring vara att

méngen bankchef ofta ansett de oupphérliga gransk-
ningarna och det stindiga rapporterandet som nagot
nddvindigt ont?

En bank skall man kunna lita pa. Det ir ett pasti-
ende man hort manga ginger. Men kan man lita pa
en bank? Ar banken stabil? En bank ir en omvandlare
av finansiella tillgingar. Inlaningskundernas riskovil-
liga och hoglikvida medel lanas ut och blir finansiella
tillgangar med kreditrisk och lag likviditet. Denna om-
vandling déljer en inbyggd instabilitet. Banken haller
endast en del av depositionerna i kassa och andra lik-
vida tillgdngar. Resten har lanats ut och i4r inte ome-
delbart tillgingliga. Méinga banker och finansbolag har
stupat som en f6ljd av en likviditetskris.

Banker och bankgrupper har stindigt konkurrerat med
varandra. Mattet pa framging var volymen pa depo-
sitioner och krediter. Sparbankerna bildade den ilds-
ta bankgruppen med anor fran ar 1822 och var linge
den storsta gruppen. En av stottepelarna i sparbanks-
gruppen var Sparbankernas Central-Aktie-Bank (fram-
deles enbart Scab), grundad 4r 19o8. Nagot ildre var
Sparbanksforbundet och en annan betydande aktdrer



inom gruppen var Fastighetsbanken i Finland. Sena-
re tillkom bl.a. Skop-Finans Ab, SP-Invest Ab, Spar-
bankernas Pensionskassa, Sparbankernas Fastighetsfor-
medling, Sparbankernas Omsesidiga Forsikringsbolag
och merkantila bolaget Samerka samt dr 1986 Indu-
strialiseringsfonden Ab. Inom gruppen, som i medlet
av 1980-talet omfattade Gver 200 sparbanker, férekom
i regel ett gott samarbete. Men gruppens medlemmar
var vildigt olika till sin storlek. Sparbankerna i de sto-
ra stiderna var i regel representerade i de gemensamma
organen. Stor har alltid velat bli stérre, det ligger in-
byggt som en naturlig del i en organisation. Via fusio-
ner med omkringliggande landsortsbanker vixte stads-
bankerna. Gapet i synsittet pa vad en sparbank skall
syssla med vixte ocksd mellan stad och landsbygd.
Redan dr 1968 togs det forsta landsomfattande fu-
sionsprogrammet for sparbankerna fram. Malet var
38 sparbanker, en sparbanksrorelse byggd pé ekono-
miomriden. Det blev det strukturpolitiska rittesnoret
for tvd drtionden framdt. Sparbanksrérelsen var inga-
lunda ensam om att ha strukturplaner. Andelsbanker-
na mal var 74 andelsbanker. I Sverige planerade man
en minskning av antalet frin 408 till 72, i Norge frin

528 till 61.

Fusioner genomf6rdes i Finland, men inte i den takt
centralorganen (och de sparbanker som var predestine-
rade som mottagarbanker) ville. Dirfor tillsattes ar 1982
en kommitté, vars roll var att med initiativ stoda och for-
snabba fusioner. D4 dr 1983 ca 50 sparbanker i verklig-
heten hade forlustresultat och dé prognoserna for 1984
visade att laget holl pa att frvérras, borjade strukeurpoli-
tiken skirpas frin centralt hall. Men det drojde dnda till
augusti ar 1990, innan den slutliga domen kom. I ett ge-
mensamt cirkulir frin Sparbanksférbundet och Scab till
sparbankernas styrelseordforande och verkstillande di-
rektorer talas klarsprik och makesprak. Fusionerna skall
genomforas under dr 1991. Besluten skall vara fattade
fore utgingen av ar 199o. Malet 4r 40 starka regionspar-
banker. Antalet sparbanker var nu 150 varfor 110 skul-
le bort fran kartan.

Om forslag till fusion tidigare hade kommit fran
Sparbanksforbundet eller Scab hade bankens verkstil-
lande direktor haft frihet att gardera sig med en neutral
hallning. Nu fanns inte lingre denna méjlighet. Verk-
stillande direktdren dlades att for styrelsen foresla fu-
sion, styrelsen skulle f6ra forslaget vidare till principa-
lerna och fére utgingen av ar 199o skulle besluten vara
fattade. Nigon annan vig fanns inte. Direfter ritten
och packen Eder, sade ju Gustav Wasa pa sin tid.



Motiveringarna for fusion som anférdes var bl.a. att de
sma sparbankerna inte effektivt kunde utnyttja gros-
sistmarknaden och den internationella medelanskaff-
ningen, stora sparbanksenheter skulle i framtiden ut-
gora trygghet for personalen, riskhanteringen ér svér i
mindre banker och det sker en betydande inkomstd-
verféring fran stora till mindre banker. Vidare anfor-
des att stora och sma sparbankers sitt att bedriva af-
farsverksamhet fjarmats fran varandra och att det blivit
svarare for mindre sparbanker att gora l6nsamma in-
vesteringar. Det kunde ocksa tinkas, att om nagon li-
ten sparbank hamnade i en akut kris sd fanns ingen
stor sparbank som var villig att std som mottagande
bank. Ytterligare en motivering var att sparbankscen-
tralen (forbundet och Scab) kinnbart subventionerade
de smd sparbankerna och det var bara en tidsfriga hur
linge de stora sparbankerna skulle acceptera detta.
Som socker i botten hade gjorts en kalkyl som visa-
de att en bank med en balans + forbindelser utanfor ba-
lansen om sammanlagt 206 miljoner mark icke fram-
deles hade f6rméga att uppritthalla soliditeten och att
ett omfattande saneringsbehov dirfor forelig. Utan sa-
nering skulle krisen snabbt vara ett faktum och nigon
risktagningsférmaga fanns icke. Med sanering kunde i
bista fall uppnas ett lingsamt fortvinande, som likvil

tar slut senast ar 1998. Bland faktorer, som mest skul-
le forsimra bankens ldnsamhet, fanns dels den kom-
mande killskatten pa depositioner och dels en ny avgift
som sparbankscentralen fr.o.m. ir 1991 skulle pafs-
ra sparbankerna. Avgiften skulle anvindas bl.a. till att
ticka gruppens kreditforluster. Med facit i hand kan
konstateras att det behévdes langt stérre belopp for att
ticka gruppens kreditfrluster dn vad den aviserade av-
giften nagonsin skulle ha inbringat. Den kom inte hel-
ler att paforas sparbankerna.

Sparbankscentralen hade nu gett klara anvisning-
ar for framtiden. Men det blev ndgot helt annat 4n vad
avsikten var. Scab och dirmed hela sparbanksgrup-
pen var redan hosten 1990 inne i en kris, vars om-
fattning fa eller kanhinda ingen hade en riktig upp-
fattning om. Efter ndgra dr med sagolika resultat och
ovintade framgingar uppkom ett lige dir ingen vil-
le eller vagade opponera sig mot den politik Scabs led-
ning férde. Den modiga placeringen och risktagning-
en hade blivit ett exempel, som mingen inom gruppen
ville prova pd — och prévade pd med ddesdigra konse-
kvenser som foljd.



SPARBANKERNAS
CENTRAL-AKTIE-BANK FALLER

Sparbankerna hade bibringats uppfattningen att Scab
med sina kontakter bade hemma och utomlands hade
obegrinsade tillgingar pd pengar. Nya instrument sa-
som i hemlandet emitterade bankcertifikat inférdes
och valutakrediterna vixte snabbt. Sparbankerna var
inte sena att utnyttja de mojligheter till kreditexpansi-
on, som nu fanns. Men inte enbart Scabs risker vixte.
Ocksa sparbankernas risker vixte som en f6ljd av ldn i
utlindsk valuta, eftersom Scab forutsatte att sparban-
kerna skulle garantera de valutakrediter deras kunder
tagit. De banker, som f6rst inte lingre ville vara med i
Scab- och sparbanksexpansionen, var Kansallis-Osake-
Pankki och Postbanken. Dessa borjade begrinsa kdpen
av Scabs bankcertifikat och uppstillde limiter for deras
belopp i sina egna portfoljer. Litet tillspetsat kan man
pasté att Scabs konkurrenter och Finlands Bank hade
varit med och finansierat sparbanksgruppens tillvixt.
Aven utlindska placerare borjade bekymra sig. Sam-
mantaget stramades hela gruppens finansieringsforsorj-
ning dt. Redan i bérjan av ar 1989 hade Finlands Bank
uppmanat alla bankgrupper att dimpa kredittillvixten
och dess chefdirektor krivde att samtliga bankgrupper
skulle vara solidariska i sina stillningstaganden. Den
som Overskred de uppstillda limiterna skulle drabbas
av extra kassareservdepositioner i Finlands Bank.
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Men Scab och sparbankerna avvek frin linjen. Frin
Scabhall framholls att sanktionerna var jimférbara
med béter for fortkérning. Kommer man fast 4r det
bara att betala bort boterna. Da Sparbanksférbundet
informerade sparbanksfiltet, framhélls att dven om 6v-
riga bankgrupper forsoker hélla sig till Finlands Banks
rekommendationer si bér sparbankerna se till konti-
nuiteten i okningen av volymer och marknadsandelar,
tillvixttrenderna fa inte dventyras. Sparbanksforbun-
dets agerande vickte djupt ogillande i Finlands Banks
direktion.

BOSTADSMARKNADEN
FALLERAR

I borjan av ar 1989 hade borskurserna och fastighets-
priserna bérjat sjunka samtidigt som marknadsrintor-
na steg. Svarigheterna for Scabs industriella engage-
mang, Tampella, och for gruppens investeringsbolag,
SP-Invest, tornade upp sig. Scab férsokte med egna
krafter reda ut problemen i Tampella, medan hela spar-
banksgruppen tridde in i riddningsoperationen gil-
lande SP-Invest. I slutet av ar 1990, nistan samtidigt
som pabudet om fusioner kom, vinde sig Scab till spar-
bankerna med begiran om aktiekapitaltillskott. I det-



ta skede var den allmidnna uppfattningen bland spar-
bankerna, att gruppen och dess centralbank skulle rida
ut stormen.

Aven om man i minga sparbanker kokade av ilska
over Scabs och Sparbanksférbundets agerande i struk-
turfragan, visade man solidaritet med gruppen och del-
tog i hojningen av Scabs aktiekapital om 1,3 miljarder
mark. Scab fick dirutdver 500 miljoner mark av spar-
bankerna, d& dessa kopte ut dataavdelningen i Scab.
Sparbankerna deltog dnnu i borjan av 1991 i ett sta-
biliseringspaket om 1,8 miljarder mark. Men insatser-
na batade foga. Forlusterna accelererade och den 19
september 1991 meddelade Finlands Bank att den ta-
git kontrollen &ver Scab. Ett svart och dramatiskt be-
slut men ingen annan losning stod till buds, sade den
ansvarige medlemmen i FB:s direktion, d4 han en tid
efter 6vertagandet motte sparbankernas direktorer.

Varfor gick det som det gick for gruppens flagg-
skepp Scab? Grunden till den f6rda politiken skall ses
mot bakgrund av det strategival som gjordes i med-
let av 1980-talet. Offensiva satsningar med medel som
till 1oo procent var upplinade, gav till en bérjan goda
vinster. Scab var en stor aktor pd borsen och exem-
pelvis HAB-affiren gav 70 miljoner marks vinst. Men
framgangen hade ocksa en annan sida — fartblindhet,
overambition och arrogans i umginget med 6vriga
bankgrupper. Borsfallen under dren 1989—1991, kre-
ditexpansionen, rekordhdgt rinteldge, fastighetsplace-

ringarna och industriella engagemang i forening med
misslyckandena med utlandsengagemangen och odver-
stigliga problem i dotterbolagen samverkade till kata-
strofen.

Framtiden for Scab kunde nu f6rliknas vid ett enda
stort frigetecken. Banken skulle visserligen fortsitta
som centralbank for sparbankerna och Finlands Bank
hade forbundit sig garantera dess likviditet i alla ligen.
Men samtidigt lit Finlands Bank forstd att en djirv
strukturlosning forestod. Aven om ingen panikflykt
av depositionerna i sparbankerna kunde férmirkas, si
dderlits sparbankerna det oaktat sakta men sikert pa
depositioner. Andelsbankerna blev hosten 1991 landets
storsta bankgrupp. En friga, som paverkade alla spar-
banker, var vilket 6de deras aktieinnehav i Scab skul-
le fa. Sparbankernas eget kapital hade av tradition varit
ritt ansprakslost. Den harda beskattningen hade gjort
det hart nir omaijligt att med beskattade medel bilda
ett eget kapital av betydelse. Det egna kapitalet bestod
ddrfor till stor del i de flesta sparbankerna av uppskriv-
ningar pa ildre fastighetsinnehav och pa Scabaktierna.



S sent som 1989 tilldt ddvarande Bankinspektionen
sparbankerna att skriva upp virdet pé aktierna i Scab
med 55 mark/aktie. Hur hantera en situation i grup-
pen, om uppskrivningarna skulle forklaras vara luft och
bankerna f6ljaktligen tvingas aterta dessa?

Da kreditforlustspiralen dessutom accelererade, sag
framtiden for gruppen mork ut.

Finlands Banks 6vertagande av Scab ledde till en fe-
bril aktivitet i sparbanksgruppen. I verkligheten hade
aktiviteten inletts tidigare, sirskilt sedan Sparbanksin-
spektionen i november 1990 gjort en utredning om
kreditforlustriskerna i gruppen. Liget forvirrades kon-
tinuerligt och i mars 1991 konstaterade inspektionen
att 9o procent av gruppens bekymmer fanns i de 50
storsta sparbankerna. Raska tag var dirfor av néden.

Den 6 november 1991 beslot forvaltningsridet for
Sparbanksforbundet rekommendera att sparbanker-
na skulle bilda en hela landet omfattande sparbank,
Sparbanken i Finland. I utredningsarbetet hade man
ocksé tangerat en federationsmodell och en holding-

bolagsmodell. Avgorandet f6ll likvil f6r enbanksmo-

dellen och mest vigande orsak var ett forestaende soli-
ditetskrav om 8 procent. En annan beaktansvird faktor
var banktekniken, som mera rationellt skulle kunna ut-
vecklas i en enda bank.

De sparbanker som kraftigt protesterat mot fusions-
pabudet i slutet av ar 1990 stod nu infér en delikat si-
tuation. Sparbanken i Finland lanserades som den enda
garantin for att bankverksamhet framdeles skulle fin-
nas pa omradet. Vidare framhélls den kommande en-
hetens formaga att bira risker, dven i det fall att sam-
hallskrisen avsevirt skulle fordjupas. Att ansluta sig till
Sparbanken i Finland skulle ocksa innebira skolnings-
och specialisttjanster samt betydande utvecklingsresur-
ser. Att ansluta sig skulle dter en gang manifestera soli-
daritet med gruppen, ja man gick sa langt som till att
pastd att det var en fosterlindsk girning.

Men de banker som protesterat tidigare mot fusio-
ner med regionsparbanker som mal var inte 6vertyga-
de om hallbarheten i den givna modellen. Var infor-
mationen korrekt, nir man dels hivdade att kravet pa
8 procent soliditet skulle nas, da det dagligen vid sam-
ma tid d6k upp nya férluster i minga av de sparban-
ker som meddelat sin beredskap att ingé i den nya stor-
banken. De protesterande sparbankerna hade i regel
en stark marknadsstillning, de hade ekonomin i skick
och de ville sjilva ha frihet, men ocksd ansvar att styra
den framtida utvecklingen. Det lag ocksd ett mervir-
de och en profileringsméjlighet i att fortsitta som en



sjilvstindig bank. Vidare utgick man ifran att en fort-
satt sjdlvstindighet skulle trygga arbetsplatserna i lo-
kalsamhillet och att de fortroendevaldas engagemang
for lokalbanken skulle stirkas liksom att anstilldas och
ledningens motivation skulle frimjas av att framdeles
std pa egna ben.

