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Forord

Aren 1990-1993 drabbades Sverige av den virsta finanskrisen se-
dan 1921. BNP 6ll tre 4r i rad, med totalt 6 procent. Det var virre
in under andra virldskriget. Vi fick chockrintor, rader av konkur-
ser och banksystemet gjorde enorma forluster.

Det finns redan en mingd litteratur om krisen, s varfér skriver
vi en ny bok om detta? For det forsta vill vi pAminna om det drama
som utspelades i Sverige dren 1990-1993. De som nu allgjime dr
unga har kanske inget minne av att Riksbanken héjde sin styrrinta
till 500 procent. Forst finansbolag, med Nyckeln som borjan, sedan
fastighetsbolag gick omkull. Forlusterna gick i en kedjereaktion till
slutstationen, bankerna. Kreditforlusterna blev totalt 175 miljarder
kronor. Staten stillde ut garanti f6r hela banksystemet - en garanti
pé cirka 1 500 miljarder kronor.

For det andra vill vi visa att finanskrisen drevs fram av en rad fak-
torer. Kreditmarknadens avreglering, skatteomliggningen, hog
beldning - sirskilt via finansbolagen, som refinansierade sig i ban-
kerna - och sedan en unik realrintechock.

Avregleringen av kreditmarknaden, och skatteomliggningen,
har utpekats som orsakerna till finanskrisen. Vi ser detta som en
férenkling. De analyser som ligger bakom den hir boken tyder p
att krisen var mingfacetterad och att en mingd olika faktorer sam-
verkade.

Boken disponeras enligt foljande:

Idetinledande kapitlet erinrar jag om den kris 1917-1922 som
i mycket pdminner om den kris vi genomgick 1990-1993; den
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ekonomiska historien upprepade sig. Jag forséker ocksé visa att
krisen 1991 grundlades av den ekonomiska politik och de fackliga
strategier som dominerade frin 1971.

Kom krisen helt ovintat? Mycket tyder pa det. Men Hans Tson
Soderstrom, tidigare vd for SNS och nu adjungerad professor pi
Handelshogskolan, anser att nagra varningssignaler fanns. Han
granskar den ekonomiska debatten med en kontrafaktisk ansats:
Vad kunde ha hint om vi hade gjort annorlunda?

Erik Asbrink, fore detta statssekreterare och finansminister, be-
skriver hur den ekonomiska politiken lades upp pa 1980o-talet. Han
analyserar ocksd den politiska bakgrunden till kreditmarknadens
avreglering och skatteomliggningen.

Karl-Henrik Pettersson, fore detta vd i Forsta Sparbanken, har sett
krisforloppet inifrin. Han visar i sitt kapitel hur de anstillda i ban-
kerna agerade och reagerade. Och hans huvudsynpunkt ir act ban-
kerna, efter flera decennier i hard reglering, inte hade utvecklat
ndgon riskkultur. De hade inte ndgon beredskap att méta den chock
som kom efter 1990. De som arbetade i banksystemet var inte for-
beredda pa den kombination av fri marknad (frin 1985) och rinte-
chock (frin 1990) som skulle komma.

Fallet i fastighetspriserna var en huvudfaktor bakom krisen. Stel-
lan Lundstrom, professor i fastighetsekonomi vid KTH, visar hur
modellerna for fastighetsvirdering utvecklades.

Reinhold Gustafsson ir en av dem som drabbades hart av finans-
krisen. Det fastighetsféretag han omsorgsfullt byggt upp sattes i
konkurs, tre r efter det att han borjat képa tillbaka foretaget frin
borsen. Hans revisorer ansig att detta aterkop var nodvindigt, i
annat fall skulle staten via kombinationen av reavinstskatt och
arvsskatt konfiskera hans livsverk. Reinhold Gustafsson intervju-
as av Ronald Fagerfjill, ekonomijournalist med industrihistoria
som specialitet.

Boken handlar om en dramatisk period i svensk ekonomisk hi-
storia som bade de som studerar ekonomi och de som arbetar i ban-
ker och fastighetsbolag kanske beh6ver pdminnas om.

Redaktionskommitté fér boken har varit: Reinhold Gustafsson,
byggmaistare, Lennart Hogstrom, civilekonom, f.d. IVA, Karl-Erik
Synnemar, f.d. chefredaktér Byggindustrin, Nils-Eric Sandberg,
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f.d. ledarskribent Dagens Nyheter. Idégivare och sponsor till boken
ir Reinhold Gustafsson som diarmed ocksa vill manifestera sina 50
ar som Stockholmsbyggare.

Kristianstad i november 2005
Nils-Eric Sandberg
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Nils-Eric Sandberg

Konsten att skapa en finanskris

Vi minns hur det var. Rintorna steg mot himlen, vilket {6r ménga
blev en katastrof. Fran hosten 1989 till viren 1990 steg rintan pi ett
vanligt bankldn frin 12 till 18 procent. Det dr en uppging med 50
procent.

Mot sommaren sjonk rintorna nigot, men sedan kom en ny
uppging. Rintor pd 15-20 procent tog ett finansiellt struptag pi
hushill och foretag. Effekten forvirrades av att rinteavdragen redu-
cerades frin 1990, och av att inflationstakten 1990-1992 sjonk frin
10,4 till 2,6 procent. Dirmed férsvann den automatiska skuldav-
skrivningsmekanism som i decennier gynnat lantagare, och riknats
inialla investeringskalkyler. For forsta gidngen pé sjuttio r fick den
svenska ekonomin en realrinta som, beroende p féretagens prisut-
veckling, 1ig i intervallet 10-20 procent. Hushall som lanat till
bostadskopet till rorlig rinta, eller fick [inen omsatta, fick plotslige
en 50-procentig okning av rintekostnaderna. Eller mer - de som
omsatte sina lan hosten 1992 fick en rérlig rinta pd 24 procent.

Foretag med hog linefinansiering fick motsvarande smill. Anta
att ett foretag lanat en miljard mot 10 procent, 1989. S steg rintan
plotsligt till 15 procent. Det innebir en icke kalkylerad hojning av
kapitalkostnaderna med 5o procent. Och det ricker for att knicka
vilken investeringskalkyl som helst.

Fastighetspriserna steg markant under slutet av 198o-talet.
Minga hogbeldnade fastighetsinvesteringar baserades pa forvint-
ningar att priserna skulle fortsitta stiga. Men nir hyresintikterna
inte lingre steg i takt med rintorna gick hogbelanade fastighetsbo-
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lag omkull. Fastighetsbolagen var ofta beldnade hos finansbolagen,
och nir de inte kunde betala sina rintor gick dven finansbolagen
omkull. Och finansbolagen finansierade sin utlining med uppléning
i bankerna. Krisen utloste en kedjereaktion, med bankerna som sista
station och det kostade banksystemet 175 miljarder kronor.

Krisen 1991-1993 var den virsta som drabbat svensk ekonomi
sedan 1920-1921. Frigan ir vilka mekanismer som lig bakom? Och
vad vi i sé fall kan gora for att forhindra en upprepning.

Den finansiella krisen fick vldsamma foljder. Bostadsbyggandet
foll 1990-1993, mitt i antal bostider, frin 6o oo till 10 500 per ar.
Det ir ett fall med 83 procent.

Frin 1990 fick vi en rad konkurser, arbetslésheten steg, banker-
na gjorde enorma forluster och finansbolagen gick omkull. Staten
riddade sin egen bank, Nordbanken, genom att kpa ut de privata
dgarna, och sitta in ett nytt kapital om 24 miljarder kronor. Sedan
tog staten in Gota Bank, som var konkursmissig.

1917-1921i repris

Det ekonomiska forloppet fran slutet av 198o-talet till bérjan av
1990-talet ir en kuslig parallell till vad som hiande dren 1917-1921.
D4 hade vi nistan samma historia.

Sverige var neutralt under forsta virldskriget. Men foretagen
handlade med de krigforande linderna - som med tiden betalade
allemer for strategiska varor. Vinsterna pa handeln slog igenom pa
aktieborsen. Priserna gick upp, kurserna steg. Under de fem aren
1915-1919 lag inflationstakten pd i genomsnitt 22,4 procent per
r. Lonerna foljde med - de okade med drygt 25 procent per r
1917-1920. Rintorna foljde diremot inte med. Realrintorna blev
alltsd negativa — 1917 blev realrintan minus 25 procent. Alltsd
blev det extremt lonsamt att ldna till aktickép och det gjorde
maénga ocksa.

Foretag som ville ut pd bérsen for att dra in pengar anvinde
emissionsbolagen som var den tidens finansbolag. De finansierade
emissioner, och refinansierade sig i bankerna.

En lysande skonlitterir skildring av denna finansiella Sturm und
Drang-period finns i Fritiof Nilsson Piratens novell »Millioni-
ren«. Den handlar om Oscar G. Jonsson, som tjanade vil en kvarts
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miljard i dagens penningvirde, men som gick i konkurs och dog
utblottad. » Fallissemanget skakade flera penninginstitut. «

Sa kom stillestdndet den 11 november 1918, och Versaillesfreden
1919. Den l6nsamma exporten till de krigférande linderna gick ned
och ménga foretag forlorade en del av sina marknader. Samtidigt
hojde Riksbanken rintan.

Sverige hade likt en rad andra linder gatt med i guldmyntfoten
pa 1870-talet. Det svenska intridet kom 1873. Och det gick bra.
Som mest var 32 industrilinder med i guldmyntfoten. Den innebar
att valutorna var kopplade till priset pd guld. Dirmed fungerade
guldmyntfoten som en gemensam valuta. Och penningmingden
var kopplad dill tillgdngen pé guld. Hir lag alltsd en effektiv spirr
mot statlig inflationsdrivande finansiering via sedelpressarna.

Under perioden 1870-1914 6kade handeln och utlandsinveste-
ringarna. S4 kom 1914. Nistan alla linder évergav guldmyntfoten,
ty kriget kostade pengar. Och alla regeringar behovde trycka mer
pengar for att finansiera krigets anstringningar. Foljden av detta
blev givetvis inflation.

I Sverige, liksom i flera andra linder, talade den nationalekono-
miska visdomen {6r en dterging till guldmyntfoten efter krigsslu-
tet. Detta innebar att prisnivan i princip skulle pressas ned till 1914
ars niva. Med tanke pa inflationstakten under krigsaren forutsatte
detta en vildsamt restriktiv penningpolitik f6r att skapa en nod-
vindig deflation.

Den skirptes extra av att riksbankschefen, Viktor Moll, som sa
ménga andra trodde pa tysk seger i forsta virldskriget. Han placera-
de valutareserven i tyska statsobligationer och Reichsmark. De blev
inte mycket virda efter Versaillesfreden och dirfér héjde han rin-
tan for att begrinsa forlusten.!

Aren 1920-1921 sammanfoll alltsd en restriktiv penningpolitik
med en kraftig konjunkturnedgang och f6ljden blev den virsta eko-
nomiska kris vi haft i modern tid.

Realrintan steg, 1920-1924 ldg den pd i snitt 1§ procent och 1921
gick den upp till 31 procent. Detta ska jimforas med efterkrigstidens
realrinta, tiden 1950-1989, som efter skatt pendlade runt noll-
strecket. En huvudorsak var de statliga regleringarna av rintorna.

Industriproduktionen f6ll med 25 procent och levnadskostnads-
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index med drygt 30 procent 1920-1921. (Prisfallet ir en huvudfor-
klaring till den extrema och snabba uppgangen i realrintan.) Léner-
na f6ll i samma takt, 35 procent under 18 ménader. Dock inte lika
snabbt som prisnivin, vilket medférde en uppging i reallénen och
dirmed arbetslosheten.

Forloppet 1917-1921 pdminner om perioden 1985-1992. Sam-
ma bakgrund: kraftig inflation; 6kad belaning; [anefinansierade
investeringar i aktier och fastigheter; sedan en vildsam 6kning av
realrintorna; rader av konkurser; fall i sysselsdttningen och BNP.
BNP steg 1920 med 13,8 procent. Sedan fo6ll BNP 1921-1922 med
totalt 17,2 procent. Siffrorna ir inte helt jimforbara med dagens
BNP-statistik, eftersom en storre del av det totala arbetet pd 1920-
talet lag utanfér penningekonomin, och darmed inte registrerades i
nationalrikenskaperna.

Men parallellen mellan 1920-talet och 199o-talet kan dras ling-
re. Aren 1991-1993 foll BNP tre r i rad. Det har inte hint tidigare,
under den tid vi har tillf6rlitlig statistik pd BNP.

Efter krisen pd 1990-talet dterhimtade sig ekonomin langsamt,
men inte helt. En halv miljon industriarbeten férsvann och av dem
har bara en mindre del dtergenererats. Men pa 1920-talet svingde
ekonomin snabbt och efter bottennappet 1921 kom en snabb upp-
ging. Aren 1923-1925 vixte BNP med 8,5 procent per ir. 1920-
talets ekonomi hade inte dagens skyddssystem, med arbetsrittsla-
gar, a-kassa, fortidspensionering etc. Men den hade tydligen en
hogre flexibilitet in dagens ekonomi. Men som framgar av en upp-
sats i Ekonomisk Debart av Klas Fregert si fick Sverige en hog och
bestdende arbetsloshet efter krisen - liksom efter krisen 1991-1993.

Férhistorien

Den vanligaste huvudfaktorn i en finanskris dr hég beldning. Nir
nédgot hinder stiger rintorna, och/eller tillgdngarna faller i virde. Ju
hogre beliningsgrad, desto mer av forlusterna nér via en kedjereak-
tion slutstationen, det vill siga banksystemet.

Kriserna kommer snabbt - eller rittare utloses snabbt, detta
ingdr i bilden. I debatten efter vad som hinde i borjan av 1990-talet
frigade manga varfor inga i bankvirlden, eller Riksbanken, eller
regeringen, eller fackekonomerna, sig vad som holl pé att hinda.
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Om négon eller ndgra i tid hade haft den insikten skulle informatio-
nen ha spritt sig, omgdende diskonterats i beslut om utlaning, inve-
stering etc. — och dirmed hade krisen fitt helt andra dimensioner.

Ibland har kriserna en lang forhistoria. Detta giller enligt min
mening sirskilt det som hinde frin 199o0.

Debatten har manga ginger pekat pa att avregleringen av kredit-
marknaden (1985) kom fore skatteomliggningen (1991). Hir skul-
le finnas en bidragande orsak till krisen. Ty avregleringen ledde till
en kreditexpansion. Hushéllen var inte rintekinsliga, eftersom
reduceringen av rinteavdragen till 30 procent kom férst med skat-
teomliggningen 199o0.

Frigan dr om det hir resonemanget ir helt relevant. For det fors-
ta: avdragsritten begrinsades redan 1982, di uppgorelsen frin april
1981 (»den underbara natten«) mellan Rolf Wirtén och Kjell-Olof
Feldt tridde i kraft. Oavsett marginalskatt blev avdragsritten hogst
50 procent.

For det andra: nistan alla bostadsritesforeningar som bildades
1985-1993 fick betalningsproblem; de lostes vanligen genom
ackord, vilket frimst drabbade det statliga SBAB. Men huvuddelen
av konkurserna drabbade foretag och foretagare, inte andra enskil-
da hushall.

Att de som bestillde hus - det vill siga byggherrar till hyreshus
och bostadsrittsforeningar — ldnade mycket 4r inte konstigt. Det
var en naturlig {6ljd av det offentliga subventions- och finansie-
ringssystemet. Bostadsrittsféreningar fick i princip lana till 99 pro-
cent av godkinda produktionskostnader. Den subventionerade
rintan var i genomsnitt 3 procent, jimfért med marknadsrintan
som lag pa cirka 12 procent.

Att de enskilda hushallen forsokte ldna var inte heller konstigt.
Utlaningen hade i decennier varit stringt reglerad; de som ville
lana hinvisades ofta till finansbolag som tog mycket hoga rintor.
Det fanns alltsd en uppdimd kreditefterfrigan. Genom att slopa
regleringarna, i november 1985, dppnade staten dorren till banker-
na och lantagarna scrémmade in.

Men huvudorsaken till konkurserna och kreditforlusterna lg,
enligt min mening, inte i nigon kreditfinansierad kopfest for hus-
héllen. Utan den lag i den realrintechock som drabbade ekonomin.
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Min hypotes ir att de ekonomiska processer som ledde fram till
realrintechocken startade drygt tjugo ar tidigare — 1971. D4 hojde
regeringen en rad direkta och indirekta skatter. Progressionen i
skatteskalan skirptes kraftigt. En 16nedkning forde alltsd upp
inkomsterna i hogre skatteskiket.

Aren 1973-1974 kom den forsta oljeprishojningen. Priset pi olja
fyrdubblades. Foljden blev snart att inflationstakten steg - pa tre ar
fran 6 till drygt 10 procent. I ett stort glesbefolkat land som Sverige
finns ju en betydande transportkostnadskomponent i nistan alla
varor och ménga privata tjinster. Loneokningarna fo6ljde med, och
accelererade, till bortdt 15 procent per ar. Lontagarorganisationer-
na forsokee sannolikt kompensera sig for de stigande marginalskat-
terna. Samtidigt hojde riksdagen arbetsgivaravgifterna (som i prak-
tiken frimst var en extra skatt pd lonesumman innan lénerna
betalades ut). Avgifterna hojdes 1971-1976 med 137 procent. Aren
1971-1976 steg de totala lonekostnaderna for genomsnittet av
industriarbetarna med 119 procent. Reallénen efter skatt steg med
19 procent.

Om vi forlinger perspektivet: dren 1971-1982 steg den totala
arbetskraftskostnaden fér en genomsnittlig industriarbetare med
268 procent, medan reallénen efter skatt steg med 6 procent.

Man kan tolka detta som att lontagarorganisationerna férsokte
overviltra effekterna av inflation och stigande marginalskatter pa
féretagen. De var mycket framgangsrika i detta. Men resultatet blev
inte ndmnvirt okad reallén, vilket bidrog till att skdrpa léonekraven.

Industrin klarade inte denna extrema kostnadsinflation. I mars
1973 hade Sverige gitt med som »associerad medlem« i EEC-
lindernas valutasamarbete, kallat » ormen«. Det innebar att den
svenska valutan inte fick avvika mer 4n 2,25 procent, upp eller ned,
fran den tyska D-marken. Och D-marken var da Europas starkaste
valuta. Alltsa kunde den svenska industrins uzit labour cost, det vill
siga arbetskraftskostnad per producerad enhet, inte stiga mer in
konkurrentlindernas, frimst ddvarande Visttysklands.

De svenska exportfoéretagen arbetade i internationell konkur-
rens. Virldsmarknaden satte priserna och varje férsok att héja pri-
serna ledde till férlust av marknadsandelar. For foretagen aterstod
endast att se vinsterna forsvinna, och att hirdrationalisera.
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Devalveringar gravde graven

Regeringarna — alla regeringar — reagerade inte med den ekono-
miskt logiska 16sningen att sinka loneskatterna. De devalverade i
stillet, fem ginger under dren 1973-1982:

1973: § procent
1976: 3 procent
1977: 10 procent
1981: 10 procent
1982: 16 procent

Samtidigt med devalveringen i augusti 1977 limnade Sverige valu-
tasamarbetet. Men det hjilpte inte. Lonekostnaderna relativt om-
virlden fortsatte att stiga och underskottet i bytesbalansen ckade.
Ar 1981 genomforde den borgerliga regeringen en ny devalvering,
med ytterligare 10 procent.

S4 kom regeringsskiftet i september 1982. Socialdemokraterna
vann valet efter en valrérelse dir de stillde ut generosa loften om
bland annat hojda realloner, hojda utgifter och hojda bidrag. Den
stora fragan var hur allt detta skulle finansieras. Den andra oljepris-
hojningen 1979, som fordubblade oljepriset frin 18 till 36 dollar per
fat, hade drivit upp inflationstakten och 6kat underskottet i bytes-
balansen. Den socialdemokratiska losningen blev en ny devalve-
ring. Frin borjan hade partiledningen bestimet att devalvera med 20
procent. Efter patryckningar frin Finland - som hade mycket att
forlora i konkurrensvillkor f6r skogsindustrin — backade den bli-
vande socialdemokratiska regeringen till 16 procent.

Denna serie av devalveringar méste ha gett ett tydligt besked till
alla langivare, inom och utom landet: om Sverige hamnar i en ny
kostnadskris kommer en ny devalvering. Det skapade starka deval-
veringsforvintningar som aldrig férsvann ur systemet.

Syftet med en devalvering ir att sinka kostnaderna och 6ka lon-
samheten i den konkurrensutsatta sektorn, K-sektorn. Just i Sveri-
ge dr detta en politiskt svar operation. Ty devalveringen hojer pri-
serna pd importen. I Sverige har en effektiv skatte- och 16nehoj-
ningspolitik slagit ut huvuddelen av konsumtionsvaruindustrin.
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Dirmed tillgodoses konsumtionen frimst av importen - sirskilt pa
marginalen.

Men en effektiv eftervird av devalveringen foérutsitter att kon-
sumenterna inte via loneférhandlingar forsoker overviltra kost-
nadsékningen pa foéretagen. Devalveringen ska dndra prisrelatio-
nerna mellan import och export sd att importen faller och exporten
okar. Slutresultatet ska bli att underskottet i bytesbalansen elimine-
ras, eller &tminstone minskar. Men detta forutsitter att den kon-
kurrensutsatta industrin fir behilla en 6kad lonsamhet, och helst
kan bygga ut via investeringar.

Devalveringen 1982 skulle bli den definitiva devalveringen, den
sista och den offensiva som skulle ge Sverige en sddan l6nsamhet i
industrin och ett sidant 6verskott i bytesbalansen att ingen mer
devalvering skulle behovas. Langivarna i utlandet skulle kinna sig
trygga — dtminstone pa den hir punkten.

Men det blev inte resultatet av vare sig de fyra borgerliga deval-
veringarna eller den socialdemokratiska. BNP-6kningen bestod
1985-1988 till mer dn 100 procent av 6kad privat och offentlig kon-
sumtion. Nettoexporten f6ll. Och kostnadsokningarna inom
industrin relativt omvirlden 6kade mot slutet av 1980-talet.

Denna serie av i huvudsak misslyckade devalveringar méste ha
gett ett tydligt besked till alla langivare, inom och utom landet: Nir
Sverige hamnar i en ny kostnadskris kommer en ny devalvering.
Alla langivare ville da gardera sig genom att kriva en riskpremie i
rintan, som kompensation for risken att en ny devalvering skulle
sinka virdet av valutan, och av linen.

Inflationstakten accelererade mot slutet av 198o-talet. Samtal
med chefsekonomer i de stora bankerna gav mig intrycket ate deskil-
liga styrelser i storféretagen riknade med en ny devalvering. Den
informationen méste ha blivit allmin bide inom och utom landet.

Ar 1989 avskaffade Sverige de sista resterna av valutareglering-
en. Den hade inforts i september 1939, som krisdtgird infér andra
virldskriget. Valutaregleringen bevarades, trots att kriget i dvriga
avseenden avslutades.

Motiven for att behalla valutaregleringen var, vad jag forstér,
inte bara ekonomiska, utan ocksa, eller frimst, ideologiska. Om
kapital fick ga fritt 6ver grinserna skulle regeringen f4 mindre moj-
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ligheter att kontrollera foretagens investeringar, och risken for
kapitalflyke till linder med ligre kapitalskatter skulle 6ka.

Beslutet att slopa valutaregleringen var det sista logiska steget i
avregleringen av kapitalmarknaderna. Men eftersom Sverige hade
en stor utlandsskuld bestimdes dirmed de svenska riantorna i sista
hand av omvirldens forvintningar pa svensk ekonomi. Och de for-
vintningarna tycks ha styrts av risken fér en ny devalvering. En
devalvering skulle ju minska utlandsldnens virde. Och langivarna
ville kompensera den risken via hégre rintor.

Rintorna steg snabbt till nivier som blev ruinerande fo6r bade
hushill och foretag. Ett hushill som hade finansierat kop av villa
eller investering i foretag med l4n till 10 procents rinta fick en helt
ovintad okning av kapitalkostnaderna med 50 procent da rintan
snart hamnade pa 15 procent. Det kan nistintill ruinera ett ordinirt
hushéll, och absorbera mycket av den inkomst som annars skulle ha
gate till konsumtion. I rintestegringen ligger en huvudférklaring
till act hushéllens efterfrigan sjonk.

Enligt min hypotes — som ger en delférklaring till krisen - var de
hir hoga rintorna en reflex av de devalveringsforvintningar som
Sveriges devalveringshistoria skapat. Alltsd en {6ljd av den process
med extrema skattehdjningar och extrema kostnadshojningar for
foretagen som startade 1971.

490 procent for mycket

Riksbankens strategi var att forsoka bryta de devalveringsforvint-
ningar som drev upp rintorna - bide de nominella och reala. Den
10 april 1992 hojde Riksbanken sin styrrinta — det vill sidga rintan
for 1an till banksystemet - frdn 16 till 75 procent. Nagra dagar sena-
re sinkte Riksbanken styrrintan till 20 procent, men det hjilpte
inte. Den 17 september hojde Riksbanken rintan till 500 procent.
Frin 21 september sinkte Riksbanken successivt sin styrrinta.
Men den 19 november forsade valutan ut ur landet. Tidigt pa efter-
middagen slippte Riksbanken kronkursen och lit valutan flyta.
Vad jag forstar foérlorade Riksbanken sin kamp nir den hojde
styrriantan till 75 procent. Detta méste ha sint en klar signal till alla
langivare och placerare: en rinta pd 75 procent ir direkt mordande
for en ekonomi. En vixelkurs som maste forsvaras med en sidan
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rinta ir dirmed ohéllbar och alltsi maste alla utsatta forsvara sig
genom att ta hem sina pengar innan devalveringen eller deprecie-
ringen kommer.

Realrantechocken

Aren 1990-1992 foll inflationstakten frin 10,4 till 2,6 procent. Det
bidrog till den ekonomiska chocken.

Missforstd mig inte. Jag ser inte inflation som néigot gott. Tvirt-
om - den eroderar besparingar som finns i nominella virden, som
bank och obligationer, om den nominella rintan inte tillits folja
inflationen. Regleringen av rintan holl den nominella rintan under
marknadsrintan, vilket bidrog till att det blev snedvridningar. Och,
lika allvarligt: relativprisforindringar — det vill siga dndringar i pri-
ser pa produkter och tjanster som kan vara utbytbara - r ett signal-
system som informerar alla i ekonomin om var rationaliseringar
och vinster finns. Inflationen, i synnerhet om den 4r hog och varia-
bel och svar att férvinta — och som ir en allmin prisstegring — mas-
kerar relativprisférindringarna, snedvrider signalsystemet och sin-
ker dirmed effektiviteten i ekonomin.

Men inflationen hade fungerat som skuldavskrivningsmeka-
nism i drygt 40 ir pi grund av att regleringen av rintan lig lingt
under en potentiell marknadsrinta. Det vill siga: inflationen som
sddan skriver inte av nigra skulder. Ty lan och dirmed rintor tas
och betalas i nominella termer, de ir alltsa inte justerade for infla-
tion. Och om l6ner och fastighetspriser stiger i takt med inflationen
- vilket var vanligt - s& reduceras realvirdet av rintekostnader som
andel av inkomsten. Samma giller realvirdet av skulder som andel
av fastighetsvirdet.

Om loner och fastighetspriser stiger med 7,5 procent per ar hal-
veras rantekostnader och skulder pé 10 4r. Om I6ner och priser sti-
ger med 10 procent per &r halveras rintekostnader och skulder pi 7
ir. Denna skuldavskrivningsmekanism hade fungerat sedan borjan
av 1950-talet, och sannolikt med tiden diskonterats i alla investe-
ringskalkyler. Det var riskfritt att kopa en dyr fastighet och binda
upp sig for en rinta som lig under jimviktsrintan — om man bara
holl ut i tio ar var bérdorna halverade, och livet 50 procent littare.

Men 1990-1992 f6ll inflationstakten frin 10,4 till 2,6 procent
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och inflationen har inte kommit tillbaka. En huvudorsak var for-
modligen att rintorna stigit kraftigt sedan bérjan av 1990. De drog
kopkraft ur hushallen och eliminerade foretagens méjlighet att hoja
priserna.

I och med att inflationen férsvann steg realrintorna. Och detta
ir huvudbegreppet i mitt resonemang. Med den vanliga definitio-
nen ir realrintan lika med nominella rintan minus inflationen,
mitt som hojningen av KPI. Det stimmer som en grov generalise-
ring. Men KPI ir ett genomsnitt som inte speglar alla prisférind-
ringar pa olika varor och tjinster. Anta att rintan 4r 15 procent och
inflationstakten 10. D4 blir realrintan med det konventionella mét-
tet § procent. Men om en foretagare inte kan hoja sina priser alls, far
han en realrinta pa 15 procent.

Sedan slutet av 1930-talet har realrintan pendlat runt noll-
strecket och ofta varit negativ, efter skatt. Sannolikt har alla vant sig
vid denna realrinta och det betyder att héga nominella rintor i
stort sett eliminerats av inflation och skatteavdrag.

S4 kom realrintechocken. Nominella rintor steg till 16, 18 och
20 procent, medan inflationen lag p drygt 2 procent. Sidana real-
rantor ir helt férodande f6r hushill och féretag. Rintekostnaderna
steg, medan inkomsterna lig stilla.

Vad jag forstir var denna realrintechock en huvudorsak till kri-
sen 1990 och framat. Alla ldntagare inklusive fastighetsigare med
lan fick en kraftig kostnadsékning - men de kunde inte kompense-
ra sig med att 6ka intikterna i motsvarande mén.

Riksbankens moment 22

Vad gjorde Riksbanken och vad kunde Riksbanken goéra for att
bromsa dessa realrintor?

Svaret ligger i en komplicerad relation mellan de variabler Riks-
banken kan kontrollera. Riksbanken har tre variabler att spela med:
penningmingden (som styr inflationstakten), rintan och vixelkur-
sen.

Anta att Riksbanken viljer att kontrollera penningmingden, si
att den okar i en viss takt. D4 anpassas rintan efter detta: hird styr-
ning av penningmingden ger 1ag rinta, storre 6kning av penning-
mingden ger hogre rinta. (Detta beror pd att penningmingden styr
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inflationstakten, och rintan anpassas i princip efter inflationen.
Lig inflationstakt - 13g rinta; hog inflationstakt — hog rinta.)

Anta att Riksbanken viljer att kontrollera rintan. Lig rinta ten-
derar att hilla nere penningmingdens 6kning, och omvint.

Anta att Riksbanken i stillet viljer att styra vixelkursen. Bero-
ende pi hur omvirldens vixelkurser forindras ger denna styrning
skilda utslag i rintor och inflationstakt.

Slutsatsen blir att Riksbanken av dessa tre variabler kan kontrolle-
ra endast en. Virdet pa den variabel Riksbanken kontrollerar paver-
kar de tva andra variablerna. Detta ir givetvis inte bara Riksbankens
dilemma; alla centralbanker méter samma problem — de har tre vari-
abler, men kan kontrollera bara en. Att ménga centralbanker fors6-
ker kontrollera alla tre indrar inte pa detta ekonomiska faktum.

Riksbanken valde, fram till 19 november 1992, att styra vixel-
kursen, den skulle ligga fast. Dirfor blev rintorna de de blev. Ju
storre misstro mot vixelkursen, desto hogre rintor.

Tre sorters kapital

Den ekonomiska debatten rymmer ménga resonemang om bubb-
lor. Den vanliga definitionen pa en fastighetsbubbla ir att priset pa
fastigheten stiger, beliningen f6ljer efter — och s overstiger rinte-
kostnaderna de underliggande hyresintikterna. Om fastighetsiga-
ren inte kan skaka fram extra pengar ur egen ficka blir det konkurs.

En rad konkurser under bérjan av 1990o-talet foljde detta méns-
ter — och huvudorsaken lig da i att realrintan steg. Men fastigheten
forindrades inte med konkursen. Husen stod kvar, med oférindrad
kvalitet. Det som hade fordndrats var kvoten mellan intikter och
utgifter.

Den intressanta fragan dr hur detta paverkade fastighetens vir-
de, i ett lingre perspektiv — med tanke pd att fastigheten kan std i
femtio ar till, och generera intikter.

Krisen drevs fram delvis av att ett antal fastighetsbolag inte kla-
rade sina chockrintor. Fastighetsvirdena foll - just di. Och den
osterrikiska skolan siger att virdet pa ett kapital kan faststillas forst
nir ndgon betalar ett pris. Kapital har alltsd inget virde i sig.

Men man kan sitta in virdena — eller virderingsmodellerna i ett
storre perspektiv och dir vill jag skilja mellan tre slags kapital.
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For det forsta kunskapskapitaler. Med det menas de kunskaper
som dgare och anstillda i ett foretag har. Det kapitalet ir extremt
rorligt. De hogutbildade anstillda kan vilken vecka som helst lim-
na foretaget — och ta med sig de kunskapsinvesteringar de fitt. Det-
ta kapital ir alltsd extremt osikert. Det kan inte beldnas - vilken I'T-
foretagare gar till banken och siger att han vill inteckna tre riktigt
styva civilingenjorer?

Dirmed har omvirlden — det vill siga kreditmarknaden och aktie-
marknaden — mycket svirt att sitta nigot virde pa sidana foretag.

For det andra maskinkapitalet. 1 foretag med gammal teknik har
maskiner ibland ett langt virde. Men den ekonomiska livslingden
bestims av den tekniska utvecklingen. Datorer, till exempel, har en
mycket kortare ekonomisk livslingd 4n teknisk.

Slutsatsen blir att virderingen av maskinkapitalets virde blir
mycket svir. Den miste viga in aspekter som skillnaden mellan tek-
nisk och ekonomisk livslingd etc. Men en avgorande skillnad frin
kunskapskapitalet dr att maskinerna tillhér dgaren, de stannar kvar
inom foretaget och ingen kan ta dem med sig nir han byter jobb.

Och for det tredje, fastighetskapitalet, som ir extremt uthalligt.
Med kontinuerligt underhall och rejil ombyggnad kan det fungera
i ett sekel. Inom en fastighet kan genom decennierna olika aktivite-
ter avlosa varandra. S4 tvirtemot vad den konventionella visdomen
siger ir fastighetskapitalet en grund for flexibilitet.

Fastighetens lopande kostnader kan variera, frimst med rintan
pé belaningen. Men denna l6pande kapitalkostnad varierar tempo-
rirt, och kan inte avspegla fastighetens langsiktiga virde, i termer
av den avkastning fastigheten genererar.

Debatten om kapitalvirden och rintans effekter pa kapitalvir-
den miste alltsd borja med den distinktion jag goér ovan: mellan
kunskapskapital, maskinkapital, och fastighetskapital. Skillnaderna
mellan de tva forsta kategorierna kanske minskar; men bada héller
stort avstand till kategori tre, fastighetskapitalet.

Vi har en finansiell illustration till detta. En tid efter det att réin-
torna foll, efter deprecieringen av kronan den 19 november 1992,
borjade fastighetspriserna stiga. Bankerna tog in fastigheter i pant,
och 14g pa dem en tid - och silde dem sedan vidare.

Strax efter det att Riksbanken sldppt kronkursen gick rintorna
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ned. Efter en tid steg fastighetspriserna. Om bankerna sett till fas-
tighetskapitalets ldngsiktiga virde kunde de ha varit mer forsiktiga
med konkurskraven, och fler fastighetsigare hade 6verlevt.

Fast eller flytande kurs?

Sverige har i huvudsak sedan intridet i guldmyntfoten 1873 haft
fast vixelkurs. Vi gick med i Bretton Woods-systemet i augusti 1951
och sedan den 19 november 1992 har vi flytande vixelkurs. Vilket
ir bist? Det finns en ling diskussion inom nationalekonomin om
alternativen. Ett av de viktigaste inlidggen ir en klassisk uppsats av
den amerikanske ekonomen Harry G. Johnson: »The Case for
Flexible Exchange Rates« (1969). Johnson visar dir att flytande
vixelkurser i princip innebir marknadsprissittning p valutor. Om
marknaden ir 6verligsen planekonomin i alla andra avseenden, da
miste den vara det dven nir det giller marknaden fér pengar. En
fast vixelkurs innebir i princip en priskontroll pi valuta. Och
ménga vet vil hur priskontroller fungerar.

I Bretton Woods-systemet tycktes de fasta vixelkurserna funge-
ravil. Ettland fick devalvera bara nir det rakat ut f6r »a fundamen-
tal disequilibrium« i sin bytesbalans. Definitionen pd »a funda-
mental disequilibrium « faststéllde styrelsen f6r IMF i fall efter fall.

Men att systemet fungerade hyggligt berodde formodligen pé att
de medverkande linderna alla levde i en gemensam uppbyggnads-
period efter andra virldskriget. Visteuropa skulle renoveras och
USA skot via Marshallhjilpen till pengarna.

Sd kom Vietnamkriget och med det en amerikansk inflation, och
systemet havererade. Den svaga punkten var kanske att dollarn,
som alla valutor var knutna till, i sin tur var knuten till guldet. I
Bretton Woods-systemet hade alltsd guldmyntfoten dteruppstatt.

Nir systemet kraschade gick Sverige med i EG-lindernas valuta-
samarbete ormen, 1973. Det ersattes 1979 av EMS, »European
Monetary System«. Om detta skrev Samuel Brittan i Financial
Times att det ir »neither European, nor Monetary, nor a System«.
Han fick ritt ndr »systemet« foll ihop 1990.

I teorin ir flytande vixelkurs det mest rationella. Flytande kurs
innebir att nir ett lands produktionskostnader och exportpriser sti-
ger mot konkurrentldnderna sa faller vixelkursen. Importen blir
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dyrare. Men exportforetagen fér fler kronor nir de vixlar in sin
utlandsvaluta. Sa for ett land, vars produktionskostnader hamnar i
otakt med konkurrentlindernas, 4r den flytande vixelkursen en
enkel 16sning.

Se till alternativet som ér fast vixelkurs. Det innebir att om ett
land far stigande produktionskostnader - som Sverige fick 1971-
1977 - sa faller vinsterna i foretagen; sedan blir produkterna osilj-
bara och foretagen kan bara siga upp arbetskraft och forsoka hard-
rationalisera. Det var detta som hinde pd 1970-talet.

Med flytande vixelkurs gér det l4ttare. Kronans kurs faller, priser-
na pa exporten gir ned, i utlindsk valuta. Fér hela samhillet dr det
enklare att sidana kurskorrigeringar tas ut i prisférandringar i stillet
for i arbetsloshet. Man kan siga att rorlig vixelkurs innebér att hun-
den viftar pa svansen. Fast vixelkurs innebir att svansen ska vifta pd
hunden. Vilket verkar mest rationellt? Men det hir resonemanget ir
teoretiskt och i teorin gar allting bra. Verkligheten ir inte s enkel.

Sig att vi i Sverige skulle fa en ny kostnadskris. Priserna pa svens-
ka exportvaror stiger lit siga 10-20 procent mer idn konkurrenter-
nas. Faller di kronkursen omgiende si att de svenska exportfore-
tagen kompenseras? Ja, i de svenska exportforetagsdirektorernas
aftonboner. Men kanske inte i verkligheten. Ty forst nir foretagens
vinster faller, och forsiljningen gir ned, och 6verskottet i bytesba-
lansen faller — da faller kronkursen. Men di har exportféretagen for-
lorat mycket pengar, och kanske tvingats siga upp personal.

Sa den flytande vixelkursen dr som automatisk riddningsmeka-
nism inte omedelbart verksam.

Ar det marknadens fel?

Charles Kindleberger {6r i sin bok Manias, Panics, Crashes (1989) ett
intressant resonemang om den innersta bakgrunden till de ater-
kommande finansiella kriserna. Och han finner att finansmarkna-
derna har en inneboende instabilitet som ibland fr investeringar
och placeringar att gi 6verstyr.

Det verkar sannolikt — som en delférklaring. Placeringar i till-
gingsvirden som aktier styrs mycket av forvintningar. Visserligen
sdger en teori om rationella beslut att virdet av en aktie dr det dis-
konterade virdet av framtida utdelningar. Men i en forvintnings-
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styrd marknad bestims virdena av férvintade framtida kurssteg-
ringar. Och det ir just forvintningar som far aktiekurserna att
svinga betydligt mer 4n utdelningarna.

I denna mening ir marknaden instabil. Det 4r inte mirkligt.
Denna instabilitet r i princip av samma art som konjunktursving-
ningarna. Nir foretagen anar en 6kande efterfrigan drar de upp
produktion och investeringar. Efter en tid blir utbudet stérre in
efterfrigan. Och vinster och sysselsdttning gir ned.

Detta idr inget utslag av nigon inneboende irrationalitet i ekono-
min, en irrationalitet som kan kureras med finanspolitisk styrning.
Utan det ir en reflex av att marknadsekonomin fungerar som ett
lopande experiment. Alla féretag i marknaden arbetar under osi-
kerhet. Varje nytt féretag, varje produkt ir ett experiment med en
oviss efterfrigan. Sofistikerade modeller kan beskriva efterfrigans
férindringar i termer av inkomst- och priselasticiteter, men ingen
modell kan garantera att elasticiteterna ir stabila 6ver tiden.

De finansiella marknader for aktier, fastigheter etc. som kallas
»spekulativa« har i grunden samma drag av experimentverkstad
som de investeringar som ingir i konjunkturcykeln. I denna
mening har marknaden en inneboende instabilitet — som ibland
kan leda till finansiella kriser.

Men riktigt allvarliga stérningar beror ofta pé politiska ingrepp
som fallet var under krisen pa 1920-talet och 1990o-talet. Jag har for-
sokt visa hur extrema skattehdjningar pa 1970-talet bidrog till den
kostnadsinflation som drev fram de devalveringar som indirekt
drev upp de rintor som knickte féretag och investeringar efter
1991.

Ett exempel pé politiska missgrepp finns i den amerikanska eko-
nomin. Borskraschen pd Wall Street 1929 berodde pé en spekula-
tion i aktier, det vill siga i férvintade kursstegringar. Grundproble-
met lag inte i spekulationen, utan i att aktiekdpen finansierades
med lin och att aktierna lig som sikerhet. Nir kurserna 6l begir-
de lingivarna okade sikerheter; di silde lantagarna akdier; silj-
trycket sinkte kurserna etc. J. K. Galbraith beskriver processen i sin
bok The Great Crash.

Men grundproblemet var inte aktiekdpen, utan beliningen.
Paniken ledde till en run mot bankerna. Mer 4n 5 ooo banker gick
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omkull. Milton Friedman och Anna Schwartz har i sin bok 4 Mone-
tary History of the United States visat att Federal Reserve inte hade
kompetens for sin uppgift att garantera likviditeten i banksystemet.
Sa penningmingden i USA {6l ren 1931-1934 med en tredjedel.
Detta var en av huvudorsakerna till depressionen.

Vidare: nir kopkraften strops och foretagen gick omkull for-
sokte kongressen skydda niringslivet frin utlindsk konkurrens.
Smoot-Hawley-lagen 1930 gav kongressen mandat att kraftigt hoja
tullarna pé nistan all import.

De europeiska linderna reagerade med samma medel och hojde
sina tullar. Aven England, frihandelns hemland, inférde stopp for
importen 1932. Ingen tinkte pi att den enes import dr den andres
export och handeln sjonk.

Ett for ekonomhistorikerna vilkint diagram, frin Monthly Bulle-
tin of Statistics, februari 1934, visar att virldshandeln 1929-1933,
mitt i dollar, minskade med drygt tvi tredjedelar. Detta var huvud-
orsaken till depressionen. Den bestimdes frimst inte av en irratio-
nell marknad utan av irrationella politiska beslut. Av detta bor
dagens politiker kunna dra nigra konstruktiva slutsatser.

Slutsatser — lira av historien

Ett vanligt talesitt siger att det enda vi kan ldra av historien ir att vi
inget kan ldra av historien. Ty historien upprepar sig aldrig. Det
stimmer delvis, men kanske inte helt.

Visserligen ingér i historiens finansiella kriser, enligt Kindleber-
ger, som nyckelfaktor en hég beldning. Det idr det som filler akto-
rerna och startar en kedjereaktion med bankerna som slutstation.

Men i 6vrigt har de flesta kriser skilda forutsiteningar. Act den
svenska krisen 1990-1993 verkar kalkerad pa forloppet 1917-1922
ar kanske en historisk tillfallighet. Men ndgra praktiska slutsatser
kan vi inda dra:

1. Stabila regelsystem kan ge stabila marknader - och omvint. Den
plotsliga avregleringen av kreditmarknaden i november 1985
innebar ett regelbrott som plotsligt dndrade villkoren for alla
aktorer, bade ldngivare och ldntagare. Och alla var tydligen ofor-
beredda pa regimskiftet.
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Slutsatsen av detta blir inte alls att kreditmarknaden ska vara
reglerad. Staten kan inte forutse det oférutsebara mycket bittre
in privata foretag pé en fri marknad. Slutsatsen blir bara att de
regelsystem som forekommer bor vara stabila.

Forindringar dr ofrinkomliga. Marknadsekonomin ir expe-
rimentell. Varje nytt foretag, varje ny produke eller service ir ett
experiment med konsumenternas efterfrigan. Detta méste gilla
dven de finansiella marknaderna.

. Kreditmarknaden maiste ha en kompetent 6vervakning. Aven
om alla aktorer agerar rationellt kan summan av deras agerande
ga galet — som hinde i slutet av 1980-talet. Det berodde pé att
den ene aktoren inte visste vad den andre gjorde.

Ettexempel dr finansbolagen som beldnade fastigheter och fas-
tighetsbolag till 100 procent av marknadsvirdet och sedan finan-
sierade lanen i bankerna. Och bankerna - som sjilva aldrig accep-
terade 100-procentig beldning — kunde pé grund av banksekretes-
sen inte gé in i finansbolagen och kontrollera deras aktivsida.

Det kunde bara Bankinspektionen, men den fullgjorde inte
sin uppgift di den inte analyserade lingivningen utan granskade
detaljer som bankernas avgifter fér bankfack etc.

. Inga nya kostnadsexcesser. Vi kan inte kora 1970-talets infla-
tionsekonomi i repris, med extrema kostnadsokningar {6r fore-
tagen. Det loser inga, utan bara skapar, problem i dagens inter-
nationellt integrerade miljo.

Visserligen vill alla som gynnats av inflationen ha den tillbaka.
LO har kontinuerligt kritiserat Riksbanken fér dess sniva infla-
tionsmal. Men de dominerande centralbankerna, ECB och Fed,
har (nistan) fast penningvirde som mal. D4 kan den svenska Riks-
banken inte driva en helt egen inflationspolitik. Men antag att
Riksbanken skulle forsoka. D3 skulle rintorna omgiende stiga -
mycket; ty marknaderna skulle diskontera inte bara en faktisk utan
dven en forvintad inflationstake. S3 inflationsvigen ir stingd.

. Tidigare hade Sverige sedan linge fast vixelkurs. Den avbrots da
och da av devalveringar. Sedan den 19 november 1992 har vi fly-
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tande vixelkurs. Riksbanken later kronans kurs bli vad den blir.
Och, som jag tidigare visat, ir detta en forutsittning for Riks-
bankens inflationsmal. Riksbanken kan styra endast en av tre
variabler: inflationen (det vill siga penningmingden), rintan,
och vixelkursen.

Flytande vixelkurs ar det teoretiskt rationella. Om ett land
med fast vixelkurs inte har samma mix av produktivitet och kost-
nader som konkurrentlinderna blir f6ljden kostnadskris, vinstras,
arbetsloshet och sedan devalvering. En ekonomi med flytande
vixelkurs har en inbyggd flexibilitet. Om kostnaderna stiger mer i
den inhemska industrin dn i konkurrentlinderna faller valutan i
virde och kostnadsskillnaden tas alltsd upp i vixelkursen.

S4 gar det till i teorin, men i praktiken? Foljer den teorin sé galant
som det later? Kanske — och kanske inte. Antag att ett land med stor
utrikeshandel - som Sverige - p4 grund av avtal och skatter fir vld-
samt okande kostnader i den konkurrensutsatta industrin. Kommer
landets valuta omgéende att minska i virde och dirmed kompense-
ra for den inhemska kostnadsokningen?

Sannolikt inte. Forst kommer ett antal exportféretag att forlora
i intidkter. De kan pressas till konkursens brant. Forst sedan han-
dels- och bytesbalanserna visar kraftiga underskott faller valutan.
Och da ir det osikert huruvida alla forlustforetag klarar sig. Den
praktiska slutsatsen blir att en flytande vixelkurs inte omgéende
kan ridda foretag fran akuta kostnadschocker.

Den svérare frigan: Vilken roll bor den offentliga sektorn spela, om
landet gir in i en ny kris? P4 1920-talet fanns inte mycket av offent-
liga skyddsnit, och av bindande avtal f6r hyror och l6ner. (Den
hyresreglering som inférdes 1917 upphivdes 1923, efter en vildsam
debatt i riksdagen, med 1 rosts majoritet.) Priser, léner, produktion
och sysselsittning foll. Men efter mindre 4n tvd ar lyfte sig ekono-
min, tillvixten steg.

P34 1990-talet var det annorlunda. Nir arbetslosheten steg [ana-
de staten for att halla uppe konsumtionen via bidrag. Arbetslos-
hetsférsikringen var ju till 9o procent ett statligt bidrag. P4 tre &r
linade staten 6oo miljarder kronor - inte till investeringar, utan till
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lopande konsumtion. Sysselsdttningen sjonk 1990-2003 frin 84,5
till 78,1 procent. Det ser ut som om det offentliga skyddsnitet beva-
rade arbetslosheten. Nir bidrag blev en férsérjning férsvagades
incitamenten att soka nytt arbete. Enligt en rad analyser — senast av
LO-utredaren Stig Edling - lever cirka 1,5 miljoner personer i
arbetsfor dlder pa bidrag. Men samtidigt holl den offentliga utgifts-
expansionen uppe efterfrigan och dimpade krisens sociala och eko-
nomiska verkningar. Detta dr ett utmirkt exempel pd » tax smooth-
ing«. S& bor politiken bedrivas nir krisen kommer enligt de flesta
ekonomer (se Stiglitz kritik av IMF m.m.).

Den intressanta skillnaden mellan 1920-talet och 1990-talet dr
att 1920-talets ekonomi hade en flexibilitet som 199o-talets ekono-
mi helt saknar. Under 1990o-talet gir minniskor inte fran ett forlo-
rat jobb till ett nytt, utan manga ginger fran ett forlorat jobb till
sjukskrivning eller arbetsloshetsforsikring. P4 1920-talet foll
lonerna snabbare. P4 1990-talet var det otinkbart. Lonebildningen
ar helt reglerad. Kollektivavtalen forsvaras av regeringen. Kanske
har vi hir den avgoérande skillnaden mellan 1920-talet och 1990-
talet. Ekonomin har mist flexibilitet och kombinationen av facklig
lonereglering och offentliga bidragssystem gor att ekonomin inte
kan anpassas till en chock lika snabbt nu som da.

Detir en ledsam lirdom av 199o-talets ekonomiska historia. For
framtiden bor vi stilla oss frigan: Hur kan vi skapa en flexiblare
ekonomi och samtidigt behélla en social trygghet? Nir nista kris
kommer bor vi ha ett svar.

Not

1. Marcus Wallenberg, i E. Dahmén och G. Eliasson (red.): Industriell urveckling
i Sverige, IUI 1980.

Referenser

Bentzel, R., (1980), »Svensk ekonomisk tillvixt 1870 till 1975«, i E. Dahmén
och G. Eliasson (red.), Industriell urveckling i Sverige, Industriens utrednings-
institut.

Jonung, L. (red.), (1991), Devalveringen 1982 — rivstart eller snedtindning?, SNS
Forlag.

Calverley, J., (2004), Bubbles and How to Survive Them, Nicholas Brealy Publish-
ing.

Fakta om Sveriges ekonomi (1995). SAF.

30



Sandberg: Konsten att skapa en finanskris

Friedman, M. och A. Schwartz, (1963), A Monetary History of the United States,
Princeton University Press.

Galbraith, J. K., (1954), The Great Crash 1929, Harmondsworth.

Johnson, H. G., (1969), The case for flexible exchange rares, Federal Reserve Bank of
S:t Louis Review.

Kindleberger, C., (1989), Manias, Panics, Crashes. A History of Financial Crisis,
Basic Books.

Kindleberger, C., (1993), A Financial History of Western Europe, Oxford Universi-
ty Press.

Lindauer, J., (1977), Economics. A Modern View, Philadelphia.

Lindgren, H., G. Sjéberg och J. Wallander, (1994), Bankkrisen, Bankkriskom-
mittén.

Lundberg, E., (1983), Ekonomiska kriser forr och nu, SNS Forlag.

Lybeck, J., (1985), Devalveringar — ett inslag i de nordiska lindernas stabiliseringspoli-
tik, Nordiska ekonomiska forskningsradet.

Reinius, U., (1996), Stdlbader - finanskrisen, Penserkraschen och Nordbankens rekon-
struktion, Ekerlids.

Rydenfelt, S., (1955), Staten och makten, Natur och Kultur.

Ronnberg, M., (2002), Staten fick Svarte Petter, ESO.

Sandberg, N-E., (1997), Byggkraschen, Ekerlids.

Sandberg, N-E. och P. Stein, (1988), Frdn fasta regler till lisa forbindelser, Timbro.

SBC, (2004), Bostads- och byggnadsstatistisk drsbok 2004.

31



e R

|||. R =, x 5 oy . - = .___. £y
e TS o A = & 0
= s - = s ;
v .I.. . e e e 2 S navﬂ%.. r/.,ma_
s Ty = : < % > //.., . d
e e e e SN y .
: .”l .. .|.| o = - E I. - . . - A .|_r_ dIL.
35 o e g == =\ =

A\

PENGAR,IN OCH UT.



Hauwns Tson Soderstrom

Hade 199o-talskrisen

kunnat undvikas?!