Utover faktorer man betecknade som sikra” fanns
dessutom en mingd osikerhetsfaktorer. En dylik var
hur myndigheterna skulle stilla sig, om lokalbanken
inte gick med i Sparbanken i Finland. En annan var
om den sjilvstindiga linjen trots allt skulle misslyckas,
vilka var villkoren for en senare anslutning. Fanns den
mojligheten 6verhuvudtaget? Var det i ett sidant fall en
modosam Canossavandring som vintade?
Representanter for 41 sparbanker underteckna-
de den sista januari 1992 dokumenten om att bilda
Sparbanken i Finland. Senare anslot sig tva sparbanker.
Fyrtio sparbanker valde att fortsitta som sjilvstindiga
enheter. Bland dem, som limnade sig utanfér, fanns
tio svenska sparbanker: Aktia Sparbank, Ekenids Spar-
bank, Nagu Sparbank, Korpo Sparbank, Houtskirs
Sparbank, Kristinestads Sparbank, Nirpes Sparbank,
Yttermark Sparbank, Overmark Sparbank, Kvevlax

Sparbank och Véra Sparbank. Av dessa har sparban-
kerna i Nagu, Korpo och Houtskir senare bildat Skir-
girdssparbanken Abp och Overmark har fusionerat
med Nirpes.

Sparbanken i Finland erhéll bankkoncession i mars
1992 och verksamheten kunde inledas. Men bankens tid
blev kort. Vixande misstro hos dess kunder och bland
allminheten, enorma kreditforluster och ett dirav foran-
lett behov av stindiga kapitalinjektioner i miljardklassen
frin Statens Sikerhetsfond gjorde staten till majoritets-
dgare. Den 22 oktober 1993 var bankens 6de beseglat.
Regeringen meddelade att man salt Sparbanken i Fin-
land i fyra lika delar till andelsbanksgruppen, Férenings-
banken i Finland, Kansallis-Osake-Pankki och Postban-
ken. Képeskillingen var 5,6 miljarder mark. Sparbanken
i Finland hade i egna beridkningar kommit fram till att
priset borde ha varit 6ver 14 miljarder mark.

I ett slag hade sparbanksgruppen forlorat 8o procent
av sin volym. ”The dynamic third”, sparbanksgruppens
slogan under 198o-talet, holl nistan pd att utplanas.
Det gick en rysning genom hela sparbanksfaltet. Bade



fortroendevalda och personalen i Sparbanken i Finland
anség sig ha blivit lurade. Om man tidigare hade hyst
en viss osikerhet, dvergick denna nu i misstrostan. Den
storsta bitterheten fanns i de sparbanker som varit vil-
skotta och starka dé de gick med i Sparbanken i Fin-
land. Bland dessa fanns Alands Sparbank.

For de 40 sparbanker som alltjamt fanns kvar borja-
de ett modosamt men malmedvetet dteruppbyggnads-
arbete. For koparbankerna var inte svarigheterna 6ver-
vunna trots ett depositionstillskott om ca 48 miljarder
mark, som forvirvet innebar. Postbanken har idag Den
Danske Bank som Zdgare, FBF och KOP ir en del av
Nordeakoncernen, dir svenskarna for taktpinnen. Av
de inhemska bankerna kan hivdas att endast andels-
bankerna och Alandsbanken stitt pall.

Som en f6ljd av bankkrisen halverades antalet an-
stillda inom banksektorn i Finland. Inemot 25 ooo
bankanstillda miste sina jobb. Frin Sparbanken i Fin-
land 6vergick 656 bankkontor till koparbankerna. En

radikal sanering av kontorsnitet forestod.

Aven om det ofta framholls att det handlade om en

kris for sparbankerna, tyngdes alla bankgrupper av

tunga forluster. Under aren 1989—1994 var kredit-
forlusterna i Andelsbanksgruppen 10,94 miljarder
mark, i Féreningsbanken i Finland 12,69 miljarder, i
Kansallis-Osake-Pankki 13,7 miljarder och i Postban-
ken 6,4 miljarder. Sparbanken i Finland hade 16,14
miljarder i forluster, 6vriga sparbanker 0,88 miljarder
och Scab 8 miljarder mark

Under 1980-talet avvecklades en stor del av den reg-
lering som tidigare styrt bankverksamheten. Den fria
marknaden erbjod medelsanskaffning pa ett helt nytt
sitt. Men bankerna noterade inte att den nya mark-
naden ocksd mangfaldigade riskerna. Bankerna visade
inte prov pd den ansvarskinsla, som de nya férhallan-
dena borde ha inneburit.

En bidragande orsak finner man ocksa i det splitt-
rade 6vervakningssystemet. Det fanns en uppsjo av
tillsynsorgan, men inget organ bar det totala ansvaret.
Bestimmelserna om boksluten var ocksi forlegade.
Forst ar 1992 gav Bankinspektionen direktiv om att
de oskotta krediterna skulle framga i boksluten. Vida-
re hade bankerna dr frin &r kunnat délja sina problem
genom att dverfora dessa till egna dotterbolag.

Den lagkonjunktur som drabbade det finlindska
samhillet blev djupare 4n vad nigon forutspétt. En
overhettad ekonomi sviktade och overgick i djup de-
pression. Hog skuldsittningsgrad och rekordhégt rin-
telige resulterade i en konkurslavin som rev ner artion-
dens modosamt arbete.



Men kanhinda var det indd den minskliga faktorn
som bidrog allra mest till den uppkomna bankkrisen.
En rikssvensk bankman uttryckte det pa foljande sitt:
plotsligt verkade det som om flertalet bankdirektorer
hade drabbats av hjirnslipp, och detta nistan samti-

digt!
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Finanskrisen utbrot skenbart plotsligt och mer eller
mindre ovintat sommaren 2007. Den utlésande fak-
torn var de amerikanska s.k. sub prime -linen, dvs. bo-
stadslén, som dnda sedan 199o-talet beviljats personer
med obefintlig kreditvirdighet. Det var ofta friga om
personer utan inkomster eller tillgangar. Enligt norma-
la lanekriterier hade dessa personer, som inte s sil-
lan tillhorde etniska minoriteter i USA, inget hopp om
att fa bostadslin. Myndigheterna uppmuntrade aktivt
denna kreditgivning av sociala skil. Under linens for-
sta ar var rantan vanligen ldg for att senare stiga till en
klart hgre nivd, som motsvarade den risk som kredit-
tagarnas svaga formaga att skota lanen innebar.

Trots sub prime -linens risker gick allt vil sa linge
som bostidernas virde steg. Annu mera betinkligt in
beroendet av bostadsprisernas utveckling var dock den
ensidiga fokuseringen pé en 6kning av lanevolymen,
varvid kreditriskerna aktivt “gldmdes bort”. I prakti-
ken skedde detta sd, att USA:s gigantiska och inflytelse-
rika investmentbanker sammanslog ett stort antal sub
prime — och andra lan till ett slags linepaket, mot vilka
utfirdades virdepapper, s.k. CDOs (Collaterized Debt
Obligation). Genom paketeringen kunde kreditrisker-
na effektivt doljas. Investmentbankerna féredrog ofta
att parkera sina egna lager av CDOs i dotterbolag, som
var stationerade i skatteparadis, vilket hindrade insyn.
Lange och vil skedde en livlig handel i CDO-pappren,

som koptes begirligt av bland andra pensionsfonder,

hedgefonder (se nista kapitel), kommuner och andra
institutioner.

Nir bostadspriserna borjade sjunka i USA ar 2007,
blev det plotsligt uppenbart, vilka vildiga risker som
dolde sig i sub prime -lanen. Bankerna blev tvungna
att dverta bostdder fran kredittagare, som inte kunde
skota sina bolan. Prisfallet pa bostidder accelererade, nir
bankerna forsokte bli av med dem. Svarigheterna spred
sig ocksi till Europa. Bland annat gick det stora engel-
ska bolaneinstitutet Northern Rock under redan i sep-
tember 2007.

Prisfallet pa bostider gjorde, att luften fullstindigt
gick ur hela marknaden med CDOs, eftersom ingen
kunde veta, vilka kreditrisker som dolde sig i linepa-
keten. Till och med lanekonsistensen i CDOna var
okind. I praktiken avstannade handeln helt, eftersom
det blev omaijligt att avgora vilket virde ett sadant pap-
per hade. Misstron pd marknaden blev total, nar mark-
nadsaktorerna forsokte gissa vem som hade CDOs i
sina bocker och hur mycket. Otaliga banker och andra
placerare tvingades gora massiva nedskrivningar pa sina



innehav av dessa "virdepapper”. Ocksa emittenterna,
dvs. investmentbankerna, blev sittande med stora lager
av osilda CDOs, vilket var en av de frimsta orsakerna
till deras undergéing.

En av finanskrisens mirkligaste foljder ar de fem legen-
dariska investmentbankernas undergang i USA. Mor-
gan Stanley, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Lehman
Brothers och Bear Stearns har inda sedan 18oo-talet
spelat en av huvudrollerna inte bara pa den amerikan-
ska finansmarknaden utan ocksa Gver hela jordklotet
genom sina filialkontor i virldens ledande finanscentra.
Det har knappast férekommit négra betydande fore-
tagsaffirer eller borstransaktioner, i vilka de inte skulle
ha deltagit som initiativtagare, maklare, ridgivare eller
kapitalforvaltare. Tack vare en mycket liberal reglering
har de haft fria hinder att utveckla sin verksamhet pa
ett sitt, som varit extremt ldnsam. Vinsterna, som de
genererat sina dgare, har varit av en storlek som de fles-
ta andra foretag endast kunnat drémma om.

Under storsta delen av 2000-talet var rintenivin
mycket ldg, vilket uppmuntrade till hog skuldsittning

och stor risktagning, Ar 2004 nistan fyrfaldigades in-
vestmentbankernas utliningsméjligheter genom att 13-
nevolymen kunde vara upp till 40 ginger det egna ka-
pitalet mot 12 ginger tidigare. Detta gynnade givetvis
skapandet av olika slags finansinnovationer, men led-
de ocksi till kraftigt 6kade risker. Nya finansiella pro-
dukeer sasom CDOs sig dagens ljus, men gemensamt
for dem var vanligen att de var invecklade och svérs-
verskadliga. Ju mindre transparens, desto mera bero-
ende var placerarna av investmentbankernas sakkun-
skap. Problemet var dock att investmentbankernas och
placerarnas intressen inte alltid sammanfsll. En vik-
tig orsak till detta var de dverdimensionerade incentiv-
program i form av bonusar och optioner, som invest-
mentbankerna tillhandahéll for sina nyckelpersoner.
Redan under finanskrisens inledande skede pa som-
maren 2007 meddelade den femte storsta investment-
banken Bear Stearns att tvd av dess hedgefonder gatt
omkull pd grund av stora CDO-innehav. Banken ham-
nade pa ett sluttande plan och blev tvungen att rap-
portera om allt storre forluster. I praktiken gick Bear
Stearns omkull, dven om den formellt 6vertogs i mars
2008 av storbanken J.P.Morgan Chase for en spott-

styver.



Nista offer blev Lehman Brothers, vars dodskamp slu-
tade sist och slutligen nagot ovintat med konkurs i
mitten av september 2008. Hela finanskrisen pimin-
ner om ett dominospel, dir varje fallande bricka drar
med sig i fallet helt nya brickor. Samtidigt faller brick-
orna i allt snabbare takt. Av nigon orsak valde myndig-
heterna att inte ridda Lehman. Varfor just Lehman val-
des till offer och varfor banken inte riddades 4r oklart.
I vilket fall som helst har detta forfarande senare kriti-
serats, eftersom foljderna blev dramatiska.
Marknaden hade tydligen instillt sig pa att inget
betydande finansinstitut tillats gd i konkurs, utan att
staten i sista hand kommer in som riddare. I och med
Lehman blev konkursalternativet skrimmande kon-
kret. Omedelbart brot den viktiga interbankmarkna-
den samman, eftersom ingen bank lingre vagade lita
pa sina konkurrenter. Den allminna misstron fick sin
ndring av att ingen kunde veta var i banksystemet de
verkliga kreditriskerna fanns. Situationen forbittra-
des inte av att ratinginstitutens kreditbetyg visade sig
vara helt opalitliga. Den andra omedelbara f6ljden av
Lehmankonkursen var att riskpremierna, som banker-
na debiterar av sina foretagskunder utover en referens-
rinta, steg till det mangdubbla. Resultatet blev en dra-
matisk forsimring av foretagens kapitalforsorjning, nar

samtidigt tillgingen pa kredit sjonk och priset pa kre-
dit steg kraftigt.

September 2008 blev i minga avseenden en ytterst dra-
matisk manad pa finansmarknaderna. Férutom Leh-
man hade ménga andra stora finansinstitut nistan 06-
verstigliga problem. De tva stora boldnegiganterna pa
den amerikanska marknaden, Freddie Mac och Fannie
Mae, forstatligades. Detsamma gillde virldens stors-
ta forsikringsbolag, AIG (American Insurance Gro-
up), som rikade i svarigheter, nir de av bolaget mark-
nadsforda kreditriskforsikringarna, s.k. CDS (Credit
Default Swaps), borjade resultera i vildiga ersittnings-
krav. En konkurs i AIG hade fitt oanade foljder for
hela den internationella bankverksamheten. Nagot re-
alistiske alternativ till forstatligande fanns silunda inte
i AIG:s fall. Bland finanskrisens ménga amerikanska
offer fanns ocksa landets storsta sparbank, Washington
Mutual, samt landets fjirde storsta bank, Wachovia.
De harda férhandlingarna om Lehmans framtid led-
de till att Merrill Lynch fann for gott att ge upp sin
sjdlvstandighet och lita sig slukas av Bank of America.



De tvé dterstdende investmentbankerna Morgan Stanley
och Goldman Sachs bérjade ocksa kinna marken brin-
na under fotterna pd sig, och sokte skydd hos central-
banken Federal Reserve genom att bli vanliga deposi-
tionsbanker. Hirigenom understillde de sig en betydligt
hirdare 6vervakning in tidigare, men i gengild forbatt-
rades deras mojligheter att finansiera verksamheten.

\\;//

EURrOPA FICK
EN SLANG AV SLEVEN

Under hésten fick ocksa den 6vriga virlden kinning
av finanskrisen. I Europa forstatligades ménga banker,
bland andra Fortis i Benelux, Hypo Real Estate i Tysk-
land och Royal Bank of Scotland i Storbritannien. Dess-
utom fick dtskilliga andra banker kapitalinjektioner av
staten for att kunna fortsitta sin verksamhet. Hardast
drabbad blev Island, dir alla de tre storsta bankerna
forstatligades. Den islindska kronan upphérde att vara
en konvertibel valuta. I Finland fick Kaupthings och
Landsbankis verksamhet ett abrupt slut. Glitnirs dot-
terbank i Finland étergick till de ursprungliga dgarna
och fick tillbaka sitt gamla namn FIM.

Problemen blev betydande ocksi i Baltikum. Efter-
som bade Swedbank och SEB hade stora intressen i
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omrédet, fick de kinning av svirigheterna. Carnegie
Investment Bank med anor inda fran 4r 1803 var den
enda svenska banken, som gick under efter en oskick-
lig riskhantering. Den 6vertogs av svenska Riksgilden.
Ett par mindre banker i Danmark horde ocksi till fi-
nanskrisens nordiska offer.

\\;//

REALEKONOMIN
DRABBAS

Linge och vil var finanskrisen en ritt isolerad forete-
else, som inte i ndgon storre utstrickning paverkade
realekonomin. Detta fick dock ett hastigt slut under
senhdsten 2008, di resultatvarningar och samarbets-
forhandlingar inom féretagssektorn bérjade inga i det
dagliga nyhetsflodet. Samtidigt bérjade olika progno-
sinstitut tdvla om att dra ned prognoserna for total-
produktionens tillvixt i olika linder. Troligen kommer
bruttonationalprodukten att minska och arbetsloshe-
ten att 6ka kraftigt i manga linder under ar 2009.
Den finska ekonomin hér till de starkaste i Euro-
pa. I motsats till liget i borjan av 19go-talet har de fles-
ta av vira storbolag en sund finansieringsstruktur och
ett starkt kassaflode. Orderstocken 4r ocksa tills vidare
pd en ytterst hég niva. Detta innebar dock inte, att vi
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kommer att kunna klara oss oskadda genom den dju-
pa recession, som finanskrisen ser ut att medfora. Fin-
land 4r i hégre grad 4n manga andra linder beroende
av sina exportmarknader. Svarigheter i vara avnimar-
linder avspeglas omedelbart i verksamhetsmajligheter-
na for vara exportforetag.