»Kom sd drsskiftet 20-21 och den forskrdckliga viren ... Panik och kaos pd birsen.
Tvdngsforsiljningar bidrog att pressa kurserna i botten ... En skriande arbetslishet foljde. «
FRITIOF NILSSON PIRATEN: MILLIONAREN

Inledning — om de stora ekonomiska krisernas oférutsagbarhet

Den makroekonomiska kris som drabbade Sverige i bérjan av 1990-
talet var i vissa avseenden den djupaste nedging i ekonomin som
Sverige upplevt under de snart 150 dr som det foreligger tillforlitlig
ekonomisk statistik. Enligt en genomgéng av Lars Jonung och Tho-
mas Hagberg (2005) var realinkomstforlusten jimforbar med 1930-
talsdepressionen i Sverige. Den sammanlagda sysselsittningsfor-
lusten under hela krisforloppet var visentligt stérre in under 1930-
talsdepressionen enligt deras berikningar.

And3 var den svenska 19g9o-talskrisen inte unik i vare sig inter-
nationell eller historisk jamforelse. Minga linder i den utvecklade
virlden har genomlevt motsvarande kriser i olika skeden av sin eko-
nomiska utveckling, och i viss bemirkelse kan man tillsammans
med Schumpeter hivda att allvarliga ekonomiska bakslag av denna
typ ir en oskiljaktig del av den kapitalistiska utvecklingen. Forlop-
pet i den svenska ekonomin frin 1985, di krisens grundstrukturer
borjade befistas, fram till 1995, d4 dterhimtningen var ett faktum,
har ocksd minga drag gemensamma med tidigare kriser i den svens-
ka ekonomin, som 1870-talskrisen, 1920-talskrisen eller 1930-tals-
depressionen.

Om dessa djupa nedgingar skulle dterkomma med en viss lag-
bunden regelbundenhet vore de sikert enklare att forutsiga och
hantera. Men dven den som sitter tilltro till olika teorier om »linga
cykler« i den ekonomiska utvecklingen tvingas konstatera att de
riktigt stora kriserna upptrider med en besvirande oregelbunden-
het. Egentligen ir det ganska sjilvklart att det maste vara si. En
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bankman inser litt att en kreditférlust aldrig uppkommer om den
ir forvintad vid det tillfille da krediten ges, eller vid nigot senare
tillfille d4 den fortfarande skulle kunna undvikas.

P4 samma sitt 4r det med makroekonomin. Nir det byggs upp
spinningar i ekonomin, vars krisframkallande konsekvenser inte
inses av vare sig politiker, debattorer eller experter, di — och endast
d& - dr scenariot for en fullodig makroekonomisk kris pé plats och
riddn kan ga upp for ett nytt krisdrama. Nir publiken inser vilka
krafter som har sldppts [6sa har nedgdngen kommit ett langt stycke
pé vig. D4 ir det ofta for sent att agera.

I denna mer filosofiska bemirkelse kan man pastd att det ir den
relativt framgéingsrika konjunkturpolitiken under Bretton Woods-
epoken i virldsekonomin (1945-1973) som ir den egentliga orsa-
ken till 1990-talskrisen. Vi vande oss vid ett ganska enkelt repetitive
konjunkturforlopp, och politikerna lirde sig nir och hur de skulle
»gasa« resp. »bromsa«. Det skapade ett falskt intryck av att vi
hade lirt oss att kontrollera konjunkturforloppet och att stora ned-
gangar i ekonomin med finanskriser och hog arbetsloshet tillhorde
det forgingna. En bidragande faktor till att vi invaggades i falsk
sikerhet var ocksé att de internationella kapitalrorelserna vid den-
na tid var hart reglerade, och i Sveriges fall aven den inhemska kapi-
talmarknaden.

Vi vicktes ur vir térnrosasomn vid den forsta oljeprischocken
1973. I motsats till tidigare rérde det sig hir om en utbudschock,
som forsatte oss i det nya tillstindet »stagflation«. De enkla tum-
reglerna for att gasa och bromsa gillde inte lingre. Nir systemet
med fasta vixelkurser brot samman vid samma tid, tog det ganska
lang tid att lira om, en tid d4 inflationen hann utvecklas till den
ekonomiska stabilitetens fiende nummer ett. Och under processen
att finna (och genomféra!) en ekonomisk politik som bekdmpade
inflationsriskerna byggdes i det fordolda upp spianningar som utlos-
te den dramatiska nedgingen 1991, medan politikerna alltjimt
hade 6gonen pa en helt annan boll.

I det hir kapitlet ska jag forst summariske g igenom krisens
makroekonomiska férlopp och beréra hur krishanteringen paver-
kades av att krisens verkliga karaktir inte uppenbarades forrin
relativt sent. Direfter kommer jag att behandla nagra vanliga fra-
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gestillningar kring huruvida krisen borde ha forutsetts bittre och
om den skulle ha kunnat hanteras béttre under det akuta skedet. I
nista steg tar jag upp frigan om krisen skulle ha kunnat férebyggas
genom en annorlunda makro- och/eller mikroekonomisk politik
under 1980-talet. Slutligen behandlar jag en del av krisens »efter-
vard«, sirskilt hanteringen av nodlidande krediter, med frigan om
den hade kunnat skétas bittre. Dir si dr relevant kommer jag att
jimfora med andra kriser, inte minst den parallella krisen i Fin-
land, f6r att f4 perspektiv pa alternativa ekonomisk-politiska reak-
tioner.

Innan jag ger mig in pd denna 6vning vill jag dock dterigen
understryka att det dr allefor ldee ace filla domar 6ver den fakeiske
foérda politiken nir man sitter med facit i hand. Den politik som {6rs
vid varje tillfille maste vara » robust« och flexibel si att den funge-
rar ndgorlunda, oavsett vilket av flera mojliga (och kanske ungefir
lika sannolika) framtidsscenarier som realiseras. Att sitta betyg pa
politiken utifrdn kunskap om hur det faktiskt gick oppnar for tva
slag av felslut: Dels bortser vi d frin den totala ovisshet som fak-
tiskt foreldg i bedomningségonblicket om vad utfallet av politiken
skulle ha kunnat bli om ett annat scenario dn det faktiska skulle ha
realiserats. Dels bortser vi frin huruvida den f6rda politiken bidrog
till att 16sa problemen sé vil att den i efterhand framstar som ono-
dig. Med detta memento i bakhuvudet skrider vi till verket.

Den felaktigt upplevda problembilden

Ett av de viktigaste skilen till att den svenska 199o-talskrisen blev si
djup och langvarig var alltsa att det drojde linge innan det stod klart
vad den berodde pa. Allmidnheten, parterna pi arbetsmarknaden
och de ckonomiska experterna hade linge en felaktig uppfattning
om vad som var grundorsaken till att aktivitetsnivan foll si brant.
Det hade varit mycket begirt av politikerna att de skulle ha storre
klarsyn. Missuppfattningen berodde i sin tur pa att vart land sedan
ett par decennier kimpat med ett annat ekonomiskt problem, som
helt kom att prigla synen pi den ekonomiska politikens huvudupp-
gift. For att forstd detta maste vi gi ett stycke tillbaka i tiden.
Orsakerna till varje ekonomiskt férlopp kan sokas i princip hur
langt tillbaka i tiden som helst. Det giller dven den ekonomiska poli-
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tiken. Assar Lindbeck (1996) har beskrivit politikerna som »endo-
gena«, dvs. deras beteendemonster kan forutses med utgingspunkt
i deras uppfattning om hur de bor bete sig for att vinna nista val.
Politikerna blir reducerade till sprattelgubbar i trddar som styrs av
historien och konstitutionen. Lars Jonung (1999 )har pd motsvaran-
de vis beskrivit den ekonomiska politiken som en mycket kortsiktig
lirprocess, dir politikerna stindigt bygger sitt agerande pa lirdomar
frin den senaste krisen. (Den militira analogin, med generaler som
stindigt utkdmpar det foérra kriget, 4r uppenbar.) Min egen syn ir
kanske nigot mer nyanserad: Dagens politik blir resultatet av en
kokkenmodding av gamla erfarenheter och lirdomar. Det giller
dven den politik som bedrevs i upptakten till 1990-talskrisen.

Nir jag viljer att borja analysen 1973 innebir det darfor ett visst
mitt av godtycke. Det finns minga goda skil for att i stillet ta sin
avstamp i liget 1931, 1945 eller 1982 (dir de flesta brukar borja).
Men 1973 hinde nagot fundamentalt som sidde ett viktigt makro-
ekonomiske 16 till 199o-talskrisen: Nir det internationella valuta-
systemet brakade samman tvingades vi att pd egen hand vilja ett
vixelkurssystem som limpade sig f6r vir ekonomi och vér ekono-
miska politik.

En flytande vixelkurs var inte att tinka pa i detta skede. Det var
ett alternativ som enbart ansigs mojligt for stora slutna ekonomier
som USA och Japan, eller for extremt starka sma ekonomier som
Schweiz. De svenska erfarenheterna frin en kort period med flytan-
de vixelkurs i bérjan pd 1930-talet ansigs inte sirskilt framgingsri-
ka. Diremot hade Bretton Woods-epoken, med sin fasta vixelkurs
pa 5,17 mot dollarn, inneburit tvd hela decennier av anmirknings-
vird makroekonomisk stabilitet och snabb ekonomisk tillvixt. A
ena sidan hade den fasta vixelkursen inte hindrat en framvixande
aktiv konjunkturpolitik, dir skatter och offentliga utgifter fick age-
ra dragspel 6ver konjunkturcykeln. A andra sidan hade den utgjort
ett viktigt kritstreck mot en alltfor inflationistisk lonebildning. Det
var ldte f6r alla parter pa arbetsmarknaden att forstd hur stigande
loner och priser férsimrade konkurrenskraft och sysselsittning vid
fast vixelkurs.

Nu tvingades vi allts skapa et alldeles eget system med fast vix-
elkurs i en virld av flytande valutablock. Losningen blev en » peg-
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gad« vixelkurs, dir kronans yttre virde ensidigt bestimdes av rege-
ring och Riksbank, forst gentemot den s.k. valutaormen, med D-
marken i centrum, direfter gentemot den s.k. valutakorgen, som
aterspeglade de olika valutornas betydelse i svensk utrikeshandel.

Det visade sig emellertid efterhand att den fasta vixelkursens
vilgorande effekter pa disciplinen i pris- och l6nebildningen blev
visentligt svagare nir vi sjilva kunde bestimma nivin pa den in
nir den var utifrin given genom internationella avtal. I Bretton
Woods-systemet forutsatte en vixelkursforindring att viiforhand-
lingar lyckades 6vertyga de ekonomiska stormakterna bakom IMF
att det foreldg »fundamental ojimvikt« i ekonomin - en ganska
féorodmjukande process, som fi linder frivillige gav sig i kast med.
Nu blev det annorlunda. Stigande 16ner och férlorad internationell
konkurrenskraft kunde relativt enkelt kompenseras genom ett
raskt inhemskt beslut om en nedskrivning av kronans yttre virde.

Och mycket riktigt: en snabb offentlig expansion skapade ett
hogt eftertryck pa arbetsmarknaden, 1onerna steg visentligt snab-
bare 4n i omvirlden, exportindustrin férlorade marknadsandelar,
underskotten i bytesbalansen vixte och det hela kompenserades
genom en serie vixelkursanpassningar med borjan 1976. Devalve-
ringarna beredde i sin tur vig for en fortsatt expansionistisk politik,
hoga inflationsférvintningar och inflationistisk l6nebildning. Vid
ingdngen av 198o-talet var vi fast i en devalveringscykel.

I valrorelsen 1982 stod det klart f6r bida de politiska blocken att
den ekonomiska politiken méste inriktas pd att komma ur devalve-
ringscykeln genom att bryta férvintningarna om fortsatta devalve-
ringar och i stillet skapa en exportledd tillvixt i ekonomin. Den
segrande socialdemokratiska regeringens metod blev - paradoxalt
nog - en ny devalvering, men denna ging en superdevalvering som
en ging for alla skulle rycka upp kirran ur stagflationstrisket och
bana vig for en ldngvarig period av stabil tillvixt, precis som tidiga-
re »engangsdevalveringar« 1931 och 1949.

For att strategin skulle lyckas fanns ett sine qua non: lonebild-
ningen maste héllas i schack sa att var internationella konkurrens-
kraft, som ju kraftigt hade stirkts genom devalveringen, inte pi
nytt borjade forsimras. Vart relativa kostnadslige blev den nya
politikens viktigaste méattstock pi tillstdndet i ekonomin. I borjan
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syntes allt gd regeringens vig genom aterhallsamma lonerérelser
(delvis till f6ljd av en svag arbetsmarknad), en snabb produktivi-
tetsutveckling och en omvind oljeprischock, men frin mitten av
1980-talet borjade det finnas anledning till oro. Kostnadsfor-
spranget var nu férbrukat och en alltmer éverhettad arbetsmark-
nad hotade att pa nytt sinka den svenska exportindustrins konkur-
renskraft genom en explosiv l6neutveckling.

De sista dren pid 198o-talet stilldes den ekonomisk-politiska
strategin infor site verkliga Herkulesprov. Ett desperat férsok med
pris- och lénestopp misslyckades och politikens chefsarkitekt Kjell-
Olof Feldt avgick. Hans eftertridare Allan Larsson hade dock fattat
galoppen och blev den forste socialdemokratiske finansminister
nfgonsin att signera en finansplan dir det slogs fast att kampen mot
inflationen mdste »9verordnas andra ambitioner och krav«. Vi
miste helt enkelt vara beredda att acceptera en viss 6kning av
arbetslosheten for att ddmpa l6nedkningstakten om vir internatio-
nella konkurrenskraft blev allvarligt forsvagad.

Vixelkursens trovirdighet som kritstreck for 16nebildningen
miste i detta lige hivdas till varje pris. Ddrom var ekonomer, fack-
liga forhandlare, foretagsledare och politiker av alla schatteringar
overens. Om devalveringsférvintningar pa nytt fick fotfiste skulle
det bli oméjligt att halla tillbaka inflationistiska l6nedkningar utan
en orimligt hog arbetsloshet. DA skulle tio drs kamp for att bryta
devalveringscykeln ha varit forgives. Alla ekonomernas forespeg-
lingar, alla fackliga maningar till terhallsamhet, alla politikernas
hot och I6ften skulle visa sig bara ha varit tomt prat. Sa fick det inte
bli. Andra linder hade klarat det fore oss, inte minst danskarna med
sin framgdngsrika »kartoffelkur«. Nu madste dven vi igenom ek-
luten.

Detta var problembilden nir arbetslosheten borjade stiga (fran
en extremt ldg niva) under slutet av 1990 och skot i hojden 1991-
1992. Alla bekymrade vi oss for vért relativa kostnadslige och
industrins internationella konkurrenskraft. Alla slét vi upp kring
den fasta vixelkursen som oeftergivligt kritstreck for kostnadsut-
vecklingen. Alla var vi beredda att strama at den inhemska efterfri-
gan for att inte tira pd den utlandskonkurrerande sektorns expan-
sionsutrymie.

38



Soderstrom: Hade 1990-talskrisen kunnar undvikas?

Men den verkliga problembilden var i sjilva verket en helt
annan. Medan vi oroligt stirrade oss blinda pa den relativa kost-
nadsutvecklingens sivliga dyningar hade en finansiell tsunami tor-
nat upp sig bakom ryggen pé oss. Hotet kom dir vi minst hade anat
det. Den inhemska efterfrigan holl pa att kollapsa.

Den verkliga problembilden

I skuggan av alla vira bekymmer foér industrins konkurrenskraft
hade det i den svenska ekonomin byggts upp stora inhemska spin-
ningar som nu holl pd att 16sas ut. Processen ir storande vilbekant
frin manga olika linder vid olika tidpunkter. Nagra vilkinda
exempel frin modern tid dr Tequilakrisen i Mexico 1994-1995,
Sydostasienkrisen 1997, Rysslandskrisen 1998, Brasilien 1999 och
Argentina 2001-2002. Men det finns ocksid minga exempel frin
tidigare tidsepoker, diribland den stora 1930-talsdepressionen.

Givetvis har varje kris sina egna nationella och historiska sir-
drag, som gor att den inte ir helt identisk med tidigare kriser.
(Annars skulle det aldrig bli ndgon kris!) Men det idr 4nda sliende
hur stora likheter de olika kriserna har med varandra och hur vil
Irving Fishers skulddeflationsteori frin 1932-1933 passar in for att
forklara deras uppkomst och forlopp. I en modern tolkning av
Fisher (1933)? ser processen ut som foljer:

1. En fast vixelkurs och ett gynnsamt kostnadslige skapar en stark
grogrund for ekonomisk expansion.

2. En inhemsk investeringskonjunktur drar till sig sivil inhemskt
som internationellt sparande, det senare genom sévil utlands-
upplining som direktinvesteringar.

3. Kreditgivningen 6kar snabbt, men beldningen kompenseras av
snabbt stigande tillgdngsvirden. Balansrikningarna ser alltjimt
sunda ut.

4. Finanspolitiken lyckas inte dimpa det stigande inhemska efter-
frigetrycket.

5. Realrintan faller och blir s& smdningom negativ, eftersom nomi-
nalrintan ir list av den fasta vixelkursen samtidigt som den
inhemska inflationen och inflationsforvintningarna drivs upp
av det hoga efterfragetrycket.
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. De fallande realrintorna ger allt storre skjuts it stigande virden

pa mark, fastigheter och aktier. Allt storre del av ekonomin dras
iniladnekarusellen for att komma i dtnjutande av de stigande till-
gangsvirdena.

Nagon ovintad utlosande faktor (en konjunkturnedging i om-
virlden, en politisk kris, ett ekonomiskt fallissemang) far ett
antal placerare att bestimma sig for att ta hem sina vinster och
dra sig ur marknaden.

. Nir flera investerare samtidigt forsoker silja borjar tillgingsvir-

dena att falla. Nervositeten okar bland hégbelanade investerare.

. Utlindska langivare och investerare forsoker samtidigt dra sig ur

marknaden. Det sitter press pd valutamarknaden och central-
banken tvingas hoja styrrintan for att forsvara vixelkursen.
Stigande nominalrintor och fallande inflationsférvintningar fir
realrintan att stiga dramatiske.

Stigande realrintor och fallande tillgdngspriser skapar panik pa
fastighets- och aktiemarknaderna. Det egna kapitalet raderas
snabbt ut ur féretagens och hushillens tidigare sa solida balans-
rikningar.

Banker och finansbolag inser att sikerheterna for givna lan ir
otillrickliga. Tilliggssidkerheter begirs in, och tvingsforsilj-
ningar sitter yteerligare press pa tillgingspriserna. Finansiella
aktorer tvingas till extrem forsiktighet i kreditgivningen for att
begrinsa sina forluster.

Foretag och hushill som ser sina lainemojligheter stingda an-
stringer sig intensivt for att foérbittra sina balansrikningar. Fal-
lande investeringar och privat konsumtion blir foljden. Arbets-
losheten stiger kraftigt.

Minskade skatteinkomster i kombination med 6kade utgifter f6r
arbetsloshet och stod till den finansiella sektorn leder till ett
snabbt stigande budgetunderskott.

Aktorer pd valutamarknaderna ser det vixande budgetunder-
skottet och inser att den inhemska efterfrigekollapsen maste
motverkas med ligre - inte hogre — rintor. Spekulationen mot
valutan tilltar och tvingar fram finanspolitisk &tstramning i
kombination med extremt hoga rintenivder i ett sista desperat
forsvar av den fasta vixelkursen.
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16. Den fasta vixelkursen 6verges for att mojliggéra en rianteniva
som dr bittre avpassad till nedgingen i ekonomin. Valutan faller
kraftigt i virde.

17. Devalveringen forsvagar yteerligare balansrikningarna for akeo-
rer med lan i utlindsk valuta. Fler konkurser blir foljden.

18. Fallande privat konsumtion och fallande investeringar i kombi-
nation med en stramare finanspolitik fir produktionen att falla
och arbetslosheten stiger till nya rekordnivaer.

19. Det tar tid innan den ligre vixelkursen och den ligre rintenivin
sdtter fart pa export och investeringar. Men nedgingen har indi
nétt sin botten och dterhdmtningen borjat.

Egentligen ricker det med denna schablonmissiga beskrivning for
att skildra orsakssambanden bakom vad som hinde i Sverige liksom
i Finland och de andra linderna som nimndes ovan. I Sverige var
det en underordnad incident - Finans AB Nyckelns betalningspro-
blem - som blev den psykologiska vindpunkten. I Finlands fall var
det i stillet en stor makroekonomisk stérning: kollapsen pd den
viktiga ryska exportmarknaden.

Figurerna 1-6 nedan skildrar férloppet i Sverige och Finland
rent kvantitativt. Som synes var realrintechocken (figur 1) betyd-
ligt kraftigare i Sverige 4n i Finland. Huvudorsaken var att infla-
tionstakten vid krisens utbrott (figur 2) var betydligt hogre i Sveri-
ge. Delvis var detta en f6ljd av den stora skattereformen med dess
hojning av de indirekta skatterna. Fastighetsvirdena foll dndi
ungefir lika kraftigt i Finland som i Sverige (figur 3) med det
brantaste fallet koncentrerat till kommersiella fastigheter i stor-
stiderna.

Resultatet av efterfragebortfallet nir den privata sektorn borja-
de konsolidera sina balansrikningar blev tre ars fallande BNP
(1991, 1992, 1993) i savil Sverige som Finland (figur 4). Men sett
over hela perioden blev BNP-fallet storre i Finland (omkring 10
procent) dn i Sverige (omkring 6 procent). Likasa blev 6kningen av
arbetslosheten i Finland betydligt kraftigare dn i Sverige (figur 5).
Toppen 1993-1994 lig i Finland kring 18 procent medan den i Sve-
rige stannade kring 10. Utvecklingen av antalet konkurser visar en
forbluffande likhet mellan linderna med en topp ar 1991 (figur 6).
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FIGUR 1. Realrdntan ex post i Finland och Sverige 1988-1993. Procent.
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FIGUR 2. Inflationstakten i Finland och Sverige 1985-2000. Procent.
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FIGUR 3. Reala fastigherspriser i Finland och Sverige 1085-1993.
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Men, som sagt, ingenting av den hir utvecklingen kunde anas
1990. Vi upplevde fortfarande den ekonomiska politikens huvud-
problem som en férvintningsdriven kostnadsinflation, som hotade
att undergriva vér internationella konkurrenskraft. Det viktigaste
botemedlet ansigs vara att stirka tillcron till den fasta vixelkursen.
Nir nedgingen tog fart och budgetunderskottet borjade vixa
okontrollerat togs detta — naturligt nog — som ett hot mot den eko-
nomisk-politiska strategin.

Den forsta riktigt tydliga signalen om vad det var som egentli-
gen holl pa ate ske i den svenska ekonomin kom dessvirre inte frin
SNS Konjunkturrdd och inte heller frin ndgon annan av alla de aka-
demiska ekonomer som vid denna tid flitigt deltog i debatten. Den
kom i stillet frin den dévarande statssekreteraren i Finansdeparte-
mentet Urban Bickstrom i en klargorande liten artikel i Ekonomisk
Debart, som publicerades efter sommaren 1993 (Bickstrom 1993).
Dir konstaterades att hog skuldsittning och fallande tillgdngsvir-
den spelade viktiga roller fér den ekonomiska nedgingen. Om man
ska spira nigon akademisk ekonom bakom tankarna si maste det
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FIGUR 4. BNP i Finland och Sverige 1085-2000. Arlig procentuell forindring.
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FIGUR §. Arbetslisheten i Finland och Sverige 1985—2000. Procent.
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FIGUR 6. Antal konkurser i Finland och Sverige 1985-98. Arlig procentuell forindring.
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bli framlidne professorn vid Handelshogskolan Johan Myhrman,
som kunde sin Irving Fisher.

Om nu krisens karaktir insdgs s pass sent i férloppet uppkom-
mer naturligen tva frigor. For det forsta: Borde den ha kunnat for-
utses bittre? For det andra: Skulle krishanteringen ha kunnat vara
bittre om man tidigare hade insett krisens verkliga karaktir? Dessa
tva frigor tar jag mig an hirnist.

Borde krisen ha kunnat férutses battre?

Med facit i hand dr det naturligtvis latt att hivda att man langt tidi-
gare borde ha forutsett att en kris av detta slag var i annalkande.
Men det ligger som sagt i sakens natur att en kris aldrig uppkom-
mer om den foérutses. Om krisen »borde« ha férutsetts ir dirfor en
djupt ohistorisk friga. Vi kan ind& konstatera att det férdes en
debatt under 1980-talet kring atskilliga av de fenomen som kom att
utgora ingredienser i krisens forspel och férlopp.

Det fanns en diskussion under 1980-talet om den hoga takten i
bankernas kreditexpansion. Problemet var att vi inte visste vad som
var en »normal« beliningsgrad pi en avreglerad kreditmarknad.
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Slutsatsen blev att den snabba 6kningen huvudsakligen var resulta-
tet dels av en engdngsanpassning frin en tidigare » underbelaning «
till f6ljd av kreditmarknadsregleringarna, dels av en 6verflyttning
till banksystemet av tidigare kreditstock pd den »gri« linemark-
naden.

En kompetent ledning for divarande Bankinspektionen skulle
sikert ha tagit fasta pa denna diskussion och engagerat ekonomisk
expertis for att folja utvecklingen. Mihinda skulle denna expertis
ha rekommenderat den typ av portféljanalys som numera bedrivs,
och som sannolikt da skulle ha avslojat den kraftiga direkta och
indirekta (via finansbolagen) exponering mot fastighetssektorn
som nistan alla banker utsatt sig fér. Om det hade kunnat leda till
nfgon dtgird pa den avreglerade kreditmarknaden ér en annan fra-
ga. Men att det inte fanns en sakkunnig ledning f6r Bankinspektio-
nen under detta kritiska skede pa svensk kreditmarknad ir givetvis
regeringens fel.

Anda ir jag inte helt siker pa att ens en mycket kompetent led-
ning f6r Bankinspektionen skulle ha kunnat forutse den kris som
lag i korten. Bankernas utlaning steg forstas mycket kraftigt. Under
hela femdarsperioden 1985-1990 dkade utliningen frin banker,
bostadsinstitut och finansbolag med 153 procent, mycket snabbare
in nagonsin tidigare under efterkrigstiden.> Men det fanns inte
mycket som tydde pa att kreditinstituten tog stérre risker dn tidiga-
re. Sivil kommersiella fastigheter som villor och bostadsritter
dtminstone férdubblades i pris under samma period. Lantagarnas
balansrikningar svillde alltsd i omslutning, men soliditeten - for-
hillandet mellan skulder och eget kapital beriknat pd aktuella
marknadsvirden - forsimrades pé sin hojd marginellt. For att inse
riskerna maste man alltsa forutse prisfallet pa fastigheter, och det ir
kanske mycket begirt.

Sjilv kan jag forstas stoltsera med att jag forutsig det komman-
de prisfallet pa fastigheter redan under de sista aren pi 198o-talet.
Det finns vil belagt i Privatekonomisk drshok fran aren 1988-1992,
som alltid inleddes med ett rundabordssamtal mellan ett antal
nationalekonomer under redaktoren Ake Ortmarks ledning. (Sam-
talen spelades in hésten innan drsbokens artal.) Jag kan inte motstd
frestelsen att dterge nigra av mina uttalanden:
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> Hosten 1987: »Om de linga rintorna inte sjunker ... ger det en
press nedat pa fastighetspriserna. Fir vi ovanpd detta férind-
ringar i skattesystemet i den rikening vi hir pekat pa da kommer
vi att fi yteerligare sten pd bordan. DA fir vi pd nytt en ned-
ging.« (Ortmark 1988, 5. 19)

> Hosten 1988: » Man méste varna folk for att forsoka vara smarta
pa ett spekulativt site, sirskilt med ldnade pengar. Vi har ju sett
hur méinga har fastnat i olika skatteplaneringsfillor.« (Ortmark
1989,s.17)

> Hosten 1989: » P4 lang sikt har vi en miangd problem men under
1990 ir de fortfarande dolda. Man kan siga att 1990 blir vart sis-
ta’feta’ r innan kriserna pa nittiotalet tar vid. « (Ortmark 1990,
s.12)

> Hosten 1990: »Jag tror att vi fir en nedging som drabbar hela
fastighetsmarknaden, men hur stor den blir ir omojligt att siga.
Och det kommer att bli en kraftig sinkning av bostadsbyggan-
det.« (Ortmark 1991, 5. 12)

> Hosten 1991: »... det dr svért att tro att villor och bostadsritter
skulle kunna undvika att dras med i det ras pa fastighetsmarkna-
den som vi nu ser.« (Sterner 1992, s. 11)

Jag delade min klarsyn med &tskilliga av mina kolleger. For en eko-
nom var det ldtt att inse ate fortsatt stigande fastighetspriser i kom-
bination med fallande inflation och en skattereform som minskade
virdet av rinteavdragen var en ekvation som inte gick ihop. Men av
diskussionen framgér ocksa att vi var konfunderade 6ver att en ned-
gang inte inleddes tidigare, och vi sokte efter faktorer som kunde
motverka prisfallet som férklaring till den fortsatt positiva trenden
pa marknaden. Och vi insdg inte heller (dtminstone inte s att det
blev taget till protokollet) att den kommande nedgéngen pé fastig-
hetsmarknaden skulle sl sd hirt mot banksystemet att vi hamnade
ien finansiell kris.

Till saken hor att vi inte hade upplevt en skulddeflationskris pa
nistan 60 dr, och di ska man komma ihig att den egentliga skulddef-
lationen pé 1930-talet dgde rum i USA. Depressionen i Sverige den
gangen var huvudsakligen en f6ljd av den nedgéng i utrikeshandeln
som blev resultatet av att de stora linderna férsokte hantera sina
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egna depressioner genom protektionistiska atgirder. For att finna
en inhemsk skulddeflation i vir ekonomi méste vi dirfor g tillbaka
till det tidiga 1920-talet och dessforinnan 1870-talet. Att tala om
»mannaminne« forefaller nirmast futtigt i sammanhanget.

»Och allting var ju s annorlunda da.« Under mina egna (ganska
djupgiende) nationalekonomiska studier pa 1960- och 70-talen kan
jag inte erinra mig att jag ndgonsin kom i kontakt med Irving Fishers
arbeten. Nej, dir dgnade vi oss dt den moderna ekonomins problem.
En slutsats dr alltsa att en 6kad tonvikt pa ekonomisk historia i eko-
nomutbildningen kan ha ett hogt samhillsekonomiskt virde. Om
studenterna forstdr sig pa att anvinda sina lirdomar, forstas.

Kunde krisen ha hanterats battre?

Jag limnar dirmed den timligen metafysiska frigestillningen om
krisen borde ha forutsetts bittre och dvergar till den mer handfasta
om hur krisen hanterades nir den vil brutit ut. Diskussionen be-
grinsas till penning- och finanspolitiken under sjilva krisforloppet.
En del jamforelser med den finska politiken kommer att goras. Vi
bérjar med penningpolitiken.

Synpunkter pd penningpolitiken under krisen

Sa linge ett land har fast vixelkurs med fria kapitalrorelser dr pen-
ningpolitiken helt och hillet uppknuten till denna vixelkurs,
antingen genom att centralbanken sitter rintan s att de privata
kapitalflodena balanserar vid denna vixelkurs, eller genom att den
sjilv koper och siljer valuta pd marknaden med anvindning av
valutareserv och ldnefaciliteter. Huruvida man ska ha fast vixelkurs
eller inte ir det normalt inte centralbanken utan regeringen som
bestimmer. S3 dr det i de flesta linder, och sd idr det i Sverige dven i
den nya regimen med en sjilvstindig Riksbank.

Dirmed reduceras antalet intressanta fragestillningar kring
penningpolitiken i samband med krisen till tre. For det forsta: For-
svarades kronan pa ritt sitt sd linge vi hade fast vixelkurs? For det
andra: Borde kronférsvaret ha évergivits tidigare? For det tredje:
Bedrevs rintepolitiken pd ett vil avvigt sitt effer det att Sverige
overgate till flytande vixelkurs? Vi tar frigorna i tur och ordning.

Mojligheten att férsvara en fast vixelkurs beror naturligtvis pa
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en mingd faktorer, framfor allt lonekostnadsutvecklingen och
finanspolitiken. Riksbankschefer brukar dirfor ha synpunkter pi
sévil 16nebildning som budgetdisciplin, och Sverige har inte utgjort
nigot undantag frin den regeln. Under det dramatiska kronférsva-
ret hosten 1992 framstod det tidvis som om riksbankschefen dikte-
rade finanspolitikens inriktning och politikerna i regering och
opposition lydigt skred till verket och verkstillde riksbankschefens
beslut. Det gick inte dnda.

Men man kan faktiskt ocksa ha synpunkter pa Riksbankens val
av egen metod att forsvara vixelkursen. Pa litet lingre sike ar det
naturligtvis nodvindigt ate ligga rintenivan sé att de privata kapi-
talflodena balanserar. Men pa kortare sikt, nir valutan utsitts fér
spekulativa attacker, finns alternativet att intervenera direkt p
valutamarknaden genom att képa upp den egna valuta som bjuds ut
i utbyte mot andra valutor i valutareserven eller som kan erhallas
genom olika lanefaciliteter. Det ir intressant att konstatera att
Riksbanken hirvidlag bytte strategi under krisens ging.

Fram till och med september 1992 motte Riksbanken regelmis-
sigt de spekulativa attackerna mot kronan med rintevapnet. Tre-
ménadersrintan lig sedan nagra ar tillbaka pa nivin 12-13 procent.
Det var en rimlig niva nir inflationen som 1991 var uppe i 6ver 10
procent, men den bet som stal nir inflationen under 1992 var pé
vig mot tva procent. Under viren 1992 var styrrintan under nigra
dagar uppe i 75 procent. I september svepte en spekulationsstorm
fram 6ver hela ERM-systemet. Den 8 september devalverade Itali-
en liran, och den finska marken (som redan i november 1991 deval-
verats med drygt 12 procent) limnades att flyta. Nir sedan sivil
Storbritannien som Italien den 16 september tvingades 6verga till
flytande vixelkurs kom kronan under extremt hird press. Det var i
detta lige som Riksbanken skickade upp styrrintan till minnesvir-
da 500 procent. Nir ett finanspolitiskt atstramningspaket lades
fram den 20 september kunde rintan ater sinkas.

Efter detta intermezzo forefaller Riksbanken ha tinkt om. De
hoga rintor som krivdes for att bromsa ett privat kapitalutflode
innebar naturligtvis att nedgingen i ekonomin férvirrades, samti-
digt som de skapade allvarliga problem f6r den redan svart sargade
finanssektorn. Men de hoga rintorna skickade ju samtidigt en sig-
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nal till valutamarknaden att kronan var utsate for stark press. For
den som ville vara med och tjina en slant (eller ville undvika att for-
lora en slant) var det bara att hinga pd nir stormflaggan hissades.
Dirfor beslot sig tydligen Riksbanken for att i fortsittningen skota
kronférsvaret mer i det tysta genom interventioner direkt pd valu-
tamarknaden.

Nista storm kom i november 1992, di dven Spanien, Portugal
och Irland tvingades 6verge sina vixelkurser. Allminheten mirkte
da inte mycket av trycket pd kronan, eftersom rintevapnet anvin-
des mycket forsiktigt. Styrrintan hojdes visserligen den 19 novem-
ber, men »bara« till 20 procent. I stillet kopte Riksbanken kronor
pd marknaden, under den sista veckan fore kronans fall den 19
november till ett belopp av svindlande 160 miljarder kronor.

Jag har i ett annat sammanhang#4 forsokt att utreda de samhills-
ekonomiska konsekvenserna av detta strategibyte. Slutsatsen blev
att den senare strategin blev betydligt mer kostsam for samhalls-
ekonomin dn den férra. De mycket hoga rintorna gillde ju bara
under korta perioder, den svenska ekonomin dr generellt relative
rinteokinslig, och det har i statistiken inte gitt att spira nagon sig-
nifikant uppging i antalet konkurser som {6ljd av dessa korta hog-
rinteperioder. Ett forsok att siffersitta sambanden gav till resultat
att kronférsvaret med hjilp av rintevapnet kan ha kostat samhalls-
ekonomin ett BNP-bortfall pa 0,35 procent, motsvarande omkring
s miljarder kronor. Den samhillsekonomiska kostnaden for kurs-
forlusten pa de direkta interventionerna pi valutamarknaden blev
betydligt hogre. Beroende pa vilka antaganden som gérs om Riks-
bankens motparter i dessa transaktioner (om de var svenska eller
utlindska) méste forlusterna beriknas till flera tiotals miljarder
kronor.

Svaret pd min forsta friga blir alltsd att Riksbanken hanterade
kronforsvaret pé ett vilavvigt sitt fram till november 1992. Dir-
efter dsamkade Riksbanken landet onédiga kostnader genom att
overge rintevapnet och i stillet intervenera direkt pd valutamark-
naden. En 6verraskande slutsats kanske for dem som klagade hoge-
ligen 6ver de hoga rintornas skadliga effekter, men icke desto
mindre resultatet av en serios kalkyl. Slutsatsen giller givetvis bara
under foérutsittning att kronan verkligen skulle férsvaras fram till
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den 19 november. Det for 6ver till nista friga kring penningpoliti-
ken under krisen: Borde kronforsvaret ha évergivits tidigare?

P4 denna punkt har filtet linge varit 6ppet for glada tyckare i
alla lager. De flesta ir 6verens om att kronférsvaret var fel, men de
ar mindre klara pd nir den fasta vixelkursen i sd fall borde ha over-
givits. De riktiga matadorerna i branschen brukar anse att kronan
borde ha limnats att flyta redan under det tidiga 198o-talet, s att
penningpolitiken hade blivit fri att bromsa den starka kreditexpan-
sionen i samband med avregleringen. Mer forsiktiga generaler
pekar pd den 17 maj 1991, d ju en férindring av vixelkurspolitiken
faktiskt skedde genom att kronan knéts till ecun.

Gemensamt fér dem som anger dessa alternativa tillfillen att
overge den fasta vixelkursen ir att de avstdr frdn ate analysera vad
som skulle ha hint i resten av ekonomin om vi da overgéte till flytan-
de vixelkurs. Eftersom det 6vriga Europa da levde i en virld med allt
fastare vixelkurser (p vig mot EMU), skulle ett uppgivande av den
fasta vixelkursen i Sverige ha framstdtt som en renodlad ackommo-
dationsatgird for att hantera en allefér snabb kostnadsutveckling.
Kampen mot inflationen skulle ha betraktats som uppgiven. Ingang-
na loneavtal skulle ha rivits upp och ersatts av indexerade. Strivan
efter fullt medlemskap i EG skulle ha framstatt som tomt prat.

Den enda riktigt realistiska tidpunkten {6r ett tidigare dvergi-
vande av den fasta vixelkursen 4r enligt min mening septemberkri-
sen 1992. Den 8-16 september skulle vi ha kunnat félja Finlands
och Storbritanniens exempel och limnat kronan att flyta. D4 skulle
vi ha sluppit rintenivier pa 500 procent, och da skulle vi ha undvi-
kit interventioner pi valutamarknaden till ett belopp om 160 mil-
jarder kronor. Forbittringen av det relativa kostnadsliget och de
lagre rintorna skulle ha kommit ett par minader tidigare och dir-
med tidigarelagt dterhimtningen i ekonomin.

Med vad vi vet i dag om det fortsatta ssmmanbrottet i det euro-
peiska valutasamarbetet (den 2 augusti 1993 vidgades bandbredden
inom ERM till 15 procent - i praktiken flytande kurser) skulle det
med ritt stor sikerhet ha varit en bittre strategi att lata kronan fly-
ta i mitten pd september 1992. Men det visste vi inte da! Vid den
tiden framstod det allgjimt som om det europeiska valutasamarbe-
tet skulle 6verleva spekulationsvigorna och Sverige hade ju ambi-
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tionen att silla sig till »hardvalutagruppen«. De tre linder som gav
upp kampen i september, Finland, Italien och Storbritannien, var
alla kinda som »soft currency countries« — linder som inte ogirna
l6ste sina ekonomiska problem med litet extra inflation. Om valu-
tastormarna hade upphort efter september skulle vi ha befunnit oss
i valutapolitiskt relativt suspekt sillskap.

Svaret pa frigan om kronférsvaret borde ha évergivits tidigare ar
alltsé ja — ndr vi nu sitter med facit i hand. Genom att slippa kronan
i september 1992 skulle vi ha sluppit de sista tvd manadernas sam-
hillsekonomiskt ritt dyrbara kamp. I en jaimforelse med Finland
finns det ingenting som tyder pi att den svenska penningpolitiken
hade hogre trovirdighet till £6ljd av ate vi forlingde kampen tva
manader till.’ A andra sidan kan de extra tva manadernas kronfor-
svar ha givit minga av de svenska storforetagen tillfille att begrin-
sa sin valutaexponering. Forlusterna pi vixelkursférindringen i
november flyttades i si fall 6ver frin den privata till den offentliga
sektorn, vilket kan ha varit samhillsekonomiskt lonsamt om ett
antal stora konkurser dirigenom kunde undvikas.

Det for oss fram till den tredje av vira frigor om penningpoliti-
ken i samband med krisen: Bedrevs rintepolitiken pa ett vil avvigt
sitt efter det att Sverige overgate till flytande vixelkurs? Direkt
efter overgivandet av den fasta vixelkursen sinktes styrrintan frin
20 till 12,5 procent, vilket faktiskt var en procentenhet mer in
dagen innan. Fran den nivén inleddes sedan en forsiktig neddrag-
ning av rintenivin, stundom avbruten av rintehdjningar, nir pen-
ningpolitikens trovirdighet forefoll ate vara i fara. Politiken omgavs
av en livlig debatt mellan »rinteduvorna« i niringslivet, som ville
att styrrantan skulle sinkas mer aggressivt, och »rintehokarna«
kring Riksbanken, som ville sla vakt om den trovirdighet i kampen
mot inflationen som byggts upp under kronforsvaret.

Rinteduvorna hivdade dels att styrrintan omedelbart efter
kronfallet borde ha satts pa en visentligt ligre niva, dels att man bor-
de kunna ga fram med fortsatta rintesinkningar i betydligt snabba-
re takt 4n vad som skedde. Bank of England hade exempelvis i sam-
band med pundets fall omedelbart justerat ned styrrintan till 10 pro-
cent och inom en vecka sinkt den med ytterligare en procentenhet.
Det visade att en mer expansiv penningpolitik faktiskt var méjlig.
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Duvorna angav som stod for sin stindpunke att det nu stod helt
klart att den svenska krisen var en skulddeflationskris med starkt
nedpressade tillgingsvirden. Ligre rintor skulle inte bara gora
skuldbérdan littare att bira, de skulle ocksa resultera i en stabilise-
ring av tillgdngsvirdena (inte minst fastighetspriserna), dirmed
paskynda konsolideringen av balansrikningarna och pa si sitt
resultera i en stigande privat efterfrigan. Budgetunderskottet skul-
le dirigenom kunna reduceras utan att arbetslésheten 6kade. Inte
minst skulle ligre rintor och dirmed stabiliserade fastighetspriser
innebira att det skulle ga fortare och bli mindre smirtsamt att kom-
ma ur den finanskris som rasade for fullt, med konkurser och
tvingsutforsiljning av panter.

Hoékarna i Riksbanken anférde till forsvar for den mer {6rsiktiga
linjen att styrrintan egentligen ir ganska ointressant ur ett kapital-
marknadsperspektiv. Det ér de lingre rintorna pi tre, fem eller tio
ar som Ar intressanta for fastighetsvirdena, for kapitalmarknadens
stabilitet och fér den totala efterfrigan i samhillet. Om den korta
rantan sinktes f6r snabbt och vixelkursen f6ljde med nedart skulle
inflationsférvintningarna borja stiga och dirmed skulle de lingre
rintorna (som en centralbank inte direke kan kontrollera) borja
rora sig uppat i stillet for neddt. Denna risk var sirskilt stor, mena-
de Riksbanken, i ridande finanspolitiska lige. Det skulle framsta
som att staten finansierade det gigantiska budgetunderskottet med
sedelpressarna. Forst nir regering och riksdag fatt statsfinanserna
under kontroll fanns det enligt hékarna marknadsmissiga foérut-
sattningar for varaktigt ligre rintenivéer

I denna debatt vill jag silla mig till Riksbankens kritiker. Jag tror
att Riksbanksledningen ganska linge satt fast i tinkandet fran tiden
med fast vixelkurs och inte fullt ut insdg mojligheten att genom
ganska dramatiska rintesinkningar fi med sig hela rintestrukcuren
nedit. Genom krisens omfattning och det ldga efterfrigetrycket var
ju inflationsférvintningarna i sort sett eliminerade ur systemet.
Forutsittningar for inflationsdrivande lonedkningar foreldg inte
heller nir arbetslosheten lig kring 10 procent och manga arbetsgi-
vare vacklade pa ruinens brant.

Kausaliteten mellan rintor och budgetunderskott var dirtill
omvind: Sa linge rintorna var hoga forlingdes finanskrisen och
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FIGUR 7. Ranteskillnad mellan linga och korta rintor. Sverige och Finland 1990-1994.
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staten tvingades gé in med vildiga belopp for att stotta banksyste-
met. Ligre rintor skulle minska behovet av fortsatt bankstéd och
dessutom genom en ligre vixelkurs sidtta mer fart pa exportindu-
strin med 6kad sysselsittning till f6ljd. Aven detta skulle géra det
l4ttare att ta ned budgetunderskottet.

Under kronforsvarets mer dramatiska skeden var det ganska
sjalvklart att kortrintorna var visentligt hogre 4n lingrintorna.
Ingen kunde exempelvis férvinta sig att rintenivier pa 75 eller 500
procent skulle halla i sig i flera r. Avkastningskurvan hade dérfoér
en negativ lutning. Men efter kronans fall fanns det utrymme for en
mycket mer expansiv penningpolitik, dir kortrintorna lades
visentligt under de linga rintorna och Riksbanken medvetet accep-
terade en positiv lutning pa avkastningskurvan (vilket faktiskt dr
det normala i lingsiktig jimvikt). Inte forrdn under 1994 borjade
en sidan situation uppkomma i Sverige likavil som i Finland, och
da till foljd av att de 14nga rintorna hade borjat stiga (figur 7).

Finlands penningpolitik var endast marginellt mer expansiv in
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FIGUR 8. Réntor pd femdriga starsobligationer. Sverige och Finland 1990-1994.
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den svenska. Men i Sverige fanns knappast samma problem som i
Finland betriffande sambandet mellan rintor och vixelkurs. Det
stora hindret mot en mer expansiv penningpolitik i Finland var de
stora utlandslinen i det finska niringslivet. Manga av dessa lan hade
soliditetsklausuler, dvs. linen forfoll till omedelbar betalning om
soliditeten hos lantagaren foll under en viss nivd. Om den finska
kortrintan sinktes kraftigt fick detta naturligen till foljd att dven vix-
elkursen foll ytterligare (efter att redan ha fallit med 30 procent sedan
devalveringen i november 1991). Dirmed skulle utlandslanen kom-
ma att utgora en si stor post i de finska foéretagens balansrikningar
att de forfoll till betalning. Finlands Bank tvingades dirfor hela tiden
snegla pé vixelkurseffekterna av penningpolitiken, men vigade sig
ind3 pa att ta storre risker dn den svenska Riksbanken. Det gav utdel-
ning: den finska femarsrintan, som i september 1992 lig pa 13 pro-
cent, tva hela procentenheter 6ver den svenska, var i mars 1993 nere
pi 9,5 procent, samma niva som i Sverige (figur 8).

En mer aggressivt expansiv penningpolitik tror jag alltsd skulle
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ha betalat sig i Sverige, och kanske dven riddat en och annan lanta-
gare och rentav nigot finansinstitut frin fallissemang. Den kan ju
ocksa sigas ha mojliggjorts av de tva extra manadernas kronférsvar
da det svenska niringslivet fick tillfille att reducera sin valutaexpo-
nering. Men, mirk vil, dven detta ér litt att hivda nu nir vi sitter
med facit i hand. Vi visste inte d& att 1990-talet skulle bli i det nir-
maste kemiskt fritt frin inflation och att rintorna i virldsekonomin
vid ingdngen till 2000-talet skulle ligga strax 6ver noll procent.

Synpunkter pd finanspolitiken under krisen

Mojligheten att fora en rimlig penningpolitik dr naturligtvis i hog
grad avhingig av finanspolitikens utformning. Om statens linebe-
hov ir stort och méste tringa undan andra [in p& marknaden driver
detta fram hogre rintor. Riksbanken lade i hog grad skulden for
rinteldget pa regeringen och det exploderande budgetunderskottet.
Den fick rejélt eldunderstéd av representanter f6r Internationella
valutafonden, som besokte Sverige med jimna mellanrum. De still-
de krav pi en rejil finanspolitisk dtstramning. Och regeringen tog
fogligt pd sig skulden for de vildiga underskotten, som om de skul-
le ha skapats av oansvariga utgiftsokningar eller ofinansierade skat-
tesinkningar.

Men dven hir var analysen fel. Budgetunderskotten var i allt
visentligt en passiv dterspegling av den dramatiska nedging i den
inhemska privata efterfrigan, som fallet i tillgdngspriserna hade
skapat. Nir efterfrigan gir ned faller produktion och sysselsitt-
ning. Det ger ligre skatteintikter samtidigt som kostnaderna for
arbetslosheten stiger. Ovanpa detta kom i det hir fallet statens
ansvar for det finansiella systemet, dir man tvingades g in med
stora belopp for att stirka bankernas kapitalbas.

I ett yeterligare avseende berodde faktiskt budgetunderskottet
pa en diskretionir dtgird. Det var en viss oavsiktlig underfinansie-
ring av » drhundradets skattereform «. Sinkningen av inkomstskat-
ten visade sig inte till fullo bli kompenserad av héjningen av de
indirekta skatterna. Men enligt min mening var detta en sinkadus
som bidrog till att mildra krisen, och som var en viktig faktor bak-
om det férhallandet att nedgingen inte blev lika djup i Sverige som
i Finland. Mellan 1990 och 1993 steg hushallens disponibla inkoms-
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ter med 3,5 procent, trots att faktorinkomsterna (16ner och kapital-
inkomster fore skatt) foll med omkring 10 procent. I Finland dir-
emot foll de disponibla inkomsterna under samma period med 7,5
procent. Utan underfinansieringen av skattereformen skulle sanno-
like de svenska disponibla inkomsterna ocks ha fallit och dirmed
gjort nedgingen i den totala efterfrigan dnnu brantare.

Men huvudsakligen var alltsd budgetunderskottet bara en spe-
gelbild av nedgingen i efterfrigan genom s.k. automatiska stabili-
satorer. Jag har pd annat hall® beriknat att fallet i tillgingsvirdena
skapade ett »hil« i den svenska privata sektorns balansrikningar
pa upp emot 1 ooo miljarder kronor. Den privata sektorn forsokte
ta igen denna forlust genom ett finansiellt sparande (minskad kon-
sumtion och investeringar vid givna inkomster) pd sammanlagt
nira 8oo miljarder kronor under perioden 1991-1997. Innan den
ligre vixelkursen satt fart pa efterfrigan var det dd nodvindigt act
lata den offentliga sektorn spi pd den inhemska efterfrigan med
ungefir motsvarande belopp for att inte produktion och sysselsitt-
ning skulle kollapsa totalt och ekonomin fastna i en depressiv spiral.
Det kom till stind genom minskade skatteintikter och 6kade
offentliga utgifter till foljd av den ckonomiska nedgingen och
finanskrisen. Det totala underskottet i den konsoliderade offentliga
sektorns samlade finanser summerade under samma period till nira
700 miljarder kronor (tabell 1).

Det hir betyder att de stora budgetunderskotten var en rent
inhemsk affir, dir den privata sektorn, som behovde bygga upp sin
finansiella férmogenhet, skickade sitt sparandedverskott till den
offentliga sektorn. Budgetunderskotten finansierades alltsa (netto)
med rdge inom landet. Allt tal om att Sverige holl pé att hamna »i
hinderna pd utlindska bankirer « var gripet helt ur luften. Av tabell
1 framgar att det svenska folkhushallet i stillet var en betydande
nettolingivare gentemot utlandet sett over perioden 1991-1997
som helhet, trots de vildiga budgetunderskotten.

Ur finansiellt perspektiv kan man betrakta det si att den privata sektorns
overskuldsdtning temporirt flyttades 6ver till den offentliga sektorn innan
landet som helhet kunde konsolidera sin sammanlagda balansrikning
genom varaktiga 6verskott i bytesbalansen. Nagot lattsinnigt har jag beskri-
vit det sa att en overskuldsatt dkta make temporirt kanske kan klara sina
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TABELL 1. Finansiellt sparande i privat och offentlig sektor 1990-98. Miljarder kronor.

AR PRIVAT OFFENTLIG BYTESBALANS
(1990 -112 59 -54)
1991 44 -28 17
1992 101 -128 -27
1993 159 145 14
1994 166 -176 -10
1995 142 —145 -3
1996 157 -52 105
1997 15 -15 °
(1998 -17 48 31)
2 1991-1997 784 -689 96

Killa: SBC Finansrikenskaper 1970-2003.

Anm.: Statistiken har reviderats sedan motsvarande tabell i Soderstrom (1995), som bygg-
de pid nationalrikenskaperna. Finansiellt sparande enligt finansrikenskaperna skiljer sig
enskilda &r avsevirt frin finansiellt sparande enligt nationalrikenskaperna. Fér perioden
1991-1997 som helhet blir dock avvikelsen forsumbar.

betalningssvarigheter genom att l4na av sin fru innan hushéllet som helhet
tar itu med sin soliditetssituation. Langivaren till hushallet brukar inte bry
sig om ifall herrn linar av frun eller vice versa. Lika lite fanns det anledning
for utlandet ate bry sig som att den svenska offentliga sektorn lanade av den
svenska privata sektorn. Det var en rent inhemsk affir som hindrade oss frin
att sjunka djupare ned i depressionstrisket.

Det betyder att finanspolitiken med sina vildiga budgetunder-
skott enligt min mening hanterade krisen pé ett rimligt sitt. Férsok
att fora en stramare finanspolitik skulle knappast ha resulterat i
visentligt ligre budgetunderskott. Daremot skulle det ha gjort kri-
sen djupare, det har vi Finland som exempel pa. Problemet var moj-
ligen att Finansdepartementet med den stindaktiga tennsoldaten
Wibble vid rodret faktiskt forsokte driva en stramare finanspolitik —
ivrigt pahejad av ovriga regeringen, Riksbanken och representan-
terna for Internationella valutafonden. De senare spelade i detta
sammanhang en mindre glorids roll som féresprikare av en kraftig
finanspolitisk dtstramning just nir ekonomin befann sig i frite fall.

En stark statsfinansiell position dr nigot som ar virdefullt att ha
nir statsfinanserna behovs for stabilisera samhillsekonomin. Inte
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nodvindigtvis genom en diskretionir finanspolitisk expansion,
men dtminstone genom att man inte behover hindra de automatis-
ka stabilisatorerna frin att verka. Finland hade bland de starkaste
statsfinanserna i vistvirlden omedelbart fore krisen. S& sent som
1994 var den offentliga nettoskulden fortfarande negativ (den
offentliga sektorn hade en finansiell nettofordran pd den privata
sektorn och omvirlden). And3 prioriterade man finanspolitiska
atgirder for att hilla budgetunderskottet nere framfor tgirder som
kunde stabilisera produktion och sysselsittning. Logiken ir sanno-
likt begriplig endast for den som forstdr njutningen i att piska sig
sjilv med bjorkris i bastun.

Vad kunde ha gjorts battre under 1980-talet?

Nir vi 4nda ir sysselsatta med att skriva om historien kan vi gi
yteerligare tillbaka i tiden och friga oss om krisen hade kunnat fére-
byggas genom en annan ekonomisk politik under 1980-talet. Sjilv-
klart hade den kunnat géra det i den triviala bemirkelse som disku-
terats ovan. Inte minst brukar de snusférnuftiga understryka att en
stramare finanspolitik skulle ha kunnat motverka de expansiva
effekterna av den kreditexpansion som foljde i avregleringens kol-
vatten. Men detta var ju nigot som i hogsta grad observerades och
diskuterades redan da. Vi tvingas konstatera att det inte gick att fa
parlamentarisk majoritet for ett finanspolitiskt dtstramningspaket.
Skulden for detta kan de partipolitiskt och historiskt intresserade
fordela efter eget skon.

Diremot finns det forstds dven andra saker som kunde ha hante-
rats bittre pa 198o-talet. Avregleringen av kreditmarknaden brukar
pekas ut som syndabock, men den var ju faktiskt nédvindig for att
hantera den vixande statsskulden, klara niringslivets kapitalfor-
sorjning, for att Sverige skulle kunna integreras i virldsekonomin
och for att det svenska niringslivet skulle kunna fortsitta att opere-
ra frin inhemsk bas. Méjligen kan man beklaga att den inte genom-
fordes redan pd 1970-talet. Empirisk forskning har dessutom kom-
mit till slutsatsen att det inze var avregleringen pé kreditmarknaden
som var den utlosande faktorn bakom den vildsamma uppgangen i
tillgdngspriserna under 198o-talet.” (Diremot kan den ha forstirke
uppgingen nir den vil kom iging.)
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En del av dem som accepterar att avregleringen av kreditmark-
naden var oundviklig menar 4 andra sidan att den borde ha genom-
forts i en annan ordning. Problemet var, menar de, att den inhems-
ka marknaden avreglerades forst utan att kapitalflddena till och
fran utlandet blev fria. Detta skapade ett drivhusklimat inom lan-
det nir linemojligheterna vixte men utlindska placeringsobjekt
inte fick konkurrera med de svenska. Observationen ir korrekt,
men man ska ha klart for sig att det enda alternativet till en gradvis
avreglering i den ordning den genomférdes i Sverige dr en »Big
bang« av Thatchersk modell, dir all reglering avskaffas samtidigt
over natten.

I samma 6gonblick som langivare och ldntagare far tillgang till
den internationella kreditmarknaden blir ju nimligen reglering av
den inhemska marknaden meningslos. Sverige hade ingen That-
cher men diremot en Bengt Dennis och en Kjell-Olof Feldt som
med en kombination av viljestyrka, ekonomisk klarsyn och politisk
gangbarhet kunde driva igenom en gradvis avreglering utan att det
stotte pé politisk patrull. » Gor som ni vill, jag begriper indi ingen-
ting,« sade Palme.’ Alldeles sikert skulle det ha blivit tvirstopp om
Palme hade konfronterats med mer drakoniska avregleringsforslag,
som hade placerat honom i » Thatcherburen«.

Bostadspolitiken

En kraftigt bidragande faktor till det dramatiska krisférloppet i
Sverige, som enligt min mening observerats alldeles for litet, dr det
forhéllandet att bostadspolitiken forblev oférindrad dnda fram till
dess att krisen brutit ut. Det innebar att takten i bostadsbyggandet,
som boérjat falla frin over 100000 ligenheter per &r i borjan av
1970-talet, och var nere pa 30 coo ligenheter 1985, pd nytt steg frin
mitten pa 198o-talet och 1990 nddde en niva pd 70 ocoo ligenheter
(figur 9). Fallh6jden ned till krisnivin pa c:a 10 coo ligenheter blev
dirfor visentligt storre 4n vad den skulle ha blivit om en avveckling
av bostadssubventionerna hade inletts redan under tidigt 198o-tal.

Nir det nu inte gick att fA parlamentarisk majoritet kring en
stramare finanspolitik under 198o-talet borde det ha varit naturligt
for regeringen (och - for all del - oppositionen) att soka andra sitt
att begrinsa den inhemska efterfrigan. Bostadssubventionssyste-
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FIGUR 9. Pdbirjade nybyggnationer av bostdider.
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met borde di omedelbart ha kommit i blickpunkten, sirskilt efter
det att bostadsbyggandet ater hade borjat stiga. Formerna for
bostadssubventioner hade sedan linge tjinat ut sin roll. Stellan
Lundstrom pekar i sitt kapitel i denna bok pa rintesubventionerna
och kommunernas borgensitaganden. Sirskilt rintesubventioner-
na fick i ett hoginflationssamhille helt barocka effekter som aldrig
varit avsedda.

Omedelbart efter superdevalveringen 1982 som gav en kraftig
skjuts it den utlandskonkurrerande sektorn borde en omfattande
reformering av bostadsstddssystemet ha annonserats. Aven om
utformning och genomférande av reformerna skulle ha tagit tid,
skulle dock sjilva annonseringen av att systemet skulle férindras ha
haft en aterhdllande effekt pd bostadsbyggandet.” Byggsektorn
skulle dirmed ha fatt en jimnare utveckling 4n den berg-och-dal-
bana som kraftigt forstirkee krisen.

Skattepolitiken

Omliggningen av skattesystemet 1990-1991 spelade helt klart en
viktig bidragande roll i krisforloppet. Genom att avdragsritten f6r
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utgiftsrintor 1990-1991 sinktes frin 50 (efter »den underbara nat-
ten«) till 30 procent (efter »&rhundradets skattereform«) steg
kapitalkostnaden efter skatt med hela 40 procent vid given rinte-
niva. Det gav en kraftig extra chockeffekt vid en redan stigande rin-
teniva.

Minga efterkloka har hivdat att skattereformen borde ha ge-
nomférts fore avregleringen av kreditmarknaden. En av de fi som
redan vid den tid det begav sig hade denna insikt var Lars Wohlin,
statssckreterare i ddvarande Ekonomidepartementet 1976-1979
och Riksbankschef 1979-1982. Som bekant blev han som riksbank-
schef mikta impopulir i niringslivet nir han envist vigrade att
avveckla de kvantitativa regleringarna pd kreditmarknaden och
overga till en mer marknadsmissig rintestyrning i penningpoliti-
ken. FA erinrar sig att han faktiskt hade starka ekonomiska argu-
ment for sin stindpunkt. Wohlin menade nidmligen att s linge
hushallen hade sina avdragsmojligheter, jordbruket sina subventio-
ner och bostadssektorn sitt omfattande stod s var det egentligen
bara den utlandskonkurrerande delen av niringslivet som skulle
drabbas av en penningpolitisk dtstramning med rinteinstrumentet.
Stdndpunkten kan diskuteras, men den var i alla fall ett argument
for att genomfora en avreglering av kreditmarknaden forst efter det
att skatteavdragen och rintesubventionerna begrinsats.

Den politiska verkligheten var dock sddan att det blev mojligt att
smyga igenom den finansiella avregleringen innan tiden var mogen
for den stora skattereformen. Diremot kan man fundera 6ver om
inte skattereformen borde ha fasats in litet mera gradvis. Nir vi i
SNS Konjunkturrdd 1986 foreslog en motsvarande skattereform
oroade vi oss mycket fér hur den skulle sl3 pa fastighetsvirdena och
hushéllens formogenhetssituation. Vi foreslog dirfor en 6vergings-
tid till det nya skattesystemet pa hela elva r.!° Det var kanske poli-
tiskt naivt, det ocksd, men det gav inda en indikation om hur vi
ekonomer uppfattade den potentiella stérning pa den reala ekono-
min som skulle kunna uppkomma av si pass kraftiga fordndringar i
skattesystemet. Det har alltid f6rvanat mig att inkomstskatteutred-
ningen, vars huvudsekreterare ocksi var upphovsman till Konjunk-
turrddets skattekapitel, inte lyfte fram denna viktiga stdndpunkt.
Men iven hir tog vil den politiska realismen 6verhanden.
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Kunde avvecklingen av finanskrisen ha hanterats battre?

Mycket av den kritik som riktats mot den svenska krishanteringen
har avsett att ndringsidkare, fastighetsigare och andra stora lanta-
gare, som blev privatekonomiskt drabbade av realrintechocken,
utsattes for onddigt stora forluster genom att staten (Riksbanken,
Bankinspektionen, Bankstodsnimnden, Securum, Retriva etc.) gick
allefor hare fram mot nodlidande krediter och dirigenom tvingade
fram konkurser dir finansiella rekonstruktioner i stillet skulle ha
varit moéjliga. Detta ir en viktig frigestillning. De privatekonomis-
ka forluster som uppstér vid en konkurs innebér ur samhillsekono-
misk synvinkel inte bara en omférdelning av tillgingar i ekonomin.
Konkursen kan ocksd innebira skingrande av organisatoriskt kapi-
tal, informationsforluster och slutet pa ett antal produktiva implici-
ta kontrakt. Dirfor 4r omfattningen av konkurserna ocksa en sam-
hillsekonomisk fragestillning som stricker sig utéver den privat-
ekonomiska forlusten.

Fragestillningen om statens hirdhet mot pressade gildenirer
berér olika nivéer i den ekonomiska politiken. P4 den mest generella
nivan har vi tidigare konstaterat att staten genom en extremt expan-
siv finanspolitik tog pa sig ett mycket stort ansvar for att hjilpa den
privata sektorn att komma ur sin dverbelaning utan att den inhems-
ka efterfrigan drabbades av en alltfor vildsam nedging. Vi har ocksi
noterat att Riksbanken genom det ihidrdiga kronforsvaret hjilpte
minga inhemska gildenirer med stora utlandsskulder att komma ur
dessa utan stora kursfoérluster. Staten tog ocksd genom Bankstods-
nimnden pi sig ansvaret for att kreditsystemet skulle fortsitta att
fungera trots att vissa banker férlorat hela sitt egna kapital.

Pi en ndgot mindre 6vergripande niva kan man friga sig om sta-
ten borde ha gatt mjukare fram mot de enskilda banker som kom att
underskrida de stipulerade kapitalkraven nir kreditforlusterna vix-
te. Det saknades inte forslag i den riktningen. Olof Sjostrom, tidiga-
re finansdirektor i Volvo och chef for Ostgétabanken, foreslog att de
fastigheter som fanns i pant for linen inte strikt skulle virderas till
dagens nedpressade marknadspris utan till ett mer lingsiktigt be-
riknat jimviktspris. P4 sé sitt skulle kapitalkraven kunna uppfyllas
och tvingsforsiljningar undvikas. Chefen fér Gotabanken, Gabriel
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Urwitz, foreslog en bokforingsmissig konstruktion med en slags
omvind kreditforsikring, dir ersittningarna skulle betalas ut
under den akuta krisen och premierna erliggas i ett senare skede,
nir krisen var dverstanden.

Gemensamt for alla dessa forslag var att staten skulle medverka
till att dra en barmhirtighetens sloja 6ver bankernas bristfilliga
kapitalbas och toja pd regelverket, si att dven de virst drabbade
bankerna skulle kunna 6verleva krisen i privata hinder i stillet f6r
att overgd i statlig 4go nir det egna kapitalet var forbrukat. Det
skulle i sin tur ha gjort det mojligt f6r bankerna att gé litet mjukare
fram mot sina gildenirer. Kapitalkraven var visserligen resultatet
av internationella 6verenskommelser, men bland annat Japan hade
ju visat att ett land de facto kunde ta saken i egna hinder nir regel-
verket kom i konflikt med nationella intressen.

Sverige valde dock att g& den hdrda vigen och tvingade dirige-
nom bankerna att gd hart fram mot sina lantagare. For ett litet land
som Sverige hade det knappast varit méjligt att t6ja pa det interna-
tionella regelverket for bankernas kapitalbas utan att de svenska
bankernas tilltrdde till den internationella kapitalmarknaden hade
blockerats. Det skulle ha inneburit en finansiell katastrof fér Sveri-
ge. Japan hade visserligen andra férutsittningar att ta det interna-
tionella regelverket i egna hinder. Men den japanska krisen har nu
pagatt i femton ar utan att egentligen en langsiktig l6sning kunnat
finnas. Den stora sndbollen av nédlidande krediter rullas fortfaran-
de framit. Den svenska krishanteringsmodellen, som bygger pa
transparens, tydlighet och konsekvens, har diremot blivit ett inter-
nationellt féredéme. Det fortjinar att noteras att arkitekten bakom
denna politik, ddvarande finansradet Stefan Ingves, sedermera blivit
befordrad till riksbankschef efter en ling period som Internationel-
la Valutafondens hogste hanterare av nationella finansiella kriser.

Slutligen kommer di frigan pi mikronivin om avvecklingsbo-
laget Securum gick allefor hirdhint fram i avvecklingen av pro-
blemkrediter och dirigenom tvingade fram onddiga konkurser.
Inte heller det dr ndgon liten friga. Securum 6vertog frin Nordban-
ken en portfolj med omkring 3 ooo nédlidande krediter hirrorande
frin 1274 bolag. Det bokforda virdet pa portfoljen uppgick till
ungefir 50 miljarder kronor. Vid tillkomsten av Securum forutsigs
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en avvecklingstid av upp emot 15 ér, och foretaget kapitaliserades
med hinsyn till det: tillsammans med systerbolaget Retriva tillde-
lades det ett eget kapital pa 27,8 miljarder kronor, ett belopp som i
sin helhet beriknades bli férbrukat under projektets 16ptid.

Men processen blev betydligt snabbare och billigare (for staten)
in vad som forutsatts. Koncernen var avvecklad vid halvarsskiftet
1997 — mindre dn fem ar efter tillkomsten. Och av det egna kapita-
let kunde da nira nog exakt hilften dterbetalas till staten. Foretags-
ledningen forklarade stolt: »Skattebetalarnas kostnad for finans-
krisen har dirigenom blivit visentligt ligre in vad som forvintades
nir krisen pigick som intensivast.« (Citatet himtat frin Berg-
strom m.fl., s. 209.) D4 hade man 4nd3 inte riknat statens kvarva-
rande dgande i Nordbanken, ett 4gande som virdemissigt utveck-
lats mycket gynnsamt direfter.

Frigan dr di: Tillkom denna besparing for skattebetalarna pi
bekostnad av gildenirerna till Securum? Borde fler av dem ha fétc
behélla sina 6verbelanade tillgingar medan Securum invintade en
dterhimtning pa fastighetsmarknaden? Var det i sjilva verket sd att
de anstillda i Securum genom stora bonusprogram tjinade grova
pengar pé att sitta hirt tringda gildenirer i konkurs och slumpa ut
deras tillgingar till bottenpriser? Frigorna har stillts och kommer
sikert att fortsitta stillas sd linge ndgra av de drabbade finns kvar.

Savitt jag kan forstd har vi emellertid fitt timligen entydiga svar
pé dessa frigor genom en SNS-studie dir tre professorer pa ett
mycket ambitiost site forsoke ate gi till botten med problemen.!!
Jag kan inte annat 4n hir redovisa deras slutsatser, som jag inte ser
nigon anledning att ifrigasitta.

Det fanns mycket riktigt bonusprogram i Securum, som paskyn-
dade hanteringen av problemkrediterna, och som kan ha givit inci-
tament att avveckla engagemangen snabbare dn vad som var 6nsk-
virt ur gildenirernas synvinkel. Men Securum var en projektorgani-
sation med begrinsad livslingd, och det skulle ha varit oméjligt att
attrahera finansiell kompetens om man inte hade kunnat kompense-
ra den tidsbegrinsade anstillningen med nigon ekonomisk favor.
Frigan dr om ndgon skulle ha tjinat pd att Securum inte hade fatt
mojlighet att dra till sig den kompetens som verksamheten krivde.

Vad sedan betriffar frigan om onddiga konkurser, miste man
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komma ihdg att 6ver 50 procent av bolagen i Securums portfol;
hade forsatts 1 konkurs redan fore dverforingstillfillet. Av de 790
svenska aktiebolag som fanns i Securums kundregister forsattes
totalt 70 procent i konkurs eller likviderades. Det kan lita som en
hog siffra, men den méste givetvis sittas i relation till kvaliteten pd
de engagemang som Securum hade att hantera. Det finns berik-
ningsmodeller som sitter sannolikheten fér konkurs i relation till
foretagets rintabilitet, skuldsittningsgrad, osv. Enligt sidana be-
rikningsmodeller var sannolikheten for obestind for det typiska
Securumforetaget 6ver 9o procent. I forhéllande till den siffran kan
70 procent framsté som en lig andel.

Anda finner professorerna bakom SNS-studien att de foretag
som en ging hamnat i Securums portfélj faktiskt l6pte en hogre risk
for konkurs 4n andra féretag med likartad lonsamhet och finansiell
situation. Det kan delvis ha berott pa att Securums handliggare
gick relative summariske tillviga och domde ut foretag med dalig
lonsamhet, obetalda rintor, lg rintetickningsgrad, hog skuldsict-
ning och som dessutom saknade »track record«. Men det kan ock-
sd ha berott pa att Nordbanken valde att till Securum 6verfora just
de engagemang som banken sjilv inte trodde hade nigra framtids-
utsikter. Om det fanns en foretagsledning som man trodde skulle
reda ut problemen beholl man engagemanget i egen portfdlj. Det
gir alltsd inte att belidgga nigon systematisk »misshandel« av de
lantagare som fastnade i den stora skulddeflationskrisen.

Slutsatser

Om vi sdlunda skulle férsoka att summera det hela s blir min dom
over krisen och den ekonomisk-politiska hanteringen av den gans-
ka mild.

Aven om vi lir oss en del av de ekonomiska kriser vi sjilva och
andra linder gér igenom sa ska vi inte rikna med att vi helt och hal-
let ska kunna undvika dem. Kriser uppkommer mer eller mindre
definitionsmissigt genom att spinningar som byggts upp i ekono-
min fir en uppldsning som ekonomins aktdrer och den ekonomiska
politiken inte riknat med.

Linga perioder utan kriser innebir att krisberedskapen i ekono-
min avtar bide i den privata och offentliga sektorn. I den privata
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sektorn sker detta genom att féretag och hushall med storre reser-
ver for obehagliga 6verraskningar gradvis slds ut av sidana med
mindre reserver, som under den krisfria epoken visar sig mer kon-
kurrenskraftiga. I den offentliga sektorn sker det pd motsvarande
sitt genom att ekonomisk-politiska program med ligre krisbered-
skap och hogre risk gir segrande ur den politiska striden nir krisen
ter sig avligsen. PA s sitt kommer varje krisfri period att bidda fér
en ny kris.

Det ir ménga inslag i 1980-talets politik som fétt skulden foér
199o-talskrisen i den svenska ekonomin. Oférmégan att kontrolle-
ra den kraftiga kreditexpansionen i samband med avregleringen pa
kreditmarknaden, of6rmigan att strama it finanspolitiken nir kon-
junkturutvecklingen nirmade sig overhettning och 6verrasknings-
momentet i den stora skattereformen dr de vanligaste syndabockar-
na. De bir nog alla sin del av ansvaret. Till dessa vill jag dock dven
ligga oformégan/oviljan att reformera bostadspolitiken nir den
ekonomisk-politiska strategin 1982 koncentrerades pd en expan-
sion av den konkurrensutsatta sektorn. Enligt min mening bar den
fortsatta subventioneringen av bostadssektorn under 1980-talet ett
huvudansvar for att nedgingen i ekonomin i bérjan av 199o-talet
blev si brant som den blev.

Diremot tar jag kraftigt avstind frin dem som menar att krisen
hade kunnat férebyggas genom en 6vergang till flytande vixelkurs
mitt under brinnande 6verhettning. En signal om att den fasta vix-
elkursen overgivits skulle ha utlost ett kaos i den svenska stabilise-
ringspolitiken. Avtalsrorelserna skulle ha blivit en mardrom, sir-
skilt om man tar for givet att det var politiskt omojligt att strama it
finanspolitiken. Det dr naivt att tro att en stram penningpolitik
med flytande vixelkurs skulle ha kunnat leda till en appreciering av
kronan som skulle ha kylt ned ekonomin. Istillet skulle kostnadsin-
flationen ha accelererat och inneburit en depreciering av kronan
med stindigt nya kompensationskrav som f6ljd. Krisen skulle ha
blivit annorlunda, men likafullt en fullfjidrad kris.

Nir sedan deflationskrisen var ett faktum kan man naturligtvis
diskutera hur linge det var rimligt att uppritchalla kronforsvaret.
Med faciti hand ir det min bestimda uppfattning att rice tillfille act
lita kronan flyta skulle ha varit under valutakrisen i bérjan pa sep-
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tember 1992. Den kamp som férdes direfter fram till kronans fall
den 19 november var inte bara futil utan dirtill samhillsekonomiskt
kostsam. Men dven pé den punkten méste domen bli mild: det var
inte ldte att veta i september att kampen var domd att misslyckas,
och vi kan dirtill kinna oss ritt sikra pd att de extra ménaderna med
fast vixelkurs gav ett antal svenska foretag respit att ligga om sina
utlandslan, vilket riddade dem frin stora valutaférluster.

Vad giller finanspolitiken under krisforloppet har jag fortfaran-
de inte sett ndgot birande argument emot min langvariga stdnd-
punkt att de mycket stora budgetunderskotten var nédvindiga for
att overbrygga det temporira efterfrigebortfall som skapades av
den kraftiga 6kningen av det privata finansiella sparandet. Tids nog
skulle deprecieringen av kronan ge en injektion av efterfrigestimu-
lans frin utlandet som kunde stabilisera produktion och sysselsitt-
ning. Men det fanns ingen anledning att skicka ut hundratusentals
minniskor i arbetsloshet i vintan pa detta. Finanspolitiken miste i
det korta perspektivet ta ett huvudansvar for att den inhemska
efterfrigan inte £6ll allefor brant ndr den privata sektorn snabbt for-
sokte ta sig ur sin 6verskuldsittning.

Vad vi lart av krisen i detta avseende ir vil att stabila statsfinan-
ser i utgdngsliget dr en tillging nir krisen kommer. Men man més-
te d& ocksa ha forstdnd att utnyttja den fordelen {6r att mildra kri-
sen genom en kraftigt expansiv finanspolitik under sjilva krisfor-
loppet. Hir ir jag kritisk mot den finska politiken som trots goda
statsfinansiella férutsittningar att lindra krisen And3 lit de svagaste
grupperna pé arbetsmarknaden bira en orimligt stor del av anpass-
ningsboérdan. Den kritik man kan rikta mot den svenska finanspoli-
tiken under krisen dr mojligen att den kunde ha varit mer aktive
istillet f6r passivt expansiv. Skattesdnkningar skulle ha varit béttre
in den hejdlosa utgiftsexpansionen. Men det dr kanske mycket
begirt av en finansminister att iskallt kunna proklamera krisbe-
kimpning genom skattesinkningar nir budgetunderskottet héller
pé att vixa en over huvudet.

Det finns storre anledning att vara kritisk mot den penningpoli-
tik som fordes i Sverige efter kronans fall. Riksbanksledningen satt
naturligt nog fast i de synsitt och den retorik som blivit firgad av
maélet att till varje pris uppritthilla den fasta vixelkursen som styra-
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ra i penningpolitiken. Det naturliga skulle nog diarfér ha varit act
regimen Dennis hade limnat Riksbanken i samband med kronans
fall och eftertritts av en ny Riksbanksledning med bittre férank-
ring i den syn pi krisen som gradvis vuxit fram inom Finansdepar-
tementet. Det hade kunnat bereda vig fér en ny, mer expansiv,
inriktning av penningpolitiken, som visentligt skulle ha kunnat
mildra och forkorta krisen utan att den langsiktiga trovirdigheten i
inflationsbekdmpningen hade behovt bli ifrigasatt. Men detta dr
naturligtvis littare att siga nu i efterhand nir vi vet att det var defla-
tion, inte #zflation, som blev 199o-talets stora stabiliseringspolitis-
ka problem.

Med en betydligt stramare ekonomisk politik under 1980-talet,
med ett nigot mindre utdraget kronférsvar och med snabbare litt-
nader i penningpolitiken efter 6vergingen till flytande vixelkurs
skulle med all sannolikhet den finansiella krisen i Sverige ha blivit
visentligt mindre till sin omfattning. Men givet att finanskrisen
fick den omfattning den fick dr det svdrt att ens i efterhand vara kri-
tisk mot hur den hanterades. Saneringen och rekonstruktionen av
vart finansiella system har ju blivit ndgot av ett foredome for andra
linder med sin tonvikt pa transparens och tydlig ansvarsfordelning
mellan privat och offentlig sekror.

Sjalvklart finns det ménga som i den summariska avvecklingen
av nddlidande fordringar kint sig oritevist drabbade. Men de glom-
mer litt ate krediterna ofta ursprungligen givits pa ett lika summa-
riskt sitt. Lirdomen fran krisen i detta avseende blir dirfor att sto-
ra formogenheter férloras genom precis samma process som de ska-
pas. I bagge fallen ir det kreditgivaren som har sista ordet.

S4 var det dven fér huvudpersonen i Fritjof Nilsson Piratens
»Milliondren«. »[Hans]| formigenhet lag i skillnaden mellan enorma
tillgangar ... och enorma skulder«.

1918 — nir virdet av tillgingarna vixte snabbare 4n skulderna -
var det ingen hejd pa hans framgingar. Vid hans stambord pa Kra-
mer och Savoy »... smdllde korkarna, man drack de bésta viner och val-
de maten krdset a la carte. ... Livet var ett enda leende - eller kanske ett
gapskratt«.

Efter krisen 1920-1921 — nir férhillandet mellan tillgdngar och
skulder blivit det motsatta — vissnade han bort pé sitt 6verinteckna-
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de gods, »en tritt, missmodig och i grund ruinerad man i den yngre medel-
dldern«.

Noter

1. Jag vill tacka Peter Englund, Reinhold Gustafsson, Lars Jonung, Nils-Eric
Sandberg, Stefan Sandstrém och Erik Asbrink for konstruktiva synpunkter
pé tidigare versioner av detta kapitel. Alla kvarstdende fel och oklarheter bir
jag ensam ansvaret for.

Fisher koncentrerar sin analys pd nedgingsfasen, se Soderstrom (1993).
Bergstrom m.fl. (2002) s. 19.

Lundgren-Soderstrom (1995).

Lundgren-Soderstrom (1995) s. 209-212.

Soderstrom (1995).

Englund (1999) s. 88-89.

Feldt (1991) s. 260

Som en randanmirkning till Stellan Lundstroms kapitel i denna bok vill jag
dock ligga ett visst ansvar pa kiren av fastighetsmiklare, som dnda fram till
1990 fortsatte att presentera boendekostnadskalkyler baserade pd historisk
inflation och det gamla skattesystemet. Jag var sjilv ute pa fastighetsmarkna-
den under de sista dren pa 1980-talet. Vid mina pdpekanden att finansminis-
tern annonserat en kamp mot inflationen och att skattesystemet holl pa att
reformeras fiste miklarna inget avseende. Miklare och fastighetsvirderare
gav inte bara »ortens pris« baserat pa jimforbara objekt i samma omride.
De gav ocksd »dagens pris« baserat pa ridande tillvixt- och inflationstake,
och gillande skatte- och subventionssystem. Det vore ett rimligt krav pa
boendekostnadskalkyler att de ska innehalla en kidnslighetsanalys for forind-
ringar i sddana parametrar.

10. Soderstrom m.fl. (1986).

11. Bergstrom m.fl. (2002).
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Erik Ashrink

Kreditavregleringen och

den ekonomisk-politiska miljon'

Inledning

Syftet med detta kapitel ir att ge min syn pa avregleringen? av kre-
ditmarknaden vid mitten av 1980-talet, de analyser som gjordes och
de beslut som fattades i den da rddande ekonomisk-politiska mil-
jon. Jag kommenterar ocksd frigorna hur omfattande samhillseko-
nomiska effekter kreditavregleringen hade och i vilken utstrick-
ning den bidrog till de allvarliga ekonomisk-politiska problem som
manifesterades i borjan av 1990-talet.

Stark kritik mot hur avregleringen genomférdes har i efterhand fram-
forts av bland andra Ingvar Carlsson, som var statsminister februari 1986 -
oktober 1991 (dessférinnan vice statsminister) och Lars Wohlin, som var
riksbankschef oktober 19779 — oktober 1982 och direfter bland annat vd f6r
Stadshypotek. Tva av de viktigaste aktorerna i kreditavregleringen som ock-
s har gett sin syn pa forloppet ir Kjell-Olof Feldt, finansminister oktober
1982 —februari 1990 och Bengt Dennis, riksbankschef oktober 1982 -
december 1993.

Det avgorande beslutet i kreditavregleringen togs i november
1985 och har ibland kallats »novemberrevolutionen«. Uttrycket
innebir enligt min uppfattning att man devalverar valoren av ord.
Ordet revolution bor férbehillas betydligt mera omvilvande och
valdsamma forlopp. Ett mera adekvat ord skulle vara systemskifte.

Under den aktuella perioden var jag statssekreterare hos Kjell-
Olof Feldt i Finansdepartementet (oktober 1982 - februari 1990)
samt ordforande i riksbanksfullmiktige (oktober 1985 —februari
1990). De dubbla roller jag hade under en period 6éverensstimde
med en gammal tradition under socialdemokratiska regeringar.
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Tidigare hade till exempel Dag Hammarskjold, Krister Wickman,
Kjell-Olof Feldt och Pierre Vinde haft samma dubbla roller. Efter
min tid som béde statssekreterare och ordforande i riksbanksfull-
miktige har en sidan dubblering av rollerna inte férekommit. Jag
tog sjilv initiativ till att upphiva den. Som nyblivet statsrdd 1990
limnade jag befattningen som ordférande i riksbanksfullmiktige
och medverkade till att jag eftertriddes av Per Borg, som inte arbe-
tade i regeringskansliet. Det avspeglar det férindrade synsitt som
hade vuxit fram successivt med betonande av Riksbankens sjily-
stindighet. Jag vill tilligga att Bengt K. A. Johansson var ansvarigt
statsrdd for kreditmarknadsfrigor under perioden 1985-1988 men
att det var finansministern som var det statsridd som Riksbanken
hade skyldighet att samrida med.

Jag vill hivda tvd huvudteser i denna skrift. Den ena ir att de
analyser som gjordes och de beslut som fattades i samband med kre-
ditavregleringen méste bedémas i ljuset av den information som da
fanns tillginglig och de raidande virderingarna och prioriteringarna
inom frimst den ekonomiska politiken. Att med facit i hand kritise-
ra tidigare gjorda analyser och fattade beslut ér forvisso ett vanlige
fenomen och har forekommit ocksi en hel del efter kreditavregle-
ringen. Det ir inte bara si att vissa bedomare gor det enkelt for sig
genom att i efterhand (diremot séllan i forvig) dela ut goda rdd om
hur den ekonomiska politiken borde ha utformats. Det ir ocksa sd
att virderingarna har dndrats 6ver tiden. Vissa forhallningssitt som
framstar som naturliga och politiskt korrekta i dag betraktades pa
ett helt annat sitt f6r 20 4r sedan, det vill siga vid den tid di den
huvudsakliga avregleringen genomfordes.

Den andra tesen ir att soka klargora de begrinsningar som fanns
(och som alltid finns) nidr det giller politiskt beslutsfattande.
Beslutsfattarna har ofullstindig och bristfillig information. De
tvingas ofta agera under stark tidspress. Avvigning maste stindigt
ske gentemot en rad andra viktiga frigor som tringer pa. Till detta
kommer begrinsningar gillande vad som ir politiskt mojligt, vad
giller savil innehéllet i politiska beslut som tidpunkten for nir de
kan fattas. Kanske ir det dirfor som politik har kallats » det mojli-
gas konst«. Och politiker - liksom andra beslutsfattare — ir varken
allvisa eller allsmiktiga.
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Bakgrunden till avregleringen

Den svenska kredit- och valutaregleringen - i likhet med &cskilliga
andra regleringar — byggdes upp i borjan av andra virldskriget. Av-
sparrningen och strivandena att halla Sverige utanfor kriget krivde
extraordinira dtgirder. Det var for statsmakterna centrala uppgif-
ter att under dessa exceptionella forhéllanden trygga folkforsorj-
ningen och stabilisera ekonomin.

Efter kriget avvecklades successivt de flesta andra regleringar
men regleringarna av kredit- och valutamarknaderna bestod. De
fick efterhand andra uppgifter och kom att ses som viktiga instru-
ment inom den makroekonomiska politiken. Till en borjan hirska-
de en ligrintedoktrin, 4ven om den mjukades upp i och med den s&
kallade rintekuppen 1957.> En grundbult var att regleringarna
skulle utgora ett stod for fastvixelkurspolitiken. Denna fordes
framgingsrikt under drygt tvd decennier fram till det internatio-
nella valutasystemets (Bretton Woods-systemet) sammanbrott i
bérjan av 1970-talet. Aven direfter utgjorde den en central doktrin
- latvara » temporirt modifierad « av ett antal devalveringar - inda
fram till dess att den fasta vixelkursen slutgiltigt 6vergavs 1992.

Ett annat viktigt inslag var att bereda utrymme for och subven-
tionera det omfattande bostadsbyggandet. Detsamma gillde den
fran slutet av 1970-talet vixande statliga upplaningen, som foljde i
sparen av de snabbt stigande budgetunderskotten. Bankerna och
forsikringsbolagen tvingades att i allt storre utstrickning kopa
stats- och bostadsobligationer med en rinta som lig under mark-
nadsniva.

En rad linder avvecklade eller liberaliserade sina kredit- och
valutaregleringar fore Sverige. Det fanns en internationell trend
med denna inriktning. Den 6kade trycket pd att motsvarande atgir-
der skulle vidtas ocksa i Sverige. Foretridare for banksystemet, ett
antal akademiska ekonomer och representanter fér de borgerliga
partierna pliderade med vixande emfas for att regleringarna skulle
avvecklas. Dessa frigor debatterades dock frimst inom en mindre
krets av ekonomer och beslutsfattare. Nigot stort genomslag i den
allminna politiska debatten fick de inte.
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Skalen for att avreglera kreditmarknaden

Regleringen av kreditmarknaden ledde till samhillsekonomiska
forluster genom att krediterna inte gick till de investeringar som var
samhillsekonomiskt mest l6nsamma. Detta var, som jag ser det,
den avgorande nackdelen med denna reglering.

Penningpolitikens effektivitet minskade av att den belastades
med artfrimmande uppgifter, sisom att subventionera bostadsbyg-
gandet.

Till detta kom flera andra problem. Bankerna, som ir centrala
aktorer i det finansiella systemet, omfattades i hog grad av regle-
ringen. De blev alltmer »lagerlokaler for statsobligationer «. Regle-
ringen himmade bankerna i deras vilja och férméga att utveckla
affirsverksamheten. Det fanns inget stort behov att utveckla kvali-
tén i kreditriskbedomningarna. Bankernas bristande kompetens i
detta avseende kom sedermera till uteryck i deras vidlyftiga kredit-
givning under slutet av 1980-talet.

I gengild gynnades andra typer av finansinstitut, inte minst
finansbolagen, eftersom de inte i samma utstrickning omfattades av
kreditregleringen. Tillsynen 6ver finansbolagen var relativt svag med
dtfoljande risker for att mindre seridsa verksamheter bredde ut sig.

Bland kunderna - féretag och privatpersoner med flera — var det
uppenbart att de som hade goda kontakter och férstod hur regle-
ringssystemet fungerade gynnades i jimforelse med andra. Det
fanns ett forodmjukande inslag i att kunderna fick »std med méssan
i hand« for att erhdlla krediter av kreditinstitut, vilkas agerande
ibland priglades mera av en myndighetsattityd dn av affirsmissig-
het. Att avreglera kreditmarknaden var att myndigforklara méanni-
skor och foretag, pa sitt och vis en frihetsreform.

Over tiden blev kreditregleringen - som fallet ofta ir med regle-
ringar — mindre effektiv, eftersom aktérerna lirde sig att utnyttja
eller kringgi reglerna. Detta anvindes ocksd som ett argument av
kreditavregleringens foresprikare. De hivdade att farhigorna for
en kreditexpansion till foljd av en avreglering var dverdrivna, efter-
som regleringen hade blivit alltmer urholkad. Férmodligen drevs
detta argument for langt av vissa foresprakare. Aven om det sikert
var riktigt att regleringen hade mist en del av sin effeke, kan vi kon-
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statera (hir skriver jag férvisso med facit i hand!) att foljderna av
den kommande avregleringen blev omfattande.

For egen del ansdg jag vid mitten av 1980-talet att de ovan anfér-
da argumenten for en avreglering vigde tungt. Vad som sedan intrif-
fat har inte fitt mig att nimnvirt indra min syn i detta avseende.

Avreglering fére november 1985

Under éren fore det avgorande avregleringsbeslut som fattades i
november 1985 togs flera steg som innebar en uppmjukning av kre-
ditregleringen. 1980 infordes en oprioriterad fri rintemarknad f6r
andra ldntagare dn staten och bostadssektorn. Nya mera marknads-
missiga instrument skapades for den statliga uppldningen. Stats-
skuldvixeln (kort 1optid) tillkom 1982 och hirigenom lades grunden
for att utveckla en penningmarknad. Riksobligationen (lang 16ptid)
introducerades aret dirpa och det inférdes ett anbudsférfarande vid
emission av statsskuldvixlar och riksobligationer. Ar 1983 avskaffa-
des bankernas likviditetskvoter. Bostadsinstitutens utlining slipptes
fri 1984 men regleringen Aterinférdes dret dirpa, sedan utliningen
blivit allefér kraftig. Viren 1985 avskaffades rinteregleringen. Det
sistnimnda skedde i samband med ett krispaket — utlost av ett bety-
dande valutautflode - som inneholl bade finans- och penningpolitis-
ka dtgirder. Att rinteregleringen avskaffades var ett sitt att anvinda
marknadskrafterna i avkylande riktning — med stigande riantor {6r-
vintade sig statsmakterna en viss dimpning av kreditefterfragan.

Det vore en overdrift att pasta att dessa atgirder ingick som led i
en pé forhand faststilld »master plan« {6r att successivt avveckla
den svenska kreditregleringen. Diremot dr det befogat att hivda att
atgirderna tillkom under en period, d& de centrala beslutsfattarna i
Riksbanken och Finansdepartementet hade blivit allemer kritiska
gentemot den traditionella kreditregleringen och sdg det som onsk-
virt att utveckla modernare och mera effektiva instrument inom
penningpolitiken. Firdriktningen var klar men inte tidsschemat
eller de olika stegen i processen.

Aven om det av naturliga skil var Riksbanken som var drivande
i denna process, fanns det ocksa en insikt om detta i regeringen och
Finansdepartementet. Kjell-Olof Feldt holl ett féredrag om detta
vid Nationalekonomiska féreningens méte den 7 februari 1984.
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Foredraget trycktes sedan i Ekonomisk Debart.* 1 en riksdagsdebatt
med Lars Tobisson 1984 hivdade Kjell-Olof Feldt rentav att »rege-
ringen hade avreglerat kreditmarknaden«. I finansplanen i budget-
propositionen i januari 1985 skrev regeringen f6ljande: »Kreditpo-
litiken har under de senaste dren givits en mer marknadsorienterad
inriktning. Nya instrument for statens upplaning, slopade likvidi-
tetskrav for bankerna, anbudsférfarande vid emission av statsskuld-
vixlar och riksobligationer samt rintestyrning via marknadsopera-
tioner frin Riksbanken ir viktiga inslag i denna utveckling.«
Finansplanen var utarbetad inom Finansdepartementet men hela
regeringen stod, som brukligt, bakom denna.

Kritiken mot avregleringen

I efterhand, nir avregleringen genomférts och dess effekter blivit
kinda, har en hel del kritik framforts mot avregleringen. Jag sorte-
rar hir denna kritik i nigra olika kategorier.

> En ideologiskt betingad kritik gir ut pa att kreditavregleringen
var en eftergift {6r ett nyliberalt tinkande och en 6verdriven for-
litan p& marknadskrafterna.

> Enligt kritikerna underskattade beslutsfattarna den f6ljande
kreditexpansionen till bide omfattning och varaktighet. Vidare
hivdas att de som var ansvariga for eller anhingare av kreditav-
regleringen linge vigrade att medge hur omfattande kreditex-
pansionen blev. En av de synpunkter som foéresprikarna for en
kreditavreglering framférde i samband med att avregleringsbe-
sluten togs var att det under en period skulle ske en kreditexpan-
sion, som dtminstone delvis var en statistisk synvilla. Avregle-
ringen skulle nimligen innebira att en del av den gra ldnemark-
naden, som inte ingick i den officiella kreditstatistiken, skulle
flytta in pa den reguljira kreditmarknaden och dirmed blasa upp
de registrerade utlaningsvolymerna.

> Besluten om avreglering togs enligt dtskilliga kritiker vid fel
tidpunkt och samordnades inte med andra erforderliga ekono-
misk-politiska beslut, som hade kunnat dimpa kreditexpansio-
nen. En vanlig tes ir att »Arhundradets skattereform« med
dess sinkta marginalskatter och begrinsningar av avdragsritten
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for utgiftsrintor borde ha kommit fére kreditavregleringen och
inte efterat, som blev fallet. En annan tes ir att kreditavregle-
ringen borde ha samordnats i tiden med valutaavregleringen
eller rentav ha foregitts av valutaavregleringen. Skilet dr att
valutaregleringen »stingde in« kreditexpansionen i Sverige.
Med en avvecklad valutareglering skulle en del av kreditstrom-
marna ha sokt sig utomlands och dirmed minskat riskerna foér
overhettning i Sverige.

Bland andra Ingvar Carlsson och Lars Wohlin har hivdat att
kreditavregleringen borde ha kombinerats med en ¢vergéing till
en regim med flytande vixelkurs. Argumentet gir ut pa ate Riks-
banken genom fastvixelkurspolitiken var forhindrad att genom-
fora erforderliga rintehdjningar for att dimpa kreditexpansio-
nen och att det inte var politiskt mojligt att genomféra en si
kraftfull finanspolitisk dtstramning som hade varit nédvindig.
En kritik som Ingvar Carlsson framfért dr att de som var ansva-
riga for kreditavregleringen inte hade forberett en »reservplan«
av tinkbara atgirder att ta till for den hindelse att kreditexpan-
sionen skulle bli mera omfattande in vad som forutsetts.

Ingvar Carlsson har ocksd hidvdat att kreditavregleringen var
diligt forankrad. Beslut av sidan dignitet borde ha féregitts av
betydligt mera omfattande forberedelser, bittre férankring i det
politiska systemet och en offentlig debatt.

Den allvarligaste kritiken gar ut pa att kreditavregleringen och
den dirmed framkallade kreditexpansionen bir en stor del av
ansvaret (eller rentav huvudansvaret) for 6verhettningen i slutet
av 1980-talet, som i sin tur utldste den direfter f6ljande allvarliga
ekonomiska krisen med djup ligkonjunktur, bank- och fastig-
hetskrascher och gigantiska underskott i de offentliga finanserna.

I den foljande framstillningen kommenterar jag kritiken pa var och
en av dessa punkter.

Den ideologiska kritiken

Avregleringen av kreditmarknaden var ett steg bort fran en regle-
ringsekonomi eller planekonomi till en mera marknadsinriktad

ekonomi. Den som av ideologiska skil féredrar planekonomi fram-
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f6r marknadsekonomi har all anledning att vara kritisk mot avre-
gleringen. Jag ser ingen anledning att hir gi nirmare in pi denna
fraga. Det kan ricka med att enligt min uppfattning historiska erfa-
renheter frin Sverige och internationellt visar att marknadsekono-
min - churu ingalunda problemfri — har visat sig vara 6verligsen
planekonomin nir det giller att skapa en dynamisk och vixande
ekonomi, som i sin tur kan tillgodose befolkningens ansprak pi en
driglig levnadsstandard.

Jag vill dock ligga till en kommentar. Regleringarna pé kredit-
marknaden, liksom en rad andra regleringar, tillkom som ovan
nimnts som beredskapsatgirder vid ingdngen av det andra virlds-
kriget. Det var inte ideologiska principer som lig bakom dessa
atgirder utan pragmatiska éverviganden, snarlika dem som gjordes
i en rad andra linder. Det som inledningsvis sigs som temporira
beredskapsatgirder tenderade dock efterhand att motiveras pa
annat sitt och mojliggjorde dirmed att kreditregleringen kunde
bibehallas under en lingre tidsperiod. De ursprungliga pragmatiska
motiven bakom regleringen hade med tiden ersatts av mera ideolo-
giskt betingade motiv. Detta bidrog till att det dréjde innan kredit-
regleringen avvecklades.

Underskattning av kreditexpansionen?

Det ir befogat att hiivda att kreditexpansionen blev mera omfattan-
de och mera langvarig 4n vad beslutsfattarna bakom avregleringen
- och atskilliga andra - hade vintat sig. Ett av de pastienden som
framfordes infor de beslut som togs i november 1985, och som
nimnts ovan, var att det initialt skulle uppkomma en kreditexpan-
sion som delvis var en statistisk synvilla genom att den »gra utli-
ningen« skulle flytta in pa den reguljira kreditmarknaden. Till den
del den registrerade kreditexpansionen berodde pa detta skulle den
vara oproblematisk. Det tog darfor tid innan det blev uppenbart att
den reella kreditexpansionen blev stérre in vad som hade antagits
och storre dn vad som var samhillsekonomiskt acceptabelt. Det dr
svart att ens i efterhand faststilla nir detta férhillande blev en rea-
litet, eftersom uppskattningar av den gra ldnemarknaden och den
uppkomna 6verflyttningseffekten ir osikra.

En annan omstindighet var att den internationella ekonomiska
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utvecklingen fran borjan av 1980-talet och decenniet ut innebar en
avvikelse frin det normala konjunkturménstret. Storre delen av
1980-talet kinnetecknades av en ihallande internationell hégkon-
junktur, bland annat beroende pi en expansiv ekonomisk politik i
USA. Den fick spridningseffekter ocksa i den svenska ekonomin.
Nigon hjilp stod alltsd inte att f4 frin en konjunkturdimpning som
»borde« ha infunnit sig nigon ging mellan 1986 och 1988. Hosten
1987 innebar visserligen en kraftig internationell borsnedging och
flera linder framfor allt i Sydostasien drabbades av allvarliga ekono-
miska storningar. Det fanns en tid direfter forvintningar (rentav
féorhoppningar) att detta skulle innebira en uppbromsning av kon-
junkturen. S& blev emellertid inte fallet. En bit in pd 1988 visade det
sig att storningarna var av temporir natur och hégkonjunkturen
aterkom och forstirktes.

Det ir mojligt att de som var ansvariga {6r avregleringsbeslutet i
november 1985 drojde for linge med att erkdnna att det foreldg ete
reellt problem. A andra sidan ir det inte sjilvklart att en tidigare
insikt om problemen hade gjort det littare att vidta erforderliga
atstramningsdtgirder.

Enligt min uppfattning var det férst nigon ging under loppet av
ar 1988 som det framstod som uppenbart att kreditexpansionen bli-
vit kraftigare dn vintat. Kreditexpansionen 1986 var knappast
anmirkningsvirt stor, inte minst mot bakgrund av éverflyttnings-
effekterna frin den gra linemarknaden. Ar 1987 bromsades kredit-
expansionen upp och skapade férvintningar om en normalisering.
Under 1988 tog sedan kreditexpansionen fart pd nytt och borjade
da upplevas som ett allt storre problem.

Bristande samordning med andra ekonomisk-politiska atgarder?

En del av kritiken mot avregleringen ir att den genomférdes vid fel
tidpunket i forhdllande till vissa andra ekonomisk-politiska dcgir-
der. Nirmare bestimt har det varit tvd sidana tgirder som
niamnts, nimligen » Arhundradets skattereform« och avvecklingen
av valutaregleringen.

Skattereformen genomfordes dren 1990-1991 och de viktigaste
besluten togs 1989. Dessa beslut hade foregétts av ett utrednings-
arbete. Ar 1987 tillsattes en parlamentarisk skatteutredning, som
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hade till uppgift att se 6ver inkomstbeskattningen (RINK). Aven
om arbetet var i full gdng fore valet 1988, sd var det forst efter valet
som huvuddragen i reformen forankrades i regeringen och kort dar-
efter offentliggjordes.’ I borjan av 1989 var det allmint kint att en
osedvanligt omfattande skattereform forbereddes. Till de viktigaste
inslagen horde att marginalskatterna skulle sinkas kraftigt och att
det skulle inforas en separat och enhetlig kapitalbeskattning pa 30
procent. Avdragsritten for utgiftsrintor begrinsades dirmed till 30
procent (dessférinnan var avdragsritten 50 procent). Inkomstrin-
tor skulle pd motsvarande sitt beskattas med 30 procent. I det
ridande skattesystemet beskattades rintor med samma marginal-
skatt som for arbetsinkomster, vilken for stora inkomsttagargrup-
per var hogre 4n 50 procent.

Kritiken gir ut pa att det hade varit béttre att férst genomfora
skattereformen med dess avdragsbegrinsning och att vinta med
kreditavregleringen till ett senare tillfille. Problemet yttrade sig i
kombinationen av hog inflationstakt i férening med en generos
avdragsritt f6r nominella skuldrintor. Hirigenom kunde villaiga-
re och andra kredittagare mota en negativ realrinta efter skatr, vil-
ket uppmuntrade hog skuldsittning och drev upp fastighetspriser-
na. En avdragsbegrinsning, sirskilt om den forenades med ligre
inflationstake, skulle radikalt férindra forutsittningarna.

Det ligger onekligen en hel del i denna stindpunkt. Men den
bortser frin de faktiskt rddande politiska férutsittningarna. Jag
dterkommer till dessa.

Det finns forst anledning att piminna om att » Arhundradets
skattereform « hade féregitts av en annan skattereform — utlost av
den si kallade underbara natten 1981 — som genomférdes under
perioden 1983-1985. Dessforinnan var marginalskatterna mycket
hoga och avdragsritten obegrinsad. Den hogsta marginalskatten
var 85 procent. Aven for normala inkomster uppgick marginalskat-
ten till 60—70 procent och mot detta svarade en lika omfattande
avdragsritt for utgiftsrintor. Den underbara nattens skattereform
innebar en generell sinkning av marginalskatterna. Den hogsta
marginalskatten blev efter reformen 8o procent och de flesta
inkomsttagare fick en marginalskatt pd 5o procent eller ligre. Ett
sarskilt viktigt inslag var att avdragsritten for utgiftsrintor begrin-
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sades till hogst 50 procent dven for de inkomsttagare som hade en
marginalskatt 6verstigande 50 procent, vilket innebar en viss asym-
metri i skattesystemet.

Avdragsbegrinsningen till 0 procent var fullt genomférd 1985,
det vill siga just det &r som det avgorande avregleringsbeslutet togs.
Virdet av rinteavdragen hade sdledes begrinsats for hoginkomstta-
gare frin 80-85 procent till 50 procent. Det var en storre avdragsbe-
grinsning 4n den - frin 5o till 30 procent — som senare genomfor-
des genom » Arhundradets skattereform«. Man kan ocks3 uttrycka
det sd hir: En hoginkomsttagare fick fére den forsta skattereformen
betala 15-20 procent av sina skuldrintor och efter reformen 50 pro-
cent - en 6kning med 150-233 procent. » Arhundradets skattere-
form« innebar att hoginkomsttagaren i stillet f6r 50 procent fick
betala 70 procent av sina skuldrintor — en 6kning med 40 procent.

I efterhand kan man konstatera att den forsta avdragsbegrins-
ningen - frin 80 4 85 till 50 procent — i det ridande inflationsklima-
tet uppenbarligen inte var tillrickligt stor {6r att hilla tillbaka kre-
ditexpansionen under senare delen av 1980-talet. Att si skulle bli
fallet var knappast uppenbart pa forhand. Den avdragsbegrinsning
som genomfordes 1983-1985 motte stark kritik av bland andra
moderata samlingspartiet och villadgarnas intresseorganisationer.
Moderaterna motionerade i riksdagen om att riva upp avdragsbe-
grinsningen, det vill siga att terinfora den fulla avdragsritten for
utgiftsrintor. Vid mitten av 198o-talet framstod det som en till-
rickligt krivande uppgift ate sli vakt om avdragsbegrinsningen
men som omdjligt att verka for yteerligare avdragsbegrinsningar.