Redan nu har minga order annullerats pa grund av
kundernas finansieringsproblem. Finanskrisen har lett
till act manga av de normala finansieringskanalerna slu-
tat att fungera eller fungerar endast bristfilligt, vilket
lett till en hardnande konkurrens om de befintliga in-
hemska finansieringsmojligheterna. Detta kan i vérsta
fall leda till att helt sunda foretag far svarigheter att fi-
nansiera sin dagliga verksamhet.

I det foregiende har inte berorts aktiemarknader-
nas utveckling och inte heller hedgefondernas andel i
finanskrisen, trots att dessas roll varit ytterst central.
Detta gors i nista kapitel.



KaPIiTEL IV

Finanskris med

borser och hedgefonder

Kim Lindstrom



Borserna diskonterar alltid framtiden snarare dn att av-
spegla det aktuella ekonomiska liget. Det dr dirfor inte
overraskande, att aktieplacerarna var de forsta som fick
stifta bekantskap med finanskrisen. Enligt Helsingfors-
borsens Cap-index, i vilket inget bolag kan ha en vikt
pa mer dn 10 procent, nddde aktiekurserna hos oss sin
hégsta niva den 13.7.2007.

Till en bérjan talades det endast om sub prime -la-
nen, men det rickte till f6r att locka fram siljare pa
bérsen. Efter ett relativt kraftigt kursfall steg kurserna
tillbaka nistan till utgdngspunkten i oktober 2007. 1
november 2007 inleddes sedan det langvariga kursras,
som urartade i rena rama siljpaniken vid flera tillfillen
sasom i januari och juni 2008 samt framférallt under
hésten, da bankfallissemangen duggade tétt. Vid slutet
av ar 2008 lag aktiekurserna i Helsingfors i genomsnitt
inte mindre dn 56 procent ldgre 4n i juli 2007. Kalen-
deraret 2008 var med sitt genomsnittliga kursfall pa 50
procent det i sirklass simsta borsar vi ndgonsin upplevt
under Helsingforsborsens 96-ariga verksamhet.

Borsstormen har inte skonat nigra aktier eller bran-
scher. Det har inte heller gatt att undvika problemen
genom att placera i utlindska aktier, eftersom bade fi-
nanskrisen och borskraschen ir globala. I manga lin-
der har bérsbolagen forlorat annu mera av sina mark-
nadsvirden 4n i Finland med Island som det i sdrklass
dystraste exemplet. Att satsa pa utvecklingsmarknader,
ddr den ekonomiska tillvixten varit klart snabbare dn
i de hogt industrialiserade linderna i vést, har visat sig
vara en dlig strategi, eftersom aktiekurserna 6verallt i
forsta hand paverkas av globala storplacerare. Dessa har
vanligtvis upplevt utvecklingsmarknaderna som mera
riskfyllda 4n andra och har dirf6r snabbt kunnat limna
arenan. D34 utvecklingsmarknaderna saknar starka in-
hemska placerare, har de utlindska storplacerarnas ut-
tg oftast resulterat i spektakuldra kursras.

Vissa borser star och faller med ravarupriserna. Ex-
empelvis Moskvaborsen var ritt motstandskraftig un-
der 2008 ars forsta hilft tack vare oljeprisets bran-
ta uppging, men sickade helt ihop under arets senare
halft, nir oljeprisets branta nedgang forstirkte silj-
trycket. Under dtskilliga dagar beslét Moskvabérsens
ledning att avbryta aktiechandeln helt pa grund av silj-
paniken. For manga finska foretag dr utvecklingen i
Ryssland av mycket stor betydelse. Pa flera av vara vik-



tigaste exportmarknader, forutom i Ryssland ocksi i
Sverige och England, har dessutom valutakursutveck-
lingen varit ogynnsam for oss.

\\;//

AMERIKANSK
BORSDOMINANS

Paradoxalt nog med tanke pd att finanskrisen utgick fran
USA och att ménga av de virsta problemen finns dér har
de amerikanska aktierna klarat sig betydligt bittre 4n de
flesta andra i virlden. Detta ir en f6ljd av att de globa-
la storplacerarna, som i verkligheten styr aktiekurserna
overallt, oftast antingen 4r stationerade i USA eller ope-
rerar i huvudsak med amerikanskt kapital och ameri-
kansk ledning, dven om den formella hemvisten ofta 4r
i nagot skatteparadis. For dessa placerare dr det naturligt
att under oroliga tider minska sin risk genom att behal-
la aktierna i de foretag som de kinner bist.

Men vilka 4r d4 dessa globala storplacerare? De kan
vara langsiktiga placerare sdsom forsikringsbolag, pen-
sionsfonder, -bolag och —stiftelser eller vanliga place-
ringsfonder, i mindre utstrickning riskkapitalbolag el-
ler privata placerare. Statliga fonder, som byggts upp
med tillhjilp av valutareserver eller exempelvis med
overskott frin oljeexport, s.k. Sovereign Wealth Funds,
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har fitt en allt storre betydelse. Den norska oljefonden
ar salunda redan en betydande aktiedgare i manga sto-
ra foretag i Europa.

HEDGEFONDERNA
SKYDDAR INTE

Den dagliga bérshandeln har dock 6verallt i allt hogre
grad kommit att domineras av globalt arbetande hed-
gefonder, som under 2000-talet vuxit enormt i stor-
lek. Beteckningen “hedge” kommer fran dessa fonders
strdvan att dstadkomma en positiv absolut avkastning
oberoende av marknadsutvecklingen, och dirigenom
erbjuda “skydd” at sina andelsagare. I verkligheten ver-
kar hedgefonderna oftast med extremt stor risk genom
att utnyttja hivsting bade i form av lanekapital och de-
rivativa instrument. Den finsksprikiga benimningen
“vipurahasto” idr silunda sakligt sett mera korrekt dn
den engelsksprakiga benimningen.

Gemensamt for hedgefonderna ir den nistan totala
bristen pa insyn i friga om deras placeringar, vilket mo-
tiveras med att inte ge andra marknadsaktdrer méjlig-
heter att imitera fondens placeringsstrategi. I praktiken
har placeringar i hedgefonder jamstillts med att placera
pengar i en svart lada, vars innehall 4r okint. I motsats
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till vanliga placeringsfonder vill hedgefonderna ocksa
slippa all normal myndighetsévervakning och reglering,
vilket lett till att en majoritet av dem ér formellt statio-
nerade i skatteparadis, dven om verksamheten i prakti-
ken leds frin virldens finanscentra, frimst beldgna pa
den amerikanska 6stkusten och i London. Vid slutet av
dr 2007 var 52 procent av hedgefonderna inregistrerade
i skatteparadis med Cayman Islands som &verligset po-
puliraste hemvist. Direfter kom British Virgin Islands
och Bermuda. Av de fonder, som inte var inregistrerade

i skatteparadis, fanns tvi tredjedelar i USA.

Antalet hedgefonder i hela virlden uppskattas ha varit
over 10 ooo fore finanskrisen. Hedgefonderna beridknas
ha haft omkring 2 500 miljarder dollar i eget kapital,
nir de var som storst pa sommaren 2008. Detta dr upp-
skattningsvis endast ett par procent av de globala virde-
pappersmarknadernas sammanlagda marknadsvirde.
Hedgefondernas verkliga betydelse pA marknaderna
ir dock méangdubbelt storre. For det forsta dr fonderna
en relativt ny foreteelse, och har fram till finanskrisen
vuxit ytterst snabbt. For det andra bedriver hedgefon-

derna en exceptionellt aktiv handel. Engelska finans-
inspektionen FSA uppskattade redan ér 2005, att hed-
gefonderna svarade for nigot mellan en tredjedel och
hilften av den totala borsomsittningen i London och
New York. Och sist men inte minst mingfaldigar hed-
gefonderna sitt inflytande pd marknaden genom att ut-
nyttja hivsting med tillhjilp av exempelvis lanekapi-
tal. Skrickexemplet ir Long Term Capital Management
med tvd Nobelprisvinnare i ledningen. Nir LTCM kol-
lapsade ar 1998, utnyttjade den drygt 30 ginger mera la-

nefinansiering dn kapital tillskjutet av fondplacerarna.

Hedgefonderna utnyttjar en méngd olika placeringsstra-
tegier och en mingd olika placeringsinstrument. Forut-
om aktier kan de specialisera sig pa exempelvis rintein-
strument, derivativa instrument, ravaror och valutor. De
kan specialisera sig pd vissa marknader eller vissa bran-
scher. Ofta soker de arbitragemajligheter i prissattningsfel
eller dll foljd av marknadshindelser. "Kvantfonder” pla-
cerar pa basen av matematiska modeller. Det finns ocksa
fonder, som enbart placerar i andra hedgefonder for att
dirigenom &stadkomma en effektiv riskspridning.



Den vanligaste strategin ir olika varianter av "long/
short”, som i sin enklaste form gér ut pa att finna ett
foretagspar inom samma bransch, dir det ena bolagets
aktie vintas ga bittre dn branschens genomsnitt och
det andra bolagets aktie simre. Fonden koper (dvs. ar
”lang”) i den forsta aktien och blankar, dvs. siljer 13-
nade aktier i det andra bolaget (ar “kort”). Ifall det se-
nare bolagets aktier kan kdpas under siljpriset vid en
senare tidpunkt, gor fonden en vinst. Long/short-stra-
tegin anses eliminera marknadsutvecklingens inverkan
pa aktiekurserna, dvs. den ir marknadsneutral.

Trots de olika strategierna har hedgefonderna vissa
gemensamma niamnare. Férutom bruket av linekapital
samt bristen pd insyn och reglering sysslar de flesta av
dem med blankning (short selling), som kan vara myck-
et lukrativ, ndr kurserna sjunker, och vars betydelse ckat
avsevirt under finanskrisen De flesta hedgefonderna dr
uttryckligen intresserade av snabba vinster. De 4r dérige-
nom till sin natur utpriglade kortsikesspekulanter. Efter-
som de dagligen agerar pA marknaden, 4r omloppshas-
tigheten for fondens medel mycket hog, vilket givetvis
resulterar i en mycket hog marknadsvike, men garanterar
ocksd att marknaden ar likvid. Fonderna har dock myck-
et litet gemensamt med serisa aktiesparare, som 4r in-
tresserade av aktiernas langsiktiga virdestegring.

Hur stor ir d4 hedgefondernas hivsting eller pd engel-
ska leverage”? Pa grund av hemlighetsmakeriet kring
fonderna finns inget entydigt svar. Hivstingen kan er-
hallas pd tvé sitt, antingen genom att oka de placerade
medlen med lin (ekonomisk hivstang) eller genom att
utnyttja derivativa instrument, varigenom man med en
relativt sett obetydlig kapitalinsats kan fd en mangdub-
belt stérre marknadsexponering (finansiell hivstang).
Hivstangens storlek, som kan mitas som forhallandet
mellan portféljens storlek och nettotillgingarna, va-
rierar inte bara mellan olika hedgefonder beroende pa
placeringsinriktningen utan ocksé i samma hedgefond
vid olika tidpunkter.

Hedgefondernas finansiirer har oroats av portfoljer-
nas virdeminskning under den senaste tiden, och krivt
utdkade sikerheter for fondernas krediter. Finanskri-
sen har silunda tvingat hedgefonderna att kraftigt dra
ned sin riskexponering genom att reducera havsting-
ens storlek, vilket i praktiken inneburit tvingsforsilj-
ningar.

En OECD-rapport fran dr 2007* citerar en utred-
ning, enligt vilken hedgefondernas totala placerade ka-
pital var 2 % till 2 %2 ganger det av placerarna tillskjut-
na kapitalet under ar 2005. Professor Andrew W.Lo vid
MIT avgav den 13.11.2008 till amerikanska represen-



tanthuset en skriftlig rapport om hedgefonderna och
deras roll i finanskrisen.?> Enligt rapporten var frhal-
lande mellan portféljens storlek och fondkapitalet i ge-
nomsnitt 2,4 under det fjirde kvartalet &r 2005 for att
oka till 2,9 under motsvarande period ar 2006. Hiv-
stangen var ungefir densamma i slutet av ar 2007, men
uppskattas ha sjunkit till 2,3 under det fjirde kvartalet
ar 2008. Enligt Lo:s uppskattning var hedgefondernas
egna medel dd 1 600 miljarder dollar, men portfoljer-
nas marknadsvirde 3 700 miljarder.

Det bor dessutom noteras, att hivstingen varierar
inom vida grinser mellan olika hedgefonder och att ett
relativt stort antal fonder har en lag riskbenigenhet.
Den ldga rintenivan och det goda marknadsliget torde
ha 6kat riskaptiten i synnerhet hos de pa aktiemarkna-
derna arbetande fonderna under aren 2006—2007.

Till foljd av den kostnadsstruktur, som tillimpas pd
fondens placerare och som ger fondbolaget en del av
fondens vinster, kan portf6ljférvaltarna i en framgangs-
rik hedgefond fortjdna nistan ofattbara summor. Man
kan siga, att forvaltarnas girighet upphdjts till att bli en

av ledstjarnorna i hedgefondernas placeringsverksam-
het. Detta har ocksé lett till att hedgefonderna ér be-
redda att ta mycket stora risker, trots att avsikten med
fonderna ursprungligen var att minska beroendet av
marknadsrisk. Eftersom hedgefonderna gjort stora vin-
ster under goda tider, har de lyckats attrahera snabbt
vixande kapitaltillskott fran placerare, inte minst frin
pensionsbolag och -fonder.

Hedgefonderna har pé flera olika sitt haft en av-
gorande inverkan pa finanskrisens férlopp. Nir situ-
ationens allvar bérjade klarna och borstrenderna vin-
de nedat overallt, sig de sin chans att gbra pengar pa
kursfallet genom att lina stora mingder aktier. Dessa
aktier borjade de silja eller blanka, nir tidpunkten an-
sdgs vara gynnsam for en s.k. bear raid, t.ex. i samband
med svaga ekonomiska data eller i samband med dali-
ga nyheter fran enskilda foretag. Ett tillrickligt massivt
siljtryck ledde ofelbart till kraftiga kursfall och ibland
till och med till siljpanik, nir andra marknadsaktérer,
som inte kidnde till bakgrunden, ocksé lockades att sil-
ja. Ju brantare och lingvarigare kursfall, desto billigare
kunde hedgefonden kopa in de lanade aktierna och de-
sto storre blev fondens vinst. I vissa fall misstdnks fon-
derna for att till och med ha spritt falska rykten for att
sikerstilla sin vinst.



Redan i ett tidigt skede utsdgs i synnerhet aktier i ban-
ker och andra finansinstitut till offer f6r hedgefonder-
nas blankningsrider. Bankaktierna var satillvida tack-
samma offer, att knappast nigra foretag ir si beroende
av allminhetens fortroende som bankerna, vilkas egna
medel endast 4r en brikdel av deras férbindelser. Ge-
nom att silja kort eller blanka stora aktievolymer kun-
de man dstadkomma till och med dagliga kursfall i en-
skilda aktier pa tiotals procent. Nir dessa kursfall fick
stora rubriker i pressen och behandlades utforligt i ra-
dio och TV, var snobollen redan i rullning utan att na-
gon kunde stoppa den. Oroliga deponenter skyndade
sig att ta ut sina bankdepositioner och konkurrenter-
na borjade forhilla sig restriktive till offrets forsok att
finansiera sin dagliga verksamhet pd interbankmark-
naden. De stora finansfallissemangen i USA utgick vis-
serligen frin verkliga storforluster, men hedgefondernas
blankningsrider underminerade definitivt fortroendet
for offren och gjorde det omajligt att l6sa problemen pa
ett balanserat sitt, som skulle ha minimerat skadorna.
De amerikanska investmentbankerna hade en in-
tressant dubbelroll i samband med blankningsriderna.
A ena sidan blev dessa rider 6desdigra i synnerhet for
Bear Stearns och Lehman Brothers, men 4 andra sidan
fungerade dessa banker som hedgefondernas aktiefor-
medlare i en betydande del av riderna. Detta faktum

blev si besvirande for investmentbankerna, att de var
aktivt pddrivande part, nir den numera Nasdag-dgda
Helsingforsborsen slutade upp i juni 2008 att publice-
ra, vilka férmedlare som representerade kdpare och sil-
jare i de enskilda borsavsluten. I fraga om transparens
och informationsgivning innebar detta ett langt steg
bakat. Intressant nog lyckades man inte inféra denna
“reform” i Kpenhamn och endast delvis i Stockholm,
trots att alla tre borser hade samma dgare.

Blankningsriderna ledde till motdrag frin myndig-
heterna i en lang rad linder. Redan pa sommaren 2008
infordes pa Wall Street ett temporirt forbud att silja kort
aktier i 19 stora finansbolag. P4 hosten kom sedan ett to-
talforbud mot blankning i ménga linder. Férbuden kom
alltfor sent for att ha ndgon egentlig betydelse.

P basen av blankningsvinsterna sig hedgefonderna ut
att bli finanskrisens vinnare. Ironiskt nog blev fonder-
na sjilva offer i synnerhet i samband med de dramatis-
ka hindelserna under oktober-november. P4 grund av
blankningsforbuden hade fondernas verksamhetsmaj-
ligheter kringskurits. Dessutom blev utvecklingen si
dramatisk och ovintad, att inte heller hedgefonderna



kunde undvika jitteforluster. Den verdimensionera-
de lanefinansieringen bidrog till detta. Bankerna, som
beviljat lanen till hedgefonderna, hade silunda all or-
sak att bli oroliga.

Fonderna bérjade ansittas inte enbart av sina bor-
genirer. Under hosten blev det uppenbart att endast
ett fital hedgefonder kunde infria sitt 16fte om positiv
avkastning i alla marknadsligen. Ocksa de som place-
rat pengar i hedgefonder bérjade i stor skala inldsa sina
andelar. Aven om manga hedgefonder forsokte pa olika
satt hilla kvar medlen i fonden, kunde de inte i ling-
den stoppa inldsningarna.

Béde pa grund av inlésningarna och kursforluster-
na, och for att kunna parera kommande inlésning-
ar, maste fonderna snabbt skaffa sig likvida medel. I
aeskilliga fall gick fonderna under, och for deras vid-
kommande blev det friga om veritabla tvingsrealisa-
tioner. For manga instrument hade marknaden slutat
att fungera, eftersom ingen visste deras verkliga virde.
En marknad, som fortfarande fungerade pa de flesta
borser, var handeln med storforetags aktier. Detta for-
klarar den dystra utveckling, som priglade stimningen
pa virldsborserna under den senare hilften av ér 2008.
Aldrig tidigare har vi upplevt tvingsrealisationer av ens
tillndrmelsevis samma omfattning.

I mitten av november 2008 kallades fem prominen-
ta hedgefondforvaltare till den amerikanska kongres-
sen for att horas om hedgefondernas roll i finanskrisen.
Den mest kiinda av dem, George Soros, meddelade da
som sin uppfattning att hedgefonderna kommer att
forlora 50—75 procent av sina egna medel till f6ljd
av krisen. D4 lanehivstingen dnnu beaktas, kan man
av detta skapa sig en uppfattning om storleken av de
tvangsrealisationer, som vi sett och troligen dnnu kom-
mer att se pa virldsbdrserna.

Nir dammet har lagt sig, kommer sikert manga lir-
domar att dras av det skedda. Det dr uppenbart, att
hedgefondernas riskhantering méste reformeras grund-
ligt. Sannolikt har fonderna ocksa fatt en hilsosam pa-
minnelse om féljderna av ett ohammat bruk av lane-
kapital. Diskussionen om 6vervakning och reglering av
fondernas verksamhet far sikert ny kraft. De som pla-
cerat i fonderna borde av ren sjilvbevarelsedrift kriva
insyn och transparens i fondernas placeringsverksam-
het. Och sist men inte minst: hur linge tinker virlden
acceptera, att ett relativt fital skatteparadis erbjuder en

fristad at mer eller mindre ljusskygg foretagsverksam-
het?



BLANKNING
(SHORT SELLING)

Normalt 4r man “ling” i en aktie, nir man ko-
per den i tron att aktiekursen kommer att sti-
ga. En vedertagen placeringsmetod ér ocksa att
vara “kort”, ifall man tror att aktiekursen kom-
mer att sjunka. D3 “blankar” man aktien, vil-
ket i praktiken innebir att man siljer aktier som
man inte dger. Blankningen ir egentligen mot-
satsen till aktiekodp.

For att kunna blanka, dvs. silja kort, maste
man forst lina aktierna antingen frin en fond-
kommissionir eller frin nagon institution,
som dger aktier i bolaget och som ir villig att
for en dverenskommen period lita lantagaren
disponera aktierna. Lanetiden kan vara till ex-
empel 3—12 médnader. For att gd med pé aktie-
lanet kriver langivaren en sikerhet och en pre-
mie som ersattning for lanet.
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Nir lantagaren fatt aktierna till sin disposition,
brukar han normalt silja aktierna. Eftersom
han vid lanetidens slut 4r tvungen att dterlim-
na aktierna till langivaren, maste han ticka sin
position, dvs. kdpa in de silda aktierna. Ifall
placeraren haft ritt i att aktiekursen ér fallande,
kommer han att kunna képa in aktierna billi-
gare dn vad han fick vid forsiljningen. Skillna-
den mellan denna lidgre anskaffningskurs och
den tidigare erhdllna hégre forsiljningskur-
sen 4r blankarens vinst (som dock naggas litet
i kanterna av linekostnaderna).

Blankningen ir allt annat dn riskfri. Ifall pla-
ceraren har fel, och kursen borjar stiga efter for-
siljningen av de lanade aktierna, gor han en for-
lust, som i princip kan bli hur stor som helst.
Langivaren kan ocksa under vissa férhallanden
kriva sina aktier tillbaka fore lanetidens slut. D4
kan blankaren bli tvungen att hastigt ticka sin
position till en f6r honom oférdelaktig kurs.

Blankningen ir en helt normal foreteelse
inom aktiechandeln. Normalt 6kar den aktier-
nas likviditet, eftersom blankningen garante-
rar att det hela tiden finns aktier till salu ock-
sa pé laga kursnivéer. Under vér depression i
bérjan av 199o-talet, dé blankning dnnu inte
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var tillaten pa Helsingforsborsen, ledde kursra-
set till att handeln helt torkade in och att den
s.k. spreaden, dvs. skillnaden mellan kép- och
siljkurs, blev oproportionerligt stor. I prakti-
ken blev det i manga fall helt omojligt att sal-
ja aktier. Det problemet har blankningen eli-
minerat.

Under onormala marknadsférhallanden
kan blankningen dock missbrukas, vilket vi sett
under finanskrisen. Nir marknadsstimningen
var svag eller det kom negativa foretagsnyheter,
kunde hedgefonderna vrika ut vildiga ming-
der av tidigare lanade aktier piA marknaden i
hopp om att astadkomma siljpanik. I dessa
fall blev ersdttningarna for aktieldnen en ytterst
klen trost for det kursfall, som hedgefondernas
kursmanipulation ledde till i lingivarnas aktie-
portfoljer. Manga pensionsfonder och liknan-
de institutioner har darfor fattat principbeslut
om att inte lina ut sina aktier.

Hedgefondernas massiva blankningar i fi-
nansaktier var en bidragande orsak till att all-
minhetens fértroende fé6r manga banker
underminerades, vilket som bekant hade 6des-
digra foljder. Dirfor f6rbjods blankningen

temporirt i minga linder under hosten 2008.
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KAPITELV

Girighet och diligt ledarskap

Susanne Stenfors



Den globala finanskrisen har spridit sig som en 16peld
fran marknad till marknad. Den kommer att fa langt-
gaende foljder, som dnnu i dagens lidge 4r svéra att for-
utse. Diskussionen om vad som egentligen ligger bak-
om krisen och vem som ir skyldiga kommer ocksa att
fortga linge. Asikterna om vad som borde goras for att
minska riskerna for liknande finanskriser i framtiden
varierar stort. Men att ndgot maste goras, det 4r man
overens om.

Det fanns manga som 6ppet varnade for en fastig-
hetsbubbla i USA. Det fanns till och med de som for-
utspadde en kreditkris. Med facit i hand kan man friga
sig varfor ingen ingrep i ett tidigare skede. Men ocksd
utanfor USA blev manga tagna pa singen. Ingen kun-
de pé forhand forestilla sig att den globala interbank-
marknaden kunde torka ut si snabbt, och att det skul-
le fa s& enorma f6ljder. Finansmarknaden bygger pé
fortroende och forvantningar. Nu har vi sett vad som
hinder nir fértroendet mellan marknadsspelarna for-
svinner dver en natt och optimismen vinds — forst till
forsiktighet och sen till pessimism.

Vi kommer hir nirmast att diskutera den ameri-
kanska sub prime — lanekrisen och vilken roll olika ak-
torer hade i denna kris.

Det dr naturligt att de som forlorat sina placeringar,
hem eller jobb som en f6ljd av finanskrisen soker skyl-
diga och vill fa svar. I USA idr det manga som borde se
sig i spegeln och friga sig vad de kunde ha gjort for att
stoppa utvecklingen innan det var for sent. Lagstiftar-
na, U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)
och Federal Reserve Bank (FED), med forra chefen
Alan Greenspan i spetsen, far sikert ta pa sig en stor del
av ansvaret. Likasa de innovatorer pd Wall Street, som
omvandlade sub prime ldnen till invecklade struktu-
rerade finansiella produkter. De hir produkterna inte
bara spred pa kreditriskerna, utan dolde dem for pla-
cerare, analytiker och myndigheter.

Ratinginstituten, som inte sag riskerna i de struktu-
rerade finansiella produkterna, far ocksd bira en del av
ansvaret. Det har till och med spekulerats om att rating-
instituten kanske mer eller mindre medvetet blundade
for riskerna eftersom samma investmentbanker, som ut-
vecklade de hir komplexa finansiella produkterna ocksa
betalade f6r ratingen. Placerare runt om i virlden forli-
tade sig pa ratinginstitutens utlitanden och hade kan-
ske inte sjilva kompetens att bedoma hur riskfyllda des-
sa placeringar egentligen var. Krisen har 4n en gang lyft
fram frigan om ratinginstitutens roll och behovet av en
mera oberoende rating av placeringsobjekt.



En diskussion som dnnu inte forts i ndgon storre ut-
strackning 4r hur stort ansvar den hdgsta ledningen for
olika amerikanska laneinstitut och investmentbanker
har f6r sub prime linekrisen. Ett moraliskt ansvar for
krisen har de sjilvklart. Jurister och aklagare har ock-
sd redan paborjat det otacksamma jobbet att ta reda pa
vem som eventuellt gjort sig skyldiga till civilrittsliga
eller direkta kriminella brott.

De som pastar att lagstiftarna, och speciellt The
Community Reinvestment Act, star bakom sub prime
lanekrisen ser alltfor snivt pa saken. Visst var det poli-
tikernas malsittning att fa laneinstituten att ge fastig-
hetslin &t mindre kreditvirdiga medborgare, men ing-
en tvingade dessa kreditgivare att ge ut riskfyllda lan i
den utstrickning man gjorde under 2000-talet.

God banksed forutsitter att kreditgivaren gér en
omsorgsfull kreditvirdering, men nu gavs fastighets-
lan allt oftare ut automatiske, utan sedvanlig dokumen-
tation eller kreditvirdering. Kreditinstituten borde ha
koncentrerat sig pa att i de fattiga omridena s6ka sida-
na kunder, som ens skulle ha haft en chans att iterbe-
tala sina lan. I stillet hittade man pa kreativa 16sning-
ar for att kunna ge 1an at de allra fattigaste, arbetslosa
minniskor utan fast inkomst eller tillgangar.

Dirmed blev krediterna allt mera riskfyllda. Manga fick
ett lin utan att banken krivde en handpenning pa fast-
ighetskopen. Linebeloppet kunde klart 6verskrida vir-
det pé fastigheten, som togs som sikerhet. Lintagarna
kunde ocksa fa en amorteringsfri period, eller en lag rin-
ta i borjan av lineperioden. Enligt avtalet férdubblades
sedan rintan efter en tid. Allt baserade sig pa en forvin-
tan om fortsatt virdestegring pa fastighetsmarknaden.
Den snabbt vixande volymen av sub prime lén hjlp-
te i sin tur till ate driva upp fastighetspriserna. P4 sam-
ma sitt som i pyramidspel sag allting bra ut en tid, men
sedan slog realiteten in da fastighetsbubblan sprack och
lantagarna bérjade slidpa efter med sina betalningar.

De uppenbara bristerna i kreditgivarnas procedurer
och kontroller limnade vigen 6ppen for bedrigeri.
Pressen ar full av historier om ldnebeslut som baserats
pa forfalskade och forskonade uppgifter. Sikert finns
det lintagare som utnyttjat den daliga kontrollen, men
manga siger sjilva att de inte vet varifrin uppgifterna
om inkomst eller formogenhet kommer ifran. Har de i
sadana fall fabricerats av méklarna, som fungerade som



mellanhinder mellan kredittagarna och —givarna, eller
av kreditgivarna sjilva? Om det gar att pavisa att infor-
mation forfalskats, kommer de skyldiga antagligen att
stillas infor ritta. Men det kommer att kriva en enorm
insats av jurister och dklagare runtom i USA.

Forutom en bittre kreditvirdering borde kreditgi-
varna ocksé ha haft ett bittre omdome. Var det mora-
liske rite att ge ut fastighetslan 4t minniskor som inte
hade en chans att aterbetala ens en del av lanet? Var det
moraliske ritt att f6r egen vinnings skull utnyttja folk
som inte helt forstod sig pd de invecklade kreditproce-
durerna eller kunde bedéma riskerna? Trots att sub pri-
me lanen gav hogre intikter 4n “normala” fastighets-
lan, sa borde man ha statt pa bromsen da det gillde de
mest riskfyllda linen.

Mer idn 300 amerikanska kreditinstitut lir ha gate
under sedan 2006. Girighet och daligt ledarskap bi-
drog stort till deras fall.

De fem stora investmentbankernas 6kade aptit pd sub
prime lan drev kreditgivarna och -férmedlarna till att
oka pa volymen av sub prime -utlaningen. Dirmed far

ledarna for dessa investmentbanker ocksa bira sin del
av ansvaret for den kris som uppstitt. Méanga sub pri-
me lan skulle sikert aldrig ha getts ut, om de hade bli-
vit kvar i kreditgivarnas balansrikning. I efterhand ar
det litt att siga att de stora ansedda investmentbanker-
nas ledare borde ha haft bittre omdéme. Men vem av
dem skulle ha vigat, eller ens velat, std pa bromsen nir
Wall Street och resten av den amerikanska finansmark-
naden gjorde stora vinster pa sub prime linen.

Men visst kan ocksa lintagarna klandras for girighet
och bristande omdéme. Manga av dem insag vil nog
att deras mojlighet att dterbetala linen var liten, men
tog dndé tacksamt emot de lin de erbjods. Den ameri-
kanska drommen forverkligades nir de kunde kopa sig
ett eget hem. Med mycket laga rintor, en ling amor-
teringsperiod och en het fastighetsmarknad skulle det
kanske dnda ga vigen. Drommen har nu f6r minga
forvandlats till en mardrom. Manga lantagare vet inte
lingre vem som egentligen 4dger deras hem nir fast-
igheterna fungerade som sikerhet for lin som sedan
har slts vidare, kanske t.o.m. manga ginger. Andra ges
inte ens en chans att férhandla om lnevillkoren. Pla-
cerare som har fastigheterna som sikerhet forsoker nu
minimera sina forluster genom att snabbt ta Gver fast-
igheterna.



KVARTALSEKONOMI
OCH BONUSYRA

Hela systemet kring sub prime lanen har varit baserat
pa kortsiktigt tinkande och girighet. Frin hogsta led-
ningen ner till dealing-rummet glomde man bort att
tinka pé foretagets lingsiktiga framtid och livsduglig-
het. Jakten pa allt storre vinster kom igang pé allvar un-
der 2000-talet. Finansvirldens hjiltar har varit de som
kammade in de stora vinsterna. De blev ocksa grund-
ligt belénade genom generdsa bonusavtal.