Valutaavregleringen genomfordes i huvudsak under senare delen
av 198o-talet. Liksom fallet ir fér kreditavregleringen vore det
dock en forenkling att hinfora den till ett enda tillfille. Det avgo-
rande beslutet att avveckla centrala inslag® inom valutaregleringen
togs ijuni 1989. Men detta beslut foregicks av en rad atgirder, som
beslutades av Riksbankens valutastyrelse och riksbanksfullmiktige
under de foregiende dren. Redan pé 1970-talet hade forst foretagen
(1974) och direfter staten (1977) fate rict att lina utomlands. Fore-
tagen fick 1980 rite att gora aktieemissioner utomlands. Frin och
med 1985 togs successivt ett antal beslut som innebar att valuta-
marknaden avreglerades. Det borjade i november 1985, da guldre-
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gleringen avskaffades. Det beslutet efterfoljdes av flera atgirder
under dren 1986-1988, da en rad inslag i valutaregleringen avskaf-
fades eller mjukades upp.

Avvecklingen av savil kreditregleringen som valutaregleringen
var flerdriga processer som till viss del 6verlappade varandra. Det dr
likvil befogat att hivda att det avgorande beslutet ifriga om att
avveckla kreditregleringen togs i november 1985, medan motsva-
rande beslut nir det gillde att avveckla valutaregleringen togs i juni
1989. Men for den uppmirksamme observatéren - sddana var
emellertid ldte riknade - fanns tecknen i skyn. Bida regleringarna
var pd vig att utvecklas, 1t vara att kreditavregleringen tidsmissigt
i huvudsak lag fore valutaavregleringen.

Kritiken gar ut pa att det hade varit bittre att forst genomfora
valutaavregleringen och direfter kreditavregleringen, alternativt
att genomfora de bada avregleringarna samtidigt. Skilet dr att den
kreditexpansion som utlostes av kreditavregleringen »listes in« i
Sverige. Om valutaavregleringen hade genomforts dessférinnan,
skulle en del av utldningen ha gétt till utlandet och dirmed minskat
efterfrigetrycket i den svenska ekonomin.

At forst avveckla valutaavregleringen och direfter kreditavre-
gleringen hade inte varit genomforbart. Det gir inte att uppricchal-
la en fungerande inhemsk kreditreglering om valutaregleringen ir
avskaffad. Mojligheten att lina pengar i utlandet hade gjort kredit-
regleringen verkningslos. Diremot skulle man kunna tinka sig att
de bada avregleringarna hade genomforts parallelle for att dir-
igenom dimpa den efterféljande inhemska kreditexpansionen. S&
skedde dock inte. En forklaring ar att beslutsfattarna inte férutsig
att kreditexpansionen skulle bli s omfattande. Riksbanken menade
att valutaregleringen bidrog till att hilla uppe rintan. Det fanns ett
tryck med kapitalinfldden under perioden. Det berodde pa att Riks-
banken forsokte hilla uppe rintan inom ramen for den fasta vixel-
kursen. Valutaregleringen bidrog till att motverka dessa kapitalin-
floden.

En annan forklaring ir att beredningsliget betriffande de bada
avregleringsprocesserna skilde sig dt. Att Riksbanken borjade med
kreditavregleringen bor ses i ljuset av att marken var férberedd
genom ett féregdende utredningsarbete. I oktober 1982, strax efter
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att socialdemokraterna hade tertagit regeringsmakten, presente-
rades Kreditpolitiska utredningens betinkande »En effektivare
kreditpolitik« (SOU 1982:52). Den hade tillsatts av den borgerliga
regeringen 1980 och Jan Wallander var ordférande. Direktiven
pekade tydligt i riktning mot att kreditmarknaden borde avregle-
ras. Kommitténs forslag innebar en viss men likvil begrinsad avre-
glering.

Det bedrevs ocksd en 6versyn av valutaregleringen inom den si
kallade Valutakommittén med Krister Wickman som ordférande.
Den hade tillsatts redan 1977, likasa av den borgerliga regeringen,
men den tog betydligt lingre tid pa sig. Slutbetinkandet lades fram
forsti november 1985, hindelsevis strax innan det avgorande beslu-
tet togs om att avreglera kreditmarknaden. Betinkandet utmynna-
de i forslag som innebar att valutaregleringen skulle bibehillas men
med vissa uppmjukningar. I en reservation av bland andra de bor-
gerliga ledaméterna och foretridare f6r bankvisendet och nirings-
livet férordades att valutaregleringen skulle avskaffas. Den linga
utredningstiden — dtta ar — gjorde att betinkandet i viss méin fram-
stod som obsolet och mindre anvindbart som underlag for kom-
mande beslut. Detta innebar i sin tur att beredningsliget gillande
valutaregleringen inte var lika lingt framskridet som betriffande
kreditregleringen.

Det formodligen viktigaste skilet till att borja med kreditavre-
gleringen var att problemen pi detta omride framstod som mera
besvirande dn vad som gillde for valutaregleringen. De stora bud-
getunderskotten gjorde att en svillande mingd statspapper skulle
placeras i banksystemet och detta upplevdes som alltmer ohéllbart.

Overgang till flytande vaxelkurs som alternativ?

Ingvar Carlsson och Lars Wohlin har hivdat att kreditavreglering-
en borde ha kombinerats med en ¢vergéng till flytande vixelkurs.
En sidan 6verging hade gjort det mojligt for Riksbanken att hoja
rintorna kraftigt for att dirigenom kunna begrinsa kreditexpan-
sionen. Med den rddande fastvixelkursdoktrinen var Riksbankens
mojligheter att begagna rinteinstrumentet mycket begrinsade.
Det dr mojligt att en sidan politikomliggning hade minskat de
kommande péfrestningarna. Att dgna sig at » kontrafaktisk « histo-
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rieskrivning dr dock vanskligt. En rimlig hypotes ir att det hade
kravts ganska kraftiga rintehojningar for att nedbringa utlinings-
takten till férsvarbara nivaer. Detta hade sannolikt lett till en bety-
dande appreciering, det vill siga uppskrivning av kronans virde.
Det hade i sin tur inneburit att den konkurrensutsatta sektorn (sto-
ra delar av industrin) hade fatt en visentligt forsimrad konkurrens-
kraft, en konkurrenskraft som redan hade urholkats efter devalve-
ringen 1982 pd grund av att Sverige kontinuerligt hade hogre kost-
nadsékningar in omvirlden. Foljden av detta hade blivit 16nsam-
hetsproblem, utslagning av arbetstillfillen och férsimrad utrikes-
balans (pa den tiden hade Sverige till skillnad frin vad som gillc
under senare dr ihdllande underskott i bytesbalansen). Det hade i
sin tur férmodligen lett till protester mot de hoga rintorna fran
foretagen, villaigarna m.fl. Och d4 hade man mihinda kommit till-
baka till utgdngsliget, det vill siga behovet att strama &t finanspoli-
tiken for att litta trycket pa penningpolitiken. Det dr naivt att tro
att ett sidant alternativt scenario skulle ha varit problemfritt vare
sig i samhillsekonomiska eller politiska termer. Behovet av en till-
rickligt stram finanspolitik forsvinner inte dérfér att man byter
vixelkursregim.

Lars Wohlins tes att »en fast vixelkurs inte kan fungera som
norm fér penningpolitiken«® ir svirbegriplig. Danmark ir ett
exempel pa ett land som har lyckats med precis detta genom den
danska kronans koppling till euron via den s kallade ERM-anknyt-
ningen. Danmark genomférde liksom Sverige en kreditavreglering
och péfrestningarna pa den danska ekonomin blev betydligt mind-
re in vad som blev fallet f6r den svenska ekonomin. Avgorande for
Danmark var att man till skillnad fran Sverige forst genomférde en
finanspolitisk dtstramning genom den si kallade kartoffelkuren,
som visentligt forbattrade forutsittningarna for den kommande
avregleringen. Det 4r med andra ord felaktigt att hivda att Sverige
var domt att tvingas overge den fasta vixelkurspolitiken for att kre-
ditavregleringen inte skulle misslyckas. Danmark klarade den 6ver-
gingen.

En annan sak, som jag dterkommer till nedan, dr att det i Sverige
under 198o-talet framstod som helt verklighetsfrimmande, nir-
mast apart, att férorda en 6verging till flytande vixelkurs. Ingvar
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Carlssons och Lars Wohlins rekommendationer, framférda under
senare 4r, lyste fullstindigt med sin frinvaro under den period avre-
gleringen genomfordes. Det dr ologiskt att hivda att en finanspoli-
tisk dtstramning var » politiskt oméjlig« och samtidigt férorda att
det i stillet borde skett en 6vergang till flytande vixelkurs, som i
detta skede framstod som lika »politiskt omojlig« och som dess-
utom inda hade krivt en finanspolitisk dtstramning.

Ingvar Carlsson, liksom praktiskt taget alla andra beslutsfattare,
stod bakom den fasta vixelkursen under aterstoden av 198o-talet,
liksom i borjan av 199o-talet. I maj 1991 togs beslutet, i praktiken
framdrivet av regeringen, att kronan skulle knyttas till ecun (fére-
gingaren till euron). Detta var snarast en skdrpning av fastvixel-
kurspolitiken. Under hosten 1992 gjorde den borgerliga regeringen
och socialdemokraterna unika gemensamma insatser for att férsva-
ra kronkursen, innan kronforsvaret slutligen kollapsade i november

1992.

Brist pa reservplan?

Ingvar Carlsson har framfért kritiken att det inte fanns nigon
reservplan att ta till for den hiandelse kreditexpansionen blev storre
in vintat och de motatgirder som hade satts in var otillrickliga.
Det ir korrekt att det inte fanns ndgon sirskild reservplan firdig att
genomfora. Men jag hivdar att denna kritik 4r mindre relevant. Det
fanns i Finansdepartementet alltid en arsenal av mer eller mindre
tinkbara ekonomisk-politiska dtgirder i byralddorna, framtagna av
duktiga och kreativa departementstjinstemin. Det var inte dir pro-
blemet lag.

Svarigheterna lag i att det politiska systemet (den 6vriga rege-
ringen, riksdagsgruppen, det socialdemokratiska partiet, fackfor-
eningsrorelsen, andra intresseorganisationer, den politiska opposi-
tionen och den sa kallade allminna opinionen — delvis s som den
uttolkades och rentav frammanades av massmedierna) i stort sett
bromsade alla férsok att genomféra en stramare finanspolitik.
Minga f6rsok gjordes, varav atskilliga havererade. En del forsok
kom inte ens till stdnd, eftersom de - formodligen med ritta -
bedémdes som utsiktslosa. Detta har Kjell-Olof Feldt ingdende
beskrivit i sin bok Alla dessa dagar.
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Stamningsliget under senare delen av 1980-talet var att det rad-
de goda tider och dirmed intligen var mojligt att genomfora ett
antal reformer. Detta synsitt forstirktes av att statsfinanserna suc-
cessivt forbittrades. Den allminna bilden var att regeringen och
finansministern hade genomfort en framgangsrik budgetsanering
och att dirigenom det statsfinansiella argumentet mot en expansiv
ekonomisk politik hade bortfallit.

Detta blev nistan absurt uppenbart i valrorelsen 1988. Socialde-
mokraterna sig sig mer eller mindre tvingade att utfirda ett antal
kostsamma vall6ften - diribland 16ften om att forkorta arbetstiden
sdvil genom en utbyggd forildraférsikring som genom en sjitte
semestervecka — i en ekonomisk miljé som priglades av ¢verhett-
ning och tilltagande brist pd arbetskraft. Valléftena hade tillkom-
mit efter ett starkt internt tryck, inte minst frin LO, och den poli-
tiska oppositionen — mojligen med undantag f6r folkpartiet — tivla-
de i ate stilla ut 16ften om stora utgiftsdkningar och skattesidnk-
ningar.

Utan att hemfalla dll ett »gammaldags« keynesianskt synsitt
vill jag hdvda ate det finns utrymme for och ir klokt att bedriva sta-
biliseringspolitik. Uppgiften bor vara att motverka konjunkeur-
svingningarna, inte att forstirka dem. Eller med andra ord - den
ekonomiska politiken bér vara kontracyklisk, inte procyklisk.

Den politiska verkligheten uppmuntrar diremot snarare ett pro-
cykliskt agerande. I goda tider anses att det finns utrymme for stan-
dardforbittringar i form av reformer och lonehdjningar. T diliga
tider och sirskilt i akuta krisldgen finns diremot en betydligt storre
acceptans for dtstramningar och andra impopulira dtgirder.

Ett budgetsaldo ir en dilig mitare av den samhillsekonomiska
stabiliteten. Men som pedagogiskt instrument — »pengarna Ar
slut« — dr ett budgetunderskott utomordentligt anvindbart for att
motivera itstramningsatgirder, vare sig det handlar om skattehoj-
ningar, utgiftsnedskirningar eller i vart fall uteblivna eller upp-
skjutna reformer. Men under slutet av 198o-talet uppvisade savil
statsbudgeten som de samlade offentliga finanserna stora och
vixande 6verskott, samtidigt som samhillsekonomin kidnneteckna-
des av inflation och 6verhettning. D3 var detta pedagogiska instru-
ment inte bara oanvindbart utan direkt kontraproduktivt.
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Bristande férankring?

Som framgar av avsnittet »avreglering fére november 1985« kan
det inte hivdas att avregleringsbeslutet i november 1985 kom som
en blixt fran klar himmel. Likvil 4r det korrekt att forankringen av
detta beslut var begrinsad. Formellt begicks inga fel — besluten
dgdes av Riksbanken och Riksbanken hade forankrat sina férslag i
forvig hos finansministern. Denne hade i sin tur talat med den da-
varande statsministern, Olof Palme, och av denne fitt fria hinder
att agera. Genom att jag var nybliven ordférande i riksbanksfull-
miktige hade jag relativt tita kontakter med riksbankschefen och
forberedelserna for kreditavregleringen togs givetvis upp i samtal
mellan Bengt Dennis och mig. Jag stodde forslaget till kreditavre-
glering och deltog ocksd i det formella beslutet i riksbanksfull-
miktige.

Forankring kan i detta ssmmanhang hinforas till tva kategorier.
Den ena giller den politiska forankringen. De fragor som kan stil-
las 4r om forankringen hos statsministern och hos regeringen i
ovrigt var otillricklig och om dmnet borde ha tagits upp dven i
andra politiska férsamlingar, sisom riksdagsgrupp, verkstillande
utskott och partistyrelse. Borde man rentav ha stimulerat till en
offentlig debatt i imnet?

Det kan naturligtvis hivdas att si borde ha varit fallet. Att det
inte skedde i storre utstrickning ir dock nigot som jag inte person-
ligen var sirskilt berord av. Jag var tjinsteman, lat vara med politis-
ka fortecken, och inte fértroendevald politiker. Jag hade inget till-
tride till det verkstillande utskottet och mycket begrinsat tilltride
till regeringen och partistyrelsen. Jag hade d&, och har fortfarande,
ofullstindiga kunskaper om vilka diskussioner som férdes mellan
statsministern (forst Olof Palme och direfter Ingvar Carlsson) och
finansministern, inom regeringen och inom partiets ledande organ.

Nir novemberrevolutionen genomfordes var Olof Palme stats-
minister. Den skildring som Kjell-Olof Feldt har gett av sina samtal
med Olof Palme tyder pa att Olof Palme dgnade frigan ett forstrote
intresse och i praktiken gav Kjell-Olof Feldt fria hinder. Det bor ses
iljuset av att det var en tid di Olof Palme var hart pressad av andra
angeligenheter - kraftig kritik frin bland annat LO mot den férda
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ekonomiska politiken som anségs vara allefor dtstramande och dven
en kampanj som riktades mera personligt mot Olof Palme (den si
kallade Harvardaffiren).

Kjell-Olof Feldt och Bengt Dennis har gett olika versioner av vad
som sades i deras samtal pd tu man hand. Bengt Dennis hivdar att
han tydliggjort att huvudansvaret maste ligga pa finanspolitiken f6r
att hantera de problem som kreditavregleringen kunde uppamma,
eftersom Riksbanken bara kunde anvinda rintevapnet i begrinsad
utstrickning. Kjell-Olof Feldt har diremot hivdat atc han fatt for-
sakringar av Bengt Dennis att det inte skulle uppsta nigra storre
problem.

Jag har inga mojligheter att avgora vilken av versionerna som &r
riktig. Om jag tilliter mig att spekulera kring detta, si behover det
inte vara sd att den ene har fel och den andre har ritt. Personer som
for en dialog kan helt uppriktigt uppfatta samtal pa olika sitt. Act
Bengt Dennis di liksom vid en rad andra tillfillen understrék beho-
vet av en stram - eller stramare - finanspolitik hor si att siga till
spelets regler. Centralbankschefer brukar gora det. Aven om de ofta
har goda grunder for sina argument, si 4r det 4 andra sidan inte
mirkligt att sddana papekanden ibland méts med irritation frin
politiker. De befinner sig - till skillnad fran centralbankschefer -
mitt i den politiska hetluften och moter stindiga svérigheter att fa
politisk acceptans for en tillrickligt stram finanspolitik.

Samtidigt var det ocksé s& att Riksbanken framférde argument
for en kreditavreglering som var ignade att minska oron for en allt-
for stark kreditexpansion. Ett argument var att kreditregleringen
med tiden hade blivit mindre effektiv, eftersom aktorerna hade lirt
sig att kringga systemet. Ett annat argument var det ovan nimnda
att en del av den registrerade kreditexpansionen skulle vara » ofar-
lig«, eftersom den endast handlade om att den grd utlningen flyt-
tade in pa den reguljira kreditmarknaden. Ett tredje argument var
att den svenska Riksbanken, till skillnad frin Norges centralbank
som hade genomfort en foga lyckosam avreglering nagot tidigare,
hade konstruerat en si kallad rintetrappa. Genom den skulle ban-
kernas upplining i Riksbanken successivt férdyras ju storre uppla-
ningen blev. Riksbanken fick dirigenom ett storre handlingsutrym-
me att anvinda rinteinstrumentet.
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Intresset for och kunskaperna om kreditpolitiska frigor vid den-
na tid var mycket begrinsade utanfor en liten grupp av experter och
beslutsfattare. Manga andra fragor tilldrog sig en betydligt storre
uppmirksamhet pa den politiska arenan och i massmedierna. Det
fanns inget nimnvirt yttre tryck att de kreditpolitiska frigorna
skulle upp pa den politiska agendan. Ocksd nir avregleringsbeslu-
ten togs — detta giller bade kreditavregleringen och valutaavregle-
ringen - blev uppmirksamheten méttlig.

Till detta kom att Riksbanken och penningpolitiken pa den tiden
omgirdades av en hoggradig hemlighetsfullhet. Detta var en gammal
tradition savil i Sverige som i de flesta andra linder. Det ansigs syn-
nerligen olimpligt att offentligt diskutera penningpolitiska beslut i
form av diskontoférindringar, vixelkursforindringar och andra vik-
tiga dtgirder. Detta framstir mahinda som egendomligt i var tid men
var likvil en realitet. Delvis hade det sin grund i ridslan f6r spekulati-
va beteenden som kunde framkallas och belonas genom rykten och
lickor. Delvis hade det sin grund i ett fordemokratiskt synsitt, som
levde kvar linge inom centralbanksvirlden. I var tid 4r det naturlige
att Riksbanken visar en betydande oppenhet - storre i Sverige dn i
manga andra linder. For 20 r sedan var synsittet ett helt annat.

Oavsett vilken syn man har pd énskvirdheten av 6ppenhet och
transparens finns det skl att ifrdgasitta om det ir praktiskt mojlige
eller limpligt att en regering eller centralbank initierar en offentlig
debatt kring en sddan friga som huruvida man bér avreglera kredit-
marknaden. Risken ér stor att detta leder till spekulation och stor-
ningar pa de finansiella marknaderna.

Ett annat slag av forankring eller kanske snarare férberedelser,
som jag finner anledning att kommentera, var i vilken man Finans-
departementets tjinstemin bereddes méjlighet att delta i férbere-
delserna av avregleringen, gora bedomningar av dess ekonomisk-
politiska effekter och foresld eventuella motverkande/komplet-
terande ekonomisk-politiska atgirder. Eftersom jag kombinerade
rollerna som statssekreterare i Finansdepartementet och ordféran-
de i riksbanksfullmiktige hade jag uppenbart mojligheter ate pa-
verka skeendet i detta avseende. Nir beslutet om kreditavreglering-
en togs i november 1985 hade jag dock varit ordférande i riksbanks-
fullmiktige bara nigon ménad.
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Istort sett avstod jag frin att dra in Finansdepartementets tjians-
temin i beredningen. Det kom inte heller nigra krav frin annat
hill, exempelvis frin stats- eller finansministern, att jag skulle gora
pa annat sitt.

Sjalvklart kan detta forhillningssitt ifrigasittas. Jag kan anféra
nigra skil till mitt agerande. Ett ir principiellt. Jag sig det i min
egenskap som ordforande i riksbanksfullmiktige som viktigt att
virna Riksbankens sjilvstindighet. Ett drygt decennium senare
manifesterades detta synsitt i att Riksbanken dven legalt fick en
oberoende stillning — en process i vilken jag i hog grad var delaktig,
da som finansminister. Det legala oberoendet var dock endast kul-
men pé en utveckling som hade pagatt under lang tid och som inne-
burit att Riksbanken fitt en allemer sjilvstindig stillning. Jag var —
och ir - motstandare till tanken att penningpolitiska beslut ska bli
féremal for beredning i regeringskansliet.

Jag medverkade, som nimndes inledningsvis, till att avveckla
dubbleringen hos samma person av befattningarna som statssekre-
terare i Finansdepartementet och ordférande i riksbanksfullmikti-
ge. Denna tradition hade férmodligen uppkommit utifrin ett syn-
sdttatt det vore dnskvirt med en viss samordning mellan dessa bada
institutioner och att Finansdepartementet i nigon mening skulle
vara overordnat Riksbanken. Risken med ett sidant arrangemang
ir att det uppkommer oklara ansvarsférhallanden och att Riksban-
kens agerande styrs pd ett sitt som minskar penningpolitikens
effektivitet. Jag mirkte i de i och for sig fitaliga situationer dir
regeringen/Finansdepartementet och Riksbanken hamnade p3 oli-
ka stindpunkter att det var svirt att forklara mina dubbla roller.
»Nir jag sitter i riksbanksfullmiktige har jag pd mig riksbanks-
hatten och nir jag upptrider som statssekreterare har jag pa mig
Finansdepartementshatten.« Det var den férklaring jag anvinde
men den motte ringa forstielse.

Ett annat skl var att Finansdepartementets kredit- och valuta-
politiska kompetens dnnu vid mitten av 198o-talet var mycket
begrinsad. Forutom en liten juristenhet som arbetade med lagstift-
ning pi bank-, férsikrings- och virdepappersmarknadsomradena
(enheten var understilld Bengt K.A. Johansson, inte Kjell-Olof
Feldt) fanns vid denna tid endast tre ekonomer - utspridda pi tva
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andra enheter inom departementet - som 6verhuvudtaget arbetade
med kreditmarknadsfrigor. Forst mot slutet av 1980-talet rittades
detta cill. P4 mitt initiativ omorganiserades departementet. En av
forindringarna var att uppritta en avdelning (en avdelning bestar i
sin tur av ett antal enheter) for finansmarknadsfrigor. Det innebar
dels en avsevird resursforstirkning, dels att jurister och ekonomer
pa kreditmarknadsomradet for forsta gdngen samlades inom sam-
ma avdelning och borjade samarbeta. En viktig orsak till att jag vil-
le uppritta denna avdelning var just erfarenheterna av den bristan-
de kapaciteten och kompetensen frin mitten av 1980o-talet.

Trots detta har jag i ett viktigt avseende tinkt om. Det har for-
visso skett i ljuset av de erfarenheter som kreditavregleringen ska-
pade, det vill siga det ir en slutsats i efterklokhetens tecken. Det
kan visserligen hivdas att beslut om forandringar i penningpoliti-
ken ir och ska vara frigor for Riksbanken och for ingen annan. Men
avregleringen av kreditmarknaden var ett systemskifte. Det fick
betydande konsekvenser for samhillsekonomin. Och det flyttade
over en del av ansvaret for att uppritchilla den samhillsekonomis-
ka balansen p4 finanspolitiken, det vill siga pa regering och riksdag.
Inte minst Riksbankens foretridare har med emfas understrukit
detta. Det hade mot den bakgrunden varit naturligt att igna storre
uppmirksamhet it hur eventuella uppkommande problem skulle
hanteras. Likvil kvarstdr det faktum ate tinkbara motverkande
atgirder inom finanspolitiken eller skattepolitiken hade stott pa ett
starkt politiskt motstand.

En mera omsorgsfull forberedelse- och forankringsprocess hade
troligen lett till att processen hade dragit ut pa tiden och kreditavre-
gleringen kommit senare. Diremot ir det synnerligen vanskligt att
bedoma huruvida de efterféljande besluten hade blivit »klokare «
eller om det hade blivit littare att bemistra de negativa effekterna
av den kreditexpansion som kom till stdnd.

Ytterligare ett motiv fanns hos bland andra Kjell-Olof Feldt och
mig att stodja kreditavregleringen. Ging pa ging blockerades
Finansdepartementets mojligheter att driva igenom erforderliga
reformer och strukcurférindringar som syftade till att forbittra
ekonomins funktionssitt vid sidan av de stindiga svarigheterna att
fora en tillrickligt stram finanspolitik. Hir oppnades ett » window
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of opportunity«. DA gillde det att gripa tillfillet i flykten.

Ingvar Carlsson har riktat stark kritik mot den bristfilliga for-
ankringen. Och jag vill girna ligga till att Ingvar Carlsson ofta till-
miitte férankringsaspekten stor betydelse i sin girning som partile-
dare och statsminister. Men man ska inte dirav forledas att tro att
Ingvar Carlsson saknade handlingskraft. Han hade hirda nypor och
tvekade inte att anvinda dem nir han ansig det behovligt - enligt
min mening med ritta. Detta kunde gilla bade sakfrigor och per-
sonfrigor. I sidana sammanhang var Ingvar Carlsson osentimental.

Ett bra exempel pa hans féormdiga att utnyttja ett »window of
opportunity « pa ett kraftfullt sitt och med ett minimum av férank-
ring gillde tillkinnagivandet hosten 1990 att Sverige skulle ansoka
om medlemskap i EU. Detta dterfanns som en av flera punkter i ett
ekonomisk-politiskt program, vars huvudsyfte var att kyla ned eko-
nomin och motverka ett pdgdende valutautflode. For detta tillviga-
gingssitt har Ingvar Carlsson fitt uppbira mycket kritik inte bara i
Sverige utan dven av den ddvarande finske statsministern, som kin-
de sig forbisprungen till foljd av bristande samrid. Rite eller fel -
den process som inleddes med detta tillkinnagivande och som led-
de till det svenska EU-medlemskapet nidgra dr senare har enligt min
mening storre och mer varaktiga aterverkningar for det svenska
samhillet och den svenska ekonomin dn vad kreditavregleringen
fick. Kanske har tillvigagingssittet ocksa bidragit till den svaga for-
ankring som EU-projektet — efter mer 4n 10 ars medlemskap - allt-
jamt har hos det svenska folket.

P4 ett mera generellt plan hivdar jag act politiske ledarskap i en
demokrati miste innebira en avvigning mellan beslutskraft och
forankring. Hur denna avvigning ska ske maste bedomas i varje
enskilt fall. Men om en politisk ledare enbart vill framstd som
beslutsfihig och struntar i férankringen, kommer han eller hon
snart att kéra huvudet i viggen. Om han eller hon & andra sidan ald-
rig vigar ta beslut utan att en hundraprocentig férankring har upp-
nitts kommer ingenting att utrittas.

Avregleringens samhallsekonomiska konsekvenser

Hur stor betydelse fick kreditavregleringen och den efterféljande
kreditexpansionen f6r de samhillsekonomiska problem som vixte
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fram under den senare delen av 1980-talet? De kom till uttryck i
6verhettning och inflation och si smaningom i en djup ligkonjunk-
tur och vixande arbetsloshet i forening med bank- och fastighets-
krascherna och ett jittelikt budgetunderskott.

Ingvar Carlsson tillmiter kreditexpansionen en helt avgérande
betydelse, aven om han ocksd patalar bristerna i 16nebildningen.
Diremot ir hans bild av finanspolitiken mycket positiv. Den inne-
fattade en rad tuffa och impopulira beslut, sirskilt de forsta aren
efter regimskiftet 1982. Statsfinanserna forstirktes sedan successivt
under aterstoden av 198o-talet, nigot som fi hade forestillt sig
skulle vara méjligt.

Min syn avviker delvis frin Ingvar Carlssons, framfor allt vad
giller finanspolitiken. Som jag redan skrivit 4r budgetsaldot en
délig mitare pid den sambhillsekonomiska balansen. Enligt min
mening var finanspolitiken alldeles for expansiv under andra
hilften av 1980-talet. Detta berodde inte pa brist pa insikter inom
Finansdepartementet utan pd det nirmast kompakta motstdnd mot
en stramare politik som fanns i 6vrigt inom regering, riksdag (bade
den socialdemokratiska riksdagsgruppen och oppositionen), fack-
féreningsrorelsen, andra intresseorganisationer, massmedier och i
viss mén hos allminheten.

Det dr obestridligen sé att kraftfulla dtgirder hade tagits under
de forsta dren efter regimskiftet 1982 for att sanera statsfinanserna.
Men att statsfinanserna fortsatte att forbittras dven under den
senare delen av 1980-talet berodde till stor del pa effekter av dver-
hettning och inflation. H6g inflation i férening med en starkt pro-
gressiv inkomstskatt ledde till stora automatiska inkomstokningar
for staten och den snabba tillvixten av den privata konsumtionen
medforde pa motsvarande sitt att statens inkomster frin moms och
andra indirekta skatter 6kade kraftigt.

Till bilden hér att inflationsbekimpningen, trots en ganska ut-
bredd retorik, aldrig kom att tillmitas sirskilt hog prioritet under
1980-talet. Forst med finansplanen 1991, med Allan Larsson som
ny finansminister, gavs kampen mot inflationen en storre tyngd.
Jamfort med andra linder tappade vi cirka 10 dr vad giller infla-
tionsbekdmpningen.

Devalveringen med 16 procent i oktober 1982 innebar att det
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svenska niringslivets konkurrenskraft forbittrades kraftigt. Men
alltsedan dess hade Sverige oavbrutet hogre kostnadsokningar in
vara konkurrentlinder. Det svenska niringslivets konkurrenskraft
groptes successivt ur och mot slutet av 1980o-talet aterstod inget av
devalveringsvinsten. Nir krisen brot ut i bérjan av 1990-talet for-
virrades den av det kraftigt férsimrade kostnadsliget.

Jag delar Ingvar Carlssons kritik mot den déliga 1onebildningen.
Jag dr dessutom kritisk (och var det redan under 1980o-talet) mot de
stindiga forsoken fran regeringens sida att fora ett slags mjuk
inkomstpolitik, dir fackféreningsrorelsen skulle féormds ate hélla
igen med hjilp av moralpredikningar och i vissa fall » presenter« i
form av allskéns insatser som svarade mot fackféreningsrorelsens
onskemal. Enligt min mening f6érslosades flera &r pa ett antal ingri-
panden som i bista fall blev verkningslosa och i vissa fall direkt
skadliga. Jag delar Gésta Rehns uppfattning att det aldrig kommer
att fungera om man forsoker gora fackforeningsrorelsen till » rorel-
sen for nedhallandet av medlemmarnas I6ner «.

Det fanns ocksi ett viktigt sidomotiv som inte underlittade pro-
cessen, nimligen att hjilpa LO pa central niva att behalla - eller
snarare iterta — makten 6ver l6nebildningen. Aven detta var en
fafing kamp. Regeringen féorhandlade med LO centralt och gjorde
ibland ekonomisk-politiska medgivanden. Dessa innebar till stor
del skatteldttnader och utgiftsokningar, det vill siga de spidde pa
en redan alltfér expansiv ekonomisk politik. Den motprestation
som LO forvintades leverera — liga 16nekningar — uteblev, inte pa
grund av illvilja utan darfér ate LO centralt hade tappat makten
over lonebildningen. Man forsokte dterta makten men lyckades
inte. De centrifugala krafterna inom fackféreningsrérelsen var allt-
for starka.

Kreditavregleringen skapade utrymme {6r en vidlyftig utlining
fran bankerna och bidrog ocksa till att fastighetspriserna drevs upp
till osunt hoga nivier. I den meningen har sjilvfallet de ekonomisk-
politiska beslutsfattarna ett ansvar for att bank- och fastighetskra-
scherna intriffade (systemansvar). Men ett ansvar maste ocksa lig-
gas pd de aktorer inom finans- och fastighetssektorerna som fattade
kreditbesluten och som kopte fastigheter i Sverige och utlandet till
orimligt hoga priser (operativt ansvar). Det var ingen politiker eller
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riksbankschef som tvingade dem att ta dessa beslut, som i ménga
fall var oprofessionella och littsinniga.

Det ir virt att nimna att prisdkningarna for kontorsfastigheter
steg mycket snabbare fore avregleringen 4n efter. Mellan 1980 och
1985 var okningen 275 procent. Under perioden 1985-1990 var
okningen 140 procent.®

Verkningarna av bank- och fastighetskrascherna forstirktes ge-
nom att de i tiden sammanf6ll med en djup lagkonjunktur. Detta
var naturligtvis olyckligt men man kan inte ligga ansvaret fér azt en
lagkonjunktur intriffar - eller #dr den intriffar - pd nagra politiska
beslutsfattare.

Jag vill nimna ytterligare en omstindighet. Svarigheterna att fa
gehor for erforderliga finanspolitiska dtstramningsatgirder ledde
till att Finansdepartementets kreativa energi i betydande grad
inriktades pd si kallade utbudsstimulerande atgirder. Ytligt sett
skulle detta kunna vara likvirdigt. Om utbud och efterfrigan inte
mots pi en nivd som dr forenlig med samhillsekonomisk balans
utan leder till 6verhettning, kan man antingen strama at efterfri-
gan eller stimulera utbudet. Eller som det sades - det gillde att vid-
ga flaskhalsar och undanréja hinder mot tillvixt. Utbudet av arbets-
kraft, kapital, rivaror med mera skulle stimuleras.

Det fanns ett element av sjilvbedrigeri i detta. Aven utbudssti-
mulerande dtgirder vicker ofta motstind och ir svira att genomfo-
ra. En annan aspekt dr att det vanligen tar tid innan utbudsstimule-
rande atgirder far effekt, medan en finanspolitisk dtstramning -
sarskilt i form av hojda skatter - far ett ganska snabbt genomslag pa
ekonomin. De tgirder som faktiskt genomférdes var inte tillrick-
ligt lingtgiende. Den dverhettade ekonomin i slutet av 1980-talet
hade krivt drastiska och snabbverkande dtgirder for att dterskapa
samhillsekonomisk balans.

Det fortjanar dock att papekas att det framfér allt mot slutet av
Ingvar Carlssons divarande statsministerperiod — ren 1989-1991
- faktiskt var mojligt att genomféra en hel del sidana positiva
strukturforindringar. Men de kom sent och kunde inte utan stod av
en stramare finanspolitik hejda den annalkande krisen.

Utover de inhemska faktorer som bidrog till att bygga upp de
ekonomiska obalanserna under senare delen av 198o-talet fanns
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ocksd ett inflytande frin den internationella ekonomin. Storre
delen av 1980-talet kiinnetecknades av en ihillande internationell
hogkonjunktur. Ett viktigt skl till detta var den expansiva ekono-
miska politik som fordes i USA med vixande budgetunderskott och
en forhéllandevis lite penningpolitik. Till detta kom efter 1989 de
stigande realrintorna internationellt, som bland annat hade sin
grund i den tyska dterféreningen med atféljande massiva ekono-
miska stimulanser till Osttyskland.

Isparen av detta uppkom vixande finansiella obalanser, som led-
de till ate det europeiska valutasamarbetet brét samman i borjan av
199o-talet.

Med allt detta nimnt ir det likvil obestridligt att kreditavregle-
ringen i den ekonomisk-politiska miljé som ridde under senare
hilften av 1980-talet bidrog till att férvirra de samhillsekonomiska
obalanserna. Samtidigt dr det viktigt att nimna, vilket sillan sker,
att avregleringen av kreditmarknaden ocksa hade positiva effekeer.
Den bidrog till att 6ka den samhillsekonomiska effektiviteten
genom att krediterna efterhand kom att styras till de sektorer som
uppvisade den bista lonsamheten. Detta dr en bestiende positiv
effekt av kreditavregleringen.

Fran skrivbord till verklighet —
hur fattas (ekonomisk-politiska) beslut?
Minga minniskor som sitter pa betryggande avstind frin den mil-
jo i vilken politiska beslut fattas har ringa forstielse for den kom-
plexa beslutssituationen. Mer eller mindre omedvetet tycks man
forestilla sig ate beslutsfattarna befinner sig i ungefir samma situa-
tion som aktorerna i ett kontrollrum i exempelvis ett flygledartorn
eller ett kdrnkraftverk. Aktorerna antas ha fullstindig, omedelbar
och korrekt information om skeendet via en mingd dataskirmar.
De har ocksa en uppsittning rattar, spakar, knappar och mikrofo-
ner, varigenom de blixtsnabbt kan agera for att pdverka hindelse-
forloppet och korrigera detta om ndgot hotar att g 6verstyr. Dess-
utom antas aktdrerna alltid agera pé ett optimalt sitt; de uppvisar
inga svagheter och har inga egna intressen.

Om man utgdr frin denna bild, behéver den korrigerasi ett antal
avseenden. Flera av dataskirmarna ir ur funktion och de som fun-
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gerar visar ofta bristfillig, féraldrad och ibland felaktig informa-
tion. PA manoverbordet saknas ett antal rattar och spakar och andra
har hakat upp sig. Personalen arbetar under stark tidspress och
stors ibland av andra hindelser, som gor att de inte kan koncentre-
ra sig pé sina arbetsuppgifter. Inte nog med det - i kontrollrummet
finns dven personer som aktivt motarbetar personalens strivanden
att ratta systemet. Nir Andersson férsoker dra spaken at ett hall, sa
sitter Pettersson intill och drar spaken 4t motsatt hall.

Ekonomisk politik (och all politik) 4r i mdngt och mycket kons-
ten att gripa tillfillet i flykten. Man agerar nir det har uppstitt ett
»window of opportunity « — de fataliga tillfillen d& det som ir eko-
nomiskt nédvindigt ocksa blir politiskt mojligt. Jag avser da inte ett
kortsiktigt agerande som syftar till att tillgodose den for tillfillet
rddande opinionen eller den senaste massmediekampanjen. Vad jag
har i dtanke ir att utifrin ect langsiktigt, strategiskt perspektiv —
kalla det girna vision - pa politikens inriktning ta till vara de tillfal-
len som gor det mojligt ate ta ndgra steg i rict riktning. Agerandet
blir ofta inte optimalt vad giller timing, samordning och avvigning
mellan olika dtgirder. Men om man ska invinta det perfekta
beslutstillfillet, di man kan genomfora det optimala dtgirdspake-
tet, fir man vanligen vinta forgives.

En annan omstindighet ir att beslutsapparater som Finansde-
partementet och Riksbanken (liksom andra institutioner) inte har
outtomliga personella resurser. Det finns grinser f6r hur manga
viktiga frigor som kan hanteras simultant.

I Riksbanken innebar kreditavregleringen och valutaavregle-
ringen stora och omvilvande processer som krivde omfattande
arbetsinsatser under ling tid i form av analyser och bedémningar,
forberedelser av beslut och efterféljande genomforande. De kom
ocksa att fi stora aterverkningar pa Riksbankens organisation och
personal. Det vore férmodligen en 6éverdrift att pistd ate det hade
varit omajligt att genomféra bida processerna parallelle. Men upp-
gifterna var fér Riksbanken s& krivande att det blev naturligt att
dgna sig at en process i taget.

I Finansdepartementet fanns det under det skede som kreditav-
regleringen forbereddes och genomférdes ganska sma resurser att
dgna denna friga med tanke pa alla andra samtidigt pigéende och
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lingt mer springfyllda och uppmirksammade frigor som departe-
mentet var tvunget att hantera. Departementets kreditpolitiska
kompetens var synnerligen begrinsad.

En typ av kritik, som jag redan kommenterat, gir ut pa att fore-
bra Riksbanken och Finansdepartementet for att forberedelserna
for kreditavregleringen inte var mera omfattande och omsorgsfulla.
Det ir motsigelsefullt nir samma kritiker ocksa hdvdar att dessa
bida institutioner borde ha avdelat resurser for att samtidigt
paskynda skattereformen och avregleringen av valutamarknaden.

Ett vanligt uttryck i den ekonomisk-politiska debatten ir att
sdga att ndgot ir »politiskt oméjligt«. Ingvar Carlsson och Lars
Wohlin har hivdat att det, vid bibehéllen fastvixelkurspolitik, skul-
le ha krivts en gigantisk finanspolitisk dtstramning fér att motver-
ka kreditexpansionens effekter pd samhillsckonomin. En sidan
dtstramning var emellertid enligt dem politiskt omajlig. Det dr pa
sitt och vis latt att hilla med om denna beskrivning med tanke pa
alla de forsok till finanspolitisk dtstramning under senare delen av
1980-talet som faktiskt gjordes och som havererade. Men uttrycket
»politiskt omojligt« méste anvindas med forsiktighet. Det blev
nédgra ir senare, vid mitten av 199o-talet, mojligt att genomféra just
en sddan gigantisk finanspolitisk dtstramning. Det ir i sjilva verket
anmirkningsvirt att vad som i ett skede framstir som » politiskt
omojligt« bara nagra 4r senare, och under nya omstindigheter,
visar sig fullt mojligt att genomféra och efterhand ocksé vinner en
bred acceptans. Kanske kan man hir anvinda uttrycket att »tiden
maste vara mogen«.

Att i efterhand konstatera att det inte var mojligt att genomfoéra
ndgon betydande finanspolitisk dtstramning bir pitagliga tecken
av efterklokhet. P4 férhand framstod detta inte alls som lika sjilv-
klart. Detta framgar redan av att det gjordes manga {6rsok till en
sddan dtstramning under den andra hilften av 198o-talet. Nagra
forsok lyckades men manga misslyckades eller blev i vart fall urvate-
nade. Hade detta varit sjilvklart redan i férvig hade regeringen
naturligtvis avsttt frin dessa anstringningar — de utloste ofta star-
ka protester och regeringen fick betala ett politiskt pris utan att ha
uppnitt de avsedda ekonomiska effekterna.

Lars Wohlin har, med instimmande frin Ingvar Carlsson, hiv-
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dat att det hade krivts en mycket omfattande finanspolitisk
atstramning for att motverka kreditexpansionen. Detta pastiende
negligerar det férhillandet att tidpunkten {6r nir en dtstramning
hade genomforts skulle ha haft stor betydelse. Ju tidigare den hade
satts in, desto mera begrinsad hade den behévt vara till sin omfatt-
ning. En tidigt genomford och relativt begrinsad dtstramning hade
kunnat bemaistra problemen innan éverhettningen i den svenska
ekonomin hade blivit mera svirhanterlig och hade ocksa haft en
viktig signalverkan pd aktorerna i det finansiella systemet. Men ju
lingre tiden gick, desto storre blev problemen och desto storre krav
stilldes ocksa pd den erforderliga atstramningen.

P4 samma sitt kan man hivda att en 6verging till flytande vixel-
kurs var politiskt omojlig under 1980-talet. Det fanns inget poli-
tiskt parti, ingen niringslivsféretridare och péd sin hojd nigon
enstaka akademisk ekonom som pa den tiden forordade en flytande
vixelkurs. Motstdndet mot att 6verge den fasta vixelkursen kom pé
ett ndstan overtydligt sitt att manifesteras i forsvaret av kronkursen
hosten 1992 genom ett unikt samarbete mellan den borgerliga
regeringen och socialdemokraterna och med uppbackning frin
praktiske taget hela etablissemanget. Nir detta motstand likvil
misslyckades, visade det sig plotsligt » politiskt mojligt« att 6vergd
till en regim med flytande vixelkurs.

Dessa bida politikomliggningar — den gigantiska budgetsane-
ringen och overgingen till flytande vixelkurs — blev méjliga till
foljd av uppkommande kriser. Ett tredje exempel ir » Arhundradets
skattereform«. De kraftiga sinkningarna av marginalskatterna och
minskningen av progressiviteten i inkomstskattesystemet ansigs
bara kort tid fore reformen vara politiskt omojliga att genomféra av
en socialdemokratisk regering eller for den delen av nidgon svensk
regering 6verhuvudtaget. Hir blev politikomliggningen mojlig
inte pa grund av en djup kris utan pi grund av att ngra politiker,
inte minst Ingvar Carlsson och Kjell-Olof Feldt, visade prov pé stra-
tegiskt tinkande, beredvillighet att ta betydande politiska risker
och uthallighet. Dessa egenskaper har tyvirr blivit alltmer av en
bristvara i svensk politik.
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Slutsatser

Utifrdn mina resonemang vill jag dra foljande slutsatser angdende
hanteringen av kreditavregleringen och de effekter den fick.

> Kreditavregleringen ledde till en betydande kreditexpansion
som ifriga om bide omfattning och varaktighet vida évertriffa-
de de bedémningar som gjordes av sdvil beslutsfattarna bakom
avregleringen som av minga andra.

> Denna kreditexpansion bidrog till 6verhettningen och de stigan-
de fastighetspriserna i den svenska ekonomin under den andra
hilften av 198o-talet, faktorer som i sin tur biddade for den
kommande finans- och fastighetskraschen.

> Verkningarna av finans- och fastighetskraschen forstirktes av att
de i tiden sammanfsll med en djup ligkonjunktur, vilken i bety-
dande utstrickning hade internationella orsaker.

> Kreditavregleringen var inte den enda inhemska orsaken bakom
de ekonomiska problem som uppkom vid ingingen av 1990-
talet. En annan viktig faktor var den alltfor expansiva finanspo-
litiken som »doldes« bakom allt starkare offentliga finanser.
Ytterligare betydelsefulla faktorer var den daligt fungerande
l6nebildningen, den kraftigt urholkade konkurrenskraften och
olika slag av strukturella hinder f6r att 6ka utbudet av arbets-
kraft m.m.

> Aven den ihillande internationella hégkonjunkturen under
1980-talet, framdriven av en expansiv ekonomisk politik i USA
samt stigande realrintor vid ingingen till 1990o-talet, bland
annat som en f6ljd av den tyska aterféreningen, biddade fér den
ekonomiska krisen i Sverige i borjan av 199o-talet.

> Statsmakterna (regering, riksdag och Riksbank) har huvudan-
svaret for den makroekonomiska miljon, att samhillsekonomin
dririmlig balans. Men de har inte ansvaret for kreditgivning och
fastighetsaffirer. Det ansvaret ligger pd de aktorer — banker och
fastighetskopare — som tog de faktiska besluten.

> Problemen med kreditavregleringen hade formodligen minskat
men inte férsvunnit, om den hade foregitts av » Arhundradets
skattereform« med dess ligre skattesatser och begrinsningar i

102



Asbrink: Kreditavregleringen och den ekonomisk-politiska miljon

avdragsritten for utgiftsrintor. En sidan reform framstod dock
vid mitten av 1980-talet inte som mojlig att genomfora.
Kreditavregleringen var pa sikt oméjlig att uppracthélla i en alle-
mer internationaliserad ekonomi som kinnetecknades av avre-
gleringar i andra linder och ett alltmer lactrorligt kapital.
Avregleringen skapade ocksa positiva effekter genom att 6ka den
samhillsekonomiska effektiviteten och avskaffa det formynderi
gentemot individer och féretag som kiannetecknades av den
gamla kreditregleringen.

Ate 6vergd till en regim med flytande vixelkurs ansigs under
1980-talet - och dnnu i borjan av 199o-talet - av de flesta vara
otinkbart. Om ett sddant skifte 4ndd hade 4gt rum vid den tiden
hade det sannolikt férorsakat en rad samhillsekonomiska och
politiska problem. Behovet av en stram finanspolitik kan inte
trollas bort genom att indra vixelkursregim.

Exemplet Danmark visar att det under vissa omstindigheter —
sirskilt en tillrickligt stram finanspolitik - var mojlige ate ge-
nomféra en kreditavreglering utan allefor stora storningar med
bibehallen fast vixelkurs.

Besluten om avregleringar av kreditmarknaden togs under ett
skede nir det allminna intresset fér och kunskaperna om sidana
fragor var begrinsade. Den tradition av hemlighetsmakeri som
gillde kring penningpolitiska beslut och riskerna for storningar
pd de finansiella marknaderna bidrog till obenigenheten att
medverka till en offentlig debatt kring dessa frigor.

Att med faciti hand utfirda rekommendationer angéende vilken
politik som borde ha forts ir lika vanligt som lattképt. Man més-
te utgd frin de kunskaper som fanns vid beslutstillfillet, inte
fran de kunskaper som i efterhand har kunnat inhimtas.

Det ir dven nodvindigt att ta hinsyn till de virderingar och
prioriteringar som radde vid beslutstillfillet och som i vissa
avseenden visentligt skiljer sig frin de i dag ridande.

For politiska beslutsfattare finns stindigt en mingd restriktioner
som gor det svart eller omajligt att fatta kloka beslut och genom-
fora dem. Politik handlar dirfor - eller borde handla - om att
utifrin en 6vergripande vision om vad som ska goras » gripa tillfil-
leti flykten« och att soka vidga ramarna {6r det politiskt mojliga.
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Noter

1.

Bengt Dennis, Peter Englund, Kjell-Olof Feldt, Thomas Franzén, Lars Hei-
kensten, Michael Sohlman och Svante Oberg har limnat virdefulla syn-
punkter under arbetets ging. Ett tidigare utkast till kapitlet har diskuterats
pa ett seminarium den 8 juni 2005 i SNS regi, dir bl.a. dvriga forfactare till
kapitlen i denna bok samt Torgny Wadensjd, medverkade. Vidare har
Anders Kristoffersson (Finansdepartementet), Asa Knudsen-Sterte och
Ingemar Hansson (Konjunkturinstitutet) samt Claudio Carillo (Riksban-
ken) bidragit med viktigt underlag f6r mina skriverier. Till alla dessa perso-
ner riktar jag ett varmt tack. For de bedémningar som gérs och de slutsatser
som dras i kapitlet svarar jag ensam.

I detta kapitel anviinds genomgaende ordet avreglering. Som ritteligen har
pépekats ir termen egentligen missvisande. Det handlar inte om att avveck-
la alla regler; om inga regler finns giller djungelns lagar, inte marknadens.
Vad det snarare ir friga om ir att minska graden av reglering, att verga till
en mera marknadskonform och mindre planekonomisk organisation av en
sektor. Ibland anvinds begreppen omreglering respektive liberalisering. Jag
haller mig dock till termen avreglering, eftersom den ir allmint vedertagen.
Risken {6r missforstdnd torde vara liten.

Den genomfordes av Per Asbrink, min pappa, som di var riksbankschef. Det
var ett brott mot traditionen att inte samrida med regeringen i férvig. Per
Asbrink fick behilla jobbet men riksbanksfullmiktiges ordforande, Per Eck-
erberg, tvingades avgd och ersattes av den férre finansministern Per Edvin
Skold. Hans uppgift var att fungera som 6verrock till Per Asbrink men i sjil-
va verket utvecklades ett mycket fértroendefullt samarbete mellan de bida
herrarna. Rintekuppen kan ses som ett viktigt steg pa vigen mot okad sjilv-
stindighet f6r Riksbanken. Penningpolitiken fordes i hog grad sjilvstindigt
av Riksbanken, iven om Riksbanken brukade informera finansministern om
forestiende viktigare beslut inom penningpolitiken, till exempel diskonto-
férindringar.

. Feldt (1984), s. 143.

Erfarenheterna fran tidigare skatteutredningar som hade dragit ut pa tiden
och inte utmynnat i nigra patagliga resultat ledde till att de nu aktuella skat-
teutredningarna flyttades in i regeringskansliet. Jag var ordforande i tvé av de
tre stora skatteutredningarna (RINK och Féretagsskatteutredningen/URF -
den tredje var Kommittén for indirekta skatter/KIS) och sekretariaten
bestod huvudsakligen av departementstjinstemin. Processen forkortades
avsevirt genom att forslagen férankrades tidigt i regeringen och forbittrade
dirmed utsikterna att de ocksé skulle genomféras. Detta utesldt inte att f6r-
slagen dven fick stéd fran andra intressenter - frimst folkpartiet bland de
politiska partierna samt viktiga intresseorganisationer sisom LO och Sveri-
ges Industriforbund.

I de diskussioner som jag forde med foretridare for Riksbanken om uppligg-
ningen av valutaavregleringen anvinde vi uttrycket »den hirda kirnan«.
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Till en bérjan omhuldade vi tanken att det fanns en hird kirna i regleringen
som borde bibehillas dven pi lingre sikt men att évriga onddiga inslag kun-
de avvecklas. Efterhand dindrade vi uppfattning. Det fanns ingen hard kirna.
Valutaregleringen var snarare som en 16k — man kunde ta bort skikt efter
skikt och stotte aldrig pa ndgon héird kirna.

7. Wohlin (1998), s. 27.

8. Bergstrom, Englund, Thorell (2002), 5. 24.
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Karl-Henrik Pettersson

1990-talets fastighets- och
bankkris — bankperspektivet'

Det hir kapitlet har tre syften. Det forsta, och det évergripande, dr
att beskriva och forstd bank- och fastighetskrisens bakgrund sett i
bankperspektiv.? Tidsmissigt handlar det om vad som skedde i de
svenska bankerna under perioden 1986-1990, den period da grun-
den lades for bank- och fastighetskrisen. Vill man formulera det
forsta syftet i en enda friga skulle det bli: Varfér fick vi under perio-
den 1986-1990 denna enorma tillvixe i kreditgivningen till féretag
som dgde kommersiella fastigheter?