Finansvirlden har traditionellt levt pA marginaler
och arvoden. Rintemarginalerna for sub prime linen
var hogre dn normalt, men riskerna var ocksa storre. Sa
lange kreditgivarna kunde finansiera utliningen genom
att silja dessa riskfyllda lan vidare, var vigen 6ppen for
att 6ka volymen pa sub prime lanen. Antalet nya sub
prime lan 6kade markant frin ar 2004 framat.

Investmentbankerna tjinade arvoden pd att pakete-
ra lanen till scrukeurerade finansiella produkeer och silja
dem vidare till placerare. Men de borjade ocksa handla
med dessa produkter for sin egen rikning och vinsterna
pa den handeln blev snart storre 4n arvodena.

De fem stora investmentbankerna blev giriga di de
sag hur litt det gick att gora vinster pa sub prime linen.
SEC godkinde dr 2004 deras ansdkan om att mirk-
bart fa oka pa sin skuldsittning. Det hir 6desdigra be-
slut bidrog till att sub prime linekrisen blev si om-

fattande. Nigra ar senare bérjade fastighetsmarknaden
svalna och prisstegringen stanna av. Det betydde att
kreditproblemen 6kade. Investmentbankerna blev sit-
tande med produkter som ingen ville ha samtidigt som
de hade svart att fa refinansiering. Investmentbanker-
na hade spekulerat pé att fastighetspriserna skulle fort-
sitta stiga och att lintagarna skulle kunna betala sina
skulder. Det var en spekulation, som ledde till att deras
vinster snabbt 6kade under 2000-talet. Dirmed ¢kade
ocksd de arligt utbetalade bonussummorna.

\\;//

INNOVATION
OCH RISKHANTERING

Finansvirlden har under nigra drtionden blivit mycket
komplex. Derivativer och virdepapperiseringen av till-
gangar och kassafldden gor det allt svarare for placera-
re och analytiker att bedéma vilka risker bankerna har
och hur sarbara de ir.

Har finansvirlden dirmed blivit for innovativ?
Man anvinder invecklade strukturerade produkter for
att skydda sig mot andra invecklade strukturerade pro-
dukter. Det pastas att virdet pa derivativmarknaden i

dag uppgar till ett virde 12 ganger storre 4dn virldens
BNP.



Anvindningen av strukturerade finansiella produkter
sasom CDOs ir i sig inte ett problem. Ritt anvinda,
hjilper dessa finansiella produkter foretag att hantera
sina risker. Problemet r att den hir marknaden star ut-
anfér myndigheternas kontroll och de finansiella pro-
dukterna redovisas utanfor balansrikningen. Virde-
ringen av dessa produkter ir en hel vetenskap, som till
och med experterna ofta dr oense om.

Ingen har dnnu pastitt att investeringsbankerna borde
stallas infor ritta for att de uppfann CDO-derivativen
eller handlade med dem. Det som diremot har ifrdga-
satts offentligt 4r hur 4rliga och sanningsenliga invest-
mentbankerna, och speciellt deras ledare, var i sina kvar-
talsrapporter till placerare och analytiker. Hade riskerna
virderats ritt i kvartalsrapporterna? Har man medvetet
ljugit om riskerna eller om foretagets sirbarhet?

Om det gar att bevisa att dessa ledare har undanhal-
lit visentlig information kan de stillas infor ritta. Fra-
gan dr dock om den hogsta ledningen eller styrelsen i
dessa investmentbanker har forstatt hur dessa strukeu-
rerade produkter fungerar och vilka risker de satt pa?

Det samma giller AIG, forsikringsbolaget som under
2000-talet bérjade silja finansiella strukturerade pro-
dukter (CDS eller credit default swaps) som skulle
skydda placerarna mot sub prime linens kreditrisker.

In i det sista har hogsta ledningen for investment-
bankerna forsikrat omvirlden om att riskerna var un-
der kontroll. Oberoende om de visste vad liget egent-
ligen var eller inte, kommer deras forsvar att vara att de
inte kinde till riskerna. D3 giller det for dklagaren att
kunna bevisa motsatsen.

Ett moral hazard”-tinkande inom finansvirlden har
antagligen i stor utstrickning bidragit till sub prime 13-
nekrisen. “Moral hazard” kan definieras som forvin-
tan av att nigon av parterna i ett avtal ir skyddad mot
en risk, till exempel genom en forsikring, och darmed
blir mindre intresserad att motverka riskens negativa
effekt. D4 det gillde sub prime linen, kammade var-
je lank i kedjan in vinsterna och forde riskerna vidare
till nista link.

Kreditférmedlaren (brokern) éverforde risken till
kreditgivaren. Kreditgivaren silde i sin tur linen till
investmentbanker, som paketerade de kopta lanen till



strukturerade finansiella produkter. Dirmed overfor-
des kreditrisken till placerarna. Placerarna kunde i sin
tur kdpa ytterligare strukturerade finansiella produk-
ter (CDS) for att skydda sig mot kreditriskerna. Till
sist sig ingen skogen for triden. Riskerna var utsprid-
da runt den globala finansvirlden och dirfor hade ing-
en en klar uppfattning om hur stora dessa risker egent-
ligen var.

Blev utlaningsprocessen och kreditvirderingen for
slapphint, di kreditgivarna utgick ifrdn att risken inte
skulle bli kvar hos dem? Blev investmentbankerna for-
blindade av sina bonusar, di tanken var att kreditrisken
skulle dverforas till placerarna? Trodde man 4rligt sagt att
riskerna var sd utspridda att ingen skulle bli lidande?

Ett mera moraliskt agerande bland finansvirldens
ledare, i stillet for ett "moral hazard”-tinkande, skulle
kanske inte ha avvirjt sub prime lanekrisen, men skulle
sikert ha gjort den mera kontrollerbar.

Vinnarna i denna kedja ir givetvis de bankirer som
tog hem stora bonuspengar. Férlorarna dr manga. Till
dem hor de stora investmentbankernas dgare och alla

de anstillda pa Wall Street och i finanscentra runtom
i virlden, som nu har férlorat sina jobb. Férlorare ir
ocksa de lantagare som nu frantas sina hem och kan-
ske sjunker dnnu djupare ner i fattigdomen. Minga
amerikanska skattebetalare ser sig ocksa som forlora-
re ndr deras skattepengar anvinds som direkt stod till
finansmarknaden.

Kraven pa konkreta dtgirder som skall férhindra en ny
kris vixer nu. Risken ir att beslutsfattarna forhastar sig
och lindrar symptomen, inte den egentliga sjukdomen.
Tillsynen och regleringen av finansvirlden maste ses
over. En stor del av finansvirldens mest riskfyllda busi-
ness har fallit utanfér myndigheternas tillsyn. Dessut-
om har finansinstituten blivit stora och globala, medan
tillsynen och 6vervakningen dnnu ir for lokalt inrik-
tad. Men risken dr, att en utdkad reglering bara okar
pd innovationen inom finansvirlden nir man igen for-
soker hitta pa nya sitt att kringgd reglerna.

Efter de stora skandaler som skakade foretagsvirlden
i USA i borjan av 2000-talet (Enron, Tyco, WorldCom
och Health South) ville man se snabba atgirder for att



de amerikanska foretagen och foretagsledningen skulle
dtervinna marknadens fortroende. Sarbanes-Oxley Act
(SOX), som godkindes ar 2002, skulle leda till en mera
oppen redovisning och fa foretagens hogsta ledning att
personligen ansvara for att innehallet i foretagens re-
dovisning var korrekt. Enron hade bland annat varit
lite for kreativ i sin anvindning och redovisning av fi-
nansiella instrument. Men knappt hade dessa skanda-
ler fallit i glomska innan marknaden igen skakades av
nya stora skandaler. De 6kade kontroll- och rapporte-
ringskraven gjorde SOX till en stor bérda for de ameri-
kanska borsbolagen, men hjilpte indé inte virlden att i
tid se hur stora risker sub prime lanen gav upphov till.

Girighet och daligt, eller rentav oetiskt ledarskap, lig-
ger igen i grunden f6r en marknadskris. I finansvirlden
kommer det alltid att finnas innovatdrer som forsoker
utnyttja kryphal och hitta pd kreativa losningar for att
fa storre vinster. Motivationen ir ofta personlig vin-
ning, speciellt da en stor del av den érliga beloningen
utbetalas i form av bonus. Dirfor behovs det ett starkt
etiskt ledarskap.

Lagar och reglerna kan inte goras vattentita. Dirfor
behovs det ledare som har ett gott omdéme och som
vet vad som ir ritt och vad som ir fel. Mentaliteten far
inte vara att “allt som inte dr direkt forbjudet ar tilla-
tet”. Etiskt tinkande borde styra bade strategiformule-
ring och operativ verksamhet. Det ar ldtt att forsta ate
individuella kreditinstitut drogs med i sub prime line-
festen. Den som ifrdgasatte verksamhet blev troligen
stimplad som gammalmodig och riskovillig. Men att
“alla andra ocksd gor det” borde inte fa vara ett accep-
tabelt argument.

En etisk ledare har starka egna virderingar och fo-
regar med gott exempel. Manga ledare f6r de ameri-
kanska kreditinstituten anklagas nu f6r kriminella och
civila brott och deras agerande undersoks av bide myn-
digheter och SEC. Glémde man sina egna virderingar
nir girigheten tog 6ver?

En etisk ledare tar ocksa sitt ansvar och verkar for
andras, inte sitt eget, basta. De amerikanska bankche-
ferna, som har lyft astronomiska summor i arliga bo-
nusar, verkar nu vara ovilliga att ta ansvaret for den kris
som uppstitt. Det kan rentav bli oméjligt att driva ige-
nom ett etiskt tinkande inom finansvirlden om dess
nyckelpersoner far agera oetiskt utan markbara kon-
sekvenser.



BONUS MED RISK

Om foretagens grundliggande roll 4r att skapa virde for
sina 4gare, borde inte ledningen da tinka mera langsik-
tigt? Bonustinkandet har styrt verksamheten i finansvirl-
den och fokusen har blivit kortsiktig och risktdnkandet
forvringt. Finansinstitutens styrelser borde se till att bo-
nussystemen inte leder till ett oacceptabelt risktagande. I
de stora amerikanska investmentbankerna verkar styrelse-
medlemmarna inte alls ha forstatt vilken inverkan de ge-
nerdsa bonusavtalen kunde ha pa idérika finanskillar och
vilken enorm risktagning de skulle driva ledningen till.

Ett bonussystem anses allmint vara ett bra sitt att
motivera ledningen och de anstillda till goda prestatio-
ner. Problemet hir var att bonusen baserades pa bok-
forda vinster, utan att beakta den 6kade risktagningen.
Krisen kommer antagligen att leda till att vi i framti-
den ser bonusavtal som ger arbetsgivaren ritt att kriva
tillbaka en del av bonusen, ifall riskerna realiseras och
leder till forluster i framtiden.

\\;//

GOD FORVALTNING

Kravet pa god forvaltning (corporate governance) har

okat, bade i USA och den 6vriga virlden, efter foretags-
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skandalerna i bérjan pd 2000-talet. Men dnnu finns det
uppenbara brister i férvaltningen inom finansmarkna-
den, speciellt vad giller hantering och rapportering av
risker. Denna kris borde fa foretagens styrelser att inse
att utvirdering och hantering av risker bor vara en av
deras huvuduppgifter. Dessutom bér styrelsen forsik-
ra sig om att foretaget har ett indamalsenligt kontroll-
och rapporteringssystem som ger en rittvis bild av
riskerna. For att dterstilla fortroendet pd finansmark-
naden krivs det att 6vervakare, analytiker och framfor
allt placerare i framtiden fir en mera 6ppen och inda-
mélsenlig information om foretagens risker.

\\;//

VEM TAR ANSVARET?

Vi kommer troligen ocksa i framtiden att se finans-
kriser uppsta pa olika lokala marknader, och kanske
till och med fi en global inverkan. Risktagning hor
till normal affirsverksamhet, men den hir krisen har
gett oss alla en piminnelse om att risktagningen més-
te vara kontrollerad och riskerna transparenta. Ansva-
ret for att 3stadkomma detta maste vara delat mellan
dem som reglerar och 6vervakar finansmarknaden och
foretagens hogsta ledning.
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DE sju BESLOJADE
INVESTMENTBANKERNAS
SLUTDANS

Goldman Sachs, Merrill Lynch, Credit Suisse
First Boston, Morgan Stanley, Lehman Brot-
hers och Salomon Brothers var kinda namn
pa Wall Steet under decennier. Aventyret med
MBS- och CDO-papper slutade trots decen-

niernas erfarenhet illa.

Goldman Sachs upphérde den 21 september
2008 att vara en investmentbank. Under de tva
senaste aren antas firman ha salt CDO’s till ett
virde av 100 miljarder dollar. Den verkstillan-
de direktren Henry Paulson blev i maj 2006
Forenta staternas finansminister.

Merrill Lynch koptes den 17 september 2008
av Bank of America. I praktiken hade invest-
mentbanken gjort konkurs.

Credit Suisse First Boston har en ganska stor-
mig historia bakom sig. Credit Suisse kdpte 44
procent av First Boston 1988 och skotte un-
der namnet Credit Suisse First Boston nagra av
teknologibubblans stora — och en del mindre
— introduktioner pd bérsen (Silicon Graphics,
Apple Computer, Sun Microsystems och VA
Linux Systems). I januari 2006 hade namnet
Credit Suisse First Boston blivit till den grad
draget i smutsen péd grund av misstankar om
insiderhandel att Credit Suisse bytte namn pa
sin finansbanksverksamhet.

Morgan Stanley upphorde den 21 september
2008 vara en investmentbank och évergick till
att vara en vanlig bank. En knapp vecka senare
hade Japans storsta bank, Mitsubishi, kopt upp
en betydande del av det anrika foretaget.

Lehman Brothers gick den 15 september
2008 i konkurs. Under de dramatiska dagarna
just fore konkursen foreslog ett av investment-
bankens dotterforetag att direktorerna, for att
visa god vilja, skulle avsta fran sina miljonbo-
nus. Foretagets verkstillande direktér George
Herbert Walker IV bad i ett e-mejl om ursike



for att idén ens hade kommit upp. George H.
Walker IV ar smakusin till George W. Bush.

Salomon Brothers, som inledde de oreglerade
derivatens era med sina MBS-virdepapper, for-
svann redan i ett tidigare skede och 4r nu en del
av Citigroup — bankkonglomeratet kring Citi-
bank. En av Citigroups direktorer varr Robert
Rubin. Rubin var Bill Clintons finansminister
och den inom Citigroups ledning som drev bo-
laget in i handeln med MBS och CDO. Fér-
lusterna har blivit enorma. Rubin meddelade
den 171 januari 2009 att han avgar.

Bear Sterns grundades pa det glada 1920-talet
och genomlevde krisen 1929 utan stérre bekym-
mer. Intringet pa handeln med marknadsderi-
vat skedde genast efter Community Reinvest-
ment Act 1977. Under uppgéingens ar skaffade
sig bolaget en stor “hdvstang” och var dnnu un-
der dren 2005—2007 i tidskriften Fortune Foren-
ta staternas “mest beundrade foretag”. Pd som-
maren 2007 rikade Bear Sterns ut for allvarliga
problem pa sub prime -marknaden. I mars 2008
koptes bolaget av JPMorgan Chase. En del av ak-
tierna sdldes for 2 dollar. Ndgra ménader tidiga-
re hade de noterats till 133,20 dollar.
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KaPIiTEL VI

Att spara
grunden for en hillbar utveckling

Peter Storsjo
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Utgangspunkten for finlindsk ekonomisk politik skall i
likhet med mycket annat sokas i vr historiska, kulturel-
la, politiska och geografiska beligenhet. Vi har litt for
att falla in i en ndstan haglds toppstyrning och drivveds-
mentalitet. Vir egen generation har inte formatt fostra
sa kallade industrialister inom finansindustrin. D4 kan
systemet bli nagot av ett system for efterslidntrare.

Den enskilde individen férsoker lingsiktigt bygga
upp sin ekonomiska trygghet . Dirigenom bidrar han
eller hon indireke till samhillets valfird. Sittet med vil-
ket individen forsoker bygga upp sin trygghet regleras
av statens, centralbankernas och numera ocksi av EU:s
beslut samt av den globala marknaden.

Di vi ser till den langsiktiga avkastningen ir aktie-
sparandet dverldgset alla andra sparformer. Aktier har
alltid, mite 6ver linga tidsperioder, erbjudit en avkast-
ningspremium i férhéllande till 6vriga placeringar.

I vart land har hushéllens sparande under hela efter-
krigstiden koncentrerats till depositions- och bostads-
sparande. En orsak ligger i att Finland varit kapitalfat-
tigt och i att banker och stat behovt deponenter och

obligationskopare for att kunna utfora sin uppgift. Folj-
aktligen har man inte gynnat aktiesparande. Foretagen
har efter bista formaga fitt skota sin kapitalforsorjning
med hjilp av ett litet eget kapital, snidva dgarkretsar, kor-
sigande och utlindska investerare. Det inhemska hus-
héllssparandet har kanaliserats till foretagen via bankde-
positioner som vidarebefordrats till féretagen i form av
lan. Bankkoncernerna var dessutom #nda till var senas-
te depression pa 19go-talet betydande dgare i vara indu-
striforetag vilket medférde orimliga riskkoncentrationer
i systemet och ett osunt bankberoende hos foretagen.
Vid sidan om nimnda “kapitalfattighet” har vér
relativt sett sena industrialisering bidragit till att hus-
hallens penninghushallning forblivit ganska outveck-
lad. Vi hade mycket av naturahushallning dnnu for ett

halvsekel sedan.

Vi har ocksd varit tvungna att betrakta hushallssparan-
det ur ett politiskt perspektiv. Den politiska eliten har
haft en mycket liten forstéelse for aktiesparandet efter-
som man utgdende frin politiska malsittningar inte ve-
lat understéda en utveckling dir den enskilda indivi-



den tar ett storre ansvar for sin ekonomiska trygghet.
Di skulle ju férdelningspolitiken marginaliseras och
vinsterns rostare kunde forlora sin klassmedvetenhet.
Vi har fortsittningsvis ett subventionerat bostads-
sparande (bostadslanens rintor avdragsgilla i inkomst-
beskattningen), vilket dr obegripligt ur rationell syn-
vinkel . Varfor vill man gynna bostadssparande och
dirmed missgynna 6vrigt sparande? Subventioner har
ju dessutom en tendens att paverka prisbilden pa en be-
grinsad marknad. Slutresultatet blir att man inte ens
gynnar bostadssparande utan endast missgynnar 6vrigt
sparande. Det kan konstateras att de enda subventione-
rade sparformerna i dag ir bostadslanen och de frivilliga
pensionsforsikringarna. Kan detta bero pé att de sub-
ventionerade sparformernas producenter (banker och
forsikringsbolag) har haft ett stort samhillsinflytande?
Allt detta har resulterat i ett dverstort utlindskt dgan-
de i vira borsbolag och till ett ganska koncentrerat in-
hemskt dgande . I borjan pa 1980-talet di den sovan-
de finlindska bérsen vaknade till liv kunde man i likhet
med vart vistra grannland ha gynnat fondsparande
i aktier med hjilp av skatteincentiv. De svenska "alle-
mansfonderna” kan ses som huvudorsaken till att man
i Sverige har ett hogre medvetande och ett hogre mark-
nadskunnande hos den breda allminheten 4n vad fallet
ar hos oss. Placeringar i allemansfonderna var avdragsgil-
la i inkomstbeskattningen. Det svenska PPM-systemet
som mojliggdr att I6ntagaren sjilv besluter om alloke-

ringen av en del av sitt lagstadgade pensionsskydd ir ett
modernt exempel pa samma framsynthet i Sverige.

Beskrivande dr att man hos oss allmint talar om att
”spela pd borsen” som en synonym till aktiesparan-
de. Lagen om placeringsfonder tillkom i ett mycket
sent skede efter att bankf6reningen linge forhalat be-
redningen bl.a. med motiveringen att fondsparandet
kantinka skulle kannibalisera pa depositionsmarkna-
den. Man inser motiveringens finighet d4 man kom-
mer ihdg att vi redan hade en fri penningmarknad.
Okunskapen har varit s genomgripande att den dven
gillt institutionella placerare. Man har t.ex. annu for en
kort tid sedan byggt portfdljer enligt en s.k. geografisk
riskspridning utan att veta vad man egentligen menar.
Den geografiska riskspridningen sker sjilvfallet huvudsak-
ligen genom bolagens geografiska affirsexponering, inte
genom bolagens juridiska hemland. Den institutionella
sektorns “geografiska riskspridning” har ocksa bidragit till
forsvagandet av det lingsiktiga inhemska dgandet.
Okunskapen har forstirkes av att finansindustrin i
stor utstrickning sdlts till utlindska konkurrenter. Des-



sa har i regel overfort tankeverksamheten och produke-
utvecklingen till huvudkontoret och i stillet satsat pa
forsiljningsverksamhet i Finland. Detta kallas allmént
for dotterbolagsekonomi. Fenomenet giller inte endast
finanssektorn utan i ganska hdg utstrickning hela vart
ndringsliv. Det ir ett f6ljd av ovan nimnda kapitalfat-
tighet och av ett utbrett kortsiktigt affirstainkande.

Finland saknar i dagens lige egentliga industrialis-
ter som ser lingre in i framtiden .

Stoérningar pa marknaden péaverkar ett litet land som
Finland med ett begrinsat aktiesparande med en tids-
missig forskjutning i jimforelse med linder dir hus-
hallens aktiesparande dr mera utbrett. Vi paverkas med
viss fordrojning via foretagens forindrade ekonomiska
utsikter som péverkar sysselsittning och framtidstro. I
mera utvecklade aktiespararlinder paverkas den person-
liga formogenheten och diarmed konsumtionsbendgen-
heten omedelbart via aktiekursernas utveckling. Det le-
der till att vi blir mera reaktiva dn proaktiva.

Vi bor efterstriva ett lige dir individer, finansinstitu-
tioner och myndigheter jobbar i samma rikening och

fungerar pd ett sitt som bidrar till en lingsiktig och
hallbar utveckling. Fér detta krivs kunskap, fortroen-
de och genomskinlighet. Dessa tre begrepp stér i bero-
endeforhallande till varandra.

Kunskapen borde méilmedvetet 6kas pa alla nivéer.
KIS-metoden (keep it simple) ir beprovad och limpar
sig ocksa i detta sammanhang.

Finansprodukter borde siljas pd den allminna
marknaden endast om de fyller entydiga genomskin-
lighetskrav. Ocksé professionella institutioner som &r
offentliga sisom bérsbolag och pensionsbolag borde
tvingas att ha endast genomskinliga produkter i sina
portfoljer. Man borde heller inte tillta att allménheten
indireket ger diskretiondr fullmake till banker och ban-
kirfirmor enligt en flerstegsmodell, dir spararen inte
lingre vet vad han de facto dger.

For att vilja ett enkelt exempel borde det till exem-
pel inte tillitas att ndgon lanserar en sk “trygg bland-
fond”, som de facto har sidana fondregler att fondfor-
valtaren mycket langt har fria hinder att koncentrera
fondens tillgangar enligt eget forgottfinnande. Vi har
under senaste tid mirke att de "riskfria "kortrintefon-
derna visat overraskade stora negativa virdeférindring-
ar. Det beror ocksd pa "losa” fondregler. Ofta har fond-
andelsdgaren inte kint till att fondreglerna givit detta
spelrum till forvaltaren.



Finanskrisen som startade i USA kom in i ett akut ske-
de 2007. Krisen ir en foljd av den expansiva penning-
politik som f6rts i USA sedan 19go-talet samt av att
en stor del av finansmarknaden har varit helt oreglerad
och helt enkelt haft felaktiga incentiv. Centralbanken
har hallit en lig rintenivéd och en hog likviditet i bank-
systemet for att hélla den ekonomiska tillvixten pé en
hég niva. Det var majligt att bedriva en penningpoli-
tik av det hir slaget eftersom en tilltagande globalise-
ring med billigare importvaror bidrog till att inflatio-
nen hélls under kontroll. Som en f6ljd har samhillet
skuldsatt sig kraftigt. Under senaste artionden har var-
je konjunktursvacka atgirdats med ytterligare likvidi-
tet och ldgre rintor.

Sméningom uppstod en enorm bubbla i bostadspri-
serna da konsumenterna forleddes att tro att billiga lan
alltid kommer att finnas till hands. Féretagen skuld-
satte sig ocksa friskt under samma tid. Dessa risker ex-
porterades globalt genom innovativa derivativa instru-
ment med vilka man kunde silja kreditrisken pé diliga
bostadslin och foretagslan till placerare som s6kte hog-
re avkastning pé sina medel. Nagot forenklat kan man
konstatera att krisen kunde utvecklas till sin nuvarande
katastrofala omfattning eftersom aktorerna pa finans-
marknaden (investeringsbanker, institutionella place-

rare, overvakande myndigheter och politiker) f6rblin-
dades av ett hopkok som bestod av girighet, arrogans,
okunskap, inkompetens och litet dumhet samt i viss
utstrickning t.o.m. av brottslighet. Det tragiska med
finanskrisen att det 4r den vanliga konsumenten, spa-
raren och skattebetalaren som fir ta notan.

Det 4dr mycket viktigt att dterstilla den vanliga spa-
rarens tro pd det finansiella systemet. Om f6rtroendet
inte aterstills 4r risken for langvarig ekonomisk stag-
nation uppenbar.

Utredningsman Antti Tanskanens forslag till reger-
ingen om hur finanskrisen skall bekdmpas i Finland
kan ses som ett aktuellt exempel pa traditionell fin-
lindsk toppstyrning dir man inte 6ver huvudtaget be-
aktar den enskilda spararen. Man soker i betinkandet
forgives efter dtgirdsforslag som kopplar den vanli-
ga spararen till helheten . Enkelt bondfornuft siger ju
att den “6verloppssparbenigenhet” som alltid uppstar
i osikra tider pa nagot sitt borde kanaliseras till fore-
tagssektorn. Hur kunde man fa allminheten att kpa
foretagscertifikat nu dé de dr vilavkastande? Hur kun-
de man fi allminheten att kopa aktier nu da de ir bil-
liga och vilavkastande? Var och en forstar att det inte
skulle vara omajligt om viljan skulle finnas.



EN MAKTLOS
FINANSINSPEKTION

Nu gillande fortroendeskapande regelverk bestdr nir-
mast av borsernas regler om informationsskyldighet,
finansinspektionens roll som godkinnare av sivil fi-
nansaktorer som finansprodukter samt av det sk de-
positionsskyddet. Rating-institutens riskklassifiering av
foretag kan ocksd nimnas.

Ricker det existerande regelverket? Borsernas reg-
ler 4r ganska ok, om vi utgar ifran att de kontinuerligt
forbittras i takt med marknadens utveckling. Likasd ar
depositionsskyddet ok. Diremot ir finansinpektionens
roll inte ok for tillfillet. Inte heller rating-institutens
riskklassifiering 4r ok.

Finansinspektionen har dnda till 31.12.2008 saknat
ritt att overvaka sidana sparprodukter som kamoufle-
rats till forsikringar. Den mirkliga uppdelningen av
overvakningsansvaret har inte kunnat motiveras, det
har bara varit sa. Man har antagit att orsaken legat i att
forsikringsbolagen saknat vilja att underkasta sig sam-
ma kontroll som 6vriga finansforetag. Man har ocksa
antagit att det funnit nagot slags politiska ambitioner
som statt i vigen for utvecklingen. Sparforsikringar-
na har huvudsakligen skapats for att mojliggora skatte-
avdrag. Samtidigt har forsikringsbolagen elegant und-
vikit finansinspektionens marknadsféringsregler. En
pensionssparare far dra av sitt pensionssparande i in-
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komstbeskattningen om produkten kallas “forsikring”
men om samma produkt kallas t.ex “virdepappers-
fond” uteblir avdragsritten.

\\;//

PORTFOLJBENAMNINGAR
OCH SKATTEFLYKT

Marknadsféringen av dessa “forsikringar” ger ofta in-
trycket att skatteavdragsmojligheten ir viktigare dn
sjdlva sparandet. Skatteavdragsmojligheten verkar ock-
s vara viktigare dn att avdragsnyttan till stor del gar till
“forsikringspremier”. Utrdkningar visar att upp till 8o
procent av skattefordelen tillfaller forsikringsbolaget i
form av olika kostnader.

Eftersom livforsikringar ocksa ar skatteeffektiva har
manga uppmanats att konvertera sina virdepappers-
portfoljer till livférsakringar och registrera forsikring-
en i ett skatteparadis.

Dessa “pensions- och livforsikringar”, som alltsa hit-
tills inte 6vervakats av finansinspektionen, har silts av
munviga forsiljare pa provisionslon. De som rakat ut
for dessa forsiljare av “trygga” sparprodukter har kunnat
konstatera att kunnandet frimst gillt skatteavdragen.
Produkternas ogenomskinlighet verkar ofta omoilig att
genomtringa for savil forsiljaren som for spararen.
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Trots att 6vervakningen nu sent omsider skall samord-
nas blir finansinspektionens styrningsmojligheter fort-
sittningsvis begrinsade eftersom EU-direktiven t.ex.
reglerar fondprodukter men inte motsvarande forsik-
ringsproduketer.

Ett problem ir ocksa att finansinspektionen auto-
matiskt maste ge forsiljningstillstind for en produke
som godkints i ett annat EU-land (s.k.UCITS-pro-
dukter).

Allmint taget maste finansinspektionen godkin-
na alla produkter som fyller “lagparagraferna”. Spara-
rens behov av genomskinlighet 4r ibland svart att till-
godose.

Finansinspektionens roll som godkinnare av finans-
marknadens aktorer pé bolags- och individniva har ib-
land varit stapplande. Hir méste vi nog godkinna att
entydiga regler inte gir att skapa. Myndighetens om-
déme maste helt enkelt ricka.

D4 det galler ratinginstitutens riskklassificering kan
kort sigas att det storsta problemet ligger i att kostna-
den for framtagandet av riskklassificeringen betalas av
den som bestiller klassificeringen. Varje jdnsteprodu-
cent vill som kint helst ha néjda kunder...

En dndamalsenlig riskspridning ar mycket visentlig dd
det kommer till den vanliga spararens fortroende for
marknaden. Vi talar frimst om marknadsrisker och deras
hantering och om f6retagsrisker och deras hantering.

En stor insikt 4r att ingenting 4r riskfritt men att det
16nar sig att veta vad man koper.

En annan insikt som ér viktig pa ett allmint plan 4r
att sparandet dr en livsviktig del av samhillsbyggandet.
Det borde skapas incentiv som bidrar till 6kat aktiespa-
rande. Foretagen som stdr for den ekonomiska tillvix-
ten borde dgarmissigt och avkastningsmissigt kopplas
ihop med hushéllens framtid och framgéng. Ett utbrett
och inhemskt dgande okar stabiliteten i osdkra tider.

Spararen skall naturligtvis ta risker men han har réttatt
veta vilka riskerna 4r. Han skall inte behéva ta en sadan
systemrisk som framkallat den pigiende finanskrisen.

Forutom att genomskinligheten méste goras sa god
som mdjligt borde ett forbud mot icke-reglerade pro-
duketer frin skatteparadis inforas. I Finland borde skat-
tesubventioneringen av forsikringar och bostider slo-
pas. I stéllet borde incitament for ett 6kat aktiesparande
inforas. Vi borde ocksa fi en iandamalsenlig ekonomi-
undervisning till skolorna.
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KariTEL VII

Vigen ut -

med méz’ngafarar

Kim Lindstrom och Nils Torvalds
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Vi har i de foregiende kapitlen f6rsoke rita upp kon-
turerna av nagonting som man med en gnutta sjilvi-
roni kunde beskriva som kapitalism med ett minskligt
ansikte, en marknadsekonomi som den vanliga med-
borgaren kunde férlita sig pa. Vi tror att det hir ér spe-
ciellt viktigt, inte minst pa basen av det problem som
beskrivs i kapitel 6. Medborgarnas besparingar, som
ocksa i fortsittningen kommer att vara en viktig killa
for nya investeringar och ett stigande vilstand, har ge-
nomgatt en intressant utveckling under de senaste 50
aren. Forst sparade vi ganska sma summor, uppskrivna
pa bankbokens sidor. Frin 1g60o-talet framét blir spa-
randet i Finland i allt hogre grad férvandlat till storska-
ligt bostadssparande, men den utvecklingen gar, delvis
av demografiska orsaker, motsitt slut. Tva generationer
av ihirdiga sparare har skapat en bostadsmassa, som di-
rekt eller indirekt ocksa kommer att ticka en stor del av
de efterkommande generationernas omedelbara behov.
For de generationer som nu lever ett aktivt vuxenliv el-
ler haller pa att trida in i vuxenlivet ser alltsa verklig-
heten annorlunda ut 4n f6r teruppbyggarna och efter-
krigsgenerationerna.