Det andra syftet ér att diskutera bankernas ansvar for krisen —
och ate sdtea in den diskussionen i ett storre ansvarsperspektiv. Ban-
kerna och bankledningarna har utan tvivel en del av ansvaret for att
viiSverige i borjan av 199o-talet fick en bankkris i samma storleks-
ordning som den som drabbade de svenska bankerna 7o r tidigare,
iboérjan av 1920-talet. Men ansvaret méste, nu liksom d, delas med
andra. Den vildsamma kreditexpansionen efter 1985 var en forut-
sittning for krisen — men inte dess orsak.

Det tredje syftet 4r att sdtta fingret pa vad foretagskulturen, eller
mera allmint den sirpriglade kultur som utmairker en viss bransch,
betyder for skeendet. Jag kommer att visa att de svenska bankernas
brist pa riskkultur bidrog till den extraordinira utlaningstillvixten,
och dirmed till att bankkrisen blev si djup som den blev.

Ett par avgrinsningar ska géras. Den viktigaste ir att de forhal-
landen som gjorde att efterfrdgan pa kredit 6kade dramatiskt under
ndgra ir under andra hilften av 1980-talet inte tas upp till diskus-
sion. Den 16-procentiga devalveringen 1982 som ledde till hoga
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vinster och allmin optimism i niringslivet, skattesystemet som
gynnade okad skuldsittning, den fasta vixelkursen-normen som
gjorde det svart, eller omoiligt, f6r Riksbanken att kyla av den 6ver-
hettade ekonomin med hégre rintor, och sist men inte minst,
avsaknaden av en stram finanspolitik under 6verhettningsiren
1987-89, allt detta ir siledes faktorer som ldsaren av det hir kapit-
let redan maste ha tillignat sig. Med andra ord ir utgingspunkten
for kapitlet att privatpersoner och féretag ville [ina mera, att det var
l6nsamt att 1dna och att det vid tiden f6r den si kallade November-
revolutionen 1985 (da Riksbanken tog bort den viktigaste kvarsta-
ende regleringen for bankerna, utldningstaket), som for 6vrigt ock-
s& kan sigas vara det hir kapitlets tidsmissiga startpunke, fanns ett
uppdimt behov av 6kade krediter.

Den andra avgrinsningen ér att vi ligger tyngdpunkeen i diskus-
sionen och analysen pa den kommersiella fastighetsmarknaden och dess
upplining.® Eller mera precist, p den organiserade kreditmarkna-
dens (banker, finansbolag, bottenlaneinstitut) utlining till gare av
kommersiella fastigheter. Det kan tyckas som en allvarlig inskrank-
ning. Det ir det inte. I praktiken var de svenska bankernas och
finansbolagens kreditgivning till fastighetsbolagen, och i synnerhet
till de fastighetsbolag som hade sin huvudinriktning pa affirsfastig-
heter, helt avgorande for de samlade kreditférlusterna. Av de svens-
ka bankernas samlade kreditforluster under dren 1990-93 pa 175
miljarder kronor var ungefir hilften fastighetsrelaterade krediter, i
praktiken dominerat av krediter mot sikerhet i kommersiella fas-
tigheter.*

Tidsmissigt ligger kapitlets tyngdpunkt pd aren 1986-92. Det
betyder att perioden ticker in dels dverhettnings- och kreditexpan-
sionsaren fram till 1990, dels de verkliga krisiren 1991-1992. Bank-
krisen mitt i kreditférluster nddde sin kulmen i och med verksam-
hetsiret 1992. Den hir tidsmissiga avgrinsningen betyder att de
fragor som hor till bank- och fastighetskrisens hantering, avveck-
ling och efterarbete berors bara dversiktligt i slutet av kapitlet. Den
statliga bankgarantin, organisatoriska ldsningar som »bad banks«
(typ Securum), redovisningsprinciper for panter och liknande fri-
gor som stod i fokus for intresset nir krisen skulle tacklas ligger
sdledes vid sidan av diskussionen i kapitlet.
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FIGUR 1. Den svenska bankkrisens tidsmdssiga forlopp. Arliga totala kreditforluster
1975-2003 (Mdr) i fast penningvdrde (2003 drs priser).
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Killa: Riksbanken samt egna berikningar.

Den svenska bankkrisens tidsmissiga forlopp sammanfattas i
figur 1. Den enkla bilden gor krisens dramatiska skeende tydligt.

For en djupare analys én vad ett kapitel kan erbjuda hinvisas ill
min bok Bankkrisen inifrdn frin 1993.3

Lit oss borja med en kort beskrivning av den kommersiella fas-
tighetsmarknaden.

Den kommersiella fastighetsmarknaden

Den kommersiella fastighetsmarknaden under 1980- och 1990-
talen har ett kinnetecken som omedelbart kittlar intresset — de dra-
matiska prisforindringarna. P3 ett par ar efter 1986 fordubblades, i
vissa fall tredubblades, priserna pa kontorsfastigheter i Stockholm
och Géteborg. Och prisdramatiken gillde ndgra ar senare dven i
andra rikeningen. De borsnoterade fastighetsbolagens fastighetsbe-
stind minskade i virde med uppemot 50 procent pa tva ir — 1990
och 1991 - och vissa fastigheter i deras portféljer hade givetvis haft
en visentligt storre virdesinkning.

En blandning av ekonomi och spekulation

Vad idr det som gor att marknadens investerare plotsligt far ett okat
intresse och dr beredda att betala visentligt mer f6r en fastighet 4n
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vad de skulle ha gjort bara nagot ar tidigare? Och varfor kan inve-
steringsintresset svalna — och priserna sjunka — p4 lika kort tid? Ja,
svaret dr att det beror pa en blandning av ekonomi och spekulation,
en mix av faktiska och psykologiska omstindigheter som vivs sam-
man till det som brukar kallas marknadens prisuppfattning.

Det ekonomiska elementets beslutsregler dr littast att identifiera.
Priset pa en fastighet ir i teorin en funktion av bara tva faktorer -
det forvintade driftsoverskottet pa fastigheten (hyresintikterna ./.
drifts- och underhillskostnader men exklusive kapitalkostnader)
och forrintningskravet.® Det senare ir, forenklat sagt, den avkast-
ning en viss investerare kriver. Sambandet betyder att om priset pa
fastighetsmarknaden gir upp mellan tva tidpunkter, som till exem-
pel mellan 1987 och 1989, finns det bara tva strikt ekonomiska for-
klaringar. Antingen har det forvintade driftsoverskottet 6kat — och
sarskilt har férvintningarna om stigande hyresintikter pressats upp
- eller ocksa har kapitalforrintningskravet sjunkit.

Det spekulativa elementet, som ir nog s& betydelsefullt {6r att
forklara de dramatiska prissvingningarna, i synnerhet i forloppets
senare skeden, dr mycket svirare att fi grepp om. Man kan kanske
sdga att nir marknadens dominerande aktorer av ndgot skil limnar
de rationella forvintningarna och évergar till gissningar och 6nske-
tinkande, nir siledes fakta och realiteter skjuts it sidan till forman
for forhoppningar och illusioner, ja di har processen gitt in i sin
spekulativa fas.

Varfor steg fastighetspriserna sa kraftigt efter 108 ?

Ar 1987 inleddes en period med snabbt stigande fastighetspriser,
sarskilt pa kontorsfastigheter. Det gillde i hela landet, men i syn-
nerheti storstiderna. Mellan 1987 och 1989 6kade fastighetspriser-
na for kontorsfastigheter i bista lige i Stockholm och Géteborg -
miitt i lopande priser i kronor per kvadratmeter — pa ett minst sagt
dramatiske sitt, priserna mangdubblades pa tre &r (jfr figur 2).

Det fanns en ekonomisk bakgrund till den hir utvecklingen.
Hyrorna i kontorsfastigheter hade med stor regelbundenhet stigit
varje ar under 1980-talet. Det blev resultatet bland annat eftersom
de allra flesta kontorshyreskontrake var indexerade — hog inflation
gav helt enkelt automatiskt hyreshojningar. Hyrorna pa kontorsfas-
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FIGUR 2A. Prisurveckling kommersiella fastigheter. Stockholm » Bdsta lige« (kr/kvm).
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FIGUR 2B. Prisutveckling kommersiella fastigheter. Giteborg » Bésta ldge « (kr/kvm,).
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tigheter i A-lige i Stockholm steg till exempel i 16pande priser varje
dr under 1980-talet och realt lig hyresnivin 1990 mer dn dubbelt s&
hogt som tio ar tidigare. Det var forst efter 1988 som den reala
hyresnivan stagnerade. Det ligger nira till hands att mangarig erfa-
renhet av gynnsam hyresutveckling priglar marknadens férvint-
ningar. Det var vad som skedde under 6verhettningsiren (med det
menas i fortsittningen dren 1987-1989). Priskalkylerna byggde pa
fortsatta, nominella hyreshéjningar, i manga fall sikert ocksa pa att
reala hyresokningar kunde pariknas dven langt in pa 1990o-talet.

Ocksa den andra centrala faktorn i den ekonomiska kalkylen —
kapitalforrintningskravet — lade i varje fall inte hinder i vigen for
den spekulationsvig som holl pa att byggas upp under de kritiska
aren 1986-1987. Realrintan hade visserligen dittills under 1980-
talet stigit — och l1ag till exempel 1986 och 1987 (till f6ljd av en hogst
mattlig inflationstakt under dessa bada ir) hogre 4n vad den hade
gjort under 1970-talet och under 1980-talets forsta hilft. Men det
fanns ocksa en tilltro till att realrintan inte skulle komma att ligga
kvar pa den hoga nivan. Ligre inflation borde ge ligre riantor. Det
forefaller som om de dominerande fastighetsinvesterarna under de
hir dren utgick frin att en lag realrinteniva — kanske lingsiktigt 3-5
procent — var vad man kunde kalkylera med.

Till dessa tvd ekonomiska omstindigheter kunde liggas andra
faktorer som ocksé drev pa prisutvecklingen. Den avreglerade kre-
ditmarknaden var sannolikt, vid sidan av stigande hyror, den mest
betydelsefulla faktorn nir man vill forklara fastighetsprisernas dra-
matiska héjning under 6verhettningsiren. For férsta gingen stod
krediter till forfogande utan Riksbankens begrinsningar. Och fas-
tighetsigarna var inte vilka kredittagare som helst. De kunde visa
pa hog totalavkastning pé sina investeringar, de var med goda vins-
ter i sikte beredda att betala hoga ldnerdntor och, viktigast av allt,
de kunde erbjuda bista mojliga sikerheter, realsikerheter, for sina
krediter. Fastighetsmarknadens aktorer framstod under de hir dren
helt enkelt f6r bankerna och andra finansidrer som mycket attrakti-
va kunder.

Det senare framhivdes ocksd av vissa strukturférindringar pa
fastighetsmarknaden. Stegvis hade under en 10-15-arsperiod fas-
tighetsbolagen vuxit fram och blivit si stora kopare pa fastighets-

112



Peitersson: 1990-talers fastighets- och bankkris — bankperspektiver

marknaden att de under senare delen av 198o-talet var den tongi-
vande spelaren pa den professionella fastighetsmarknaden. Fastig-
hetsbolagen var stora, normalt vilkonsoliderade foretag, ofta dgar-
eller rorelsemissigt samordnade med byggverksamhet, som hade
goda kontakter med bankerna och som dirigenom hade férutsitt-
ningar att klara de likviditetsmissiga pifrestningar som ofrinkom-
ligen foljde med fastighetsférvirv pa de laga direktavkastningsniva-
er som gillde efter 1985. (Direktavkastningen ér fastighetens drifts-
netto dividerat med det uppskattade marknadsvirdet) En lig
direktavkastning, it oss siga pd nivin 5 procent, betydde ofta i
praktiken att fastighetens driftsoverskott efter avdrag {6r avskriv-
ningar och fastighetsskatter inte rickte till for att ticka rintekost-
naderna. Linerintan var vid den hir tiden var mycket hog, for ett
fastighetsbolag ofta genomsnittligt 10-12 procent, och med hog
beldning gick inte kalkylen likviditetsmassigt ihop.

Den andra sidan av utvecklingen var att smé foretag och privat-
personer inte lingre kopte kommersiella fastigheter i den utstrick-
ning som de tidigare hade gjort. Kalkylen gick inte att »rikna
hem « De finansiella dtagandena och riskerna var alltfor stora.

Till det hir kom en del andra, bdde psykologiskt och faktiskt
efterfrigedrivande faktorer. Det var goda tider f6r bade hushillen
och féretagen. Det paverkade ocksa fastighetsmarknaden. Stellan
Lundstrom har till och med sagt att hade vi haft en l[agkonjunkcur
1986 sd hade det sena 1980-talets fastighetsmarknad » gétt i norma-
la banor«. Det ir kanske att ge hogkonjunkturen under dren i mit-
ten av 198o-talet en mer avgdrande roll for fastighetsmarknadens
vigval 4n vad den i verkligheten hade. Det fanns andra omstindig-
heter som ocksa var padrivande. Valutaregleringen tvingade fortfa-
rande (fram till november 1987) fastighetsbolagen att forverkliga
sina alltmer omfattande och djirva investeringsstrategier i Sverige.”
Detsamma gillde for forsikringsbolagen som inte kunde kopa fas-
tigheter utomlands forrin 1989. Valutaregleringen verkade pé sa
sitt prisdrivande.

Den olyckliga prisspiralen
Allt sammantaget blir det inte s& forvinande att prisspiralen snur-
rade uppit — och nigonstans pa vigen forlorades verklighetsforank-
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ringen. Priserna gick over den grins som sattes av sund fastighets-
ekonomi och rationella beslut och hamnade pa spekulativ mark.

Raset kom hosten 1990. Det gir att pd dagen precisera nir vind-
punkten kom - den 24 september 1990, den dag d& penningmark-
naden utsatte finansbolaget Nyckeln f6r en run, det vill siga foreta-
get kunde inte refinansiera forfallande lan. Liknande likviditetskri-
ser i andra stora finansbolag - Independent, Obligentia, Gamlesta-
den - kom senare under hosten 1990. Fastighetsbolagen, och andra
stora aktorer pé fastighetsmarknaden, férlorade p& nagra fi mana-
der den finansiir - finansbolagen — som hade varit mest riskbeni-
gen. Finansbolagen hade pd den mest spekulativa delen av fastig-
hetsmarknaden tagit den hogt liggande finansieringen, det vill siga
sikerheter som legat hégre dn vad bankerna - och sjilvklart bo-
stadsinstituten — hade accepterat. Nu fanns inte den mojligheten.
Konsekvensen blev oundviklig. Det gick inte lingre att képa och
silja fastigheter pa de prisnivéer som krivdes.®

Med det inleddes en prisspiral nedit — och priserna sjonk snabbt.
For de storre fastighetsbolagen sjonk pa tvd 4r - 1990 och 1991 - de
beriknade marknadsvirdena med uppemot 5o procent.” Det var de
handfasta omstindigheter vi redan har kommenterat som styrde
den utvecklingen — men nu i omvind riktning. Hyrorna sjonk och -
vilket dr viktigt i sammanhanget - kreditmarknaden blev allt mera
forsiktig. Fastighets- och forsikringsbolag som fortfarande hade
kapacitet atc kopa fastigheter gjorde det i vixande utstrickning
utomlands. Valutaregleringen lade inte lingre hinder i vigen. Till
det kom en allt tydligare ligkonjunktur, en vixande arbetsloshet
och en allmin samhillsekonomisk nedstimdhet. De faktiska fastig-
hetspriserna, i synnerhet for fastigheter i mindre attraktiva ldgen,
sjonk dramatiskt.

Hur kunde den professionella fastighetsmarknaden tilldtas bli
ett allt mera avancerat korthus utan att nigon hogt och ljudligt sa
ifrdn att prisraset méste komma? Hur kunde denna prisbubbla till-
ltas vixa fram?

Det finns inget enkelt svar pd sddana fragor. Vill man finna svar
och forklaringar méste man analysera mer djupgiende och langsik-
tiga omstindigheter.
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Direktavkastningskalkylens tid

Analyserar vi direktavkastningens utveckling frin 1970 och fram
till 1990-talets borjan med Stockholmsmarknaden som exempel s
ser man ett tydligt monster. 1970-talet var en tid da direktavkast-
ningen pi fastighetsmarknaden steg - for kontorsfastigheter i
Stockholm fran nividn 6-7 procent under forsta hilften av 1970-
talet till 8—9 procent mot slutet av decenniet. Det var ingen drama-
tisk nivihojning men den var trendmissig och tydlig. Under 1980-
talet vinde utvecklingen.

Direktavkastningen borjade sjunka och gjorde det &r efter ar si
att nir fastighetsmarknaden kollapsade 1990/91 hade den - dterigen
med Stockholmsmarknaden som exempel — kommit ner pd nivin
4-5 procent. Direktavkastningskurvans tudelade forlopp over 20-
arsperioden berittar nigot om fastighetsmarknadens tongivande
spelregler. Med 198o-talet inleddes en ny era pa fastighetsmarkna-
den - vi skulle kunna kalla den direktavkastningskalkylens tid.*°

Det var inte si att ett tongivande synsitt i ett slag ersattes med
ett annat. Det var en process som tog tid. Men det 4r ritt att siga att
i borjan av 1980-talet borjade tunga kopare pa fastighetsmarknaden
kalkylera p3 ett sitt som inte hade mycket med gamla tiders si kal-
lade byggmiistarkalkyl att gora.!! Det var forsikringsbolagen som an-
gav tonen. Det kan kanske till och med sigas att Trygg-Hansas kop
av Diligentia 1982 var sjilva vattendelaren mellan de tvd synsitten.

Det var ingen osofistikerad metod som inférdes, tvirtom. Det
nya sittet att rikna utgick frdn ett antagande om en viss realrinta
och om inflationen. Gillde det en befintlig fastighet var hyran
(inklusive hyreskontraktens indexklausuler) liksom givetvis drifts-
kostnaderna kinda - och dirmed var allt som man egentligen be-
hovde veta for att fa fram ett virde pa fastigheten kint. Det berik-
nades som nuvirdet av den kedja av driftséverskott som faller ut
under planeringsperioden (jfr fotnot 6), kanske 6ver en tjugoarspe-
riod. Kalkylen kunde mycket vil ocksa inkludera ett belopp som
motsvarade fastighetens restvirde vid planeringshorisontens slut.
Det senare kunde, inte minst for fastigheter i storstddernas centrala
ligen, vara det langsiktigt verkligt intressanta virdet, det speglade
ju egentligen virdet pd tomten.
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Det som intriffade kan ocksd uttryckas si att de hoga direktav-
kastningstal - som mest uppemot 10 procent — som gillde mot slu-
tet av 1970-talet inte var realekonomiskt motiverade. Indexerade
hyror och en allmin hyresnivihojning pa marknaden innebar att
direktavkastningskravet rimligtvis borde ligga pa ligre nivier, en
mojlighet som siledes forsikringsbolagen framgangsrikt exploate-
rade under 1980-talets forsta hilft.

Det ir betecknande att forsikringsbolagen gick i braschen for
det nya sittet att rikna. Det var den finansiella marknadens kalkyl-
metoder och tinkesitt som inférdes. En fastighet kunde betraktas
som ett placeringsobjekt som inte skilde sig nimnvirt frin en aktie
eller en obligation under férutsittning att innehavet var langsik-
tigt. Direktavkastningskravet kunde da, ungefir som pa virdepap-
persmarknaderna, tillitas sjunka till lga nivier. Det som riknades
var totalavkastningen och med stigande fastighetspriser kunde den,
nér fastigheten en ging avyttrades, forvintas bli mycket hog.

Kalkylmetoden var sett i ett forsikringsbolags perspektiv naturlig.
Forsikringsbolagets placeringsfilosofi méste vara langsiktig och till-
gangsportfoljen miste vara gedigen. Och vad kunde vara mera gedi-
get dn goda fastigheter i goda ligen vilket de fastighetsobjekt var som
forsikringsbolagen investerade i. Till det kunde liggas att ett forsik-
ringsbolag med stora ekonomiska och finansiella resurser inte beh6v-
de bekymra sig for att forvaltningen med stigande fastighetspriser
och ett hogt rintelige gick med ett allt storre likviditetsunderskott.

Direktavkastningstinkandet tog steg for steg over. Det olyckliga
var att det inte bara var langsiktiga placerare med god likviditet och
ekonomi som anammade det nya sittet att se pa fastighetsinveste-
ringar. Det spred sig till andra féretag med helt andra ekonomiska
och likviditetsmissiga forutsittningar. S& sminingom, och sirskilt
under 6verhettningsaren efter 1987, hade direktavkastningsmodel-
len blivit den tongivande kalkylmodellen pa den professionella fas-
tighetsmarknaden. Dirmed hade grunden lagts f6r den fastighets-
krasch som skulle komma nigra ar senare.

Det dr uppfordrande att stilla frigan hur det kunde komma sig
att bankerna inte pa ett tidigt stadium, kanske redan under 1987
och 1988, i mycket hogre utstrickning sa nej till okade krediter till
fastighetsbolag och andra fastighetsigare. Det hade, sannolike lika
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effektivt som en finanspolitisk dtstramning, kunnat férhindra spe-
kulationsbubblan att vixa sig sa stor. Varfor skedde det inte? Varfor
sa inte bankerna nej till okade krediter mot sikerhet i fastigheter?

Jag ska nu utforligt analysera och diskutera den frigan. Forst
bara en kort kommentar om avregleringen.

Avregleringen i november 1985

Den 21 november 1985, infér uppliggningen av kreditpolitiken f6r
1986, meddelade Riksbanken att utliningstaket omedelbart skulle
slopas. Utldningstaket var en kvantitativ restriktion fér bankernas,
finansbolagens och bottenlaneinstitutens utlining i svenska kro-
nor, den si kallade 6vrigutliningen.!? Fér 1985 hade gillt att medel-
virdet av bankernas utestdende krediter vid slutet av varje manad
1985 inte fick dverstiga motsvarande medelvirde 1984 med mer dn
4 procent. Den restriktionen, som bankerna hade levt efter fram till
november, var siledes i ett slag borta.

Konsekvenserna blev omedelbara. Bankerna hade fram till avre-
gleringen i november hillit sig inom angivna ramar, i sjilva verket
hade nettoutldningen minskar med mer in 10 miljarder kronor
under perioden januari-oktober 1985. Under arets tva sista ména-
der dkade utliningen med cirka 19 miljarder kronor. Det var mer dn
dubbelt s& mycket som den genomsnittliga 6kningen f6r samma
tvimanadersperiod for de bdda nirmast foregdende dren.!3

Med perspektiv pa hela 1980-talet framstér volymavregleringen
i november 1985 som den verkliga vattendelaren vad giller den
svenska kreditmarknadens volymitillvixt. Den blev brytpunkten
mellan 1980-talets forsta hilft med en samlad, arlig tillvixe i utld-
ningen pa mellan 50-70 miljarder och perioden direfter med en
arlig nettokreditgivning som lig 3-4 ginger hogre. Under de tre
overhettningsiren (1987-1989) okade finanssektorns nettoutld-
ning med 153, 225 respektive 280 miljarder kronor, ett minst sagt
uppseendevickande trendbrott (figur 3).

Banker utan riskkultur

Dramatiken i det som skedde med banksystemet efter 1985 kan
goras tydlig med en metafor. Banksystemet kopplades 1985 upp-
stroms loss frin den fért6jning som regleringarna hade skapat, for
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FIGUR 3. Nettookning av ldnestocken. Hushdll och foretag, hela kreditmarknaden (Mdr).
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att forst ldngsamt glida ut och direfter i allt snabbare takt dras in i
»de vita vattnen« av extraordinir kreditexpansion och for atc
abrupt, ndgon ging under 1991, dvergd i en dramatisk forsrinning.
En efter en foljde de svenska bankerna det hir ménstret. De lugna
vattnen nedstroms nidde bankerna forst efter flera ir, framat mit-
ten av 199o-talet.

Ar bilden sann? Kan det vara s att bankerna efter det att avre-
gleringen genomforts 1985 egentligen inte hade nagon effektiv
broms mot den snabbt 6kande efterfrigan pa krediter? Kan det vara
sd att bankernas incitament att siga nej till 6kade krediter inte
fanns?

Jag menar att det forhéller sig si. De ekonomiska och administ-
rativa spelregler som styrde under 6verhettningsaren gav helt enkelt
inte anledning fér bankerna att siga nej till ytterligare krediter.
Finansieringen gick att ordna, kreditexpansionen var lonsam, risk-
kapitalet var tillrickligt, kreditprévningarna visade inte pd att risker
togs som inte borde tas, det fanns bankmissiga sikerheter i den om-
fattning som bankrérelselagen krivde, den interna kontrollen slog
inte larm och, viktigast av allt, foretagskulturen var ingen broms.
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FIGUR 4. Bankernas in- och utlining 1980-1990 (Mdr). Samiliga banker.
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Jag viljer att koncentrera diskussionen till tre av dessa sex forhal-
landen. De tre som d inte diskuteras — att pengarna till utliningen
madste finnas, att riskkapitalbasen maste tillita en utliningsexpan-
sion i den omfattning som vi fick och att den interna revisionen och
andra kontrollmekanismer i bankerna inte fick skicka ut oroande
signaler om kreditgivningen - ir sjilvklart viktiga. Men sanningen
ir den ate dessa tre faktorer i praktiken inte bromsade de svenska
bankernas kreditgivning under 6verhettningsiren i slutet av 1980-
talet. Kreditexpansionens finansiering véllade inte bankerna nigra
svarigheter, i praktiken genom att utliningen i utlindsk valuta 6ka-
de kraftigt (se figur 4). Bankerna hade den kapitalbas som behovdes
enligt de kapitaltickningsregler som gillde under 1980-talet och
den interna kontrollen gav inte bankledningarna nigra alarmeran-
de signaler. Varfér det var pa det sittet har jag utforligt beskrivit i
min bok Bankkrisen inifran (kapitel 4).

De tre aterstdende faktorerna ska jag nu diskutera mera i detalj: 1)
varfor kreditexpansionen var 1onsam foér bankerna, 2) varfér de utan
svarighet kunde uppfylla bankrorelselagens sikerhetskrav, och slutli-
gen 3) varfor foretagskulturen inte bromsade utliningsexplosionen.
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1. Om varfor okad kreditgivning och dkad lonsamhet gick hand i hand

Det har 6ver dren i empiriska studier visats att féretagen ir lingt
ifrin perfekta nir det giller att kalkylera investeringsbeslut. Steget
ir langt frin de kalkylmodeller som teorin erbjuder och de som i
praktiken anvinds. Men en sak giller i alla foretag, och banker ir
inget undantag, en investering kommer inte till stdind om den som
ska ta beslutet inte tror att den ir lonsam.

Kreditbevillningsbeslut dr principiellt ett investeringsbeslut -
och sjilvfallet giller di att en kredit inte beviljas om den inte for-
vintas ge ett positivt bidrag till bankens l6nsamhet. Det ir detsam-
ma som att siga att de enskilda kreditengagemangen bakom den
stora kreditexpansionen under senare hilften av 1980-talet vart och
ett i princip har varit [dnsamt nir beslutet fattades. Det kan, nir vi
vet det vi nu vet, verka férvinande. Men det ir inte desto mindre
sant.

Lit oss granska det pastiendet lite nirmare.

HUR SATTES PRISET PA EN KREDIT?

Fore 1985 var bankernas prissittningsmodell enkel nog. Rintorna,
bade in- och utlaningsrintorna, indrades i praktiken endast i sam-
band med en diskontofoérindring.

Riksbanken meddelade till exempel att diskontot hade hojts med
en procentenhet och alla banker meddelade i sin tur allmdnheten
via annons nigra dagar senare att motsvarande rintejustering skul-
le komma att genomféras. Managementmaissigt var detta en enkel
operation. Datasystemen var si konstruerade att det som krivdes
for att effektuera rinteférindringarna var ett telefonsamtal frin
ledningen till dataavdelningen med besked om rinteférindringens
storlek — mest en bekriftelse pi det som alla redan kinde till - och
om vilka konton som berérdes, oftast samtliga in- och utlinings-
konton.

Besluten var ocksé i 6vrigt enkla. Det fanns till exempel inget att
kalkylera. Utan att formellt vara tvingade till det f6ljde alla banker
den oskrivna regeln att in- och utliningsrintorna skulle dndras lika
mycket. Den in- och utliningsstruktur som en viss bank hade, be-
stimde sdledes i praktiken det ekonomiska utfallet av rinteférind-
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ringen. Det blev vad det blev. Den prisregleringsmodell som Riks-
banken anvinde fram till avregleringen 1985 gjorde det inte littare
for bankerna att arbeta mera overtinkt med rianteférindringarna.
Det var knappast heller nigon bank som under den tiden gjorde
det. Fram till maj 1985 var prissittningen for bankernas viktigaste
verksamhetsomriden - in- och utliningen i svenska kronor - i allt
visentligt administrativt styrd av Riksbanken.

Det dndrades i ett slag. Efter den 13 maj 1985 hade bankerna fri-
heten att utan inblandning sjilva bestimma in- och utliningsrin-
torna. Det tog tid innan den nya friheten bérjade utnyttjas — och det
fanns inget forvanande i det. Kunderna hade under mycket ling tid
vant sig vid det gamla systemet. Det hade varit okomplicerat och
dirmed lacefactligt. Det var av bara det skilet litt act inse att ett
avsteg fran det som hade varit, miste f3 ta sin tid. Det var ocksé av
interna skil nodvindigt.

Prisfrigorna kom emellertid steg for steg under 1986 och 1987
mera i fokus. Sambandet mellan de rinteforindringsbeslut som fat-
tades — fortfarande under dessa forsta ir sa gott som alltid i sam-
band med diskontoférindringar — och bankens ekonomi blev allt-
mer tydligt. Det gick att tjina mycket pengar pa en dvertinke rinte-
férindring. Det utvecklades simuleringsmodeller dir man kunde
viga samman vad som var bankekonomiskt attraktivt i en rintefor-
indring med vad konkurrenterna férvintades gora — eller méjligen
redan hade gjort. Prisévervigandena fick ocksi ta mer tid. For fors-
ta gdngen pa decennier hade prisfrigorna i bankerna fitt den cen-
trala stillning som de hade i alla féretag dir prisreglering inte fanns.

Efter ett par ar av inldrning hade en ny prismodell fér banktjins-
ter utkristalliserats. Det var en blandning av administrativt bestim-
da rintor och marknadsrintor. Skillnaden lg i att bankerna sjilva
tog alla beslut.

Hur bestimdes di utliningsrintorna pi féretagsmarknaden
under till exempel dren 1987-1989 di kreditexpansionen var som
storst? Ja, det dr sjélvklare ate det fanns en viss skillnad i de praktis-
ka arbetsformerna mellan olika banker, men i princip var modellen
densamma.

For smd, mindre och medelstora foretag fanns det bdde administra-
tivt bestimda utliningsrintor och marknadsrintor. Rorelsekredi-
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ter av olika slag inklusive byggnadskreditiv rintesattes ungefir som
pa privatsidan. Ett riktprisintervall erbjod kontoren en viss frihet
att differentiera rintan men nivimassigt bestimdes den centralt vid
huvudkontoret — och den dndrades, precis som pi privatsidan, om
det allminna rinteldget andrades.

De mindre och medelstora féretagens projekt- och investerings-
krediter hade en mer skriddarsydd prissittning. Marknadspriset
fick en pataglig influens. De mest medvetna och attraktiva kunder-
na tvingade fram prismodeller som i praktiken inte skilde sig mirk-
bart frin det som gillde for storféretagens och de stora projektfi-
nansieringarnas prissittning, det vill siga ett paslag pd en referens-
rianta. P4 krediter i utlindsk valuta hade det ocksa for dessa foretag
under lang tid varit praxis, i slutet av 1980-talet gillde det sdledes
dven for krediter i svenska kronor. For 6vriga kunder i kategorin
smi, mindre och medelstora féretag diskuterades fram en utla-
ningsrinta av mer traditionellt slag, kanske till och med bunden till
diskontot.

Det dr rite ate sdga ate risk som en explicit komponent under den
hir perioden knappast vigdes in i prisévervigandena pa kundniva.
Det fanns flera skil for det. Den kundansvariges frihetsgrader i pris-
sittningen var sdledes inte sirskilt stora. Dessutom visste alla att for
de krediter dir kreditrisken erfarenhetsmissigt var hog, till exem-
pel blancokrediter till privatpersoner, var ocksi marginalen vid.
Riktpriserna hade si att siiga riskelementet inbyggt. Det fanns inte
heller i bankerna fore 1990 en foretagskultur som gjorde det natur-
ligt att granska kreditportfoljens samlade risker. Den frigan ska jag
dterkomma till.

HUR SATTES RANTAN VID MARGINALAFFARER?

Hur prissatte di de svenska bankerna de srora investeringskrediterna
under 1980-talet? Om vi tinker oss att prissittningen gillde en 100
miljoners kredit till ett fastighetsbolag hosten 1989, hur gick den till?

Ja, det fanns givetvis aterigen skillnader mellan bankernas prak-
tiska tillvigagingssitt men inte i prissittningens konsekvenser.
Marginalerna f6r en och samma kredit skilde sig inte 4t. Den bank
som erbjod de mest attraktiva rintevillkoren (och det mest tilltalan-
de uppliagget i ovrigt, till exempel i 16ptid, valuta etc.) fick krediten —
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TABELL 1. Bankernas genomsnitiliga kreditforluster under dverhentningsdren fordelade
pd kategori. Andel av de totala kreditforlusterna i procent 1987-1989, samtliga banker.

OVERHETTNINGSAREN 1987-89

Foretag inom industri,
handel, service m.m.

< 5o anstillda 60-80%

> 50 anstillda férsumbara
Bygg- och fastighetsbolag mkt sma
Finansbolag mkt smd
Hushall 10-25%

Killa: Egna uppskattningar, se ocksd SHB:s drsredovisning 1991, s. 35.

och den prismissiga skillnaden mellan bankerna kunde oftast mitas
bara i ndgra fital » punkter« (100 punkter = 1 procentenhet).

Utgingspunkten for bankens prissdttning pa den hir markna-
den var finansieringskostnaden, kostnaderna for vad bankerna kal-
lade »fundingen«, for det aktuella beloppet och for den 16ptid och
valuta kunden ville ha. Teoretiskt sett borde banken ha gjort tre
péslag. For det forsta for transaktionskostnaden och den andel av
den gemensamma kostnaden - overheaden - som krediten skulle
bira. For det andra for att en utokning av kreditstocken med 100
miljoner av en kredit sikerstilld mot fastighetsinteckning, krivde 1
miljon kronor i eget kapital." For det tredje borde ocksi ett paslag
goras for affirsrisken.

Verkligheten var en helt annan. Konkurrensen tvingade ner pri-
serna pa krediter av det hir slaget, dels genom att riskpremien av
marknaden virderades mycket lagt, dels genom att det egna kapita-
let i praktiken inte prissattes alls.

Det ir svért att hdvda att detta vid den aktuella tidpunkten -
hosten 1989 - var en férsummelse. Risken kvantifieras av det som
férvintas — och det som forvintas styrs av en mix av tidigare erfa-
renheter och specifika analyser. Ingendera av de tva antydde att
riskpremien skulle vara hog. Kreditférlusterna pé fastighetsrelate-
rad utldning, antingen den skedde direke till fastighetsigaren eller
indirekt via ett fastighetsbolag, hade varit mycket sma eller forsum-
bara (se tabell 1). De analyser som gjordes, bide foretagsspecifikt
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och branschspecifikt, gav fore hosten 1990 inga signaler om att ris-
kerna for den hir typen av kreditgivning hade okat.

Att bankerna under 6verhettningsdren i praktiken inte satte ett
pris pa utnyttjandet av det egna kapitalet, kapitalbasen, hade en
handgriplig ekonomisk férklaring. Det var litt att visa att sd linge
kapitalbasen for en viss bank inte var en tring sektor, skulle alla till-
kommande krediter med en positiv marginal éver finansierings-
kostnaden hoja rintabiliteten pd det egna kapitalet. Det gillde sir-
skilt for krediter som inte krivde en utékning av personella eller
andra resurser i banken, det vill siga i praktiken stora, vil sidkerstill-
da investeringskrediter avseende exempelvis kommersiella fastig-
heter eller krediter till stora, ekonomiskt starka kredittagare.

Nagon bank kan givetvis hivda att den visst prissatte kapitalet,
om inte annat si genom att kontoren och andra affirsenheter skul-
le forrinta det kapital som utliningen krivde. Men det ir mera teo-
ri 4n verklighet. Sanningen ir att rintemarginalerna f6r de stora
objektsfinansieringarna, inte minst kreditgivningen till de storre
aktorerna pd den kommersiella fastighetsmarknaden, i slutet av
1980-talet i alla banker lag i intervallet 0,5-1,0 procent, i de allra
flesta fall sannolikt ndrmare den undre grinsen dn den 6vre, ibland
till och med visentligt under den undre grinsen. Med det vi i dag
vet kan man da bara kort konstatera, att antingen tog bankerna via
den sniva marginalen betalt f6r kapitalet eller for risken (som man
da uppfattade den) men avgjort inte for bida. Dessutom skulle ju
bankens egna omkostnader for affiren tickas in.

MYTEN OM BANKERNAS VOLYMTANKANDE

En av de mer omhuldade och dirmed stindigt upprepade dsikterna
om bankerna under 1980c-talet ir att de styrdes av ett onyanserat
volymtinkande. Att ta marknadsandelar i utliningen var det tongi-
vande malet och l6nsamheten som mal hade givits en andraplans-
roll.” Det ér en felsyn.

Sjilvklart 6nskar alla verkstillande direktorer och rorelsechefer i
alla branscher och foretag — och det innefattar siledes bankchefer
och kontorsforestdndare i bank — att just deras foretags respektive
affirsenhets marknadsandel ska oka pd konkurrenternas bekost-
nad. Nir en bank far beldgg for att det egna foretagets andel av den
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samlade utldningen till allminheten har 6kat fran ett &r till ett
annat ir det nigot som man som bankchef glids dt, pA samma sitt
som en kontorschef i Kungsbacka eller Vaxholm glids 4t att just
hans kontor har ¢kat sin marknadsandel av kreditgivningen inom
kommunen. Men denna sjilvklarhet dr inte liktydig med att 6kade
marknadsandelar i kreditgivningen ir det dvergripande, viktigaste
milet f6r verksamheten.

Det torde kunna g att visa att alla stora svenska banker - afférs-
banker, sparbanker och féreningsbanker — under 1980-talet hade
lonsamheten eller rintabiliteten som ett allt annat dverordnat eko-
nomiskt mal.!® Missforstindet dr samtidigt lite ace forstd. Ace 6ka
volymen krediter var si gott som alltid liktydigt med att oka l6n-
samheten och rintabiliteten. Lt oss se hur de hir frigorna behand-
lades i praktiken i bankerna.

Ett bankkontor, oavsett om det arbetade pi privat- eller fore-
tagsmarknaden, fick regelbundet, till exempel en ging per ménad,
en sammanstillning med faktiska siffror for den gingna ménaden
(rintenetto, dvriga intikter, kontorets omkostnader och kreditfor-
luster, nettoresultat, eget kapital, rintabilitet etc.) dir de jimfordes
till exempel med foregdende ménad och periodiserad budget.

Alla kontorschefer, det kan vi utgd ifrn, ville hoja [6nsamheten
iabsoluta tal, det vill siga kontorets nettoresultat — och i vissa ban-
ker 4n hellre rintabiliteten pa utnyttjat kapital eller den si kallade
I/K-relationen. Rintabiliteten definierades i de flesta banker di
som nettoresultatet dividerat med den andel av kapitalbasen som
kontoret tog i ansprak. Den modellen betydde for dvrigt ocksa att
en lagprissatt utliningsokning inte utan vidare betalade sig i form
av okad rintabilitet fér kontoret eftersom kontorets »egna kapi-
tal« automatiskt 6kade i takt med utlaningsékningen. Marginalen
miste ocksd med en sidan modell vara storre for en kredit med hog-
re riskvike, till exempel en kredit mot féretagsinteckning dn ett lan
mot sikerhet i bostadsfastighet. I/K-talet var kort och gott relatio-
nen mellan kontorets samtliga intikter (i vissa banker enbart
»ovriga intikter« ) och rorelsekostnader (i vissa banker enbart om-
kostnader).

En kontorschef kunde oka rintabiliteten (eller I/K-talet) genom
att halla liga omkostnader dir en hel del kostnader, dtminstone pa
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lite sikt, var paverkbara. De faktiska kreditférlusterna férdelades pa
kontoren och dven om det skedde med en ofrinkomlig tidsfordroj-
ning var signalen tydlig - se till att kreditforlusterna halls nere pa
kontoret. Okade kreditrisker i dag kommer tillbaka som okade
kostnader i morgon. Kontorets andel av overheaden var det kort-
siktigt lite att gora at.

Ocksa intiktssidan kunde paverkas. Kontorets rdnteintikier be-
stimdes — mer eller mindre pa samma sitt i alla banker - genom
att kontorets faktiska utliningsrinta reducerades med finansie-
ringskostnaden, den senare kallad intern- eller forlagsrinta och
helt enkelt internpriset pa utnyttjat kapital. Kontorets rdntekost-
nader bestimdes pid samma sitt. Den faktiskt betalda inlnings-
rintan riknades av mot en internrinta. Ett kontor som kunde hél-
la laga inldningsrintor fick okade intikter genom att rintenettot
forbatcrades.

Detiriden hir internprismodellen som nyckeln till det férmen-
tavolymtinkandets férklaring kan dterfinnas. For kontor och affirs-
enheter av annat slag var en kreditexpansion — och inte minst nir
den i sd hog grad kunde ske mot realsiikerhet — en till synes trygg
vig mot okad 16nsamhet och rintabilitet. Det var ocksa den vigen
som alla banker valde. Vi fick inte den extraordinira kreditexpan-
sionen som en foljd av att bankerna gjorde 6kade volymer och
marknadsandelar till 6verordnat mal och lénsamhet och rintabili-
tet till ett mindre framtridande mal. Det var precis tvirtom. Kredit-
expansionen blev, paradoxalt nog, féljden av att I1énsamhet och rin-
tabilitet var de mal som sattes frimst.

Det fel vi i bankerna gjorde var att inte i kalkylerna ritt prissitta
risken, sdrskilt pa fastighetsrelaterad utldning. Nir det inte gjordes
blev inte heller I16nsamheten en broms for kreditexpansionen, vare
sig den mittes i absoluta tal eller som rintabilitet pd anvint kapital.

Ett fortydligande pa den hir punkten 4r samtidigt viktigt. Nar vi
sdger att bankerna inte ritt prissatte risken kan det tolkas som om
en bank kan bevilja en enskild kredit bara utldningsrintan far speg-
la den forvintade hogre risken. Sa fungerar inte kreditmarknaden.
En bank kan visserligen for en viss kategori masskrediter, till exem-
pel blancolén till privatpersoner, sitta priset med hinsyn tagen till
risk och dérefter i praktiken bevilja alla ansékningar som uppfyller
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kravet pa aterbetalningsformaga. Men for till exempel kategorin
»storre kredit till foretag mot sikerhet i kommersiell fastighet«
fungerar inte prissittningen pa det sittet. Banken kan for den typen
av kredit inte fullt ut kompensera sig for en hogre forvintad risk
med hogre utldningsrintor — och féljden blir en kreditransonering
dir bara de allra bista kunderna med de bista sikerheterna beviljas
kredit - alla andra fir avslag dven om foretaget har en godtagbar
ekonomi och bankmissiga sikerheter att erbjuda.

Sa skulle det ha fungerat om insikten om den kommersiella fas-
tighetsmarknadens risker hade funnits i de svenska bankerna
under 6verhettningsiren. Den insikten fanns inte och da gick det
som det gick.

En ytterligare kommentar. Tittar vi pd den klart vidgade margi-
nalen mellan de svenska bankernas in- och utliningsrintor under
overhettningsiren 1987-1989 skulle en slutsats kunna vara att ban-
kerna, allt annat lika, faktiskt 6kade utliningsrintorna.l” Det sked-
de pa privatmarknaden, och pa vissa delar av féretagsmarknaden,
men inte av riskskil utan darfor att i den upprymda stimning som
da ridde kunde bankerna for vissa typer av krediter ta ut ett viisent-
ligt hogre pris. Det kunde de emellertid inte gora for marginalkredi-
terna till fastighetsmarknadens stora aktorer eller for finansiering-
en av finansbolagen, kort sagt for de krediter dér det skulle visa sig
att risken var som storst.

ETT MEDVETET HOGRE RISKTAGANDE

Ett annat missforstand, uttalat av f3 men trots allt dd och da formu-
lerat,'® dr att bankerna medveter tog en hogre risk under 6ver-
hettningsirens kreditexpansion. Den simre riskdifferentieringen
genom en snabbt 6kande andel fastighetskrediter i portfoljen skul-
le siledes vara ndgot som bankernas styrelser och ledningar inte
bara var medvetna om utan ocksi kalkylerade med for att na vikti-
ga, andra mal, kanske hégre lonsamhet eller, annu mera sannolikt
hos den som har denna uppfattning, 6kade marknadsandelar. Med-
vetet hogre risktagande och volymtinkande i kombination ir den
verkliga hixbrygd som somliga utgér frin att bankerna blandade
samman under 6verhettningsaren.

Den tolkningen faller pa sin egen orimlighet. Om bankerna var
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omedvetna om risken — och det vet vi i dag gillde for alla banker som
beviljade krediter till den kommersiella fastighetsmarknaden under
overhettningsiren (och det gjorde alla banker) - d4 kunde de inte
samtidigt medvetet ta en hogre risk. Nej, svenska bankledningar har
inte kalkylerat med hogre risker under 6verhettningsiren och om
nigon bank till &ventyrs faktiskt riknade med hogre kreditforluster
som en foljd av kreditexpansionen s var kalkylen sikert positiv i
den meningen att hogre kreditforluster med rige 6vertriffades av
hogre intikter. Ingen svensk bankledning, det kan vi vara sikra p4,
tinkte ens tanken att kreditférlusterna i kreditexpansionens kdlvat-
ten skulle bli av en sidan omfattning att det egna foretagets dver-
levnad stod pé spel. Riskmedvetande i denna mening fanns inte.

Aterigen, det helt avgorande misstag som vi i bankerna gjorde
var att inte forstd att kreditrisker av en helt annan dignitet 4n vad
som hade gillt under reglerad tid holl pa ate byggas upp under over-
hettningsdren — och nir den insikten inte fanns, ja di ransonerades
inte heller krediterna pa det sitt som ritteligen borde ha skett.

2. Om varfor bankerna inte sa nej till 6kade krediter

Att med kompetens, noggrannhet, omdéme och ett stort méitt av
psykologisk blick vilja ritt bland lintagarna eller, vilket ir mycket
vanligare, vilja ritt niva pa ett redan befintligt engagemang ir kre-
ditbedémningens sjilva kirna. Jag menar att svenska banker pa det
hela taget dr mycket bra pa den uppgiften — och var det ocksé under
de kritiska 1980-talsren.

Affirsbankerna har en 100-150-arig erfarenhet av kreditbedém-
ning av foretagskrediter och det har lett fram till en arbetsordning
som det sannolikt dr mycket svart att kritisera for ofullkomlighet.
Det linga tidsperspektivet, tillsynsmyndighetens insatser for att
sprida effektiva arbetsformer till hela bankvisendet och inte minst
att personer med affirsbanksbakgrund ofta vid den hir tiden hade
ansvaret f6r kreditfunktionen inom sparbankerna och forenings-
bankerna, ledde fram till att kvalitetsskillnaderna i det hir avseen-
det mellan de olika bankgrupperna av allt att doma var férsumbara.
Att kreditférlusterna som andel av utliningen under bankkrisens
mest dramatiska ar i bérjan av 199o-talet var lika stora i alla tre
bankgrupperna (se tabell 2, s. 153) tyder pa att skillnaderna i kredit-
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bedémningsférméiga mellan bankerna var sma ocksd under de kre-
ditexpansiva dren i slutet av 1980-talet.

GAMLA KUNDER DOMINERAR

Hur gér dé kreditbedomning till i praktiken? Och hur gér i synner-
het den mer komplicerade kreditgivningen till féretag och projekt
till i verkligheten?'? Ja, svaret ir att det nistan aldrig gir till p3 det
sitt som schablonbilden ger intryck av.

Det dominerande antalet kreditbeslut pa foretagssidan avser
kunder som banken redan har. Det betyder att det kontor som har
ansvaret for krediten sedan linge kinner foretaget — och det giller
givetvis sirskilt den kundansvarige. Ar det ett engagemang av
nigon omfattning har den kundansvarige, som kanske ir kontors-
chefen sjilv, regelbundna kontakter med foretagsledningen, kanske
gar han (eller hon) runt i lokalerna och forsoker {4 en kinsla fér hur
det star till, kanske dter han lunch med ekonomichefen for att dis-
kutera likviditeten eller ndgot annat.

Det ir en del av den mogna kreditkulturen att en bankman inte
tycker om 6verraskningar och patvingat snabba beslut. Det vet fore-
tagaren och i ett vil fungerande samarbete med banken blir det inte
bara banken som begir information. Den kommer pa foretagets eget
initiativ. I den mest utvecklade formen av samarbete blir bankman-
nen en viktig ridgivare och samtalspartner, for minga foretagsleda-
re i mindre och medelstora féretag den viktigaste han eller hon har.

FORTROENDE

Det ér i denna process som ett fortroende mellan banken och fore-
taget byggs upp - eller raseras. En foretagare som uppenbarligen
kan sin egen business, som lyckas pA marknaden, som har foretagets
ekonomi och likviditet i ordning och som med gott omdéme fattar
alla forindringsbeslut, ir givetvis en arketyp for en foretagare med
bankens fortroende. Men i praktiken ir fortroendefrigan mellan
bankmannen och féretagaren mycket mer komplicerad. Det finns
gott om exempel pd foretagare som har fict utokad kredit trots att
de ekonomiska talen tycktes tala for nigot annat. Krediten grund-
liggs sa gott som helt pa fortroende. Det finns ocksé exempel pa det
omvinda - krediten beviljas inte trots att ckonomin ir god. Fortro-
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endet saknas. Fortroendets betydelse for all kreditbedomning kan
inte nog understrykas.

Kreditbedémningsprocessen maste dokumenteras — och det ir
for alla mer komplicerade krediter en omfattande dokumentation.
Samtliga handlingar infor ett styrelsebeslut i ett stort kundengage-
mang kan mycket vil uppga till 15-20 A4-sidor (och styrelsen i en
stor bank kan vid varje sammantride ha flera tiotals drenden av det
slaget). Dokumentationen innehiller med all sannolikhet i alla
banker en promemoria om sjilva foretaget — om foretagets verk-
samhet, ekonomi och framtidsplaner. Den ir skriven, i varje fall
godkind, av den kundansvarige och den blir en aktuell samman-
stillning av all den information som banken pa olika sitt har samlat
pé sig. Som en del av denna féretagsbeskrivning finns det eventuel-
la kapitalbehovsberikningar, kassaflddesanalyser och annat som
for en kreditgivare dr naturligt ate ligga sirskild vike vid. En annan
del av underlaget ir engagemangs- och sikerhetsspecifikationer
som i ett stort kundféretag, kanske {6r en koncern med olika rorel-
segrenar, kan bli mycket omfattande.

All denna dokumentation sammanfattas i en kort foredrag-
ningshandling som for de allra storsta krediterna blir det dokument
som ligger till grund for styrelsens beslut — och som ofta liggs som
en bilaga till styrelseprotokollet.

NYA KUNDER

Nya kreditkunder f6ljer samma monster — bara med det tilligget att
processen tar lingre tid. Men ocksd hir finns for det mesta en [ing
forhistoria. Om det ir ett nytt foretagsengagemang har banken
sikerligen under lang tid férsoke att 6ppna for ett samarbete. Kan-
ske har banken gjort ett eller flera besok tidigare och samlat pa sig
information, kanske har det horts »rykten pa stan« (som alltid dr
en viktig informationskilla for den verkligt framstiende kredit-
bedémaren) om att det hir ir ett intressant féretag — allt har blivit
byggstenar i informationsinsamlingen och det har mynnat ut i
overtygelsen att det hir féretaget vill bankkontoret ha i sin portfol;.
Om resultatet av anstringningen si smaningom blir att en kredit
limnas, ska det beslutet dokumenteras precis som vilken kredit som

helst.
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Objektsfinansiering, det vill siga krediter som beviljas i férsta
hand mot sikerheter i sjilva objektet, som kan vara allt frin spekta-
kulira flermiljardprojekt (som vid den hir tiden Globen och Arlan-
da Stad) till mattligt stora fartygs- och fastighetsinvesteringar, kan
f6lja ett annat monster i beslutsprocessen. Det giller i synnerhet
stora, syndikerade, krediter dir en bank beviljar krediten mot en
viss specificerad del av sikerhetsmassan och dir bedomningen av
gildendren i praktiken ligger pa den eller de banker som leder kon-
sortiet — och som ocksd normalt tar en storre del av krediten sjilva.
Den mer normala objektsfinansieringen, till exempel stora fastig-
hetskrediter, gar diremot till pa det sitt vi har beskrivit. Kredit-
bedémningen omfattar siledes bade gildeniren och objektet. Jag
ska dterkomma till frigan hur en sidan kreditbedémning gors i
praktiken.