De hir historiska forskjutningarna i levnadsstandar-
dens nivaer skapar nya konsumtions- och beteende-
monster, som det ibland blir svért att anpassa sig till.
Avigsidan av de hir forskjutningarna hor vi i talesitt
och uttryck som den gamla goda tiden eller nir jag
var ung kunde man nog inte... Utmaningarna finns i
att skapa monster som samtidigt bidrar till att 16sa at-
minstone en del av alla de globala problem vi star infér.
En dimension av den hir utvecklingsriktningen kunde
alltsa beskrivas utgdende frin malsittning om en hall-
bar utveckling. Men just i finanskrisens kélvatten finns
det manga fenomen som star i djup konflikt med alla
vara forsok att na en héllbar utveckling.

Annu pa sommaren 2008 nir bensinpriset lag i nir-
heten av 1,50 € per liter talade nistan alla om nod-
vindigheten av att 6verga till mera miljovinliga ener-
giformer. Men ett drygt halvér senare star vi alla vid
bensinpumpen och tycker att det ir sa skont nir ben-
sinen kostar bara ungefir en euro per liter.

Vi efterlyser lingsiktighet, men klarar inte sjilva
av att se lingre 4n till nista loneutbetalning. Stater ir
inte sirskilt mycket mera langsiktiga i sin planering av
framtiden.

I forordet till sin bok ”The Predator State” (Rov-
djursstaten) skriver James K. Galbraith (som inte skall



forvixlas med sin far John K. Galbraith) att Forenta sta-
terna maste fi grepp pé sin position i virldsekonomin
och forbereda sig pa den dag dd det obegrinsade privile-
giet att trycka upp oinldsbara reverser* for resten av virl-
den upphor. Direfter tilldgger Galbraith forsikeigt: "Vi
skall inte paskynda den dagen. Tvirtom, vi skall f6rsoka
uppskjuta den.” Tvira kast i konsumtion och interna-

tionell handel skulle vara liktydigt med katastrof.

\\;//

JLLUSIONERNAS
VARLD

Vir virld bestar av manga asymmetriska fenomen. Det
gor det ofta svart att finna rittvisa losningar eftersom
bristen pa asymmetri ocksa kan forutsitta asymmetris-
ka 6sningar. Ett sadant asymmetriskt fenomen ér det
internationella valutasystem, som skapades efter andra
virldskriget. Till en bérjan fanns det en koppling av
dollarn till en guldmyntfot. Darmed skulle den inter-
nationella reservvalutan i teorin vara stabil. Varje dollar
kunde inlosas till sitt guldvirde. Den kopplingen upp-
hérde 1971 och skapade forutsittningar f6r en annor-
lunda utveckling. Men det var forst i och med att Ro-
nald Reagan valdes till Forenta staternas president som
vi kunde iaktta en nistan systematisk forindring: stats-
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skulden bérjade 6ka snabbt. Samtidigt bérjade reger-
ingen i Washington DC ocksi genomféra en neokon-
servativ politik med stora skattesinkningar Gver hela
linjen. Alla republikanska presidenter har fortsatt po-
litiken.

Man férsvarade linge det amerikanska underskot-
tet med att ekonomin har vuxit nistan lika snabbt och
att det underskottet dérfor inte ar farligt. Men pa den
punkten har situationen forindrats. Under de senaste
decennierna har méinga internationella organisationer
och en hel del ledande ekonomister varnat for att sys-
temet haller pd att bli riskfyllt. (Jfr. president Tarja Ha-
lonens nyérstal och hinvisningen till den ILO-arbets-
grupp hon satt med i.)

STABILITET EFTER
BrRETTON WOODS

Man kan alltsd hivda att de ofta ideologiskt betinga-
de skattesinkningarna har bekostats genom en stigan-
de statsskuld och genomférts utan att beakta det inter-
nationella valutasystemets stabilitet.

Under den nu pagiende finanskrisen har det igen
hojts roster for att det gamla Bretton Woods-systemet
nu borde reformeras, men sannolikheten fér snabba
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eller grundliga omstrukeureringar ér inte stor. Férenta
staternas ekonomiska politik tar ritten att silja Fede-
ral Reserves virdepapper som en sjilvklarhet och inte
ens den sortens kritiska nationalekonomer som James
K. Galbraith vagar riktigt tinka vad en djupgiende re-
form kunde innebira for landet.

Ett betydligt mera sannolikt scenario f6r den nir-
maste framtiden ir att Barack Obama helt enkelt 4r
tvungen att anvinda ett ordttvist och farligt valutain-
strument for att klara landet ut ur den situation finans-
krisen och atta r av vanstyre har lett till. Och for att
inte samtidigt utsitta sig for stora politiska risker for-
soker han aterforsikra sig genom att samtidigt utlova
en stor skattesinkning.

Men det finns ocksi andra hotbilder.

\\;//

AGGRESSIVA
DEVALVERINGAR

Garrett Hardin publicerade 1968 i tidskriften Science
en artikel, som inom ett begrinsat omrade blev epok-
skapande. Artikeln hette Tragedy of the Commons
(Det allminnas tragedi). Hardin var en ganska extrem
individualist och det finns vissa sliktskap mellan hans
och Martti Linkolas virldsbilder.
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Det klassiska exemplet i Hardins artikel handlar om gris-
markens 6verbetning. Varje enskild herde tror att han kan
gora sig en liten extra vinst genom att — trots dverenskom-
melser — utvidga sin hjord. Slutklimmen i Hardins argu-
mentation dr alltsd att mdnniskan egentligen inte formar
vara rationell. Hon kommer alltid att lockas till att forso-
ka vinna en smula — pa grannens bekostnad.

I det hir ssammanhanget behéver vi inte gd in pa alla
tinkbara motargument. Verkligheten visar bara alltfor
tydligt att det allménnas tragedi dtminstone ofta 4r en
verklighet, som vi inte tycks vara kapabla att komma
over. Dirfor dr exemplet i Hardins artikel giltigt i syn-
nerhet i férhéllande till internationell politik: pa all-
minningens begrinsade betesmarker tror varje indivi-
duell stat att den kan gora en liten och nistan omirklig
vinst genom att utdka sin hjord med ett lamm.

Den hir maktpsykologin forefaller nu redan gora
sig gillande pa den internationella marknaden.

\\;//

KinaA, RYSSLAND
... OCH SVERIGE

Redan under hela det senaste decenniet har det fun-

nits en pagaende tvist om hur Kina bestimmer virdet

pd sin yuan. I Washington DC har man hela tiden an-
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sett att Kina medvetet driver sin ekonomi med en un-
dervirderad yuan. Under december 2008 och janua-
ri 2009 har det forekommit relativt entydiga och klara
rapporter om att Kina ytterligare har nedvirderat sin
valuta i forhillande till dollarn.

Fran Moskva ldser vi rapporter, som gir i precis
samma fotspar. Ryssland forsoker avskdrma sig fran fi-
nanskrisens dterverkningar genom att devalvera rubeln.
I synnerhet den ryska politiken har beméotts med stark
kritik, men i 4rlighetens namn bér man i det hir sam-
manhanget pdpeka att Sverige och Storbritannien ock-
sa har latit sina valutor sjunka i forhallande till euron.

Informationen antyder alltsa att det inte finns né-
gon gemensam linje i det allmidnnas bista. Det betyder
— vilket ocksé antyds i Financial Times 6versikt 6ver
vad som kan tinkas ske under ar 2009 — att det stora
hotet egentligen ir ett handelskrig. Just den risken un-
derstrok Helmut Schmidt i en artikel i Die Zeit redan i
februari 2007. Den fore detta tyska forbundskanslerns
argument gick da ut pé att det inte finns nagot institu-
tionellt ramverk inom vilket man kunde komma 6ver-
ens. Det finns inte heller nationella banker, som kan el-
ler vill férsvara nationella intressen.

Och det finns dnnu mera antydningar om nya hot-

bilder.

I ndgon av finansministeriets kommentarer kring Fin-
lands vig ut ur krisen fanns det en mening som dtmins-
tone pa ytan forefoll ansvarsfull: varje av staten satsad
euro skulle &stadkomma &tminstone en tillvixe pd 8o
cent. For vanliga tidningsldsare eller nyhetslyssnare kan
det forefalla vara enbart en effektiv ekonomisk malsitt-
ning, som antingen kan uppnis eller forbli ouppnadd.

I verkligheten handlade det om en central keynesi-
ansk dogm: den keynesianska multiplikatoreffekten.

Det som gor multiplikatoreffekten svarbegriplig ar
att den ldtt pdminner om baron von Miinchhausens
underbara dventyr, speciellt just det kapitlet i vilket den
drevordige baronen har ridit ner i ett trisk och lyfter
sig ut ur den besvirliga bendgenheten genom att ta sig
sjdlv i hiret och lyfta...

Dani Rodrik, som ofta har kritiserat det sitt pa vil-
ket globaliseringen har genomf6rts och som tjdnar sitt
uppehille genom att vara professor vid Harvard, skriver
om multiplikatoreffekten pa sin blogg.> Hans exempel
antar att multiplikatorn kunde vara just 1,8. Men, til-
lagger han, multiplikatoreffekten blir stérre ju hogre
tullmurarna dr. Keynsiansk politik blir — i all sin relati-
va fortrifflighet efter tvé drtionden friedmansk supply-
ekonomi — litt ytterligare en sten pd det internationel-
la handelssystemets redan nu vertunga borda.



Multiplikatorn forutsitter alltsd ett slutet system. I
samma riktning pekar redan Forenta staternas hjilp
till bilindustrin i Detroit, MI. Det 4r enbart fabrikerna
i USA som far pengar.

SKATTEPARADIS
OCH HAVSTANGSFONDER

En hallbar [6sning pé finansvirldens system blir inte
heller mera sannolikt av hedge- eller hivstangsfonder-
na. Storsta delen av dem verkar i skatteparadis utanfor
en normal och nigorlunda ansvarig statlig eller inter-
nationell kontroll. Skatteparadisen har dirmed blivit
en del av de internationella asymmetriska l6sningarna
och ingen reglering av den hir marknaden ir egentli-
gen tinkbar utan att skatteparadisen inbegrips.
Vilargumenterande undersokningar antyder att
globaliseringen redan som sidan tunnar ut de sociala
trygghetsniten. Den uttunningen blir speciellt mirk-
bar — och mitbar — just genom att multinationella f6-
retag kan vilja i vilka linderna de beskattas. I den skat-

teflykten spelar naturligtvis skatteparadisen en viktig
roll.®
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SPARSAMHETENS
DYGD

Vi efterlyser allts en bestdende utveckling, men gan-
ska fa av Finlands stora och riktningsgivande beslut un-
derstoder den av alla politiska partier accepterade mal-
siteningen. Det kallas ofta och med ritt fr lipparnas
bekinnelse. I Finlands kommission for hallbar utveck-
ling sitter visserligen sex ministrar, men i programmet
for hallbar utveckling (Statsradets kanslis publikatio-
ner 2/2008) finns inte ett ord om det internationella
valutasystemet.

Kvar finns dessutom en oreglerad handel med mark-
nadsderivat och kvar finns skatteparadisen.

Men en sak ir ndgorlunda siker. Vi uppmanas vis-
serligen att konsumera oss ut ur krisen. Men ut ur den
globala krisen kommer vi inte utan att spara och utan
att anpassa var konsumtion efter det vi pa lingre sikt
har rid med. De senaste arens internationella utveck-
ling har inte f6ljt den rikdlinjen. Tvirtom. Optioner
och bonus har ofta, och med forskrickande resultat,
lockat till kortsiktighet. Entydiga undersékningar visar
ocksd att det finns ett inre sammanhang mellan lockan-
de kortsiktiga vinster och ekonomisk brottslighet.

Den senaste internationella finansskandalen — den
hir gangen i Indien — talar sitt tydliga sprik. B. Ra-
malinga Raju dr chef f6r Satyam Computer Services.
Hans forfalskade resultat har skapar forluster pd nagon-
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ting kring 700 miljoner euro. Men det mest typiska dr
det sitt pa vilket manipuleringen av bokslutet bérjade:
direkeor Raju forsokte dolja ete dalige kvartalsresultat.

En stor del av de ursprungliga problemen finns i en
virldsekonomi som pa oerhort kort tid har blivit global
i en alldeles annan mening dr den globala ekonomi vi
talade om pé 198o-talet. Dirfér handlar ocksa en stor
del av bade atgirder och lingsiktigare 16sningarna om
hur de globala beslutsstrukturerna klarar av de av kri-
sen aktualiserade utmaningarna.

Men vad kan vi gora i Finland for att lindra finans-
krisens biverkningar pa realekonomin? Inte mycket.
For att forstd den eventuella effekten av olika atgirder
ar det skil att forst bekanta sig med vér forsorjnings-
balans.

Totalproduktionens (bruttonationalproduktens)
virde i vart land var dr 2007 ungefir 180 miljarder
euro. For att tillfredsstilla den inhemska efterfrigan
maste vi ocksd importera varor och tjanster till ett virde
av 73 miljarder euro. Efterfrigan pd 253 miljarder euro
fordelade sig s att den privata konsumtionen var 91
miljarder, den offentliga sektorns konsumtion 38 mil-

jarder och investeringarna, som varierar mycket frin ar
till &r, 37 miljarder. Resten utgjordes av Finlands ex-
port till utlandet pd 82 miljarder och nagra korrek-
tionsposter. Av alla investeringar utgjorde statens och
kommunernas investeringar endast 13 procent.

Var export lider av att den ekonomiska utveckling-
en i vira viktigaste avnimarlidnder drastiskt forsdmrats
och av att valutakursutvecklingen varit ogynnsam ur
Finlands synvinkel. Vira verkstidder har haft en diger
orderportfolj, som dock snabbt haller pa att uttunnas.
Betecknande for ldget 4r att ménga utlindska kunder
tvingats annullera sina order efter att redan ha betalat
stora forskottsbetalningar till Finland. Vi kan natur-
ligtvis hoppas pa att de statliga stimulanspaketen i vira
exportlinder snabbt skall forbittra situationen, men
sannolikt blir deras effekt mycket begrinsad.

En ligkonjunktur 4r i mycket hog grad psykologiskt
betingad. Nir massmedia uppfyller sitt ansvar och rap-
porterar om bolagens beslut och om kommande dali-
ga tider borjar folk naturligtvis oroa sig for sina arbets-
platser och skjuter upp alla de anskaffningar, som inte



upplevs som ofrinkomliga. Den stora depressionen ut-
16stes eventuellt just av att avbetalningssystemet, som
da var nytt, hade okat konsumtionen mirkbart under
1920-talets fem sista dr. Men just det vixande hotet
frin forhallandevis stora krediter tvingade minniskor-
na att dra at svingremmen. Dirigenom framkallades i
sjilva verket simre tider.

Vi borde med andra ord fi allmanheten att konsu-
mera sasom tidigare. I bérjan av ar 2009 ir det svart,
eftersom arbetslosheten, som effektivt begrinsar kon-
sumtionsmojligheterna, redan har bérjat dka orovick-
ande snabbt. Lindringarna i inkomstbeskattningen och
mervirdesbeskattningen av livsmedel dr exempel pa
statsmaktens atgirder i syfte att stimulera konsumtio-
nen. Massiva skatteldttnader planeras i manga linder,
inte minst i USA av den nye presidenten Barack Oba-
ma. Detta dr forstaeligt, eftersom landet dr mera kon-
sumtionsdrivet 4n de flesta andra linder och exportens
betydelse relativt begrinsad.