INGET MOTSATSFORHALLANDE

Det kan tyckas som om det finns ett motsatsforhillande mellan
denna till synes idealiserade bild 6ver hur kreditbedomningen i en
svensk bank gar till - och ocksa gick till under de kritiska &ren i slu-
tet av 1980-talet — och hur verkligheten sig ut i borjan av 1990-
talet. Svenska banker hade bevisligen, och sirskilt under 6verhett-
ningsiren 1987-89, beviljat ett stort antal krediter som nigra &r
senare blev nédlidande. Foretag och projekt som inte borde ha fitt
en kredit hade faktiske fice det. Ate det blev som det blev méste bero
pa att antingen var bedémningen av affiren eller foretaget felaktig
trots all kompetens, erfarenhet och dokumentation eller ocksd var
den formella hanteringen inte riktig.

Den bilden kan inte ifrigasittas. Anda finns enligt min mening
inget motsatsforhdllande. Svenska banker har med alla mitt mite
hog klass pé sin kreditbedomningsformaga — och hade det ocksé
under det sena 1980o-talet.

Paradoxen kriver en utforlig férklaring. Lat oss borja med den
formella sidan av kreditbedémningen.

BANKRORELSELAGEN

En av de for kreditgivningen centrala paragraferna i den bankrorel-
selag som gillde i slutet av 1980-talet (och som fortfarande giller &r
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2005) har f6ljande lydelse: »Kredit far beviljas endast om lantaga-
ren pi goda grunder kan foérvintas fullgora laneforbindelsen. Dess-
utom krivs betryggande sikerhet i fast eller 16s egendom eller i
form av borgen. Banken fir dock avstd frin sidan sikerhet om den
kan anses obehovlig eller om det annars foreligger sirskilda skil att
avstd fran sikerhet. «

Den hiir paragrafen hade 1987% ersatt den skrivning som nistan
alla de bankmin som beviljade krediter under 1980o-talet var utbild-
ade, nirmast indoktrinerade i: »Kredit fir beviljas endast mot be-
tryggande sikerhet i fast eller 16s egendom eller i form av borgen.
Utan sikerhet fir dock kredit limnas till ett sammanlagt belopp
som vid varje tidpunkt svarar mot hégst 10 procent av summan av
bankaktiebolags eget kapital och dess inldning. «

I bdda formuleringarna - dven om 1987 ars lag i frimsta rummet
satte sjilvklarheten att en kredit far beviljas endast om den bedéms
kunna betalas tillbaka - har kravet pd »betryggande sikerhet«
fokuserats. Det krivs, med de undantag som manifesteras i banker-
nas blancokreditportfslj (krediter utan formella sikerheter), be-
tryggande sikerhet i fast eller 16s egendom eller i form av borgen.

Lagrummets praktiska konsekvens blir att om inte sikerheter
finns, kan inte heller kredit beviljas. Det jag ska visa ir att tillgdng-
en till bankmaissiga sikerheter inte var ett hinder for det sena 1980-
talets kreditexpansion. Tvirtom fanns sikerheter, och inte minst
realsikerheter i en omfattning som gjorde att ingen bankman kun-
de uppleva att bankrorelselagens skrivningar och anda pi denna
punkt inte var uppfyllda. Att det s& smaningom skulle visa sig att
sikerheterna, i synnerhet fastighetsinteckningarna, blev minst sagt
overvirderade, dr en helt annan historia som jag ocksé ska aterkom-
ma till.

OM HUR KREDITGIVNING GICK TILLI SLUTET AV 1980-TALET

Det bankrorelselagen i kortfattade och allmingiltiga ordvindning-
ar anger, tolkades, fortydligades och utvidgades i bankernas krediz-
instruktioner. Det var ett relativt omfattande dokument, kanske 10-
15 sidor, med detaljerade riktlinjer for hur kreditgivningen i en viss
bank fick g till. Kreditinstruktionen faststilldes arligen av bankens
styrelse — och den hade alltid, i varje fall vid forindringar av nigon
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betydelse, dessférinnan tillstélles tillsynsmyndigheten, Bankinspek-
tionen, for underhandsgodkinnande. Dessa praktiska riktlinjer fér
kreditgivningen kunde g& under olika namn i olika banker, disposi-
tionen och detaljeringsgraden kunde nigot skilja sig at, men i stora
linjer fanns kreditinstruktioner med den hir inneborden i alla stora
banker. Det dr ocksa rimligt att utgd ifrin att det handlingsutrym-
me kreditinstruktionen gav en bank inte i nigot visentligt avseen-
de var mera generdst 4n i en annan bank.

Kreditinstruktionerna beskrev siledes hur kreditgivningen skul-
le gé till, till exempel jivsreglernas praktiska tillimpning, hur kredit
till anstilld eller styrelseledamot beviljas etc. Men framfor alle gav
de precisa riktlinjer for hur olika typer av sikerheter skulle behand-
las och beldnas. Det innefattade hela spektret av sikerheter frin de
minst riskfyllda - spiarrmedel, statsobligationer och andra guldkan-
tade virdepapper — over till de erfarenhetsmissigt minst sikra,
inteckningar i flygplan, fartyg, oljeriggar och si vidare. Diremellan
fanns reglerna for hur till exempel féretagsinteckningar och panter
i fastigheter av olika slag fick belanas. P4 den senare punkten kunde
formuleringen i kreditinstruktionen i vilken bank som helst kunna
tinkas vara foljande:

»Pantritt i jordbruksfastighet, i bostadsfastighet med en- eller
tvafamiljshus eller med flerfamiljshus for vilket bostadslin enligt
statliga bestimmelser utgir eller i tomtritt i sidan fastighet, fir
beldnas upp till hogst 75 procent av godkind virdering. «

Kreditinstruktionen kunde sedan for att gora en sidan formule-
ring operativ till exempel ange att beslut om vad som ska avses med
»godkind virdering« - i praktiken vilka virderingsinstitut som
kan godkinnas av banken - skulle fattas av bankens kreditdirektion
eller av nigot annat foretagsledningsorgan med protokollférda
beslut.

BESLUTSTRAPPA

Som en mer eller mindre integrerad del av kreditinstruktionen
fanns kreditdelegeringsbestimmelser, ocksd de beslutade av bankens
styrelse och understillda Bankinspektionen innan beslut. De regle-
rade i detalj den hierarki av kreditbeslutsnivier som fanns i alla
banker - frin den hégsta nivin - centralstyrelsen for krediter ver-

133



VAD KAN VI LARA AV KRASCHEN?

stigande till exempel 50 miljoner kronor - till den ldgsta nivan, den
enskilde kundmottagaren som har ritten att ensam bevilja ill
exempel en konsumtionskredit p& hogst 100 coo kronor. Diremel-
lan fanns ett antal beslutssteg dir varje niva var definierad i vilka
som madste delta (»Rorelsechef eller bitr. rorelsechef, berord kon-
torschef samt foredragande tjinsteman«) och vilka belopp som
krediten fick avse (» Hogst X miljoner kronor for kredit sikerstilld
med pant i fast egendom, foretagsinteckning eller annan 16s egen-
dom inom gillande beldningsregler, hogst Y miljoner kronor for
kredit utan sikerhet ... «).

Pi det sittet byggdes det i banken en beslutstrappa dér en kredit,
beroende pé storlek och sikerhetsbild, till sist hamnade pa den niva
dir slutgiltigt beslut kunde fattas. En storre kredit hade d& passerat
en eller flera ligre nivaer med »tillstyrkan«.

Det var inom dessa sniva ramar och strikta beslutsordningar
som bankerna arbetade. Det var inte mojligt, bortsett fran de blan-
cokrediter som givits, att bevilja en lintagare krediter utan att det
fanns bankmissiga sikerheter. Statistiken visar ocksa att det var sd
i praktiken. Cirka 75 procent av bankernas kreditvolym vid utgang-
en av 1989 var krediter mot »betryggande sikerhet« i bankrorelse-
lagens mening.

En ytterligare aspekt pd sdkerhetsfrigan ar viktig atc forsta.
Bankmissiga sikerheter ir i ett samhillsperspektiv inte en viss
given sikerhetsmassa som arligen vixer ungefir i takt med BNP
eller bruttoinvesteringarna. Sirskilt fastighetsmarknaden har en
féormaga att skapa sikerheter i en omfattning som snedvrider det
annars ganska logiska och naturliga sambandet med till exempel
BNP-utvecklingen. Det gér till och med att ndgorlunda exakt ringa
in storleksordningen pé den extra sikerhetsmassa som fastighets-
marknaden »tillskapade« under senare delen av 1980-talet.

Under de tre 6verhettningsdren 1987-1989 okade banker,
finansbolag och bostadsinstitut sin utlining med 6ver 650 miljar-
der kronor. Av dessa var cirka 450 miljarder krediter sikerstillda
mot pant i fastighetsinteckning. Vid ingdngen av perioden fanns
sikerligen ett inte ovisentligt outnyttjat sikerhetsutrymme i det d&
befintliga fastighetsbestindet, men det dr antagligen inte sirskilt
mycket fel att hivda att cirka 400 miljarder kronor i nytt sikerhets-
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underlag hade tillskapats under bara denna tredrsperiod. Eftersom
vi vet att bruttoinvesteringarna i fastigheter inklusive bostidder och
anldggningar under samma tidsperiod var pa sin h6jd 200 miljarder
kronor, kan vi gora tilligget att kanske hilften av pantmassan - 200
miljarder kronor - avspeglade prisokningarna pa andrahandsmark-
naden.

Kontentan av analysen ir att tillgdngen till bankmaissiga siker-
heter inte var en himsko for kreditexpansionen i slutet av 1980-
talet. Bankerna och andra finansiella aktorer erbjods och tog de
sikerheter som bankrorelselagen och god bankpraxis fordrade. Vi
kan vara sikra pa att det var pé det sittet i alla banker. Ett avsteg
hade varit ett brott mot gillande kreditinstruktion. Det hade inte
tolererats av bankens revisorer, i sista hand hade Bankinspektionen
ingripit.

Hur gick da kreditbedomningen i praktiken till nir de stora
akeorerna pa fastighetsmarknaden, bygg- och fastighetsbolagen,
steg for steg utokade sina krediter?

ETT STORT BORSNOTERAT FASTIGHETSBOLAG

Lit oss tinka oss ett stort, borsnoterat fastighetsbolag. Foretaget dr
ett vilkint, omvittnat vilskott fastighetsbolag som har goda relatio-
ner till de tre banker som det arbetar med. Den totala bankkrediten
uppgar till cirka 1 ocoo miljoner kronor. Till det kommer ett féretags-
certifikatsprogram pé 500 miljoner kronor (som ér en ram for fore-
tagets upplining pad penningmarknaden). Resterande upplining,
cirka 600 miljoner kronor, ligger som bottenldn i bostadsinstitut.
Det ir sommaren 1989 och foretaget har nirmat sig en av bankerna
med en kreditférfragan (kreditpropd) pa 100 miljoner kronor.
Foretaget har en mycket gedigen ekonomisk stéllning. Fastig-
hetsbestdndet, bokfort till cirka 2,2 miljarder kronor, dr med hjilp
av ett virderingsinstitut virderat till nigot 6ver 4 miljarder kronor.
Overvirdet, skillnaden mellan marknadsvirdet och det bokforda
virdet, ir med andra ord runt 1,8 miljarder kronor. Fastigheterna ir
belanade till cirka 2,1 miljarder kronor. Det egna kapitalet ir strax
under 200 miljoner kronor, det mesta ir beskattat eget kapital.
Nir overvirdet riknas in i soliditeten blir den cirka 50 procent.
Skulle bara halva 6vervirdet tas med i berikningen, och det var
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1989 en berikning med stora sikerhetsmarginaler, skulle 4nd4 kon-
solideringen vara cirka 30 procent. Fi industriforetag eller andra
kredittagare har i slutet av 1980-talet s& god soliditet.

Fastighetsforvaltningen, som har hyror pd i det nirmaste 300
miljoner kronor, gir med ett litet plus. Det finns en del andra rorel-
segrenar som gir med forlust men det uppvigs gott och vil av att
kép och forsiljning av fastigheter ger ett 6verskott pd nigra tiotals
miljoner kronor. Det hir monstret har ocksa gillt under nagra ar.
Kort sagt, bade foéretagets soliditet, vinstkapacitet och likviditet dr
under god kontroll.

Detta understryks av andra omstindigheter. Riskspridningen i
fastighetsbestindet dr forhillandevis stor, bdde geografiskt och pa
annat sitt. Under de tva senaste dren har bland annat féretaget
investerat i Belgien och Visttyskland och det ir positivt frin risk-
spridningssynpunkt. Foretaget har en professionell styrelse med
tunga foretridare ocksa for andra branscher. Ledningen har ban-
kens fortroende.

FOREDRAGNINGSHANDLINGEN

I en av de tre bankerna, den bank till vilken propin om en utokning
av krediten hade riktats, sig den sammanfattande féredragnings-
handlingen infor styrelsens augustisammantride 1989 ut som pé
texten inom ramen (i den del som giller engagemanget och siker-
hetsbilden), se nista sida. Det var samtidigt en si kallad &rsfore-
dragning.

Det hir tinkta engagemanget, som ir en litt redigerad version
av ett verkligt engagemang, leder till en del iaktragelser.

Krediten hojs enligt forslaget med 100 miljoner kronor. Banken,
som tidigare i engagemanget hade pantbrev for 230 miljoner kro-
nor, kommer éverens med kunden om att 6o miljoner kronor i nya
bankmaissiga sikerheter maste till for den nya krediten, blancoan-
delen i krediten okar med andra ord med 40 miljoner kronor. Den
praktiska inneboérden ir att foretaget lovar att vid varje tidpunkt se
till att banken forfogar 6ver pantbrev som virdemissigt motsvarar
minst 290 miljoner kronor. Bankmissigheten definieras enligt kre-
ditinstruktionen.
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ENGAGEMANG: (kkr) Nuv. eng. Propa Totalt  Attsikerst.
Limit f6r chm, |, vl, kg, bk 310000 100 000 410000 410000
Foretagscertifikat 500000 - 500000 500000
SUMMA 810000 100000 910000 910000
ANDAMAL:

Krediter f6r fastighetsforvirv, byggnation och évrig fastighetsfinansiering.
Foretagscertifikatprogrammet delas mellan X-banken, Y-banken och Z-banken.
Det kan utnyttjas till hela beloppet i en av bankerna.

Sikerhet: negativklausul. F.n. utnyttjas 40 mkr ur certifikatprogrammet

och 181 mkr ur 6vrig limit varav blanco 27 mkr.

SAKERHETER: Sik. virde

Pb i bostads- eller affiirsfast. inom 85% 290000
eller i fast. inom 75% av godkind virdering

eller inom 95% av LBN's pantvirde vid

byggnation med statliga lan. Av foretaget

utfirdad negativklausul tickande foretags-
certifikatprogrammet (500 000) -

SUMMA SAKERHETER 290000
Blanco 620000
BESTAMMELSE:

Blancodelen pd 620 mkr avser till 500 mkr féretagscertifikat.
Resterande 120 mkr féreslas kunna utnyttjas fullt ut vid varje tillfille.
Foretaget ir enligt Nordisk Rating klassat som K 3 for 1989.

P4 detta sict har det hir fastighetsbolagets, liksom alla andra fas-
tighetsbolags, lineatagande steg for steg byggts upp. Stora investe-
ringar i nybyggnation eller fastighetsférvirv har utan svarighet
kunnat finansieras eftersom virdet, inte minst till foljd av prisok-
ningar, stindigt har okat. Sikerheter har tillskapats.

Det leder ocksé till en andra observation. Avgorande for hur stort
sikerhetsunderlaget ir hur »godkint virde« beriknas. Och det
beriknas, som jag redan antytt, i alla banker av bankens egna virde-
rare eller — vilket dr huvudregeln for alla storre fastighetsengage-
mang och det som gillde i det hir fallet - av fristdende virderingsfo-
retag.

Blancokrediten dr mycket stor. Det dr samtidigt till §o procent —
soo miljoner kronor — en formell blancokredit i den meningen att
den avser denna banks andel av bolagets l1opande féretagscertifikat-
program.?! I ett normalt lige har banken, som inte gitti borgen for
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programmet, en ringa del av krediten, kanske ingen del alls, i den
egna balansrikningen. De facto-risken har dirmed bedomts som
liten. Detta understryks av att dessa foretagscertifikatprogram till
sin karaktir 4r kortfristiga krediter.

Den »riktiga« blancoandelen pé krediten ir alltsd 120 miljoner
kronor, ocksa det en stor blancoandel, men ett uttryck for att detta
var ett hogst attraktivt engagemang dir bide bank och foretag viss-
te att skulle inte en bank stilla upp péd villkoren som kunden
»erbjod «, skulle en annan bank med glidje ta 6ver krediten.

Forlagan till det fingerade foretaget hade som alla fastighetsbo-
lag svarigheter under 1990o-talets forsta 4r men bedriver fortfaran-
de, 4r 2005, verksamhet - och en synnerligen framgangsrik verk-
samhet. Men andra fastighetsbolag med ungefir samma karakeiris-
tika har inte 6verlevt och di méste aterigen frigan stillas — varfor sa
inte bankerna nej till 6kade krediter? Vad gjorde vi som arbetade i
bankerna fér misstag?

Lit oss borja med att begrunda de fel och misstag banker i alla
tider har gjort.

TRE FEL BANKER ALLTID HAR GJORT

Bankerna gor med jimna mellanrum fel 7 foretags- och affarsbedim-
ningen eller, om lintagaren ir en privatperson, i hans eller hennes
formaga att betala tillbaka lanet. Aven invigt en sedvanlig gransk-
ning av féretagets affirsidé, marknad, ledning och 6vrig kompetens
liksom av de ekonomiska forutsittningarna for att framgangsrikt
lyckas och dirmed kunna betala tillbaka krediten tar en bank di och
da som det visar sig i efterhand felaktiga beslut, det vill siga beviljar
krediter som lingre fram blir nodlidande. Det giller pd motsvaran-
de sitt ocksé for privatpersoner.

Bankerna gor ocksa felakriga bedomningar av sikerheternas vérde -
och det finns 4tminstone tva sitt att gora misstag pa. Det forsta dr
helt enkelt att sikerhetsbedomningen grundas péd ett felaktigt
marknadsvirde pd panten eller inteckningen. En fastighetsvirde-
ring kan visa sig vara orealistiskt hog. Det andra misstaget ir att
belana sikerheterna fér hogt.

Felhantering ir ett tredje sitt att férlora pengar pi som ocksi all-
tid miste finnas med i en sann beskrivning av hur kreditgivning gar
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till i praktiken. Ocksé hir finns det i princip tvé olika typer av miss-
tag. Det mest kostsamma 4r antagligen att inte snabbt och handfast
ingripa nir krediten villar bekymmer, nir rintan inte bara en gang
utan ofta inte betalas i tid, nir limiten stidndigt ir fulldragen och
checkrikningen overtrasseras etc. Det finns i alla banker och sir-
skilt pa foretagsmarknaden ett stort antal exempel pd att »goda
pengar har slingts efter diliga« genom att svéra eller obehagliga
beslut om avveckling, neddragning eller — 4n svdrare — personfor-
indringar inte har genomférts i tid. Det tycks for 6vrigt, dtminsto-
ne pa en normal bankmarknad, som om denna typ av felhantering
ir mera vanlig nir det giller sma foretagsengagemang in stora. Det
dterspeglar troligtvis att dessa inte si sillan handliggs av yngre
tjdnstemin som inte har tillricklig utbildning eller erfarenhet.

Den andra typen av hanteringsbrister ir formella fel. De kom-
mer i normala fall ¢ill ytan forst nir krediten blir nédlidande och
sikerheterna ska drivas in men kan da ibland bli kostsamma. Det
kan handla om bristande kontroll av vem som fir teckna firma, av
forsikringsskyddet for till exempel ett pantsate lager etc.

Vissa av dessa fel och misstag dr acceptabla, andra ir oursiktliga.
Det ir helt acceptabelt for en bank att ta kalkylerade risker i kredit-
bedémningen, riskhantering i denna mening ér ju i sjilva verket en
av bankernas grundliggande samhillsfunktioner. Det dr accepta-
belt, Atminstone minskligt, att ibland inte siga upp en kredit utan i
det lingsta tro pi att en vindning ska komma (dessutom visar en
kalkyl ofta i sidana situationer att en konkurs eller avveckling pi
annat sitt blir dyrare for banken). Att gora formella fel och slarva i
hanteringen ir naturligtvis principiellt oacceptabelt men faller ofta
tillbaka p3 bristfillig utbildning och erfarenhet, ibland p4 att det dr
brattom. Det som aldrig kan ursiktas dr uppenbar underlitenhet,
till exempel att inte vidta atgirder for att skydda bankens fordran
nir all information pekar pa att dtgirder borde vidtas, allvarlig
oaktsamhet och givetvis troloshet.

Vi vet i dag att bankerna under 6verhettningsirens hektiska
linekarusell gjorde alla dessa fel och misstag. D4 och da gjordes fel i
kreditutvirderingen, ibland felbedomdes sikerheternas virde
(4ven med den information som fanns tillginglig nir krediten lades
upp) och inte sé sillan brast det i handliggningen av krediter bade
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nir besluten togs och i uppféljningen. Det stimmer ocksi med erfa-
renheterna frin andra linder att en snabb kreditexpansion leder till
att kreditportféljens kvalitet férsimras bland annat till f6ljd av att
kreditbedémningen 16per risk att bli eftersatt.??

Mera konkret skriver Finansinspektionen vad giller bristerna i
bankernas interna kontroll under aren 1988-1991 att erfarenheter-
na »har varit nedsliende «.?* Man konstaterar att det i vissa fall har
funnits allvarliga brister vad giller beslutsordning, riskhantering
och uppféljning. Aven kontrollen av lineakterna har férsummats
pé ett oacceptabelt sdtt. Det finns fall dir pantbrev och till och med
lanehandlingar har saknats eller varit ofullstindiga. Och slutligen:
»Det finns anledning att ifrdgasitta om inte sivil extern som intern
brottslighet riktats mot det finansiella systemet«.

P4 den senare punkten ir ett fortydligande viktigt. I alla storre
banker férekommer, som i vilket féretag som helst, d4 och di att
tjinstemin gir over grinsen for det tillitna, nigra enstaka ganger
med allvarliga 6vertramp som leder till rittegang och fillande dom.
Det ir troligt att under den vildsamma kreditexpansionen mot slu-
tet av 1980-talet blev den typen av évertridelser fler 4n normalt.
Frestelsen var stor ocksé for bankdirektorer och andra banktjinste-
min att dras in i de snabba pengarnas och det stora 6verflodets
virld som man genom arbetet stindigt kom i kontakt med. For nig-
ra fa blev frestelsen for stor. De omskrivna turerna kring Sparban-
ken Vists Goteborgskontor, pa sin tid den storsta forundersokning-
en kring ekonomisk brottslighet i landet, gor det mycket tydlige.?*
Och det finns ett antal fillande domar mot fére detta banktjinste-
min for brott begingna under 6verhettningsaren i slutet av 1980-
talet.? And3 ir de kreditférluster som de svenska bankerna drabba-
des av genom ekonomisk brotsslighet torknippad med det sena 1980-
talets kreditgivning smé om de miits i relation till de totala kredit-
forlusterna. Och det giller oavsett om en banktjinsteman med-
verkat i brottet eller inte. Enligt vissa berikningar uppgick den
bruttoskuld som skulle kunna beroras av ekonomisk brottslighet
till 3,5 miljarder kronor, cirka 3 promille av bankernas utestiende
krediter i borjan av 1990o-talet.?® En sidan berikning siger ingen-
ting om storleken pa eventuella kreditfrluster pa den hir utlaning-
en. Men den ekonomiska brottslighetens bidrag till bankernas kre-
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ditforluster pa 175 miljarder kronor under aren 1990-93 kan med
andra ord inte vara storre 4n 2 procent och det dr hogst sannolikt att
det var mindre 4n 1 procent.

Det ér talande att ocksd oakzsam kreditgivning, alltsd kreditgiv-
ning som inte ir brottslig men i nigon mening vardslos, under slu-
tet av 1980-talet vid nirmare granskning visade sig ha mattlig om-
fattning.?” Banklagskommittén har fér évrigt ocksé visat att det i
praktiken dr omojligt att, som ofta framfordes i debatten, med lags-
tiftning kriminalisera och ddrmed forsoka stivja oaktsam kredit-
givning (SOU 1999:82).

For att sammanfatta. Vill vi komma nirmare en forklaring till
bankkrisen dr det inte teorier om en uppluckrad och oansvarig kre-
ditbedomningsprocess som leder till svaret. Kreditverksamheten
var inte nedprioriterad i bankerna som framstillningen s lingt for-
hoppningsvis har visat. Vi vet att bankerna da och d4 gjorde misstag
i kreditbedomningen och kredithanteringen - och troligtvis var
misstagen under verhettningsperiodens mest hektiska lanekaru-
sell extra manga — men de fel som gjordes forklarar bara en brakdel
av kreditforlusterna och definitivt inte bankkrisen. Det inkluderar
den eventuella ekonomiska brottslighet som kan ha férekommit.
Forklaringen till de extraordinira kreditforlusterna och till bank-
krisen ligger pa ett djupare plan.

Sma kreditforluster under flera decennier, i sin tur konsekven-
sen av Riksbankens utliningskontroll under ldng tid, hade priglat
bankernas foretagskultur. Det saknades helt enkelt, som vi har varit
inne pi tidigare, en kultur i bankerna som betraktade risken for
mycket stora kreditforluster som en praktisk mojlighet. Ingen rik-
nade 6verhuvudtaget med det som senare skulle bli en realitet, att
kreditforlusterna skulle kunna 6ka med en fakror tio eller mer. Och
avsaknaden av en kreditriskkultur i denna mening fick ocksa andra
konsekvenser. Bankerna formadde inte se det otdnkbara som nigot
tinkbart.

Det var det verkliga fel som bankerna gjorde.

DET OTANKBARAS FORVERKLIGANDE

Det otdnkbara var till exempel att fastighetsmarknadens priser pa
vissa delmarknader skulle komma att halveras frin 1989 ars nivier
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- eller till och med sjunka mer 4n sd p& mycket kort tid. Det otidnk-
bara var ocksi att fastighetsmarknaden for de fastighetsigare som
behovde silja for att klara sin likviditet skulle upphora att finnas.
Den tanken tinkte fi bankmin om ens nigon.

Nir det otinkbara blev verklighet vindes alla gamla bankmissi-
ga principer pd huvudet. De sikerhetsmarginaler, till exempel vad
giller soliditet och likviditet som bankerna under decennier hade
lart sig att berdkna och leva efter, gillde inte lingre. Att for ett fas-
tighetsbolag halvera overvirdet i fastighetsportféljen vid berik-
ningen av soliditeten, som med tidigare erfarenhet skulle ha varit
lingt mer 4n tillrickligt, visade sig vara otillrickligt. Beliningsgra-
den pad 75-85 procent for sikerheter i kontorsfastigheter som hade
fungerat under lang tid och si gott som aldrig letr till férluster for
bankerna, framstod i den nya situationen som alltfor hog, nirmast
oansvarigt hog. Att bankerna dessutom i ménga fall till slut skulle
komma att sitta med de sikerheter som ocksa lg dver 85 procent av
belaningsvirdet var en annan otinkbar tanke. Men si blev det. De
finansbolag som hade tagit den overliggande finansieringen fick
naturligt nog forst av alla bekymmer och eftersom bankerna till
stora delar hade finansierat finansbolagen fick ocksd bankerna
bekymmer. I manga fall tvingades bankerna ta 6ver finansbolagens
krediter och féljden blev att nedskrivningsbehoven vixte yteerliga-
re. En stor del av bankernas kreditférluster 1990 och sirskilt 1991
var just av den typen.

Beskrivningen av det otinkbaras férverkligande ir inget forsvar.
Det 4r ritt att kritisera oss som satt i bankernas ledningar vid den
hir tiden for att vi inte tinkte det otinkbara. En anledning var sile-
des den rddande foretagskulturen, jag ska om ett 6gonblick komma
tillbaka till den frigan. En annan var historieloshet. 1920-talets
svenska bankkris var pd minga sitt en parallell till 1990-talskrisen.
Hade vi kunnat vir historia hade kanske den »disaster myopia«
(»nirsynthet infor katastrofala hindelser«) som kinnetecknade
bankerna vid den hir tiden kunnat undvikas.?®

En tredje anledning var, det 4r min personliga uppfattning, att
bankerna inte i grunden forstod hur fastighetsmarknaden fungera-
de och hur prissittningen pa fastigheter gick till - och 4n viktigare
att de som vi forlitade oss pd i sammanhanget, de fristiende virde-
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ringsinstituten, inte heller tycktes forstd. Overhuvudtaget ir det
forvinande att inte ndgon av de stora virderingsinstituten med all
den erfarenhet, 6verblick och insikt som bara minga virderingar pa
ménga olika typer av marknader ger, inte tydligt utdz — inte bara
mot uppdragsgivare utan mot fastighetsmarknaden i sin helhet,
mot kreditgivarna och mot allmianheten - siade om eller &tminsto-
ne varnade fér den kommersiella fastighetsmarknadens priskollaps.
Det hade man kunnat gora under 1988 eller i varje fall under 1989.
Antingen kan det vara sa att virderingsinstitutens ledande foretri-
dare forstod att sd skulle det komma att bli men ingenting sa. Eller
ocksé forstod man inte och hade dirfér ingenting att siga. Ingetde-
ra av de bada alternativen ér sirskilt smickrande.

Jag har mer utforligt diskuterat virderingsinstitutens tveksam-
ma roll i bank och fastighetskrisen i Bankkrisen inifrdn (kapitel 3).

Den tredje omstindigheten vi ska granska giller, som jag just an-
tydde, de svenska bankernas foretagskultur under det sena 1980-
talet. En distinkt foretagskultur i bankerna hade vad giller risken
for stora kreditforluster kunnat fungera dterhédllande och paverkat
kreditbeddmningen. Den riskkulturen fanns inte.

3. Om varfor foretagskulturen inte var nagon broms

De svenska bankernas foretagskultur stoptes om under 1980-talet.
Det var inte s att en helt ny foretagskultur utvecklades men den
gamla reformerades och nya inslag, frimmande for den klassiska
bankkulturen - till exempel en allemer tydlig affirsorientering av
verksamheten - fogades till den gamla. Det var inget unike eller for-
vinande i denna omformning. Det som skedde i Sverige under
1980-talet hade tidigare under nigra ar utvecklats i de linder som
hade de mest avancerade finansiella marknaderna, framfor allt USA
och England.

Den svenska bankmarknaden hade dnda fram till 1970-talet de
kinnetecken som hade dominerat hela efterkrigstiden. Alla banker
erbjod i stort sett samma produkter och tjinster. Kundlojaliteten
var hog, bide pd privat- och féretagsmarknaderna. Det var till
exempel otinkbart under 1960-talet att en provinsbank som Sund-
svallsbanken med huvudkontor i Sundsvall skulle kunna géra affi-
rer med SCA, ocksd med huvudkontor i Sundsvall. Skogskoncernen
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var Svenska Handelsbankens »féretag« och andra banker, i varje
fall inte en provinsbank, kunde inte rikna med att dorrarna «ill
bankaffirer stod 6ppna, inte ens for en produktaffir till generdsa
marginaler.

1970-talet dominerades av de-smé-forindringarnas-bankkultur.
Men samtidigt var det under 1970-talet som de forsta tecknen pé att
ndgot nytt var pd ging kunde skonjas. Signalerna var fortfarande
svaga. Det likriktade produktutbudet luckrades upp. En bank kunde
utveckla och marknadsfora en ny produkt utan att alla andra banker
var informerade pa férhand och kunde gora samma sak pi samma
gang. Nya konkurrenter kom till, bdde pa privat- och foretagsmark-
naderna. Kortforetagen arbetade till exempel bide med betalningar
och krediter och var siledes direkta konkurrenter. Finansbolagen
utvidgade sin utlining till ocksd annat 4n specialfinansiering som
leasing och factoring. Det skedde i konkurrens med bankerna.
Kundtroheten minskade. Bdde privatpersoner och foretag kinde sig
under 1970-talet alltmera fria att byta bank nir det kindes ritt och
att dela upp bankaffirerna pa flera banker nir det bide ekonomiskt
och riskmissigt uppenbarligen var fordelaktigt.

Marknadsandelarna borjade rubbas, sirskilt de rikstickande
affirsbankerna tog under senare delen av 1970-talet marknad frin
6vriga banker. Det var inte si mycket inldningen frin allmdnheten
som vixte snabbare hos de stora affirsbankerna, det var dessa ban-
kers andel av den totala kapitalanskaffningen som okade - i sin tur
ett uttryck for att utliningen vixte snabbare i storbankerna in i
ovriga banker. En forklaring var att funding i utlindsk valuta, som
lig narmare till for storbankerna, inte krivde likviditetskvotstick-
ning och sdledes mojliggjorde en kreditexpansion.

De tidigare stabila l6nsamhetsrelationerna mellan olika banker
férsvann steg for steg. Att Skinska Banken, en bank som under lang
tid haft en svagare lonsamhet dn andra banker, just under 1970-
talet lyckades forbittra sin relativa 16nsamhet och si smaningom,
tvirtemot vad som tidigare hade gillt, bli en av de mest lonsamma
affirsbankerna vickte bade forvaning och beundran. Men det var
ocksi ett utslag for att nya tider var pa ging f6r svenska banker.

Det hir var bilden i borjan av 1980-talet. Den gamla bankkultu-
ren, formad av decenniers likartade utveckling, utmanades av de
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nya tiderna. Utmaningen kom inte bara frin nya konkurrenter och
nya sétt att arbeta pA marknaden. Den tekniska utvecklingen gick
snabbt, inte minst pa betaltrafikomridet (konkretiserat till exem-
pel med den alltmer omfattande anvindningen av kort) och i auto-
matiseringen av vissa banktjianster. Allt flera borjade anvinda Ban-
komat och Minuten for att i limpliga portioner ta ut lonen eller
andra pengar. Den nya teknologin hade dnnu inte radikalt forind-
rat kundernas beteende eller bankernas organisation, men det kin-
des att den skulle komma att gora det. Och utifrdn kom vittnesbord
om en ofrinkomlig avreglering av de finansiella marknaderna och
om dess lika ofrinkomliga djupgiende konsekvenser f6r det finan-
siella systemet. Allt ssmmantaget blev 1970-talets férandringar till
en sé stor kraft att den traditionella bankkulturens dominans borja-
de brytas ner och ersittas med négot nytt dir tonvikten hade for-
skjutits och innehallet hade kompletterats.

Vad var det da f6r nya férhallningssitt och normer som hade
grundlagts i bankerna under 1970-talet och som nu slog igenom?
Vilka virderingar och attityder blev viktigare for bankerna i Sveri-
ge under 198o-talet? Kort sagt, pa vilket sitt hade foretagskulturen
i svenska banker dndrats?

Svaret pa sddana frigor blir inte sirskilt precist. Det finns inte en
och samma féretagskultur i alla banker. Det finns sikerligen inte
heller en och samma uttolkning av féretagskulturen i en viss bank.
Men det ir 4nda sannolike att alla som har praktisk erfarenhet av
vad som skedde under 1980-talet i svenska banker skulle kunna ena
sig om att den féretagskulturella omdaningen hade dtminstone fyra
kinnetecken.

Kunden blev viktigare. Den klassiska bankkulturen var inte sirskilt
kundorienterad. Den inneholl ett stort mitt av sjilvtillricklighet
format av den sjilvsikerhet som foljer med pengar, smé férindring-
ar och en, som den upplevdes, bankernas garanterade overlevnad
och bestindighet. Kunderna var till for banken, inte tvirtom.

Det hir dndrades under 198o-talet, kanske inte till en borjan
genom att problemet med bankernas sjilvtillricklighet formulera-
des pa ett riktigt sdte. Det var alltfor tidigt och allefor radikale. Men
diremot blev en 6kad kundorientering tidigt pd 1980o-talet ez av
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ménga sitt att mota de nya tider som alla som arbetade i bank sig
var i antagande.

Att tjgna pengar blev viktigare. Den egna bankens lonsamhet har
givetvis i alla tider varit ett viktigt mal for en banks styrelse och led-
ning - ocksd under reglerad tid. Men l6nsamheten var, som vi har
sett, nigonting som var svart att paverka. Den styrdes ldngt mera in
i dag av Riksbankens beslut.?” De frihetsgrader som fanns var i
praktiken inte storre dn att den egna bankens relativa lonsamhet pa
kort sikt var bestdmd pé férhand. Det var snarare regel 4n undantag
att om bankernas rintemarginal kerympte till £6ljd av stigande rin-
tor, sd aterstilldes ordningen genom att Riksbanken tillit utli-
ningsrintorna att gi upp. Det var sddana omstindigheter som ska-
pade den nistan eftergivna synen pa lonsamhet i klassisk bankkul-
tur.?® Detta kom att dndras i och med avregleringen.

Utveckling blev viktigare. Utveckling var betecknande f6r 1980-talets
svenska banker. Och det gillde utveckling i ordets bredaste mening
- av personal, av nya produkter, av nya verksamheter, av profil och
image och av nya system. Det satte utan tvivel spar i bankernas fore-
tagskultur. Att skapa ett kreativt, forindringsvinligt klimat i den
egna organisationen var nigot som troligen alla banker ville stad-
komma under 1980-talet.

Individuella initiativ blev viktigare. Den logiska konsekvensen av det
som skedde med bankerna under 198o-talet var att »individen«
blev viktigare. Dess motsats »kollektivet« och dess stickord - lik-
formighet, byrikrati och férvaltning, forsiktighet — kunde lictare
forknippas med gamla tiders bank och bankkultur. Att ta egna ini-
tiativ, att med kunskap och engagemang ta sig an kundens problem,
att finna nya, annorlunda l6sningar och att vara snabb, idérik och
flexibel, det var en idealbild av den nya tidens bankman. Mellan
dessa tva yteerligheter lag verkligheten.

De flesta anstillda i bank, och i synnerhet de flesta i chefsposi-
tion, var dven under 198o-talet priglade av den gamla bankkultu-
rens virderingar och synsitt. Men de individuella egenskaperna
blev 4ndi mera fokuserade. Loneskillnaderna vidgades dir till
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exempel goda ekonomiska resultat pd det egna kontoret eller fore-
tagsamhet, kreativitet och affirsmannaskap utover det vanliga
betalade sig i hogre relativlon. Det ir sannolikt ocksa rite att siga
att rorelsens folk, de som arbetade pa kontor och i andra affirsenhe-
ter,i1980-talets banker fick stérre uppmirksamhet in de som arbe-
tade i indirekta avdelningar och funktioner. Det blev en tyngd-
punktsférskjutning fran tidigare forhallanden. Under 1950- och
1960-talen var det »finast« att i bank arbeta med administrativa
goéromal. P4 de si kallade filialerna fanns de personer som gjorde
karridr genom att i ett senare skede flytta in till huvudkontoret och
bli administratorer. Det hade nu dndrats. Kontoren och bankrérel-
sen i 6vrigt var i 1980o-talets bankinterna virderingshierarki snip-
pet finare 4n administration.

Det finns ett antal missforstind férknippade med den foretagskul-
turella omdaning som alla banker kidnnetecknades av under 1980-
talet.

Foretagskulturen dndrades till exempel inte 6ver en natt som
somliga, till och med en organisationsforskare som Torger Reve,
tycks tro.*! Det var en process med rotter i 1970-talet som flot ling-
samt framdt och blommade ut forst under senare hilften av 1980-
talet. Allt annat hade varit omdjligt. Betydelsefulla attityder och
uppfattningar i ett foretag, liksom i alla sociala sammanhang,
utvecklas sakta.

Det var inte heller si att den nya foretagskulturen tog éver och
dominerade den gamla. Bida levde parallellt — och det var si av helt
tvingande skil. Den gamla bankkulturens birare var i antal perso-
ner, och inte minst i antal chefspersoner som vi just antydde, langt
fler in de som foretridde det nya. Under 1980-talets forsta r fanns
de senare egentligen endast pa de enheter som arbetade med virde-
papper, i arbitragerummen pa utlandsavdelningarna, pa fondsidan
och i den snabbt vixande handeln i svenska kronor. Lite senare
fanns den nya bankkulturens foretridare ocksd pa kontoren, i syn-
nerhet de kontor som arbetade med foretag. Men sammantaget var
den hir gruppen personer under hela 1980o-talet ett mindretal jim-
fért med de ménga, tongivande personer som hade rekryterats och
idémaissigt formats under tidigare decennier.
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Dessa dldre, traditionellt skolade banktjanstemin sattes heller
inte, som det har framstillts av ndgra, pd undantag.’? Dels eftersom
ménga foérstod och tog till sig det nya och pé det sittet blev extra
virdefulla och produktiva, dels eftersom det var i den gruppen av
erfarna medarbetare som den verkliga kunskapen om bankens ruti-
ner och system fanns — och den behovdes till exempel i den allt
intensivare utvecklingen av nya datasystem, ekonomisystem etc.

Ett tredje omhuldat missforstind 4r att nidgon riskkultur vird
namnet 6verhuvudtagetinte fanns i 1980o-talets banker. Det ir bdde
sant och falskt. Penning- och kapitalmarknadens risker var for sig -
rinte-, valuta- och likviditetsrisker av olika slag — och den samlade
risken i balansrikningen hade blivit alltmera uppmirksammade.
Dystra och dyrképta erfarenheter i utlindska banker som alla kun-
de lisa om, Bankinspektionens patryckningar och annat, inte minst
utbildning, gjorde att en riskkultur pi virdepappersomridet och
vad giller balansrikningsriskerna grundlades i de svenska bankerna
under ndgra ar i mitten av 1980o-talet. Det dr tinkvirt, och ocksa ett
uttryck for vad en tydlig féretagskultur kan bidra till, att inte nigon
svensk bank gjort forluster i ndgon storleksordning pa felspekula-
tion i rintor eller valutor, i derivathandeln eller pa penning- och
kapitalmarknaden mera allmint.

Om riskkultur diremot stir fér en medvetenhet om kreditrisker
som ett hot mot bankens l6nsamhet och kanske till och med 6ver-
levnad, s fanns den inte i nigon av de svenska bankerna fore 1991.
Det hade en ganska enkel forklaring.

Inte ens de - som det d& kindes — dramatiskt 6kade och vixande
kreditférluster som kinnetecknade de svenska bankerna under
1980-talets férsta dr férmadde att skapa en kreditriskkultur i denna
mening som var stark nog att dverleva.?® Det hade i sjilva verket
varit anmirkningsvirt om det tidiga 1980-talets stigande kreditfor-
luster hade tagits pa sddant allvar att det stora flertalet bankanstill-
da flera ir senare, och under tider di 16nsamheten var god och kre-
ditforlusterna pa vig ner, skulle ha kunnat bevara en levande risk-
kultur.

Svenska Handelsbanken, den mest vilskotta av de svenska
affirsbankerna i slutet av 198o-talet, hade 1984 de dittills under
1980-talet hogsta kreditforlusterna bland svenska storbanker — cir-
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ka 1 procent av utliningen. Men trots den hoga nivén pa kreditfor-
lusterna kunde banken inte bara visa vinst samma &r utan en hogst
konkurrenskraftig rintabilitet pa eget kapital - 20,8 procent!** Sig-
nalen till omvirlden var tydlig. Hoga kreditforluster dr inget hot
mot bankernas éverlevnad, det mirks knappast i lonsamheten. Och
den mer analytiskt lagde banktjinstemannen, liksom Bankinspek-
tionen, boérsanalytiker och andra med ett intresse f6r banksyste-
mets stabilitet, kunde litt finna 6vertygande argument for att ta det
tidiga 1980-talets okade kreditférluster med en viss ro. De forlust-
reserver som det svenska banksystemet hade byggt upp var mang-
falt storre dn det virsta drets (1984) samlade forluster. Banksyste-
met framstod i sjilva verket fér den som gjorde sig besviret att titta
pé siffrorna i ett lingre tidsperspektiv som stabiliteten sjilv. Lon-
samheten var si god att bankerna holl rintabiliteten vil i nivd med
industrins rintabilitet. Efter 1985 och fram till 1989 var i sjilva ver-
ket affirsbankernas rintabilitet pa eget kapital som minst ett par
procentenheter hogre, som mest nistan 10 procentenheter hogre,
in industrins rintabilitet. De svenska bankernas rintabilitet var
ocksd vil i nivd med vad andra linders banker kunde visa. Svenska
storbanker tillhorde efter 1985 vistvirldens mest 16nsamma ban-
ker. Och konsolideringsgraden var sidan att tanken knappast kun-
de tinkas att forlustreserverna inte skulle ricka till.

Foretagskultur formas inte pa befallning. Den mdste fi niring i
verkliga omstindigheter och belagda erfarenheter. De fanns inte
vad giller »overlevnadshotande« kreditrisker fore 1991. Det dr
bara i teorin som den upplysta styrelsen eller verkstillande direkto-
ren gir pa tvirs mot den verklighet och erfarenhet som finns till
hands och inplanterar en riskkultur i en organisation som upplever
att den inte behovs. Det gar till och med att skdrpa pastiendet. Den
person i ledande stillning i en svensk bank som ville driva en egen
strategi, till exempel att efter 1987 inte belina kommersiella fastig-
heter med motiveringen att det ir en allefor riskfylld utlining, més-
te ta strid med de attityder och virderingar som genomsyrade bank-
visendet vid den tidpunkten. Han skulle med all sikerhet ha tving-
ats bort frin sin position, dtminstone tvingats t sidan i den egna
organisationen. Den tongivande féretagskulturen visar stor intole-
rans mot avvikare.
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Det berittas att Nordbankens ledning redan i oktober 1988 dis-
kuterade prisutvecklingen pa den svenska fastighetsmarknaden, i
synnerhet Stockholmsmarknaden. Ett underlag f6r diskussionen
hade tagits fram med bland annat direktavkastningen p4 fastigheter
i fem europeiska storstider. Det framgick att direktavkastningen i
Stockholm lag visentligt ligre 4n i de andra stiderna. Det hade
varit naturligt att mot den bakgrunden dra slutsatsen att priserna
pa fastighetsmarknaden i Stockholm var for héga. » Banken drog
dock slutsatsen att priserna i de andra stiderna var onormalt liga
och skulle stiga. Strax efter detta beslutade styrelsen efter en inga-
ende diskussion att hdja beldningsgraden for bostads- och affirsfas-
tigheter till 85 procent.« Det talades ocksd om »den numera rela-
tivt sikra toppbeldningen av fastigheter «.*

Ett mycket tydligare exempel pé att en bankledning inte, trots
analys och diskussion, kan ta sig ur det vid en viss tidpunkt férhirs-
kande synsittet dr svart att finna. Det kan man kritisera med facit i
hand. Men inte givet férhillandena pd hosten 1988. Det ir hogst
troligt att vid den tidpunkten hade vi som satt i de andra bankernas
ledningar kommit fram till exakt samma slutsatser.

Den samlade bilden av foretagskulturens fordndringar under
1980-talet ger pd en punkt otvetydigt besked — den bromsade inte
kreditexpansionen. Det som skedde var mera dynamiskt och padri-
vande till sin karaktir dn statiskt och dterhdllande. Mera av kund-
och marknadsorientering, mera av vilja att gé pé offensiven, att tji-
na pengar at det egna kontoret och it banken, premieringen av
kreativitet och nytinkande och individualiseringen dir driftighet
och personlighet blev hogt virdesatta, allt kan ses som yttre tecken
pé att den forvaltande foretagskulturen hade fatt ge utrymme 4t en
mer affirsorienterad foretagskultur. Men just denna tyngdpunkts-
férskjutning, denna blandning av gammal bankkultur och ny ir
viktig att betona helt enkelt eftersom det var precis s som verklig-
heten sig ut i alla svenska banker under 1980-talet.

Det idr ocksi viktigt att forsta att en del element i den nya fore-
tagskulturen och dess organisatoriska konsekvenser i praktiken var
viktiga steg mot forbdttrad riskkontroll. Den starka riskkulturen i
bankerna pa valuta-, penning- och kapitalmarknadsomridena har
jag redan nimnt. Okad delegering av ansvar och befogenheter var
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ganska sikert ocksa ett steg mot 6kad riskkontroll. Denna uppfatt-
ning hade till exempel Jan Wallander, Svenska Handelsbankens
ordférande under 1980-talet. Han skrev till och med att Handels-
bankens relativt liga kreditforluster i borjan av 199o-talet var »en
naturlig f6ljd av decentraliseringen «.3

Divisionalisering och andra organisatoriska grepp dér personal,
rutiner och leveranssystem skriddarsyddes for att passa vissa kund-
grupper, till exempel foretags- eller VIP-privatmarknaden, var inte
bara ett sitt att bicere tillgodose kundens behov och hoja kvalitén
gentemot krivande kunder. Det var ocks en kompetenshéjning som
troligen reducerade kreditrisken pa den kundgruppen mycket mer dn
vad den hojdes genom att portfoljen specialiserades. Mer av utbild-
ning pa bred front, nya ekonomisystem, bittre trading- och kontroll-
system pad penning- och kapitalmarknaden, ir andra exempel pé
praktiska, riskdimpande utldpare av 1980-talets forindringar.

Foér att sammanfatta analysen s ldngt. Det dr bara i teorin som ban-
kerna skulle ha kunnat hejda kreditexplosionen efter 1987, i prakti-
ken var det en omdjlig uppgift. Hur skulle bankerna med den kon-
kurrens som ridde ha kunnat st emot den enormt starka efterfri-
gan pa okade krediter som ett uppdimt linebehov, ett linevinligt
skattesystem och en overhettad svensk samhillsekonomi skapade
nir det bankinterna signalsystemet, som vi just har konstaterat,
visade gronti alla led?

1) Finansieringen av en snabb kreditexpansion utgjorde inte
nigot hinder. Den gamla tidens starka bindning till inldningen fran
allminheten som finansieringskilla hade under 198o-talet kom-
pletterats med en effektiv s kallad interbankmarknad dir, bokstav-
ligt talat, ett telefonsamtal eller tv ordnade det kapital, merparten
iutlindsk valuta, som behévdes. Vid utgdngen av 1985, omedelbart
efter det att utliningstaket hade tagits bort, var de svenska banker-
nas samlade upplining i utlindsk valuta lite 6ver 100 miljarder kro-
nor; fem &r senare, i december 1990, var den 6ver 400 miljarder
kronor.?” Kring 300 miljarder kronor hade med andra ord tillférts
den svenska kreditmarknaden pa fem ar (se ocksa figur 4).

2) Lonsamheten var ingen broms. Alla de krediter som limna-
des under 6verhettningsiren, dven marginalkrediterna till fastig-
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hetsbolagen, uppfyllde som jag har visat de interna kriterierna for
lonsambhet.

3) Riskkapitalet fanns. Till och med efter fyra dr (1986-1989) av
en exceptionell kreditexpansion uppfyllde dven de mest expansiva
svenska bankerna kapitaltickningskraven. Det berodde huvudsak-
ligen pa att fastighetskrediter av lagstiftningen vid den hir tiden
klassades som nist intill riskfri utlining med bara en procents kapi-
taltickning, en miljard kronor i 6kade fastighetskrediter krivde
bara 10 miljoner i eget kapital.

4) Bankmissiga sikerheter fanns i tillricklig mingd och bedém-
ningen av foretagens aterbetalningsférmiga gav inga alarmerande
signaler, snarast var intrycket att sikerhetsmarginalerna var vida.
Det gillde till exempel fastighetsbolagens dolda reserver i form av
overvirden som dven vid en mycket konservativ virdering verkade
mycket gedigna.

5) Den interna kontrollen dndrade inte pa bilden av att allt ver-
kade vara i sin ordning.

Och kanske viktigast av allt, 6) 1980-talets féretagskultur i ban-
kerna priglades inte lingre av gamla tiders forsiktighet. Framfor
allt saknades en riskkultur vad giller kreditportfoljens struktur och
tillvixt som skulle ha kunnat forstirka de svaga signaler om att inte
allt stod rite till som trots allt fanns. Och det ér sjilva kirnan i for-
klaringen till varfor det gick som det gick. Ett banksystem wtan risk-
kultur i denna mening kan inte hejda att en stark kreditefterfrigan
tillgodoses om alla interna normer for vad som ir tillitet dr upp-

fyllda.

Vem bar ansvaret?

Det finns nir det giller den svenska bankkrisen anledning att skilja
mellan systemansvar och operativt ansvar — och ansvaret méste
biras av dem som utformade systemet skriver Lars Wohlin i sin
analys av bankkrisens upprinnelse.®® Och det rader inte nigon tve-
kan om att bankkrisen var en systemkris.>® Ett bevis for det var att
de tre bankgrupperna i stort sett hade lika stora kreditforluster i
forhallande till sin utlining under de mest kritiska &ren, 1990-93.
Detta framgér av tabell 2. Att det inom respektive bankgrupp fanns
stora skillnader mellan olika banker r en helt annan sak. Den dis-
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TABELL 2. Kreditforluster inom olika bankgrupper. Samtliga bankers kreditforlusrer
1990-93 1 procent av den samlade utléningen ultimo 199o0.

KREDITFORLUSTER
1990-93 1 % AV UTLANINGEN

Affirsbanksgruppen 17,0
Sparbanksgruppen 17,4
Foreningsbanksgruppen 16,6

Killa: Bankkriskommittén (Wallander, 1994).

kussionen tar jag inte upp i det hir sammanhanget, det har jag sjilv
gjort i andra sammanhang (Pettersson, 19932) och det har gjorts av
andra (se till exempel Wallander, 1994).

Ett annat bevis pé att det handlade om en systemkris var att det
samtidigt utvecklades bankkriser ocksd i vir nirmaste omvirld.
Ingen enskild region i vistvirlden hade i sjilva verket i borjan av
1990o-talet ett finansiellt system si skakat som det i Norden. Sveri-
ge, Norge, Danmark och Finland - i den rangordningen om omfatt-
ningen mits i miljarder kronor — hade till exempel 1991 kreditfor-
luster pi cirka 8o miljarder kronor (varav Sverige svarade for 36
miljarder kronor). Det motsvarade 2—3 procent av dessa linders
samlade BNP.

Att den nordiska bankkrisen var en systemkris ir uppenbart.
Likheterna i omfastning, sirskilt i borjan av 199o-talet, mellan de
fyra lindernas bankkriser ar patagliga. Alla hade 1991 hogre kredit-
forluster 4n nigon ging under de gingna tio iren med som lagst
strax under 2 procent av utldningen (Finland) och som hogst drygt
s procent (Norge). Likheterna i bankkrisernas forlopp var ocksa sto-
ra, sirskilt mellan Sverige, Norge och Finland med drastiskt stigan-
de kreditférluster pa kort tid.*?

Systemansvaret for det finansiella systemet har politikerna och
Riksbanken. Tillsynsmyndigheten ir ett grinsfall. A ena sidan ir
dess roll att kontrollera att bankerna f6ljer lagar, bestimmelser och
god praxis — och det ir i sig inget systemansvar. A andra sidan ir det
ostridigt att Bankinspektionen under 6verhettningsiren var den
enda myndighet som hade tillging till den samlade informationen
om den svenska organiserade kreditmarknadens utveckling, den
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information som ritt anvind sannolikt skulle ha kunnat anvindas
for att bromsa krediteuforin i slutet av 1980o-talet. I den meningen
kan man siga att ocksd Bankinspektionen har ett systemansvar.
Bankerna har det operativa ansvaret for vad som skedde - och
dven om det med det hir synsittet aldrig kan formuleras som ett
ansvar for bankkrisen, fanns det som vi har sett brister i bankernas
sitt att arbeta som med sikerhet férdjupade och forvirrade krisen.
I kort sammanfattning skulle jag vilja formulera ansvaret for att
Sverige fick en bankkris i borjan av 1980-talet pa foljande sitt:

Awnsvaret for bankkrisen (systemansvaret)
POLITIKERNAS ANSVAR

Det dr ldte ate konstatera att rinte- och utldningsavregleringarna i
Sverige kom sent jimfort med andra linder.*! Om jimforelsen gors
med andra OECD-linder framstir i sjilva verket Sverige (tillsam-
mans med Norge) som en ytterlighet i avregleringstrenden genom
att lingst av alla hilla kvar en pris- och volymreglering av bank-
marknaden.*? Det ir befogat att tala om en svensk senfirdighet i
avregleringen.

Idépolitiskt ligger ett tungt ansvar for att det blev pé det sittet pa
de svenska politikerna, och i synnerhet pa socialdemokratin. Sveri-
ge drojde uppenbarligen med avvecklingen av bankregleringarna av
ideologiska skil. Kjell-Olof Feldt {ér ett resonemang i sin bok Alla
dessa dagar som kan sigas bekrifta den slutsatsen. Han beskriver
hur han i en foredragning for och diskussion med Olof Palme inf6ér
borttagandet av utliningstaket hosten 1985 forklarar varfor det inte
bara var ekonomiskt rationellt att ta bort volymregleringen »...
utan ocksé varfor det skulle kunna tolkas som det slutliga steget i en
ideologisk retritr«.*

Nir rinte- och utliningsavregleringarna vil genomférdes 1985
var det ett beslut under galgen i den meningen att regleringarna
inte bara hade tdmt ut sin kraft utan ocksd verkade kontraproduk-
tivt pd de finansiella marknaderna, i sista hand p4 landets tillvixt.
Det gjorde att tidpunkten f6r avregleringen kom att bli fel, mitt
uppe i en av de mest tydliga och laingdragna hégkonjunkturer som
Sverige har haft under de senaste decennierna.**

Mera konkret var det fyra politiskt styrda omstindigheter som
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lade grunden f6r bankkrisen. Deras betydelse, i synnerhet nir vi inser
att de samverkar och forstirker varandra, kan inte egentligen nog
betonas. Det ir berittigat att tala om bankkrisens fyra hérnstenar.

1. Det var genom politiska beslut som vi hade fatt ezt linedrivande
skattesystem. Det var ekonomiskt fordelaktigt, fraimst for privat-
personer, att genom o6kade 1an blasa upp den egna balansrik-
ningen. Skattesystemet blev en enorm drivkraft mot kreditex-
pansion efter det att utldningstaket hade lyfts bort. Den kraften
underskattades av allt att ddma av politikerna, vilket flera av de
politiska huvudaktérerna har bekriftat (Feldt, 1991, Carlsson,
2003).

2. Det hade under lang tid férts en sddan politik att higa inflations-
forvintningar kom att bli en viktig del i férutsittningarna for alla
ekonomiska beslut, inte minst under 1980-talet d4 Sverige hade
en inflationsutveckling som regelmissigt lag 6ver alla linder vi
normalt jimférde oss med nir det giller inflationstakten (de
nordiska linderna, Visttyskland, Storbritannien etc.) och nistan
inivi med vissa Medelhavslidnder. Det 4r ingen tvekan om att de
svenska bankledningarna, liksom alla féretagsledningar, under
overhettningsiren forutsatte en fortsatt hog inflationsutveck-
ling. Detta lig till exempel bakom villigheten att acceptera hog-
re beldningsgrader.

3. Politikerna var ansvariga for att Sverige under 198o-talet hade
mycket stora finansiella obalanser, bland annat stora budget- och
bytesbalansunderskott. De finansiella obalanserna ledde till att
det fanns mycket pengar i omlopp i samhillsekonomin, det var
ingen tillfallighet att den finansiella sektorn under perioden
1985-90 vixte snabbare i Sverige dn i andra OECD-ldnder. Det
paverkade rintorna bade till nivd och volatilitet (fluktuation)
och inte minst pressades inflationen upp.

4. Detvar politikerna som hade ansvaret for att den svenska samhdills-
ekonomin under 1980-talets andra hélft blev extremt dverhetad. Nir
det under 1986 stod klart att kreditexpansionen inte kunde hej-
das med penningpolitiska medel iterstod en finanspolitisk
dtstramning. Insikten om behovet av en finanspolitisk atstram-
ning fanns men inte formagan att verkligen dstadkomma den.
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Dessa bankkrisens fyra hornstenar var saledes inte nigra politiska
tillfilligheter. De kunde ses som reminiscenser av den svenska vil-
fiardsstatsmodellen, den modell som under nagra decennier hade
givit Sverige en hog relativtillvixt och framgingsaura men vars
strukturella férutsittningar, det vet vi i dag, hade borjat krackelera
redan i mitten av 1960-talet och som under 1970-talet hade témt ut
sin dynamik och snarare verkade himmande pa tillvixten. I den
praktiska politiken tvingades modellens birare, socialdemokratin,
till stindiga anpassningar. Ideologiskt tog det emellertid ling tid
att komma fram till en omprovning och det forklarar ibland senfir-
digheten och den felaktiga timingen i det politiska reformarbetet.
Det svenska skattesystemet under 1980o-talet, de fortsatt hirt regle-
rade marknaderna pa bland annat bankomridet, den hoga l6nein-
flationen, de stora budget- och bytesbalansunderskotten var, inte
helt men till viss del, ett uttryck for den svenska vilfirdsstatsmodel-
len, i sin tur till stor del idémissigt grundad pa socialdemokratins
efterkrigsprogram. Tink, den politiskt orealistiska, tanken att om-
liggningen av skattesystemet skulle ha kommit fdre avregleringen
som i sin tur skulle ha gjorts i en ligkonjunktur, hade vi da fitt en
finansiell kris? Det dr knappast troligt.

Det finns ocksa ez mera operative politiskt ansvar. Det hade varit
naturligt om Bankinspektionen hade fatt 6kade resurser och befo-
genheter i samband med avregleringarna 1985. Det kom inte att ske
och kan inte kritiseras av samma skil som giller for manga andra
underlatenhetssynder frin det finansiella systemets aktorer under
de hir dren - ingen forstod riskerna med avregleringen. Det ér sva-
rare att inte kritisera regeringen eftersom en statlig utredning, Kre-
ditmarknadskommittén, i sin slutrapport 1988 (SOU 1988:23) fore-
slog en stark 6kning av Bankinspektionens resurser och inda ing-
enting avgorande hinde.

Bankinspektionens dilemma, i varje fall under 198o-talet, var att
man pid bredden i organisationen saknade den riktigt kvalificerade
kompetensen. Man hade inte rdd att betala de hoga loner som spets-
kompetens frin bankerna och andra finansiella foretag skulle ha
kravt utan fick néja sig med »second best«. Man hade ocksa fi, om
ens ndgon, medarbetare med kvalificerat akademiskt kunnande vil-
ket onekligen skulle ha behovts. Allt bidrog till att Bankinspektio-
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nen i det finansiella systemets 6gon framstod som en byrakrati -
som regeluttolkare och blankettprocessare — men som sidan kraft-
full. Det fick ocksd en annan konsekvens. Bankinspektionen var inte
en dialogpartner med bankerna. Bankledningarna gick dit for att
man var kallad eller {6r att man hade ett konkret forslag som anting-
en fick godkint eller avslag. Om beskedet blev nej fanns det sa gott
som aldrig ndgot utrymme for argument och dsiktsutbyte i sak.

Med facit i hand blev ocksa generaldirektorsbytet 1986 fel. Den
nye generaldirektéren, Hans Lowbeer, var nir han tilltridde en
erfaren, beslutskraftig statstjinsteman men utan nigon som helst
erfarenhet pa det finansiella omriddet. Hans Léwbeers insats som
generaldirektér pd inspektionen har kommit att kritiseras av
ménga i starka ordalag. Men dnda blir den kritiken felriktad. Det dr
Finansdepartementet, i sista hand regeringen, som ska kritiseras for
sin utnimningspolitik. Bakgrunden ir samtidigt densamma som
f6r manga andra misstag som gjordes under de hir aren. Finansmi-
nistern insdg inte, lika lite som nigon annan, att avregleringarna
hade skapat en helt ny situation dir det inte rickee att gé i invanda
banor. Fér hade han gjort det, dé skulle tillsynsmyndigheten ha fatt
mera resurser, senast vid virbudgeten 1986, och generaldirektor
skulle ha blivit en helt annan person. Jag ska mera utforligt dter-
komma till Bankinspektionens roll.

RIKSBANKENS ANSVAR

Den empiriska litteraturen 4r inte entydig men en huvudlinje tycks
vara att en hog tillvixt i kreditvolymen under kort tid dr en av forut-
sittningarna for att en bankkris ska intriffa.*® En sddan kreditex-
pansion ir diremot sillan i sig orsak till krisen. Det finns flera exem-
pel pa linder som under nagra r haft en mycket snabb 6kning av
kreditvolymen utan att det resulterat i en efterféljande kris i bank-
systemet. Det som diremot tycks gilla for alla bankkriser dr — nér de
makroekonomiska férutsittningarna ir de ritta (gott om pengar i
ckonomin, inflationsférvintningar, 6verhettning) - att en 6kad kre-
ditgivning medverkar till att priserna pa en viktig tillgdngsmarknad
stiger kraftigt pa kort tid (som for jarnvigsobligationer under 1860-
talet, aktier under 1910-talet och kommersiella fastigheter under
1980-talet). Lite lingre fram i det skeendet kan en enstaka hindelse,
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ibland en makrockonomisk chock, ibland en specifik hindelse (som
Nyckeln-konkursen), utlosa ett prisfall pa den aktuella tillgingen
som i nista steg leder till en bankkris. Det tycks med andra ord som
om den myndighet som ansvarar for det finansiella systemet, och det
ansvaret har Riksbanken i Sverige, maste ha kontroll 6ver 1) kredit-
expansionstakten, 2) inflationen och inflationsfoérvintningarna och
3) prisutvecklingen pé tillgdngsmarknaderna, och i synnerhet pa till-
gangar dir kredit ir en forutsittning for att marknaden ska fungera
effektivt. Framfor allt fir inte en snabb kredittillvixt, hoga infla-
tionsférvintningar och snabbt stigande tillgingspriser intriffa sam-
tidigt — och definitivt inte i en hégkonjunktur.

Detta sitter fingret pa Riksbankens ansvar for den svenska 199o-
talskrisen.

Riksbanken underskattade den kreditefterfrigan som skapades
efter 1985 och allvarligast, dverskattade sin formdga ast hilla krediturbu-
det i schack med penningpolitiska medel. Den fasta vixelkursnormen
gjorde det i praktiken oméjligt att anvinda en hog rinteniva for att
diampa kreditefterfrigan. Mot det kan man siga att om den mojlig-
heten funnits, hade det inte hjilpt. De nominella utliningsrintorna
var mycket hoga, kring 15 procent for en bostadskredit, och nagra
ytrerligare procentenheters lanerinta hade med det skattesystem
som gillde, och i den euforiska stimning som rddde, knappast brom-
sat kreditvolymerna till hushillen mer in marginellt. Och pé den i
sammanhanget kritiska kommersiella fastighetsmarknaden grasse-
rade efter 1987 rena Klondyke-stimningen, delvis baserad pa gynn-
samma fundamenta (bland annat fortsatt reala hyreshojningar), del-
vis pd en groende spekulationsvig. En stramare penningpolitik skul-
le pa det stadiet knappast ha gjort ndgon stor skillnad.

For utvecklingen pd den kommersiella fastighetsmarknaden
hade diremot sannolikt en annan missbedémning stor betydelse.
Riksbanken lit valutaregleringen finnas kvar under alltfor ling tid efter
1985 och bidrog dirmed till att Gverhettningen av samhillsekono-
min férvirrades. For vad som hinde var att privatpersoner och fore-
tag av valutaregleringen lastes in i Sverige med sin forhojda investe-
ringsvilja. Det gillde inte minst for fastighetsbolag och andra som
ville gora investeringar pé fastighetsmarknaden. Med valutaregle-
ringslocket pé i Sverige steg fastighetspriserna ganska sikert mera
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in vad de annars skulle ha gjort. Overhettningen pi byggmarkna-
den blev lika sikert extra stor. Att avvecklingen av forsikringsbola-
gens placeringsplike f6ljde parallellt med bankregleringarna gjorde
inte saken bittre. Tvirtom - det bidrog till att stora placeringsbe-
lopp frigjordes och i praktiken fann vigen till den svenska fastig-
hetsmarknaden.*® Forsikringsbolagens placeringar i fastigheter var
under dren 1985-1989 mycket stora.

Priglat av hushallens laneeufori 1986 och i borjan av 1987 gjorde
Riksbanken pa hésten 1987 vissa forsok att reglera fram en aterhall-
samhet pa den delen av kreditmarknaden. Det triffades en si kallad
frivillig 6verenskommelse med kreditinstituten om att alla krediter
méste ha klara, tidsbestimda amorteringsplaner. Men det var ett
trubbigt instrument utan verklig genomslagskraft. Overenskom-
melsen upphorde ocksa ate gélla i mars 1988, bara nagot halvar efter
det att den hade triffats. Det horde {6r 6vrigt till bilden act det da
inte lingre var hushéllen utan féretagen som visade den snabbaste
kreditexpansionen.

Riksbanken hade uppenbarligen grave underskattat styrkan i
kreditefterfragan. Den lit sig inte kontrolleras av penningpolitiken
som det tycks som om Riksbanksledningen till en borjan hade trott,
det maste till finanspolitiska dtgirder. Det handlade avgjort om en
felbedomning.*” Eller som Kjell-Olof Feldt, en aning férorittad
uttrycker det nir han beskriver relationen till divarande riksbanks-
chefen, Bengt Dennis, sett i sitt eget, finansministerns, perspektiv:
»Riksbankschefen, som lovat mig atc hélla bankerna i Herrans tukt
och férmaning, vinde nu pi klacken och borjade forst vidja, sedan
offentligt kriva att finanspolitiken skulle skirpas for att motverka
kreditexpansionen.«*®

Riksbanken hade inte kontroll éver inflationen. Aven om ansvaret
fér den hoga svenska relativinflationen under 198o-talet miste
delas med andra, regeringen som inte miktade med en stramare
finanspolitik och arbetsmarknadens parter som regelmissigt vid
den hir tiden forhandlade fram f6r hoga loner relative den svenska
produktivitetsutvecklingen, ir det bara att konstatera att under
6verhettningsiren var inflationen och inflationsférvintningarna i
Sverige pa nivin kring 10 procent — och dirmed hogre dn i de flesta
andra OECD-linder.
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En kommentar om Riksbankens ansvar pa den hir punkten ir
viktig. Det brukar ibland sigas att den snabbt stigande realrintan
efter 1991 orsakade de dramatiska prisfallen pé fastighetsmarkna-
den och dirmed indirekt bankkrisen. Det dr en forenklad, ja direkt
felaktig bild. Nir realrintorna bérjade stiga pd allvar 1992 och
under korta perioder 6versteg 10 procent sjonk givetvis priserna pa
tillgdngsmarknaderna. Men vid den tidpunkten var prisfallet sedan
linge utlst. I sjilva verket hade prisokningarna pd kommersiella
fastigheter borjat stagnera redan under 1989 och fortsatte under
1990. Frin och med 1990 var prisfallet pa t.ex. kommersiella fastig-
heter i A+-ldgen pa Goteborgsmarknaden dramatiskt, och med en
viss f6rdrojning gillde det ocksé pa Stockholmsmarknaden (se figur
2) - och dessa prisfall skedde under samma period som realrintor-
na var i sjunkande.

Nir finansbolagen hosten 1990 stillde in betalningarna blev,
som jag har visat, den kommersiella fastighetsmarknaden i prakti-
ken illikvid, de som maste silja kunde inte gora det eftersom kredit
saknades, och dirmed kom i nista steg de mest utsatta fastighetsbo-
lagen i kris och strax direfter bankerna. Nordbanken var forst ut
bland bankerna. Redan i november aviserades kraftigt vixande for-
luster for verksamhetsiret 1990 och vd tvingades avga strax fore
arsskiftet. Under viren 1991 kom andra banker med stora forlustre-
serveringar och dirmed de forsta tecknen pa att en bankkris kunde
vara i antdgande.

Bankkrisen fordjupades visserligen genom »realrintechocken«
eftersom bankerna, allt annat lika, tvingades sitta ligre virden pa
sina krediter till fastigheter i boksluten for 1991 och dren nirmast
direfter. Men det var inte snabbt stigande realrintor som utlste
bankkrisen, in mindre orsakade den. Det var i stillet att det redan
frin hosten 1990 saknades kredit f6r affirer pd de extremt hoga
prisnivier som gillt och for de aktorer som behovde silja for att kla-
ra sin likviditet. Det var snarare de héga nominella rintorna som var
bekymret 6r fastighetsbolagen vid den hir tiden, det gillde dven
for de vilkonsoliderade och seriosa féretagen. Det gick inte att f3
kalkylen att g ihop foér en ny fastighetsaffir, driftsnettot efter
avskrivningar och skatt rickte inte for att ticka de hoéga rintekost-
naderna, nigot som bankerna efter 1990 steg for steg blev alltmer

160



Peitersson: 1990-talers fastighets- och bankkris — bankperspektiver

angeligna om for ate ge kredit. Och i den mén det blev en affir gjor-
des den, logiskt nog, pa visentligt ligre prisnivier dn tidigare.

Man skulle kunna siga att Riksbanken hade ett ansvar eftersom
de nominella svenska rintorna tvingades upp nir tilltron till den
svenska valutan pa allvar borjade erodera i bérjan av 199o-talet.
Den fasta vixelkursregimen, en institution som vi i Sverige hade
haft under sd gott som hela 19oco-talet (efter maj 1981 var den
svenska kronan kopplad till ecun), framstar siledes som »ansva-
rig«. A andra sidan kan man formodligen hivda att med en flytan-
de vixelkurs redan frin mitten av 198o-talet som, teoretiskt men
knappast politiskt, hade varit ett alternativ (jfr Wohlin, 1998), hade
kanske inte den svenska inflationen kommit ned pa de, relativt sett,
liga nivier som faktiskt kom att gilla frin och med 1992. Och ing-
enting kunde i slutet av 1980-talet vara viktigare dn inflationsbe-
kimpningen. Det tycks som om Riksbanken under de hir aren hade
att segla mellan Scylla och Charybdis och hur man 4n hanterade
den seglatsen skulle den svenska ekonomin komma att paverkas -
och seglingen kunna kritiseras for felaktig navigering.

Vi bor kunna utga fran att Riksbanken under 1980-talet inte lopan-
de foljde de svenska tillgdngsmarknadernas prisutveckling pi det sitt
som man i dag gér. Hade man gjort det hade den kommersiella fas-
tighetsmarknadens priseufori snabbt kommit i fokus och det hade
varit naturligt att Riksbanken, tillsammans med Bankinspektio-
nen, hade gjort bankerna uppmirksamma pa vad som holl pa att ske
i det finansiella systemet.

Till dessa punkter kan man ligga en annan kritik mot Riksbanken.

Det tycks for en utomstiende som om Riksbankens ledande
tjanstemin, och det giller sirskilt berorda riksbankschefer, gent-
emot politikerna inte var sirskilt pAdrivande mot avreglering under
de 4r i slutet av 1970-talet och under tidigt 1980-tal, di flertalet
andra vistlinder de facto avvecklade rinte- och volymregleringar-
na pd bankomradet. Det férekom inte nigon mer omfattande kritik
mot bankregleringarna i Sverige fore 1982, inte heller frin borger-
ligt hall.* Det var egentligen férst den Kreditpolitiska utredning-
ens expertrapporter under 1981 och slutbetinkandet 1982 (SOU
1982:52) som visade pd att regleringarna hade overlevt sig sjilva.
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Utredningens avregleringsforslag var emellertid inte oemotsagt.
Lars Wohlin, chef f6r Riksbanken 1979-1982, ekonom och fére det-
ta statssekreterare i en borgerlig regering, foresprakade i en kom-
mentar till utredningen en fortsatt reglering av bankerna, i varje fall
inte en lika lingtgiende avreglering som den som Kreditpolitiska
utredningen hade foreslagit. »Jag delar inte utredningens uppfatt-
ning att Riksbanken ska avhindas alla mojligheter att styra banker-
nas utldning. «%°

BANKINSPEKTIONENS ROLL

Bankerna limnade, det har jag redan nimnt, under 1980-talet
regelbundet uppgifter till Bankinspektionen om kreditportféljens
storlek och struktur. Det gillde ocksd uppgifter om olika typer av
sikerheter. Myndigheten hade med andra ord i teorin de tekniska
forutsittningarna for att kunna iaktta hur koncentrationen till fas-
tighetskrediter pa ett par ar efter 1987 tkade dramatiskt.’! P4 den
grunden skulle man ha kunnat sl larm om inbyggda kreditrisker —
men gjorde det inte. Med facit i hand kan vi séiga att ingen atgird
skulle ha varit effektivare for att undvika en bankkris 4n att dava-
rande Bankinspektionen - till exempel i omedelbar anslutning till
att utliningstaket togs bort i november 1985 — hade skickat ut ett
kort meddelande om att alla banker i fortsittningen for sin styrel-
se skulle redovisa den samlade kreditportfoljens struktur och for-
dndringar till exempel tva gdnger per ar. Det dr en gissning, men en
kvalificerad gissning, att hade det gjorts skulle vi inte ha fitt nigon
bankkris i Sverige, i varje fall inte en kris med samma bredd och
djup. Att nagot sidant inte kom till stind ir bara ett uttryck for att
tillsynsmyndigheten, lika litet som nigon annan, inte forstod att
det instrumentet behovdes nér den tidigare inbyggda kreditran-
soneringen genom avregleringen hade forsvunnit. Det var ett
uttryck for atc zllsynsmyndigheten saknade full forstielse for hur risk
uppstdr i et avreglerat banksystem. Myndigheten saknade, precis som
bankerna, riskkultur vad giller en kreditportfoljs tillvixt och
struktur.

Mera allmint 4r det tveksamt om Bankinspektionen vid den hir
tiden f6rstod hur risk uppstdr genom koncentration av inbirdes beroende
tillgdngar, till exempel krediter pa en viss, geografiskt koncentrerad
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marknad eller till en viss bransch. Det ir samma kritik som kan rik-
tas mot bankerna (se nedan).

Att hidvda att vi i Sverige pé ett mera allmint plan vid den hir
tiden skulle ha haft en mindre skicklig tillsyn av bankvisendet sak-
nar diremot grund - det dr snarare motsatsen som kan kritiseras,
tillsynsmyndighetens stillning visavi bankerna var for stark.

Det ir for en svensk bankman med praktisk erfarenhet av 1980-
talet svirt, nirmast omojligt, att tinka sig att Bankinspektionen vid
en jamforelse med andra linders tillsynsmyndigheter skulle ha varit
mindre kompetent eller kraftfull gentemot bankerna. Myndighe-
ten leddes snarare med sddan kunskap, ovild och oriddhet att dess
position hade blivit unikt stark. Bankinspektionen upplevdes
under chefer som Kurt Wulf och Sten Walberg (vilka sammanrik-
nat ledde myndigheten fran 1962 till 1986) som en myndighet som
med stor integritet och fasthet skotte sin uppgift — och som med
sikerhet stod sig vil i jimforelse med varje annat lands motsvaran-
de organ. Myndighetens och sirskilt dess generaldirektdrers make
var sé stor att den ibland blev férlamande®? och ocksa i vissa fall gick
for lingt vilket bland annat Lars-Erik Thunholm, tidigare koncern-
chefi SE-banken, har anfort. Ett exempel var banketikbreven under
Sten Walbergs tid, brev till bankernas ledningar dir generaldirekto-
ren forde en diskussion kring vad som var ritt och fel f6r en bank att
gora, for det mesta med utgdngspunkt i ett praktikfall. De kom med
tiden att bli en slags tillimpad »banklag« med stor genomslags-
kraft. Vi som satt i bankledningarna gjorde klokt i att noga studera
vad generaldirektoren hade skrivit och anpassa oss direfter. Ban-
kernas jurister satte emellertid stora frigetecken i kanten f6r dessa
brevs rittsliga verkan.

Det lig ganska sikert en fara i det svenska arbetssittet. En till-
synsmyndighet som inte ger stor frihetsgrad fér bankerna medver-
kar till en féretagskultur som blir mindre tinkande och prévande.’?

Tvé yteerligare kommentarer kring tillsynsmyndighetens ansvar.

Nir det giller en banks beldning av fastigheter ir det férhéllandevis
latt att konstatera att vi i Sverige under lang tid hade en liberal syn pa
hur lingt en bank kunde stricka sig. En beldning upp till 75-85 pro-
cent av fastighetens uppskattade virde, som var huvudregeln i Sveri-
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ge 1 slutet av 1980-talet, var hogre dn vad som normalt gillde i till
exempel engelska banker. Variationerna i beliningsgrad avspeglade
samtidigt olika erfarenheter. Detta kom bland annat till ytan vid dis-
kussionerna i slutet av 1980-talet i den si kallade Cooke-kommittén
som utarbetade nya kapitaltickningsregler f6r bankerna. Kapital-
tickningsreglerna speglade i grunden synen pé vilka risker man kun-
de férknippa med olika typer av krediter och sikerheter. Diskussio-
nerna dterges i kapitaltickningspropositionens text pa foljande sitt:
»Vissa linder som exempelvis England och USA har upplevt kriser
pé bostadsmarknaden med kraftigt fallande priser som foljd vilket
orsakat forluster for bankerna. Sddana linder har inte velat accepte-
ra nigon reduktion av kapitalkravet for sidana krediter.«>* Under-
forstatt i citatet ligger att om inte andra linder hade tyckt annorlun-
da, borde kapitaltickningen for fastighetskrediter ha kunnat vara
ldgre. Bankinspektionen, liksom Finansdepartementet som ansva-
rigt departement, kinde sig uppenbarligen intvingade i ett regelsys-
tem som betraktade fastighetsbelining — och detta oavsett vilken typ
av fastighet det var friga om - som mera riskfylld n vad vi i Sverige
hade erfarenhet av. En relativt hog svensk fastighetsbeldningsgrad
var bara ett annat uttryck fér samma sak.

Enhandsengagemangsgransen, den ovre grinsen for hur stor kredit
som kan limnas till en lintagare, bestimdes vid den hir tiden av
storleken pa bankens egna kapital. Inspektionens rekommenda-
tion, och dirmed bankpraxis, var att ett och samma foretag - eller
snarare alla de kreditengagemang dir gildeniren inte n6dvindigt-
vis formellt men i praktiken kunde betraktas som en och samma
juridiska person - fick ges lan upp till hégst 15 procent av det egna
kapitalet inklusive reserver. Hade en bank - som till exempel
GOTA hade vid utgingen av 1991 — cirka 6 miljarder kronor i eget
kapital och reserver blev siledes enhandsengagemangsgrinsen vid
en mekanisk berdkning cirka goo miljoner kronor. Men praxis var
att de delar av ett engagemang som fullt ut var sikerstillda med A-
sikerheter kunde avriknas.’> Praxis var ocksd att nir en évre grins
fér ett engagemang hade nitts togs underhandskontakt med
inspektionen och tillsammans resonerade berorda tjinstemin sig
fram till ett acceptabelt uppligg.
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Det mesta tyder pa atc Sverige i tillitet enhandsengagemang
under 1980-talet snarare lig pa den forsiktigare in den mer genero-
sa delen, om en rangordningslista skulle ha gjorts upp mellan Sveri-
ge, Norge, Visttyskland och England.>®

Det ir samtidigt ett konstaterande grundat pid de formella
riktlinjer som fanns. Den praktiska tillimpningen dr det som rik-
nas och pd den punkten kan vi inte med sikerhet uttala oss. P4 en
punkt finns det som bankman anledning att vara sjilvkritisk. Sam-
limitering, alltsd att alla krediter till en och samma lantagare
betraktas som en kredit, gjordes sannolikt i alla banker — och pi si
sitt kunde enhandsengagemangsgrinsen bedémas. Det dr mera
tveksamt om samlimitering av alla krediter till olika foretag inom
en och samma koncern alltid gjordes. Nir Nordbankens nya led-
ning viren 1991 samkoérde Pensersfirens alla krediter i banken om-
fattade de 11,5 miljarder kronor, motsvarande nistan hela Nord-
bankens kapitalbas och didrmed lingt vid sidan av tillsynsmyndig-
heten, grinser f6r krediter pd en hand. Det hérde till bilden att Erik
Penser vid den tiden var Nordbankens storsta privata aktieigare.’’

Bankinspektionen blev under 199o-talets forsta dr i takt med att kri-
sens omfattning stod klar mycket hirt kritiserad for underlatenhets-
synder av diverse slag, i massmediedebatten nirmast hudflingd.’®
Ocks8 Bankkriskommittén var méccfulle kritisk. Kommitténs ordfo-
rande, Jan Wallander, ansag att tillsynsmyndigheten under de kritis-
ka dren i slutet av 1980-talet kommit att syssla med fel saker, i allcfor
hog grad varit styrd av problem som uppmirksammades i massme-
dierna och i den politiska debatten.’® Det i sin tur kunde férklaras
med att myndigheten av politikerna hade getts mycket 6vergripande
och oklara mal. Ocksé Riksrevisionsverket drog slutsatsen att verk-
samhetens mal varit for vaga (RRV 1994:15).

Det ir mojligt att myndighetens mal skulle ha kunnat vara tydli-
gare. Men det ir samtidigt osannolike att det under 1980-talets
andra hilft skulle ha gjort sdrskilt stor skillnad. Den grundliggande
férutsittningen — en forstaelse for hur kreditrisker byggs upp i en
portfolj — saknades vid den hir tiden i myndigheten - liksom den av
allt att déma saknades i Riksbanken, Finansdepartementet och
bankerna.
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Bankernas roll (det operativa ansvaret)

Det operativa ansvaret f6r vad som skedde fore, under och efter
bankkrisen har bankerna. Lit oss borja granskningen av vad det
kan innebédra med att stélla tva frigor:

Hade vi samre bankmanagement i Sverige dn i andra linder? Det skulle
kunna tinkas att en mingirig mismanagement skulle ha kunnat
placera svenska banker i en svag position som virker ut i en bank-
kris nir ligkonjunktur och avmattning sitter in. Men det gir inte
att pavisa. Den relativa [dnsamheten i svenska banker under 1980-
talet hade varit hog, det har jag redan antytt. Och omdémen om
svenska banker av utomstiende iakttagare var regelmissigt under
1980-talet mycket positiva. Edward Gardener som land f6r land
granskat de visteuropeiska banksystemen skrev sd sent som 1990
att » ... the Swedish financial system is one of the most sophistica-
ted in the world «.®® Och i mitten av 1980-talet ansdgs svensk »retail
banking« ligga i den verkliga frontlinjen, inte bara nir europeiska
banker stilldes sida vid sida, utan ocksa nir USA, Kanada och Japan
var med i jimférelsen. Bland tio OECD-linder ansigs Sverige ha
det mest avancerade bankvisendet.6!

Hade Sverige ett simre konsoliderat bankvisende? Om svenska banker
hade varit simre konsoliderade, alltsd haft en ligre andel eget kapi-
tal, in banker i andra linder nir bankkrisen drog iging, sa skulle
det kunna vara en forklaring till de relative stora svarigheterna nir
vil krisen inletts. Det ir inte heller en hypotes som hiller. Om vi
hade valt 1987 som jimforelsedr, frimst for att ocksd fA med Norge
innan den norska bankkrisen hade gitt f6r lingt, framstod svenska
bankers konsolidering (5,35 procent) som vil s& god som tyska ban-
kers (3,07 procent) och i nivi med engelska bankers (6,18 procent).
Det vi diremot kunde konstatera var att norska bankers soliditet
(2,82 procent) var forhillandevis [ag redan nir bankkrisen dir bor-
jade. Det déljer sikerligen en delférklaring till varfor norska staten
efter nigra ars bankkris dgde den helt dominerande delen av norskt
bankvisende.
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Nir dessa tva tinkbara paverkansfaktorer undanrojts, vad kan da
sigas om bankernas ansvar for bankkrisen?

Finansekonomin har under de senaste decennierna gjort oss
uppmirksamma pi sambandet mellan avkastning och risk. Jag hiv-
dar att bankerna fére 1991 egentligen inte férstod det sambandet.
Bankernas fokusering var vid den hir tiden nistan uteslutande pa
avkastning och lénsamhet.®* Det fick bland annat till f6ljd atc risk
inte végdes in i strategiska beslut. For hade det gjorts skulle till exempel
inte vissa strukturbeslut som uppenbarligen héjde risknivdn ha
tagits. Att som divarande PK-banken gjorde under nigra r i slutet
av 198o-talet forvirva Carnegie Fondkommission, Sveriges Inve-
steringsbank och (Norra) Nordbanken, var grundat pi vad vi i dag
vet liktydigt med att pa relativt kort tid héja risknivan i den nya
koncernen hogst avsevirt. Eller att som Sparbanken Vist 1987
etablera ett bankkontor p&d Goteborgsmarknaden, som fick vixa
snabbt och i praktiken bli en slags nischbank fér fastighetskrediter,
var i ett riskperspektiv strategiskt fel tinkt. Det blev den kanske,
relative sett, mest kostsamma strategiska satsning som négon
svensk bank har gjort. Och det fanns ocksé i andra banker gott om
strategiska felbeslut sett i ett riskperspektiv.

Ett annat strategiskt missgrepp, sannolikt det totalt sett mest
kostsamma mitt i kreditforluster, som sd gott som alla stora banker
gjorde var att finansiera finansbolagens snabbt expanderande utla-
ning pé fastighetsmarknaden. Det var inte bara de egna finansbola-
gen som fick sin finansiering ordnad via bankerna utan ocksa de
dgarmissigt fristiende, och oftast mer riskbenigna, finansbolagen
(Nyckeln, Obligentia, Gamlestaden m.fl.). Finansieringen skedde
antingen genom att bankerna képte eller garanterade finansbola-
gens marknadsbevisprogram, eller genom reversutlining. Avenide
fall dir man fick »fullgoda sikerheter« forvarades dessa i depd
utan att bankerna dgnade sirskilt stor uppmirksamhet 4t pantens
kvalitet.?

(En del av ansvaret for att bankerna kom att involveras sa djupt i
ocksé de icke-bankigda finansbolagens finansiering faller pd Bank-
inspektionen. Nir den akuta finansbolagskrisen inleddes hosten
1990 och bolagens finansiering pi penningmarknaden i praktiken
hade forsvunnit, tryckte Bankinspektionen pd for att bankerna
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skulle ta 6ver finansieringen.®* Frigan ir om man hade gjort det om
man redan vid den hir tiden ritt hade forstiet krisens omfattning
och att de svenska bankernas overlevnad faktiskt stod pé spel.)

Vad var det di for grundldggande misstag som bankerna gjorde?
Ja, eftersom det saknades en kredit| portfolj [riskkultur tinktes inte det
otinkbara, till exempel att vi nistan i ett slag efter september 1990
skulle f4 en delvis helt illikvid marknad och dramatiskt sjunkande
priser for affirs- och kontorsfastigheter. Och att bankerna i prakti-
ken skulle komma att tvingas ta 6ver minga stora, vilkinda och vil-
konsoliderade finansbolags kreditportfoljer var lika otidnkbart.

Mera allmint kan man uttrycka det s att bankerna under éver-
hettningséren inte forstod hur risk ackumuleras genom koncentration och
det fick olyckliga konsekvenser. Det ledde till for stor exponering pa
en lintagare (i synnerhet genom det vi just berére, att hogre liggan-
de risker inte si sillan hade tagits av ett finansbolag som banken i
sin tur hade refinansierat), pa en bransch (kommersiella fastighe-
ter), pa en ort (Stockholm eller Goteborg eller bada), pa en viss
kategori lintagare etc.

Att bankerna inte férstod riskens férutsittningar i en avreglerad
bankmarknad fick ocksé till foljd att det pa det hela taget saknades
effektiva system for ast folja fordndringarna i hela kreditportfoljen under
overhettningsiren i slutet av 1980-talet — och dirmed saknades den
grundliggande forutsittningen for att kunna uppfatta vad som var
pa gang.

En sak gloms emellertid ofta bort i det sammanhanget. Forind-
ringarna i priserna pa den kommersiella fastighetsmarknaden gick
oerhort snabbt. P4 bara en manad eller tv4, sdrskilt under 1988 och
1989, kunde kvadratmeterpriset for en vilbeligen Stockholms-
eller Goteborgsaffirsfastighet stiga med § o000 kronor. Pa ett ar
kunde prisékningen vara 10 ooo eller till och med 20 coo kronor
for samma fastighet (se figur 2). De informationssystem som skulle
kunna ha hjilpe dill att i tid finga upp dessa prisférindringar, och
dess konsekvenser for kreditgivningen och dess risker, fanns inte i
bankerna och dirmed fanns inte heller méjligheten fo6r bankled-
ningar och styrelser att med nigon rimlig grad av aktualitet se kre-
ditportfoljen som helhet. An mindre fanns system for portfoljana-
lys i teoretisk mening.
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Bankerna gjorde dirutover da och da misstag i den operativa verk-
samheten. Det gjordes sikerligen under den hektiska lanekarusellen
i vissa fall missbeddmningar i affiarsbesluten som inte skulle ha
gjorts under lugnare férhillanden. Det fanns lika sikert flera for-
mella brister i handliggningen av enskilda krediter &n normalt, och
ibland fungerade kanske inte den interna kontrollen som den borde
bland annat eftersom den inte var van vid den avreglerade markna-
dens hogre forindringstakt och krav.

Diremot ir det enligt min mening svirt att finna beligg for att
kredithanteringen och uppfoljningen av kreditengagemangen i de
svenska bankerna mera allmdnt kinnetecknades av stora brister —
och dn svérare blir det som vi redan konstaterat att finna beligg fér
att verksamheten i bankerna till nimnvird del var berérd av ekono-
misk brottslighet (som massmedierna under krisen da och da an-
tydde). Det mesta tyder pi att ordning och reda-frigorna, dven
inridknat den ekonomiska brottslighet som faktiskt fanns, bara sva-
rar for en brikdel av de kreditférluster som bankerna drabbades av
under kriséren i borjan av 199o-talet.

Ett tilligg dr viktigt. Vi veti dag att ett relativt fatal forlustenga-
gemang i de flesta banker bar ansvaret for den helt 6vervigande
delen av kreditforlusterna. Enligt Bankkriskommitténs berikning-
ar var ndgot 6ver hilften av storbankernas samlade kreditforluster
for aren 1992 och 1993 att hinfora till férluster storre dn 50 miljo-
ner kronor. » Antalsmissigt ror det sig i Handelsbankens fall om 42
stycken, for SE-banken dr motsvarande siffra 45. I bida fallen en
forsvinnande liten del av hela antalet férluster. «® Vi vet att samma
monster gillde i de mellanstora bankerna GOTA och Forsta Spar-
banken. Det var med andra ord stora kundforetag med stora kredit-
engagemang som villade de stora kreditforlusterna. Det ir sanno-
likt att manga av dessa var » huvudkontorskrediter«, det vill siga
de hade beretts och beviljats vid ndgon central affirsenhet vid ban-
kens huvudkontor, ironiskt nog ofta med de mest erfarna och kom-
petenta banktjinsteméinnen som ansvariga. Det var dessutom kre-
diter av sddan storlek att de allra flesta hade beslutats i bankens cen-
tralstyrelse. Det blir med den hir insikten ingen tvekan om att vi
som satt i bankernas ledningar ocksa operativt var djupt involverade
i 1990-talets svenska bankkris.
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Den intressanta iakttagelsen frin denna sammanfattning ir hur
ofta ord som »underskatta«, »inte inse«, »sakna« finns med i
redogorelsen. Det ir ingen tillfallighet. Iakttagelsen snuddar vid
det som enligt min mening ir sjilva kirnan i forstaelsen av bankkri-
sen, det finansiella systemets sarpriglade kultur.

Det finansiella systemets sarpraglade kultur

Bankmotet, sedan decennier affirsbankernas arliga manifestation,
holls 1990 den 24 oktober. Det som sades vid bankmétet, eller sna-
rare det som inte sades, ir pd minga sitt tankevickande. P4 dagen
en ménad efter »den svarta mindagen« — den 24 september 1990 -
da finansbolagskrisen inleddes fanns inte bland alla dem som yttra-
de sig en probleminsikt som stir uppritt vid en granskning mot vad
viidag vet.®® En stor del av tiden dgnades at att diskutera den svens-
ka penningmarknadens brister. Med rykten som stéd hade pen-
ningmarknaden, si gick resonemanget, satt ut finansbolagen i
kylan med en likviditetskris som foljd. Det pdpekades frin Bankin-
spektionens generaldirektor Anders Sahlén, att de finansbolag som
hade drabbats - och det var i oktober 1990 Nyckeln, Gamlestaden,
Independent — ». .. dr mycket solida. De har betydande kreditport-
foljer av god standard ... det ir griddan som har rikat ut for pro-
blemen. «®’

Det var en alltigenom felaktig analys. Penningmarknaden hade
rite, det vet vi i dag.

Det ligger ingen kritik i konstaterandet. Vi alla - alla som var
verksamma pi de finansiella marknaderna - var vid denna tidpunkt i
oktober 1990 i princip lika okunniga och hade samma oforméga att
forstd vad som holl pa att ske. Frigan stilldes till exempel om Bank-
inspektionens egna revisorer i finansbolagen hade slagit larm. Beske-
det frin Anders Sahlén var entydigt. » Nigra speciella forvarningar
om finansbolagens forsimrade situation har inte forelegat. «%®

Om allvaret i bankernas situation ridde vid den hir tidpunkten,
naturligt nog, en innu stérre okunnighet. Okade kreditforluster var
ind4 att vinta menade Anders Sahlén. » Under 1990 torde kredit-
forlusterna 6ka med néra 50 procent i banksystemet och uppga till
cirka 5 miljarder kronor.«® Mindre in fyra minader senare redovi-
sade bankerna kreditforluster pa mer dn dubbelt si mycket, cirka 11
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miljarder kronor. Det i sig dr en felbeddmning av viss rang. Men fak-
tiskt sett, det vet vi i dag, hade bankerna redan inf6ér bokslutet fér
1990 reserveringsbehov som var langt hogre, kanske pé 100 miljar-
der kronor eller mera. De engagemang som skulle komma att ge de
stora kreditforlusterna under 1991 och 1992 fanns redan d i kredit-
portfoljen. Det var det emellertid ingen som insdg hosten 199o0.

Inte ens aktiemarknaden férstod vad som holl pa att ske med
banksystemet. I sjilva verket drojde det nistan ett ar fram till som-
maren 1991 innan aktiemarknadens aktorer insdg att Sverige hade
en bankkris. Det var d& bankindex slippte foljsamheten till general-
index som hade varit niistan total sedan i september 1990.7

Elementet av 6verraskning i den svenska finanskrisen ir sldende.
Det gar en mycket tydlig grins mellan tiden fore hosten 1990, kin-
netecknad av genuin tilltro till finanssektorn utan skymten av ifra-
gasittande och tiden direfter. Det var inte si, som vi har sett, att
probleminsikten kom omedelbart. Det var en process. Den inleddes
med en fas pd nigra manader med fokus pa finansbolagen. Refera-
tet frdn bankmotet den 24 oktober ir ett tidsdokument med forut-
sateningar ate bli klassiskt. Processen fortsatte med att vissa hogbe-
lanade fastighetsbolag, till exempel Allhus, ocksé fick likviditetsbe-
kymmer. P4 en allt snabbare snurrande karusell fick allefler finansi-
ella akeorer svart att hilla sig fast. Men alla var hosten 1990 tagna
pa singen. »De flesta hiller med om att den hir utvecklingen har
kommit som en obehaglig éverraskning. «”?

Denna kollektiva oformiga att i tid se vad som var pd gang ir
den verkligt tankevickande observationen. Nir vi i efterhand tittar
pa hur en del siffror och figurer som beskriver éverhettningsiren
ser ut — till exempel bilden 6ver fastighetsmarknadsprisernas form-
liga explosion pa Stockholms- och Goéteborgsmarknaderna efter
1987 (figur 2) - framstir godtrogenheten och troskyldigheten som
hipnadsvickande stor — och den kritiken faller tyngst pa oss som di
satt i ansvarig stillning i bankerna. For vi borde ha forstitt att en
flerdubbling av till exempel priserna pd kommersiella fastigheter pa
mycket kort tid (som sedan i sin tur 1ag till grund f6r de sikerheter
bankerna accepterade for den 6kade kreditgivningen) innebar en
drastiskt forhojd risk i kreditportfoljen. Atminstone borde vi ha
insett, kanske redan under 1988, att om priserna pa fastigheter 6kar
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dramatiskt sa finns mojligheten ate de lika dramatiske faller. Men vi
gjorde inte det.

Vi godtog virderingsinstitutens berikningar. Hade vi inte gjort
det utan sjilva borjat rikna, si skulle vi - teoretiskt sett — ha kunnat
se att ménga fastigheter var fundamentalt felvirderade genom att
risken i direktavkastningskravet var kraftigt underskattat. Vi hade
ocksd kunnat se att kinsligheten i kalkylerna var stor. De byggde till
exempel pd antaganden om den framtida hyresnivin och realrintan
som skulle kunna dndras radikalt — och som ocksi kom att dndras
radikalt med, som vi alla vet, katastrofala foljder for fastighets-
marknaden och dess kreditgivare.

Men det som i dag forefaller som en oforlitlig underlitenhet
méste virderas utifrin de forhallanden som gillde fire hasten 1990.
Och dé var, som jag har padpekat ménga ginger, for alla kreditgivare
utlining mot sikerheter i fastigheter inom till exempel 75 procent
av uppskattat virde den mest attraktiva kreditgivning man kunde
tinka sig. Artionde ut och artionde in hade svenska banker gjort
mycket sma, nistan forsumbara forluster pa sidana fastighetskredi-
ter. Det hade format en 6vertro pa fastigheter som belaningsobjekt.
Och framfor allt hade det invaggat bankerna i tron att mycket stora,
systemhotande forluster pa 14n mot panter i fastigheter i praktiken
var en omdjlighet.

Varfor hade det blivit si? Varfor hade vi fitt en foretagskultur i
bankerna dir denna riskinsikt saknades? Ja, det dr lite att férstd att
det har ndgot att géra med regleringarna. Ett utliningstak fungerar
exempelvis i praktiken som ett kollektive bedévningsmedel pa
bankledningar och kreditansvariga. Far det verka under tillricklig
lang tid blir de mekanismer och incitament som i en avreglerad
marknad leder till kreditransonering okinda och effektivt avtrub-
bade. Prisdifferentiering efter risk behovs inte. Det blir onédigt att
sitta upp grinser for hur stor en banks totala kreditexponering pé
vissa branscher eller sektorer ska vara. Och viktigast, det blir svirt
att uppritthlla en kreditriskkultur i bankerna eftersom en utli-
ningsreglering under lang tid leder till mycket liga kreditforluster.
Med bara forsumbara kreditférluster i banksystemet — och s hade
det varit i Sverige under i stort sett hela efterkrigstiden” - blir det i
praktiken omojligt att skapa en foretagskultur med kinsla for att
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kreditférluster kan hota en banks éverlevnad. Overhuvudtaget ir
regleringarnas konsekvenser for féretagskulturen i bankerna inte
tillrickligt uppmirksammade och forstddda. Vi kan vara sikra pa
att de dr mycket negativa med mycket héga samhillsekonomiska
kostnader som foljd.

De oforsiktiga uttalandena under Bankmotet 1990 och banker-
nas omisstinksamma accepterande av att en fastighet hade det vir-
de virderingsinstituten bedomde att den hade, skulle kunna kallas
finanssektorns nirsynthet. Det skulle ocksd kunna uttryckas som
finanssektorns oférmdga att ifrigasitta den fére 1990 forhirskande
bilden av att mycket stora forluster pa fastighetskrediter faktiske var
tankbara. Det dr visentligt att vi inser att de tvd basala kreditmark-
nadsregleringarna, rintekontrollen och utldningstaket, mer 4n
ndgot annat har ansvaret f6r ate det blev si.

En avslutande kommentar om bankkrisens avveckling’

Det ir svart att inte vara positiv till det sitt pa vilket 1990-talets
svenska bankkris avvecklades. Med facit i hand finns det sikerligen
atgirder i krishanteringen som skulle ha kunnat goras annorlunda,
men givet den situation som rddde nir besluten togs ir det samlade
resultatet mycket gott. Det ska dd mitas framfor allt i hur snabbt
det svenska bankvisendet var tillbaka i »business as usual« med
effektiva organisationer, fungerande kreditgivning och god lon-
samhet. Och det gick forvinansvirt snabbt med tanke pa krisens
omfattning; redan verksamhetsaret 1995 kan man siga att de svens-
ka bankerna hade normaliserats. Om politikerna méste bara huvud-
ansvaret fOr att Sverige fick en bankkris ir det 4 andra sidan politi-
kerna, och det giller bade borgerliga och socialdemokratiska rege-
ringar i borjan av 1990-talet, som ska ha berom {6r det sitt pd vilket
bankkrisen avvecklades.”*

Tva atgirder var avgorande for det snabba tillfrisknandet, dex
statliga garantin for att skydda bankernas externa finansiirer och
den, lat vara framtvingade, omliggningen av valutakursregimen hos-
ten 1992 med bland annat snabbt sjunkande realrintor som {6ljd.
Mindre viktig i makroperspektivet men sannolikt visentlig for att
operativt genomfora de strukturella grepp som fordrades var inrit-
tandet av en separat myndighet, Bankstidsndmnden. Alternativet att
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bedriva arbetet frin Finansdepartementet eller forstirka Finansin-
spektionen som skulle ha legat nira tillhands, hade troligtvis funge-
rat visentligt simre. En befintlig myndighet har en troghet som
passar illa nir, som i det hir fallet, kraven p snabbhet och flexibili-
tet ir hoga. Att den statliga garantin sd smaningom avvecklades
(liksom Bankstédsnimnden), och att man nog kan siga att det var-
ken skedde for tidigt eller for sent, tillhor ocksd det som bidrar till
det positiva omdémet om krishanteringen.

P4 en punkt kan man vara kritisk. Det tycks som om insikten att
vi hade att géra med en systemkris kom alltfor sent. Man kan siga
att det inte var férrin sensommaren 1992 som berérda myndigheter,
inklusive regeringen, agerade som om det inte bara var enskilda ban-
ker som hade problem utan hela det svenska banksystemet. Den sen-
komna insikten kom inte ha nigon storre betydelse for bankkrisens
hantering. Men givet andra faktiska omstindigheter (som till exem-
pel ate de svenska bankernas mycket stora, kortfristiga upplaning i
utlindsk valuta pa allvar hade borjat ifrdgasittas av de utlindska pla-
cerarna, kanske redan under 1991 eller viren 1992), och givet ett
grand av otur (som till exempel att ocksd S-E-banken skulle ha ham-
nat i en 6ppen, akut 6verlevnadskris, vilket sannolikt var nirmare
verkligheten dn vad som hittills framkommit), skulle problemen f6r
det svenska finansiella systemet, och i sista hand fér svensk ekonomi,
ha kunnat bli langt allvarligare 4n vad de nu faktiskt blev. Eller sagt
pé annat sitt. Den svenska modellen f6r bankkrishantering som gatt
pé export i kraft av det lyckade resultatet pA hemmaplan hade inte sa
lite tur med omstindigheterna under de ir som den grundlades.

En ytterligare kommentar: Nir Finansinspektionen under 1991
och 1992 inforde tydligare regler for hur bankernas évertagna fas-
tigheter skulle redovisas och nir, nigot senare, Bankstodsnimnden
stillde krav pa att bankernas sikerheter i fastigheter skulle virderas
efter principen att en fastighet ska bira alla sina kostnader (vilket,
som vi vet, inte gillde under direktavkastningskalkylens tid pa
1980-talet), blev sannolikt konsekvensen i praktiken, allt annat
lika, att bankernas reserveringar for befarade kreditforluster i bok-
sluten 6kade — och pa sa sitt till synes »forvirrade« bankkrisen.”
Kurvan 6ver kreditférlusternas férdelning dver tiden blev si att
sdga spetsigare (jfr figur 1).
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Att anvinda redovisningsreglerna pa det sittet kan kritiseras.
Och man kan hinvisa till att myndigheterna i manga andra linder
som drabbats av bankkriser har valt en mjukare modell som inne-
burit att bankerna har tillatits ha fullt virderade krediter i portfol-
jen trots kinda, potentiellt stora, forlustrisker i engagemanget, i
vissa fall sd stora att bankernas existens som foretag skulle ha varit
hotad om en redovisningsmissigt sundare virdering hade tillim-
pats. Det sitt pa vilket de amerikanska myndigheterna i borjan av
198o-talet tillit storbankerna att redovisningsmaissigt hantera de
nodlidande s kallade LDC-krediterna, i forsta hand krediter till
latinamerikanska stater, brukar i litteraturen nimnas som exempel
pé den »mjuka« linjen.