Den finska staten har fortfarande en stark ekonomisk
stillning, som till och med mojliggdr 6kad upplaning.

I denna situation ir det klart att det dr ekonomiskt och
ur sysselsittningssynvinkel vettigt att tidigareligga sa-
dana offentliga byggnadsprojekt och investeringar i in-
frastrukeur, t.ex. vigbyggen, som i vilket fall som helst
skall genomforas.

Det troligen allvarligaste hotet mot en balanserad
ekonomisk utveckling 4r dock den skada som finans-
krisen fororsakat foretagens kapitalforsorjning. Aven
om centralbankerna genom aggressiva sinkningar av
styrrintorna fatt den allminna rintenivin att sjunka
till en historiskt sett ytterst lig nivd, dr de av foreta-
gen betalda riskpremierna hogre 4n nigonsin tidigare
fore finanskrisen. Detta innebir, att ocksa sunda fore-
tag maste betala en ytterst hog realrinta for sitt laneka-
pital. Placerarna ir sa verdrivet riskaversiva, att kris-
foretags masslan prissitts sisom om en konkurs vore
nira forestdende. I offentligheten har nimnts M-re-
als eurobondobligationer, vilka gett en avkastning pd
inte mindre dn 30 procent pa grund av det extremt
laga marknadsvirdet. De hoga riskpremierna pé fore-
tagslan 4r en f6ljd av den panikartade ridsla for kre-
ditrisker, som bland annat Lehman Brothers konkurs
framkallade.

Ett dnnu storre problem 4n priset pa kredit ér till-
gangen pé kredit i ett lige, da den normala interna-
tionella finansieringsmarknaden nistan upphdért att
fungera. Detta har lett till att finska storféretag, som
tidigare knappast i nigon stdrre utstrickning behévde



anlita inhemska finansieringskillor, nu bérjat konkur-
rera med smé och medelstora f6retag om krediterna i
de inhemska bankerna. I ett sidant lige 4r det natur-
ligt att de mindre féretagen hamnar i klim, och att vi
kanske fr se fullstindigt onodiga likviditetskonkurser
i sunda bolag. Tillgingen pa kredit har forsimrats till
den grad, att mojligheten att aterlana arbetspensions-
premier — en relikt fran det forgidngna — haller pé att
gora comeback. Detta ir ett tveeggat svird, eftersom
dterlaningen minskar vara storsta inhemska placerares,
dvs. pensionsbolagens majligheter att gora virdepap-
persplaceringar och den vigen stoda det inhemska ni-
ringslivet.

Pohjolagruppens fore detta chefdirektor, minister Ant-
ti Tanskanen publicerade i januari 2009 sitt forslag till
hur foretagens finansieringsméjligheter skulle kunna
forbattras. Han konstaterar, att i motsats till foretagen
har staten goda méjligheter att fa 1an pa den interna-
tionella marknaden och det dessutom till fordelakti-
ga villkor. Staten bor dirfor avhalla sig fran att lina pa
den inhemska marknaden, eftersom detta direkt skulle
konkurrera med féretagskrediterna.

Tanskanen hade ocksa konkreta forslag till en forbact-
ring av foretagens kapitalforsorjning. Enligt honom
bor statens finansieringsbolag Finnvera fa mera pengar
for att finansiera finska storforetags export. Ocksa ex-
portgarantierna borde utokas. Staten kunde dven med-
verka till act marknaden for foretagscertifikat tinar upp.
Exempelvis Statens pensionsfond siger sig vara firdig
att placera stora belopp i dessa penningmarknadsin-
strument, som frimst storféretagen emitterar for att
trygga sin kortfristiga likviditet. Tanskanen foreslar
ocksa, att staten ger bankerna finansieringsstod i form
av kapitalplaceringar, vilket automatiske skulle forbate-
ra bankernas utlaningskapacitet.

En 6kning av penninginstitutens mojligheter att
bevilja krediter behovs nu, di foretagen blir tvungna
att ersitta utlindska lan med inhemska. Beslut har re-
dan fattats om att staten genom garantier stoder ban-
kernas medelanskaffning, aven om villkoren f6r detta
in sa linge 4r oklara. Ett intressant forslag av Tanska-
nen ir att utreda grundandet av en fond i anslutning
till Suomen Teollisuussijoitus. Fondens uppgift skulle
vara att placera i sunda och livskraftiga foretag, som ra-
kar ut for tillfilliga finansieringssvarigheter.



Ocksé andra initiativ i offentligheten utgar i forsta
hand frin finanskrisens negativa inverkan pa kapital-
forsérjningen i samhillet. Verkstillande direktor Six-
ten Korkman frin Niringslivets forskningsanstalt vill
uppmuntra finlindarna att uppta och bankerna att be-
vilja bostads- och konsumtionslan. Han foreslar att sta-
ten skulle st som garant fér lanen under de tva nir-
maste aren. Problemet med Korkmans forslag 4r att
det av mdnga kommer att uppfattas som en orittvis
bel6ning.

Redan fore Korkman hade bostadsminister Jan Va-
paavuori foreslagit, att staten skulle svara for kreditfor-
lusterna fran bostadslin under de nirmaste tva aren,
ifall lantagaren blir arbetslos.

Men det finns ocksé ganska fundamentala problem.

I inledningen citerade vi tvd amerikanska forska-
re som i en artikel pa vintern 2008 forsokte pavisa vil-
ka risker den internationella finansmarknaden stod
infor. P4 nitet hittar vi alldeles tillrickligt manga pa-
minnelser om att regeringar, bankdirektérer, politiker
och overvakare av ndgon orsak inte tog — eller inte vil-
le ta — varningarna p4 allvar. Det sammanhinger med
ett gammalt resonemang som John K. Galbraith var-
nade for redan pa 1950-talet: Uppgéng och nedgang
beskrivs som psykologiska processer. Den beskrivning-

en leder lite dill att den, som later varningsklockorna
ringa, stimplas som marknadens gliddjedédare.

Det ir naturligtvis ett oacceptabelt resonemang,.
Oppenhet och genomskinlighet forutsitter ocksi en

kritik som ibland kan bli besvirlig.

Forskarna Carmen S. Reinhart och Kenneth S. Ro-
goff uppdaterade sina forskningsron i en rapport, som
ir daterad den 19 december 2008. Rapporten visar
igen att vért politiska och ekonomiska etablissemang
av nagon orsak undviker eller glommer bort viktiga fra-
gor.

Reinhart och Rogoff har gitt igenom alla den senas-
te tidens stora bankkriser — inbegripet ocksa Finlands
foregiende. Slutsatserna dr entydiga och 6vertygande:
nedgingen fungerar pA manga olika plan och for med
sig fenomen som ingalunda ir synkroniserade. Upp-
gangen sker inte lika inom olika segment. Arbetsloshe-
ten blir ofta det mest lingvariga fenomenet ocksa i en
snabb uppgang. Stimulanspaketen leder till att stats-
skulden okat kraftigt och den fortsitter att 6ka — forsk-
ningen visar att den nistan férdubblas — ocksi efter det



att krisen har 6vervunnits. Det visar sig i att skatteinta-
get enbart lingsamt dterhimtar sig.

Det siger sig sjilvt att aterhimtningen blir desto
svagare ju smalare skattebasen dr. Och just i det hir
sammanhanget finns det en obehaglig friga som ing-
en vill berora: vem betalar kalaset? Hur ser skattepoli-
tiken efter krisen ut?

I ett 6ppet och hederligt politiskt sammanhang
borde den frigan besvaras redan innan stimulanspa-
ketet godkidnns. Men den dotterforetagekonomi, som
vi tidigare har berért, skapar specifika problem. Un-
der det som tidigare var normala omstindigheter kun-
de stimulansen till bankerna ges mot bankernas aktier
(visserligen efter en besvirlig forhandlingsomging om
prisnivan). Efter krisen skulle skattebetalarna f3 tillba-
ka pengarna genom att aktierna skulle siljas till ett ho-
gre pris. Skillnaden kunde anvindas till att dterbetala
en del av den 6kade statsskulden. Den 18sningen blir
inte lika litt i en ekonomi dir bankernas huvudkon-
tor och beslutsprocess finns utanfér Finlands grinser.
Ett liknande problem finns f6r andelsbankens del. Dir
finns det inga akdier att nu ta hand om.

Ocksa de genom stimulanspaketen finansierade for-
bittringarna av landets infrastruktur och byggnads-
fond (hyresbostider och byggnader for samhillelig
service) kan astadkomma lite huvudvirk. Nu bor-
de man gora klart vad vad som ir stimulans och vad
som ir normala investeringar. Den skiljelinjen kun-
de sedan anvindas for att bestimma hur man avkor-
tar statsskulden. I Tysklands stimulanspaket har man
skapat ett system for att forhindra att statsskulden vix-
er okontrollerat.

I Finlands fall 4r den totala rikningen for den glo-
bala finanskrisen och dess biverkningar givetvis bero-
ende av hur langvarig och djup den radande lagkon-
junkturen blir. I skrivande stund vet vi, att nyheter om
uppsdgningar och permitteringar pa kort tid bérjat do-
minera det dagliga nyhetsutbudet och att arbetsloshe-
ten haller pé att 6ka snabbare 4n nagonsin sedan bor-
jan av 199o-talet. Liget 4r trots allt inte lika allvarligt
som under vér egen davarande inhemska depression,
da handeln med Sovjetunionen forsvann nistan éver
en natt. I dag dr Ryssland igen i kris frimst pa grund av
oljeprisets nedgang, men landet forblir en av vira vik-
tigaste handelspartners. Liksom i dag startade 199o-ta-
lets ekonomiska katastrof med ett sammanbrott pa fi-
nansmarknaden. Olikheten ligger i att vi nu f6r forsta



gangen upplevt en finansiell kris, som utan misskund
hemsokt hela virlden.

Trots dagens dystra ekonomiska nyheter 4r Finlands
mojligheter att rida ut stormen bittre dn for de flesta
andra linder. Vara banker 4r nu i gott skick, véra fore-
tag solida med méinga ars goda resultat bakom sig och
den offentliga sektorns finanser tillsvidare i balans. En
spirande optimism om att vi haller pa att ligga det vir-
sta bakom oss kan skdnjas i Nordeas senaste konjunk-
turéversike, som publicerades den 20.1.2009. Enligt
den skulle det kraftiga fallet inom den finska ekonomin
overga i en svag uppgang redan mot slutet av ar 2009.

\\;//

DET OPPNA SAMHALLET
OCH DEN OPPNA DEBATTEN

Vi har i upprepade sammanhang pépekat att mycket
handlar om fortroende, men fortroende ar ett mangfa-
cetterat ord. For dem som nu tvingas féra samarbets-
forhandlingar om sina arbetsplatser handlar det om att
ha fortroende for att framtiden ind3 ir bittre dn det
forgingna. For sma och medelstora foretag, som hu-
vudsakligen producerar f6r den inhemska marknaden,
giller det att kunna forlita sig pa att vi belonar arbete
och strivsamhet. For medborgarna giller det att kunna
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ha fortroende for politikens och ekonomins beslutsfat-
tare. For bankerna giller det att bygga upp ett system
av fortroende — bade i forhallande till oss medborgare-
sparare-bostadskdpare-placerare och till ett internatio-
nellt banksystem som har stora och uppenbara brister.

Men forutsittningen for att skapa allt det hir mang-
facetterade fortroendet dr den 6ppna diskussionen —
det fria ordet.

Dirfor skrev vi den hir pamfletten.
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HeLMuT SCHMIDTS FORSLAG
TILL LOSNING

Helmut Schmidt, tidigare tysk finansminister
och forbundskansler, beskrev i en artikel i Die
Zeit 4/2008 i sex punkter forutsittningarna
for ett 6ppet och rationellt finanssystem.

I.
Alla privata finansinstitut (inklusive investment-
banker, hypoteksbanker, investmentbolag och
pensionsfonder, hedgefonder, placeringsfon-
der, forsakringsbolag o.s.v.) och alla pa markna-
den gingbara finansinstrument skall understal-
las samma bank- och finansinspektion.

2.
Bank- och finansinspektionen faststiller for
alla branscher inom de privata finansinstitut-
en ett minimum for det egna kapitalet.

3.
Foér finansinstituten ir all handel utanfér den
egna balansen (och berikningen for vinst och
forlust) forbjuden och understilld straff.

4
For alla finansinstitut ir vid hot om straff all
handel med finansderivat och -certifikat, som
inte tillats bli noterade pé erkinda virdepap-
persborser, forbjuden.

5.
For alla finansinstitut 4r det vid hot om straff
forbjudet att gora terminkop péd virdepap-
per och finansinstrument, som de inte besit-
ter. Dirmed forsvaras spekulation pa fallande

kurser (blankning, short selling).

6.
Finansinsatser och finanskrediter dr under hot
om straff forbjudet for foretag och personer
som juridiskt har registrerat sin hemvist i skat-
teparadis och évervakningsoaser.
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KALLHANVISNINGAR

! Det ir skil att vara forsiktig med amerikanska och svenska siffror. Det
svenska systemet bygger pa den s.k. langa skalan, dvs. miljon, miljard,
biljon, biljard (anvinds sillan; vanligare: tusen biljoner), triljon o.s.v.
For varje steg kommer det tre nollor till. Det amerikanska systemet gir
enligt den s.k. korta skalan, dvs. million, billion, trillion, quadrillion,
quintillion o.s.v.. I vardagligt tal leder det hir ofta till — matematiskt
sett — stora fel.

2 The Implications of Alternative Investment Vehicles for Corporate
Governance, A Synthesis of Research About Private Equity Firms and
”Activist Hedge Funds”, OECD 10.7.2007

3 Hedge Funds, Systemic Risks, and the Financial Crisis of 20072008,
Written Testimony of Andrew W. Lo, Prepared for the U.S. House of
Representatives, 13.11.2008, Hearing on Hedge Funds

# Galbraith anvinder ordet chits, som alltsd ursprungligen ir hindi eller
egentligen sanskrit. Ordet beskriver en frbindelse, men anvinds ibland
som en synonym for pengar.

> http://rodrik.typepad.com/dani_rodriks_weblog/2008/12/some-un-
pleasant-keynesian-arithmetic.html

¢ Jfr t.ex. Guiseppe Bertola och Anna Lo Prete: Finance, redistribu-

tion, globalisation som finns pa adressen: http://voxeu.org/index.

php?g=node/2641
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KirrLor KariTEL II:

Idé och pengar. Sparbankerna i det finlindska sambhillet 1822-1994
(1996)

Hundra ar av samarbete mellan sparbankerna. Sparbanksférbundet 100
ar (2000)

Pengar ir inte allt. Kvevlax Sparbank i vixelverkan med bygden under
8o ar (1999)

Vord Sparbank 1924—2004. En rigskyl bland blklint och penninggris
(2005)

Skribentens egna anteckningar fran otaliga méten under de galna dren
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PERSONUPPGIFTER:

Sven-Erik Kjellman
Pensionerad verkstillande direktor
for Kvevlax Sparbank

Kim Lindstrom
Aktiv placerare, kapitalmarknadskonsult,
-forfattare och -kolumnist

Susanne Stenfors
Ledarskapskonsult pa Interpersona,
f.d. revisor med banker som specialinriktning

Peter Storsjo
Tidigare bankir, nuvarande gardsigare
och blivande boskapsuppfodare

Nils Torvalds

Pensionerad journalist,
debattdr och aktiv politiker
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FINANSKRISEN BLEV EN EKONOMISK KRIS OCH DEN EKONOMISKA KRISEN

KAN BLI EN BUDGETKRIS, SOM KANSKE KOMMER ATT BERORA 0SS ANNU
LANGE EFTER DET ATT PRODUKTIONEN HAR ATERGATT TILL NAGONTING
SOM VI KUNDE KALLA NORMALT.

TANKESMEDJAN LOKUS FORSOKER MED DEN HAR SKRIFTEN REDA UT
FINANSKRISENS BAKGRUND, PEKA PA EN DEL AV DE INVECKLADE GLOBALA

SAMMANHANGEN OCH FORESLA NAGRA NODVANDIGA REFORMER.

LOKuUs