Jag delar inte den kritiken av visentligen tva skil. Bankkrisen
var en systemkris och d& dr det naturligt att syszemers tillfrisknande
sdtts i forsta rummet och de enskilda aktorernas i andra rummet.
Det kan komma att innebira att de virderingsprinciper och redo-
visningsregler som skulle ha gillt i ett normalt lige miste sittas it
sidan f6r en mer forsiktig ordning for att systemet s& snabbt som
mojligt ska borja fungera normalt. Det kan, som i fallet med den
svenska bankkrisen, i praktiken komma att innebira att bankerna
tvingas redovisa mycket stora kreditforluster, och stora portféljer
av osikra fordringar, tidigare 4n vad som skulle ha skett under mer
normala férhéllanden. Och det i sin tur kan komma att innebéra att
vissa kunder som tvingats 6verlimna tillgdngar till banken kommer
i klam, till exempel forlorar virden som de kan tycka tillh6r dem, i
virsta fall blir det konkurs. Det ir det pris som samhillet och med-
borgarna far betala for att fa systemet i ordning s& snabbt som moj-
ligt. Det dr det forsta skilet.

Det andra skilet 4r att givet den situation som den svenska ekono-
min befann sig i efter hosten 1992 med sjunkande rantor och spiran-
de optimism i samhillsekonomin fanns det ett mandverutrymme f6r
en politik av det hir slaget. Den férhéllandevis goda soliditeten i ban-
kerna nir krisen borjade, det fanns vid utgingen av 1990 65 miljarder
i bankernas kreditforlustreserver (virderegleringskonto for lan), och
det faktum att bankerna under krisiren 1990-93 dkade rorelseresul-
tat fore kreditforluster var yteerligare tvd omstindigheter som gjorde
att ta » tjuren vid hornen «-strategin sannolikt var den bista.
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Noter

1.

Ett antal personer har list och kommenterat kapitlet i manuskript. Jag tack-
ar sirskilt Johan Lybeck, Bertil Sjostrand, Gabriel Urwitz, Jan Wallander och
Staffan Viotti, alla personer med djup inblick i hur bankerna arbetade och i
hur det finansiella systemet fungerade under de aktuella dren i slutet av
1980o-talet och bérjan av 1990-talet. Anda ir det naturligtvis jag sjilv som
ensam star for texten inklusive det som eventuellt blivit fel i faktaredovis-
ningen och, som kanske nigon kan tycka, i tonvikt och urval.

Med bankkris menas en situation med tre kriterier uppfyllda: 1) Betydande
banker har slagits ut eller skulle ha slagits ut om inte 2) statsmakterna hade
ingripit. Vidare har 3) allminhetens fértroende f6r bankerna minskat, det
senare ett uttryck for att en bankkris har ett brett genomslag i samhillet och
bland medborgarna.

Med fastighetskris menas i det hir ssmmanhanget att pd en viss del av fas-
tighetsmarknaden (kommersiella fastigheter) har viktiga akeorer (fastig-
hetsbolag) slagits ut pi grund av likviditetsbrist, i sin tur beroende pi 1) att
kredit inte gir att fi i nédvindig utstrickning vilket medverkar till 2) att
inga affirer gors pa de prisniver som gillt fére den akuta krisen.

Med den kommersiella fastighetsmarknaden menas i branschen i de flesta fall
kontorsfastighetsmarknaden. Begreppet vidgas emellertid hir till »mark-
naden for hyreshus med uteslutande bostider eller inslag av bostider, hyres-
hus med uteslutande lokaler, industrifastigheter samt 6vriga fastigheter
som inte ir smihus«. Definitionen sammanfaller med den som under 1980-
talet anvindes av Stockholms Fastighetskontor under beteckningen »den
professionella fastighetsmarknaden«. De tvd begreppen anvinds siledes
hir synonymt.

Det ir sannolike att de fastighetsrelaterade kreditforlusterna var dnnu nigot
storre under perioden 1990-1993 beroende pi att finansbolagens kreditfor-
luster, som till stor del avsig toppbelining av kommersiella fastigheter, inte
ir inkluderade i dessa siffror. Se Wallander, (1994), s. 82 ff.

Med kreditforluster menas summan av bankernas (moderbolagens)
»konstaterade « och »befarade « férluster, i forekommande fall justerad for
»... vad som influtit pa tidigare irs konstaterade forluster respektive vad
som dterférs av reservering for befarade forluster. Som kreditférlust skall
aven redovisas erforderlig nedskrivning av aktier och annan egendom som
overtagits for skyddande av fordran.« (Bankinspektionens féreskrifter
1985:7) Fore 1991 forekom knappast évertagna kommersiella fastigheter i
de svenska bankernas bokslut, det kom diremot att i boksluten for 1991 och
1992 vara en stor, méjligen dominerande, post vid berikningen av kredit-
forlusterna.

Med fastighersrelaterade krediter menas krediter till féretag som arbetar
med fastighetsforvaltning och byggnadsverksamhet samt i dvrigt krediter
mot sikerhet i fastighet. Det senare innebir att begreppet blir ndgot otydligt
och sifferuppgifter om fastighetsrelaterade krediter och kreditférluster
under den hir aktuella perioden méste behandlas med viss forsiktighet.
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Kapitlets forsta del, fram till avsnittet Vem bér ansvarer?, ir i allt visentligt en
bearbetning och uppdatering av ett par avsnitt i Bankkrisen inifrin. Se Pet-
tersson, (1993 a).

Vill man i mera precisa former ange hur priset bestdms for en fastighet dir
driftnettot varje r dr konstant fir sambandet foljande utseende:

Z‘ 1+r) 1+r) (1)

Formeln siger det sjilvklara ate fastighetens pris i dag (P) ir nuvirdet pa
summan av de drliga driftnetton (d) som fastigheten ger under sin livslingd
och restvirdet (R), i bada fallen diskonterade med ett visst kapitalférrint-
ningskrav (r). Tanker vi behélla fastigheten under lang tid, i den teoretiska
modellen sa ling tid att restvirdet édr noll, kan formeln forenklas hogst avse-
vire till:

d
P=— 2

d (2)
Formeln uttrycker alltsd bara vanligt sunt fornuft, priset pa fastigheten speg-
lar nivdn pa det férvintade driftséverskottet och pi vad vi har f6r krav pa
kapitalférrintning. Om vi tror att driftnettot 6kar med x procent per ir kan
formeln ndgot forenklat skrivas om pa foljande site:

d

P= (3)

Om x = inflationen betyder det att :

Driftnettot forsta dret

(4)

" Det reala kapitalférrintningskravet = Dircktavkastningskravet

Om driftnettot 6kar mer in inflationen, till exempel om vi har stigande real
hyresnivé och driftskostnaderna bara 6kar med inflationen, giller att Direkt-
avkastningskravet = Det reala kapitalforrintningskravet minus den reala
driftnettodkningen. Om driftnettot inte okar lika mycket som inflationen,
till exempel genom liga hyreshojningar och den avskrivning som fastigheten
miste bira, giller att Direktavkastningskravet = Det reala kapitalforrint-
ningskravet plus den reala driftnettominskningen.

Det argumentet anférdes bland annat i drsredovisningen {6r 1990 for fastig-
hetsbolaget Aranis. Orsakerna till prisstegringen i Sverige efter 1987 var

>... framforallt frukten av den tidens valutarestriktioner «.

. Diremot ir det en villfarelse att tro att fastighetskrisen under sitt akuta ske-

de i borjan av 1990-talet fick till foljd att inga affirsavslut alls gjordes pa den
professionella fastighetsmarknaden. Det dr ocksa fel att tro att antalet fastig-
hetsaffirer under overhettningsiren var visentligt storre dn normalt. I
Stockholm var antalet avslut pa denna del av fastighetsmarknaden pé det
hela taget konstant under den andra hilften av 198o-talet. Antalet fastig-
hetsforsiljningar per ar var som ligst 538 (1991) och som hégst 788 (1986).
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Forsta halvaret 1992, mitt uppe krisen, gjordes 315 fastighetsforsiljningar pa
Stockholmsmarknaden (jfr Stockholms Fastighetsmarknad, Stockholms
Fastighetskontor, regelbundna publikationer).

For fyra vilkinda, borsnoterade fastighetsbolag — Fabege, Piren, Klovern
och HILAB - minskade enligt respektive drsredovisningar pi tva dr - 1990
och 1991 - marknadsvirdena pd de egna fastigheterna med 44 procent, 45
procent, 37 procent respektive 33 procent.

Egentligen skulle vi tala om rotalavkastningskalkylens tid eftersom det var vad
det handlade om. Det som riknades med det nya synsittet var inte fastighe-
tens direktavkastning utan totalavkastningen, det vill siga summan av
direktavkastningen under innehavstiden och realisationsvinsten vid forsilj-
ningen.

Enligt byggmdstarkalkylen, som var den dominerande kalkylmetoden under
1970-talet, skulle en fastighet tiicka sina kostnader redan férsta aret. Fastig-
heten betraktades som en rorelse vilken som helst. Forvaltningens intikter, i
praktiken hyrorna, skulle vara hogre dn drifts- och kapitalkostnaderna for ate
ckonomin skulle betraktas som sund. Att dgaren hade andra verksamheter -
ofta byggande — som ocksa gav vinst och ndgon ging fick bidra till att ett fas-
tighetsforvirv likviditetsmissigt gick ihop, var snarare undantag in regel.
Att l4na till ete likviditetsunderskott i fastighetsrérelsen var det knappast tal
om, i varje fall var det inte vad det skulle komma att bli under 198o-talet, en
del av affirsidén.

Utlaningsregleringen, liksom rintekontrollen, avsig for bankerna den sa
kallade gvriguddningen, det vill siga all utlaning i svenska kronor exklusive
frimst prioriterade byggnadskrediter, det senare krediter till byggande med
statlig belaning. Det dr viktigt att notera att utliningen i utlindsk valuta inte
berordes av regleringarna. Den utliningen var siledes bade volym- och pris-
missigt oreglerad.

»Kreditmarknaden 1985«, (1986), s. 10.

Enligt de kapitaltickningsregler som gillde hosten 1989 var kapitalkravet pd
en fastighetsrelaterad kredit, dir sikerheterna lig inom 75 procent av upp-
skattat virde och som inte var industrifastighet, endast 1 procent.

Ett exempel, bland minga, dir det dterkommande pastés att bankerna efter
avregleringen hingav sig at volymtinkande ir ekonom-historikerna Mats
Larssons och Hans Sjdgrens bok Végen till och frdn bankkrisen. Det kan kanske
for en icke-bankman ligga nira till hands att tala om volymtinkande och
»om en tydlig prioritering av tillvixt framfér andra mél« nir man vet att
bankerna kraftigt 6kade sin utlining efter 1985. Men killkritiken ir inte sir-
skilt 6vertygande nir forfattarna for att styrka sin tes refererar till andra kil-
lor ocksa forfattade av icke-bankmin med lika begrinsad insyn i hur banker-
na faktiskt arbetade. Se Larsson och Sjégren, (1995).

Det som enligt min mening har gillt i Sverige har uppenbarligen inte gillt i
Norge. Atminstone vissa norska banker hade av allt att doma ett [onsamhe-
ten 6verordnat tillvixtmal. En av de storsta bankerna formulerade sig pa fol-
jande sitt i sin strategiska plan for perioden 1983-86: »Bankens strategiska
mal ir starkare tillvixt dn andra banker.« Om Kreditkassen, som var den
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snabbast expanderande norska, stora affirsbanken, skriver Torger Reve:
»Milet var att ha en starkare vixt in andra banker och diirmed 6ka mark-
nadsandelarna.« Enskilda norska banker vixte ocksd snabbare in de mest
expansiva svenska bankerna. Kreditkassen 6kade sin balansomslutning frin
46 till 104 miljarder kronor pa tvd ir (1985-1986), en tillvixttakt pa sam-
mantaget 124 procent. SE-banken och Svenska Handelsbanken (moderbola-
gen) okade under de tvd mest intensiva kredittillvixtdren i Sverige (1989-
1990) balansomslutningen med sammantaget 61 procent respektive 54 pro-
cent. Forsta Sparbanken, som var den storsta och snabbast expanderande
sparbanken, 6kade under samma tva ar balansomslutningen med 56 pro-
cent. Se Johnsen, (1992), s. 119, 165-171.

Med ett langt tidsperspektiv framstr i sjilva verket de svenska bankernas
rintemarginal under 6verhettningsiren 1987-1989 som en anomali. Varken
tidigare eller senare under perioden 1970-2000 har rintemarginalen stigit
sd snabbt och varit s& hég som di, som mest 8 procentenheter 1991. Killa:
SOU 2000:11, bilaga 3, figur 8.

I den promemoria som ligger till grund fér den statliga bankgarantin, som i
ovrigt dr ett vilavvigt och vilformulerat dokument, finns en skrivning med
foljande lydelse apropd de anmirkningsvirt stora kreditférlusterna i Nord-
banken, GOTA och Forsta Sparbanken: » Det skall ses mot bakgrunden av att
dessa institutislutet av 1980-talet hade som mél att expandera verksamheten,
sirskilt i storstadsregionerna, och dirmed var beredda att ta stora risker. « Jfr
»Promemoria med utkast till proposition om atgirder for att stirka det
finansiella systemet«, (1992), s. 6. Om jag begrinsar min kommentar till
Forsta Sparbanken ir skrivningen felaktig pa tre punkter: 1) Det 6vergripan-
de malet var att héja rintabiliteten pd eget kapital, 7nze att expandera verk-
samheten. Detta kan pa olika sitt dokumenteras. 2) Bankens styrelse och led-
ning tog inte medvetet hogre risker eftersom ingen bankledning, inte heller
Forsta Sparbankens, var medveten om det extraordinira risktagandet. 3) For-
sta Sparbankens ezda marknad var Stockholm/Géteborg genom att bankens
hela verksamhet var koncentrerad till de bida storstadsmarknaderna.

Det finns diverse beskrivningar av hur kreditbedomning av foretag gick till
vid den hir tiden, de flesta av lirobokstyp. Se till exempel Broomé, (1982).
Mer levande beskrivningar sett i en bankchefs perspektiv finns bland annat
i: Thunholm, 1974 respektive Wallander, 1991. Och inte minst i biografier
over vissa ildre tiders bankpersonligheter, se till exempel Girdlund, (1976),
respektive Thunholm, (1991).

Se prop. 1986/87:12,s. 8.

Foretagets tre banker tog alla upp en limit for certifikatsprogrammet pé det
fulla beloppet 500 miljoner kronor. Anledningen var helt enkelt att vid varje
tidpunkt skulle féretaget ha rite ate vilja den bank som till ligsta pris kunde
placera ldnet (eller snarare i praktiken delar av linet). Engagemangsbeskriv-
ningen ska siledes znze tolkas s att det samlade foretagscertifikatprogram-
met var 3 X 500 miljoner kronor, beloppet var givetvis som hogst 500 miljo-
ner kronor. Dessutom fanns en s kallad negativklausul, det vill siga kund-
féretaget hade forbundit sig att inte - utan bankernas medgivande - anvin-
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da eventuella tillgingliga eller frigjorda siikerheter for att ta upp nya krediter
utéver de som hade 6verenskommits.

Jfr till exempel »Bank Asset Quality: A Global Profile«, (1991). Det ir en
jaimfoérande studie av banksystemen i ett femtontal OECD-linder dir den
viktigaste slutsatsen ir att hog tillvixt i kreditgivningen alltid féregér en for-
samring av kreditportféljens kvalitet. Misstag i kreditbedomningen, snabb
koncentration i lineportféljen, avreglering, svag tillsyn och ékad riskbeni-
genhet frin bankledningens sida anges som orsaker till kvalitetsférsimring-
en. (Himtat fran citat ur rapporten: »Bankkrisen«, (1992), s. 86.)

»Intern kontroll och internrevision i bankerna«, (1994), s. 9. For andra,
konkreta exempel hinvisas till Rydbeck, 1994. Aven om denna handling
avser GOTA Bank ir det sannolikt att alla stora banker skulle ha kunnat
redovisa i princip liknande férhillanden. Samtidigt blir en partsinlaga av det
hir slaget kritisk i overkant, dessutom framgér det med all 6nskvird tydlig-
het att den ér skriven av en icke-bankman.

Sparbanken Vist var en av de mindre sa kallade regionsparbankerna med en
balansomslutning pa cirka 6 miljarder kronor vid ingdngen av 199o-talet
(ungefir en tredjedel av Ostgota Enskilda Banks storlek vid samma tid-
punkt). I mitten av 1980-talet besléts att banken — som hade sin verksamhet
begrinsad till trestadsregionen med huvudkontoret i Vinersborg - skulle
6ppna ett kontor ocksé i Géteborg. Det ér vid detta enda kontor med nagot
tiotal anstillda som ekonomisk brottslighet férekom med kontorschefen och
ytterligare nigon tjinsteman inblandad.

Bankkriskommittén redovisar i en rapport ett antal konkreta exempel. Se
Sjoberg, (1995).

Ibid, s. 388.

Ibid, s. 389 ff.

Guttentag och Herring, (1986).

Hur hirt insnirjda de svenska bankerna var i Riksbankens nit av penning-
och kreditpolitisk piverkan under till exempel 1970-talet beskrivs pa overty-
gande sitt i Lars-Erik Thunholms bok Bankerna och Samhdllet frin 1974, se
Thunholm, (1974).

Det fanns under lang tid en viss skillnad i synen pé lonsamhet mellan afférs-
banker och sparbanker. Fér ledande sparbanksforetridare var det till 1angt in
pé 1970-talet en sjilvklarhet att lonsamheten var ett mindre visentligt mal
for verksamheten, kanske till och med s3 oviktigt att det inte 6verhuvudtaget
skulle betraktas som ett méal i sig. Vinst var nirmast fult och uppfattningen,
som ideologiskt hade grundlagts redan under 18oo0-talet, fick ytterligare
niring under 1960-talets ungdomsrevolt med dess férakt for kapitalismen
och dess kinnetecken inklusive kravet pa vinst. Det hir synsittet finns myck-
et tydligt formulerat i vissa sparbanksstrategiska dokument, se till exempel
»Sparbankernas Lingtidsutredning«, (1971), s. 367 ff.

Reve, (1990), s. 32.

Ibid., s. 34.

Kreditforlusterna fér de svenska bankerna riknat i procent av BNP okade
frdn den nistan forsumbara nivin 0,05 procent under 1970-talet till nivin
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0,3 procent under perioden 1983-1989. Killa Pettersson, (1993a), s. 170
respektive 286.

Se Svenska Handelsbanken, arsredovisningen 1984. Det bor samtidigt pape-
kas att de redovisningsregler som Bankinspektionen utfirdat och som gillde
61 1984 innebar att kreditférlusterna riknades som ett tredrsgenomsnitt vil-
ket - eftersom kreditférlusterna 1984 var visentligt hégre in 1982 och 1983
- hojde den redovisade rintabiliteten jimfort med om kreditférlusterna fulle
ut, som i dag, hade belastat resultatet samma ar som de uppstar.

Referat av advokaten Otto Rydbecks analys av férhillandena i Nordbanken.
Se Sjoberg, (1995), 5. 334-335.

Citatet frin Wallander, (1991). Wallanders uppfattning ir inte invindnings-
fri. Mdnga banker, kanske alla stora banker, hade sedan lang tid en lingtga-
ende decentralisering av kreditbesluten, inte bara Handelsbanken. Det fanns
sannolikt en visentligt mera jordnira forklaring till den foretagskultur som
kannetecknar Svenska Handelsbanken. Som vi har sett hade banken 1984
mycket hoga kreditforluster (cirka 1 procent pé utliningen), hogre in vad
nagon annan stor affirsbank dittills hade haft under i varje fall 1980-talet. En
rimlig gissning ir att ett brett program fér att forebygga en upprepning sat-
tes i sjén. Det har i s fall lyckats. Handelsbankens kreditforluster sjénk
trendmissigt aren efter 1984 och gjorde det inda fram till 1989 - och Han-
delsbanken klarade sig bist av alla banker under bankkrisen. Det ir tinkbart
att Handelsbanken var den enda svenska bank som till £5ljd av hindelserna
1984 faktiskt ocksa lyckades inplantera en kredit[ portfoljriskkultur.
»Finansmarknadsrapport«, (1998), s. 50.

Wohlin, (1998), s. 21 ff.

Med systemrisk menas ett matt pa sannolikheten att ett helt systems funktion
slds ut. Med andra ord ér systemrisken pa bankmarknaden risken att ett
lands hela banksystem av ndgon anledning slutar att fungera pé det sitt som
aktorerna pa marknaden forutsitter. Nir det faktiske intriffar, eller nir det
ar nira att intriffa, rider systemkris. Anledningen kan vara att en bank fir eko-
nomiska bekymmer och till {6ljd av banksystemets fértroendegrundade upp-
byggnad (»fractional reserve banking« ) kan da hela systemet hotas. Anled-
ningen kan ocksd vara att systemet hotas eftersom alla banker mer eller
mindre samtidigt drabbas av samma ekonomiska svarigheter (till exempel
ett dramatiskt prisfall pa de tillgdngar som ligger bakom en stor del av kre-
ditportféljen). Den svenska bankkrisen under 199o-talet var en systemkris
av det senare slaget. Det gillde ocksé 1920-talets svenska bankkris.
Danmark brét det ménstret nigot genom att kreditférlusterna i det danska
bankvisendet hade pendlat mellan 1-2 procent av utlningen under hela
1980-talet, en niva visentligt 6ver den som till exempel gillt i Sverige foére
1990 (0,4-0,6 procent). En viktig orsak var att Danmark tidigare 4n 6vriga
nordiska linder valde en laginflationslinje i politiken. Den flerariga och tid-
vis mycket hirdhinta dtstramningen (»kartoffelkuren«) pressade ner infla-
tionen men fick ocksi till f6ljd att dansk samhillsekonomi inte under 1980-
talet har visat upp de spekulativa excesser pé fastighets- och aktiemarknader-
na som kinnetecknat de évriga nordiska linderna, jfr Lybeck, (1992), s. 78.
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Lybeck, (1988),s. 26-28.

Myhrman, (1982), s. 35.

Feldt, (1991), s. 260.

Ingvar Carlsson ger i boken S rinkze jag (2003) en utforlig bild av det ekono-
misk-politiska skeendet under 1980-talet. Han ir kritisk mot hur Kjell-Olof
Feldt som finansminister skotte bankavregleringen 1985 och efterarbetet till
den.

Jag menar att Carlssons bild p4 den punkten ér alltfor forenklad. Han ger
intrycket av att den ekonomiska politiken efter stordevalveringen 1982 hade
varit lyckad fram till slutet av 1980-talet. Men di »plotsligt« befann sig
svensk ekonomi i en djup 6verhettningskris orsakad av en kreditmarknads-
avreglering dir ansvaret fér dtstramningen hade hamnat mellan stolarna.
Riksbanken tyckte att finanspolitiken skulle ha varit stramare och Finansde-
partementet att penningpolitiken skulle ha bittre kontroll pd bankernas
utlining. Tjinsteminnen pd Riksbanken och i Finansdepartementet var pi-
drivande vad giller avregleringen och nigon egentlig politisk diskussion
forekom inte i frigan. Bilden blir att politikerna, och i synnerhet regeringen,
stilldes infér fullbordat faktum och dirmed inte hade nigot ansvar fér att
det blev som det blev.

Det ir en felaktig bild pa tvd visentliga punkter. De avregleringar som
gjordes i Sverige 1985 var »long overdue«. Sverige hade vintat lingre in
ndgot annat OECD-land och nir man i praktiken tvingades ta bort regle-
ringarna blev timingen fel. Hade det skett tidigare, kanske mera gradvis, och
inte under en hogkonjunktur, hade bankernas forméga att hantera en stérre
friheti utliningen med siikerhet varit béttre. Till det kommer att den 16-pro-
centiga devalveringen hosten 1982 (som forskningen har visat inte var néd-
vindig) ledde till att vinsterna, likviditeten och optimismen i den svenska
ckonomin ¢kade dramatiskt. Efter november 1985 sokte sig denna likviditet
via krediter ut i konsumtion och spekulation och steg for steg byggdes det
upp en 6verhettad ekonomi, bland annat eftersom den fasta vixelkursen
gjorde att hoga rintor inte kunde anvindas som korrigerande verktyg. Det
var extremt billigt att 1dna. Samtidigt var regeringen impotent vad giller
finanspolitiken, som bide Carlsson och Feldt utférligt beskriver.

P3 bida dessa punkter hade politikerna, och i synnerhet den socialdemo-
kratiska regeringen, huvudansvaret. Och det grundliggande ansvaret var
ideologiskt. Den tidvis framgangsrika svenska modellen, och det inkluderar
den dirigistiska ambitionen vad giller finansmarknaderna, hade i slutet av
1970-talet dverlevt sig sjilv. Formégan att se att det forhéll sig s fanns inte
inom socialdemokratin vid den tiden — och det gjorde bland annat att Sverige
kom att behalla regleringarna pd bankmarknaden lingre dn i andra linder.
Demirgii¢c-Kunt och Detragiache, (1998). For en allmin oversikt av den
aktuella akademiska litteraturen, se »Utlaningstillvixt som indikator pd
finansiell instabilitet«, (2002), 5. 59 ff.

Jir LU, (1992),s. 219.
Det kan vara virt att notera att samma underskattning av styrkan i den
latenta kreditefterfrigan efter avregleringen gjordes av de norska myndighe-
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terna nigra ir tidigare. Ocksa den kraftiga nedgingen i hushillens finansiel-
la sparande kom som en éverraskning (jfr » Bankkrisen«, (1992), s. 95).
Feldt, (1991), s. 316.

Larsson, (2001), s. 38 ff.

Wohlin, (1983), s. 14.

I praktiken fanns emellertid av allt att déma inte dessa mojligheter. Anders
Sahlén, chef for Bankinspektionen i bérjan av 1990o-talet, berittar att nir
han tilltridde som chef for Bankinspektionen viren 1990 fanns inte » ndgon
som helst IT-utrustning ... Stora mingder datalistor i pappersform levere-
rades frin finansinstituten men de praktiska mojligheterna att analysera
innehéllet var starkt begriansade.« Se Sahlén, (2001), s. 70.

Ett exempel kan vara det svenska banksystemets strukturutveckling dir
Bankinspektionen hade klara uppfattningar om vad som fick géras och inte
goras. Det omojliggjorde till exempel under langa perioder f6r storbankerna
att kopa ndgon av provinsbankerna.

Den svenska ordningen dir bankerna fére beslut maste presentera sina kre-
ditinstruktioner for tillsynsmyndigheten tycktes till exempel vid den hir
tiden vara mera undantag in regel. I de linder Sverige normalt jimfor sig
med (till exempel England och Tyskland) férekom inte nigot sddant. Det var
nirmast med f6rvining som Bundesbank horde talas om att i Sverige méste
vid den hir tiden bankerna friga Bankinspektionen om var grinsen for
»prudent banking« gick. (Enligt samtal med Bundesbank 1992.)

Prop 1989/90:43, 5. 63.

Anders Sahlén, Bankinspektionens chef under krisdren, skriver om forhillan-
denaislutet av 1980-talet att en svensk banks exponering vid berikningen av
enhandsengagemanget fick reduceras med » ... det av banken framriknade
virdet av panterna«, allesa hela sikerhetsmassan och en visentligt mer gene-
ros ordning dn den med enbart A-sikerheter (Sahlén, (2001), s. 73). Jag tror
att Sahlén pi den punkten ir felinformerad. A andra sidan var sikerhet i kom-
mersiella fastigheter en A-siikerhet och det innebar att enhandsengagemang-
et f6r bland annat fastighetsbolagen beloppsmissigt kom att ligga hogt.

Den analysen redovisas i Bankkrisen inifrdn, se Pettersson, (1993a), s. 192.
Larsson, (2001), s. 58.

For en utmirke analys av massmediernas forhallande till bankkrisen, se Lars-
son, (2001).

Wallander, (1994), s. 148.

Gardener och Molyneux, (1990).

Frazer och Vittas, (1982).

Det fanns undantag frin denna huvudregel. De som arbetade pa penning-
och kapitalmarknaderna, och i synnerhet de som hade ansvaret for riskerna i
bankernas balansrikningar och den s kallade fundingen (treasury), férstod
givetvis sambandet mellan avkastning och risk. Men f4, om ens nigra i ban-
kernas ledningar, diskuterade kreditportfoljen i termer av avkastning och
risk eller sdg pa strategiska beslut i riskperspektiv.

Det var i sig inget anmirkningsvirt. Finansbolagen var lonsamma och hade
under ¢verhettningsiren en god soliditet. Visserligen toppbeldnades fastig-
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heterna men den irliga inflationen var under dessa r dtminstone 10 procent
och det innebar i praktiken att sikerhetsliget bara inom ett par ar skulle
komma att forbittras ner till nivier som var bankmassiga i formell mening.
Vid den hir tiden hade vi i Sverige i féretagen fortfarande férvintningar om
hoga framtida inflationstal — och med viss ritt, inflationen kom inte ner pa
nivéer pi 2-3 procent forrin under 1992.

Urwitz, (1998), s. 56. Se ocksd Sahlén, (2001), s. 70 ff.

Wallander, (1994), s. 82 ff.

Féredrag och diskussioner vid de drliga bankmétena dr normalt dokumente-
rade och finns tillgingliga, jfr » De svenska bankerna infor go-talet«, (1990).
Ibid., s 20.

Ibid., s. 20.

Ibid., s. 8.

Aktiemarknadens forméga, eller snarare oférméga, att uppticka ackumule-
rade risker och potentiella problem i enskilda banker har studerats i empiris-
ka studier av bland annat hur den amerikanska aktiemarknaden virderade
Bank of America under olika faser av dess utveckling under 1970- och 1980-
talen. Resultaten »... suggest that the market is bad at spotting banking
problems, and especially those of credit risk «. Jfr Randell, (1989).

»De svenska bankerna infér go-talet«, (1990), s. 18.

De svenska bankernas samlade kreditférluster i procent av utliningen lig
under perioden 1975-1985 pa som ligst 0,04 procent (1976) och som hogst
0,65 procent (1984). Genomsnittligt var kreditforlustnivdn 0,24 procent.
(Det kan jimforas med genomsnittet for tredrsperioden 1990-1992 pa éver
4,0 procent.) Den liga nivin var ganska sikert inte samhillsekonomiskt
optimal. Se Pettersson, (1978).

For den som djupare vill studera bankkrisens avveckling finns en alltmer
omfattande akademisk litteratur. Sandell (2001) ger en utmirke 6versike vad
giller de i ssmmanhanget viktiga redovisnings- och fastighetsvirderingsfra-
gorna. Bergstrom m.fl. (2002) analyserar Securum, Nordbankens avveck-
lingsbolag, och det blir samtidigt en konkret beskrivning av hur en kris sedd
i en enskild banks perspektiv kan hanteras nir den faktiskt intriffat. Larsson
(2001) beskriver bankkrisen i ett massmedieperspektiv och redovisar en tan-
kevickande modell f6r hur massmedierna reagerar pa en s traumatisk hin-
delse som den svenska 199o-talskrisen.

Det var den borgerliga regeringen med skatteminister Bo Lundgren som
hade huvudansvaret f6r krishanteringen under den mest kritiska perioden,
dren 1992-1993. Med facit i hand, och med den inblick i hur arbetet bedrevs
som finns i dag, blir betyget for regeringens insats enligt min mening hogt.
Men ocksa socialdemokraterna i opposition méste ges hogt betyg. Bankkris-
hanteringen utnyttjades egentligen inte alls partipolitiskt. I stort sett alla
tunga beslut hade en bred politisk forankring. Tunga socialdemokrater som
Allan Larsson, Goran Persson, Leif Pagrotsky och Odd Engstrom deltog
under de aktuella dren i 6verliggningar med Finansdepartementets politiker
och tjanstemin. For en redogorelse f6r hur det politiska arbetet med att han-
tera bankkrisen bedrevs under dessa ar, se Lundgren, (1998). Hur socialde-
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mokraterna upplevde situationen finns nigot beskrivet i Sd zinkte jag, se
Carlsson, (2003), bland annat s. 492 ff.

75. Detir av allt att doma inte sjilvklart ate den slutsatsen kan formuleras sé tyd-
ligt, i varje fall inte vad giller konsekvensen av enbart Bankinspektionens/
Finansinspektionens regelindringar (dirav ordet »sannolikt«). Enligt den
enda vetenskapliga studie som, mig veterligt, hittills gjorts kring redovis-
ningsreglerna under 199o-talets bankkris har inte tillsynsmyndighetens
foreskrifter medverkat till att 6vertagna fastigheter tagits upp till allefor liga
virden och dirmed gjort krisen djupare in nédvindigt. Det uttrycks sam-
manfattningsvis i avhandlingen pé foljande sitt: » Att 6vertagna fastigheter
redovisats till allefér 1aga belopp, vilket hivdats i flera sammanhang, och att
bilden av bankkrisen dirmed férvringts samt att detta dtminstone till viss
del skulle kunna férklaras av Finansinspektionens regelverk torde inte stim-
ma.« Se Sandell, (2001), s. 156.
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VEM BETALAR SA MYCKET?



Stellan Lundstrom

Fastighetsvirderingar

fore, under och efter bankkrisen

Introduktion

Kriser, som fastighets- och bankkrisen i borjan av 199o-talet, foder
nytinkande, men ocksa eftertinksamhet. Varfér gick det som det
gick? Kunde kreditférlusterna ha mildrats och vad kan vi lira for
framtiden? Foljande uppsats handlar mest om eftertinksamhet
rorande den roll fastighetsvirderarna spelade i olika faser av bank-
och fastighetskrisen. Det ir inte friga om att frikinna eller skuldbe-
ligga en yrkeskar, utan att ge ett antal rimliga férklaringar cill hur
en viktig aktdr i en beslutskedja agerar givet vissa forutsittningar.
Annorlunda uttryckt ror diskussionen hur den institutionella
ramen och samhillsmiljén péverkar agerandet och skapar hand-
lingsmonster vars konsekvenser 4r svira att forutse.

Relaterat till fastighets- och bankkrisen i borjan av 199o-talet dr
syftet att spegla hur sittet att virdera fastigheter utvecklats under
trettio ar, frin 1970-talet till borjan av 2000-talet. Med ett perspek-
tiv pa tiden fore, under och efter fastighets- och bankkrisen ir det
féorhoppningsvis mojligt att addera nigot till kunskapen om hur
aktorer, processer och aktiviteter inom ett institutionellt ramverk
skapar en i modern tid nationell kris med depression och obestind
inom den finansiella sektorn.

Sarskilt intressant dr aktiviteterna och processerna som foregick
krisen och dir fastighetsvirderarna utgjorde aktorer. Aktiviteterna
mitt i krisen har ocksd sitt intresse, men priglas i stor utstrickning
av ad hoc-l6sningar dir man i vissa fall, med facit i hand, kan vara
efterklok: »S& borde vi ha gjort i stillet eftersom marknaden fick en
bittre utveckling dn foérvintat«. Den typen av resonemang ger
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dock inte s& mycket av generella lirospin for framtiden. En slutsats
som manga inda dragit dr att kriser som den svenska fastighets- och
bankkrisen kriver ett resolut agerande dir en delvis slumpmissig
formogenhetsomfordelning ska ses i ljuset av snabbt dterhimrtade
fastighets- och finansmarknader.

Vardeteori och varderingsmetodik

Betraktar vi 19o0o-talet sd har teorin for virdering av fastigheter i
stort sett varit oférindrad. Grunden ir ett i ekonomisk teori vl for-
ankrat synsitt ddr virden skapas av forvintningar om framtida nyt-
tor och dir priser pd marknaden sitts genom ett samspel mellan
utbud och efterfrigan. Den institutionella ramen - finansiering, fas-
tighetstaxering, ersittningsregler etc. — har ocksd tydligt markerat
att det dr ett marknadsvirde som dsyftas i de flesta beslutssituatio-
ner. Den forsta avvikelsen frin den normen under 19o0o-talet kom i
eftermilet till depressionen i borjan pi 1930-talet. Ett dramatiske
fall i uppbldsta marknadsvirden gjorde att tinkanden inom kiren
virderare gled mot avkastningsmodeller. En likartad reaktion mirks
i borjan av 199o-talet nir olika intressenter borjar introducera
begrepp som »lidngsiktiga avkastningsbaserade marknadsvirden«.
Begreppet marknadsvirde har silunda acceptans sa linge som vir-
dena inte uppfattas vara » for ldga« eller falla alltfér kraftigt.!

Om virdeteorin har varit bestindig s& har sittet att virdera -
metodiken — genomgitt stor férindring. Informationsteknologin
har tillsammans med nya informationskillor och en omfattande
utbildningsinsats, framfor allt under 1980- och 1990o-talen, givit
fastighetsvirdering en mera finansiell prigel. Modeller och specifi-
ka tekniker dr allemer likartade for virdering av aktier, obligatio-
ner, fastigheter och olika typer av derivat.

En annan aspekt dr produktivitetsutvecklingen. P4 1970-talet
kunde det ta upp till en vecka att virdera en kommersiell hyresfas-
tighet. Nagot som i dag klaras pd mindre dn en dag. Skrivmaskin,
riknesnurra och handplockning av data frin pappersarkiv har
ersatts av datorer, databaser samt olika former av expertsystem och
rapportgeneratorer som automatiskt himtar, lagrar, bearbetar och
presenterar information. Som inom andra sektorer av niringslivet
har minsklig arbetskraft ersatts av teknik och firdiga rutiner.
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Det principiella tinkandet och det praktiska forfarandet att
bedoma virden pid fastigheter speglar samhillsutvecklingen och
specifikt utvecklingen pa kapital- och fastighetsmarknaderna. Sir-
skilt intresse dgnas hir de brytpunkter i synsitt som intriffade runt
1980 respektive 1991/1992. I borjan av 1980o-talet borjade enkla
»byggmistarkalkyler« med evighetskapitalisering ersittas av dels
kassaflodesmodeller och dels mer renodlade statistiska metoder for
att bedoma ortens pris. De senare kallas i vissa situationer for
»backspegelsmetoder «. Begreppet backspegelsmetod syftar pa att
okritiska trendframskrivningar av betalda priser kan, som i 1980-
talets marknadsmiljo, bidra till allt hégre virderingar.

Tio ar senare, med fastighets- och bankkrisen i full blom, kom
marknadsvirdet att ifrigasittas som begrepp. Metodmissigt borja-
de d& mer eller mindre slentrianmissigt tillimpade kassaflodesmo-
deller och ortsprismetoder att kompletteras med analyser av den
ekonomiska basen, kontrakt och kunder. Mitt i arbetet att ridda
nodlidande banker forekom ocksé ett antal andra tillfilliga model-
ler - kostnadsmodeller och diskonteringsmodeller. Deras syfte var i
huvudsak att ridda bankernas balansrikningar.

Ivilken grad nya virderingsférfaranden bidrog till bankkrisen 4r
det svért att vara tvirsiker om. Helt klart 4r dock att virderare och
virderingsféretag var en del i en aktdrsskara som timligen okritiskt
och med nya oprévade verktyg gav sig in i en avreglerad virld med
sillsynt kraftig ekonomisk tillvixt. Investerare, kreditgivare och
fastighetsvirderare deltog i en process som saknade aktuella refe-
rensramar. Samhillsklimatet gjorde att de som varnade for utveck-
lingen mera ansags som bakatstrivare. Typisk for tidens anda var
en bankman som till mig r 1988 yttrade »att vi miste vara beredda
att ta storre kreditforluster for att f4 vara med om de stora och
intressanta affirerna«.

Det finns forskning om hur rapporterna om fastigheternas vir-
den faktiskt har utformats och vilken osiikerhet som finns i angivna
virden.? Den forskningen har under 199o-talet fitt niring nir utla-
tanden om fastigheters virden via fastighetsindex?® ska medverka till
jamforelser av risk och forrintning mellan fastigheter, aktier, obliga-
tioner och andra finansiella instrument. En relativt omfattande
introduktion av system for bonus och incitament under senare delen
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av 1990-talet skapar ocksa efterfrigan pa bedomningar av mark-
nadsvirden som ir konsistenta 6ver tiden och inte manipulerbara.

Anvindningen av informationen frin utlitanden om fastighe-
ters virden har, som noterats ovan, forindrats 6ver tiden. I slutet av
1970-talet var marknadsvirdet i sig intressant som beslutsgrund.
Hypoteksinstituten uppfattade sig som s kallade realkreditinstitut
med fokus pd bedomningen av pantsikerhet. Det utmynnade i ett
beldningsvirde uttryckt som ett » forsiktigt bedémt marknadsvir-
de«. P& 1980-talet kom marknadsvirdet alltmer att utnyttjas for
berikning av forrintning, risk och olika former av nyckeltal.
Internt i banker och hypoteksinstitut foljde ocksé kreditgivningen
fasta modeller dir i vissa fall centrala anvisningar fanns for diskon-
tering av beriknad avkastning. De mallarna slidpptes allteftersom
avregleringen pa 198o-talet genomférdes av kreditmarknaden.
Dessa mallar, som till exempel avsdg direktavkastningskrav, blev
ocksd allt svédrare att tillimpa nér direktavkastningskraven sjonk
mot slutet av 1980-talet. Samtidigt 6kade konkurrensen pa line-
marknaden och fasta regler kom av vissa att betraktas som »hinder
f6r utlaningsverksamheten«.

Fasta rutiner och mallar kan ses som ett naturligt inslag pé en
utbudsorienterad och reglerad kapitalmarknad. Nir marknaden
avreglerades pd 1980-talet forindrades fragestillningarna. Begrepp
som marknad, kunder, cykliska férlopp, marknadsposition och risk
skulle naturligen ha avspeglat sig i den kompetens, egen eller
inhyrd, som befolkade de finansiella institutionerna. Forenklat kan
man siga att marknadskompetens borde ha fyllt luckan efter ett
strikt regelverk. I vilken utstrickning, och hur snabbt, det i banker
och hypoteksinstitut skedde en férskjutning av kompetens frin
inlaning till utlining ligger dock utanfér denna uppsats att bedo-
ma. Uppenbart ir dock att hela riskmiljon genomgick en dramatisk
forindring nir kreditmarknaden avreglerades.

Fastighetsvirderarnas kompetens var under 1980o-talet inte fore-
mél for ndgon djupgiende diskussion. Sedan borjan av 198o-talet
var ocksd kiren virderare alltmer dominerad av examinerade frin
KTH:s inriktning mot fastighetsekonomi. De tog 6ver virderings-
marknaden med ny teknik och kunskap omfattande framfor all
kassaflodesbaserade metoder och tillimpning av marknadsanalyser
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och analyser av ortens pris. Fore 1980 dominerade byggnadstekni-
ker med virderingsutlitanden som hade en tyngdpunkt pa den tek-
niska fastighetsbeskrivningen.

I ett antal finansskandaler pa 1980-talet (bl.a. Gota finans) figu-
rerade virderare och det férekom en diskussion om virderarnas
ansvar och kompetens. Foretridare f6r virderarna kontaktade ock-
sd i slutet av 1980-talet regeringsforetridare for att héra om det
fanns ett intresse att inféra nigon typ av offentlig auktorisation av
virderare. Responsen var dock negativ och ett ofta citerat gensvar
var att »det har ju inte hint nigra storre olyckor«.

Ar 1994 var det dock dags for en branschauktorisation. Efter
flera rs férberedelser, och med fastighets- och bankkrisen aktuell,
genomdrevs en auktorisation av fastighetsvirderare inom ramen
f6r Samfundet for fastighetsekonomi. Auktorisationen av for nir-
varande ca 125 virderare innebir att de atar sig att tillimpa en
gemensam nomenklatur och f6lja bestimda etiska regler. Grund-
liggande finns kravet pa att virderaren ska ha adekvat utbildning.
Detta uttrycks som tre drs universitetsutbildning med vissa imnen
representerade. Att vara auktoriserad ir i dag helt naturligt f6r den
som arbetar professionellt med analys och virdering och orsaken
ir frimst integrationen av fastighetsmarknaden i kapitalmarkna-
den. Arenan for fastighetsvirdering ir i dag internationell och fri-
gan om etik, gemensam begreppsapparat och moderna metoder ir
i dag diskuterad och i 6kad utstrickning reglerad globalt.* Den
svenska privata auktorisationen hindrar dock ingen i dag fran att
starta ett eget virderingsforetag utan nigon som helst utbildning
eller erfarenhet!

1970-talets varderingsparadigm’

Betraktar man 1970-talets virderingsmarknad med dagens glas-
6gon framtrider ett par férhallanden och hindelser som viktigare
in andra:

> Kéren fastighetsvirderare har i huvudsak en bakgrund som
byggnadstekniker och saknar hogskoleutbildning.

> Modeller med evighetskapitalisering och si kallade rantabili-
tetsmodeller dominerar.
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> Inflationen och de nominella rintorna nir tvasiffriga belopp.

> Den moderna fastighetstaxeringen ger ett beskrivningssystem
for fastigheter vilket medfor att prisstatistik blir tillginglig via
datamedia och metoder for analyser av ortens pris kan enkelt
tillimpas.

> Datoriserade kalkyler borjade vinna terring.

De stora virderingsfrigorna under 1960-talet och i borjan pa 1970-
talet avser samhillets mycket kraftfulla utbyggnad av infrastruktur
och bostider. I praktisk verksamhet ir det virdering i olika ersitt-
ningssituationer som dominerar. Stat och kommun tar mark i
ansprik (exproprierar) och minga markevister fors till domstol dér
fastighetsvirderingar spelar stor roll. Akademiskt etableras fastig-
hetsvirdering som dmne for forskning och undervisning pid KTH.
Virdering vid expropriation samt utveckling av metodiken for en
modern fastighetstaxering dominerar. Virdering av kommersiella
hyresfastigheter kommer pa allvar in som dmne i mitten av 1970-
talet.

Olika former av evighetskapitalisering var under hela 1900-
talet, fram till ca 1980, dominerande virderingsforfarande. I sin all-
ra enklaste form marknadsvirderades (M V) fastigheter pa f6ljande
sitt ddr H-D-U = driftnetto (H = hyra, D = drift, U = underhall)
samt P = kalkylrinta.

My - H-D-U
P

Modellen forutsitter att avkastningen utfaller i evig tid med samma
belopp hela tiden. I praktisk virdering kom modellen mera att
anvindas som instrument f6r en baklingesrikning dir ett normali-
serat driftnetto sattes i relation till betalda priser for att pa sa sitt
identifiera ett avkastningskrav som kan tillimpas for fastigheter pa
den aktuella delmarknaden.

Detta forfarande tillimpas dven i dag, men i lite mera sofistikerad
form. Dels tillimpas den sa kallade Gordons formel f6r att berikna
nuvirden for betalningsserier som utvecklas exponentiellt over tiden.
Tillvixtfaktorn for driftnettot betecknas med g i formeln nedan.
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My = H=D-U
P-g

Ytterst tillimpas ocksd kassaflodesmodellerna pd samma sitt, om
in nigot mer komplicerat. Standardiserade antaganden om drift-
netto, inklusive vakanser, relateras tillsammans med ett restvirde
till ett nuvirde. Relationstalet 4r di en form av kalkylrinta for
genomsnittsobjektet pa den aktuella fastighetsmarknaden.

Vanligt pd 1970-talet var ocksd »Byggmistarkalkylerna«. Det
speglar att kalkylerna anvindes for att bedoma investeringar — allt
fran nyproduktion till forvirv av fastigheter. I dessa kalkyler hade
man ofta en avskrivningsfaktor inlagd.

I grunden 4r modellerna enligt ovan ren algebra som beskriver
nuvirdet av betalningsserier som pa olika sitt utfaller i evig tid.
Indata i modellerna uppfattas som relevanta nir inflationen ir lag.
P4 1970-talet kom dock en kraftig inflation att pressa upp de nomi-
nella rintorna. Att ta nominella - och hdga - rintesatser fran kapi-
talmarknaden rake in i kalkylen gav di i bérjan av 1980-talet for
liga bedomda marknadsvirden i relation till betalda priser. Sjun-
kande direktavkastningskrav pd marknaden, men fortfarande hoga
nominella rintor, tvingade virderarna att justera 6vriga indata si
att slutresultatet uppfattades vara i takt med marknaden. Detta
justeringsforfarande kom att diskuteras flitigt i virderingslitteratu-
ren.® Sirskilt diskuterades innebérden i det forrintningskrav som
sattes vid marknadsvirdebedémning. Enkelt uttrycke rorde fra-
gestillningen om kalkylrintan kunde hirledas fran kapitalmarkna-
den eller om kalkylrintan hade karaktir av »justeringsskruv« for
att kalkylen i slutindan skulle ge ett marknadsvirde.”

Olika former av evighetskapitalisering framstod dock som allt-
mer orimliga och obegripliga nir inflationen drev upp rintorna till
tvisiffriga belopp. Alternativet blev di att tinka och rikna pa ett
annorlunda sitt, se nedan.

Brytpunkt 1980

Borjan av 198o-talet kinnetecknas av fortsatt hog inflation och
hoga rintor samt de devalveringar av kronan (1982) som satte fart
pé den hogkonjunktur som kom att dominera resten av 198o-talet.
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Mindre allmint bekant ir den forindring i sdvil synsict som kalkyl-
metodik som kom att prigla fastighetsbranschen for lang tid fram-
it. Lange hade SPP:s finanschef Nils-Axel Frisk tillimpat och argu-
menterat for en realrintesyn i det av inflation dominerade samhil-
let. Det gjordes ocksi ett flertal omfattande utredningar som hand-
lade om hur det finansiella systemet, inklusive skatte- och redovis-
ningssystemen, skulle anpassas till inflation.

Realrintesynen pi fastighetsmarknaden hade i viss bemirkelse
legitimerats av ett antal domar avseende avgild for mark upplaten
med tomtritt i Stockholms innerstad. Dessa domar baserades pa ett
omfattande utredningsarbete dir ett flertal nationalekonomer ana-
lyserade den langsiktiga riskfria realrintan i sambhillet. Med
utgdngspunkt i dessa utredningar slog Hogsta domstolen fast att
realrintan skulle vara 3 procent for centralt beligna tomtritter
avsedda for kommersiellt indamal. Centralt beligen mark betrak-
tades som en riskfri investering.

Fastighetsbranschens tinkande i termer av realrinta fick direkt
niring nir Trygg-Hansa i borjan av 1980-talet genomférde ett antal
uppmirksammade fastighetstransaktioner. Kalkylens forutsittning-
ar var ate affiren pé ling sikt skulle ge en viss real avkastning. At fas-
tighetsforvirven kortsiktigt gav ett negativt kassaflode givet normal
beléning var d& underordnat att en framtida virdestegring kunde
riknas in i kalkylen via ett restvirde. Detta exempel illustrerar ocksa
den svenska startpunkten for att pa allvar betrakta fastigheter som
finansiella tillgdngar i en portfolj tillsammans med aktier och obliga-
tioner. Viktigast i detta ssmmanhang 4r dock accepterandet av att
direktavkastningen inte ticker den nominella rintekostnaden.

En annan brytpunkt kom 1983-1984 nir ett antal affirer
genomfordes med fastigheter som saknade hyresgister, det vill siga
hade 100 procent vakans. P4 manga seminarier och konferenser
kom man att diskutera kalkylernas forutsittningar och resultat.
Mest uppmirksammades att husen var tomma! Ett tomt hus sags
som en potential man betalade for i en uppéitgiende konjunktur!
Detta synsitt kom sedan att prigla hela 198o-talet. Det fanns alltid
i kalkylen ndgon hyresgist som var villig att fylla en i dagsliget, eller
i framtiden, tom lokal med verksamhet som forvintades ge dnnu
hogre hyra jimf6ért med den i dag aktuella nivan.
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Runt 1980 introducerades ocksi kassaflodesmodellen som verk-
tyg for investeringsbedomning och virdering. Modellen fick en
snabb spridning i virderingskretsar — den 14g i tiden! Nu kunde
hyrestillvixt och potentialen i tomma lokaler direkt foras in i kalky-
len pé ett logiskt sitt. Den stora effekten var inda att férvintningar-
na om hyrestillvixt kom att direkt sla igenom i restvirdet. Kalkyl-
tekniskt beriknades restvirdet utifrin et driftnetto ret efter kal-
kylperiodens slut dividerat med ett bedémt framtida direktavkast-
ningskrav. I takt med att direktavkastningskraven sjonk mot slutet
av 1980o-talet kom ocksa betydelsen av kalkylens restvirden att oka.
Orsaken var att prognoserna om framtida direktavkastningskrav i
regel var linjira. Dagens laga direkcavkastningskrav antogs ocksa
gilla 10 ar framét. Begreppet cykliska forlopp pa fastighetsmarkna-
den fanns pd 1980-talet inte med i fastighetsaktorernas medvetande.

»Den nya ekonomin« forknippas med IT-boomen i slutet av
199o-talet. Begreppet fanns i ungefir samma form i mitten av
1980-talet, men asyftade di att en avreglerad marknad gav nya for-
utsdteningar f6r sdvil kop av begagnade fastigheter som investe-
ringar i nya. Ett till synes obegrinsat kapitaltillflode drev upp pri-
serna till nivier som manga uppfattade som helt normala i den
»nya ekonomin«. I efterhand kan vi konstatera att prisnivderna
avvek frin lingsiktigt normala referensvirden.® Exempelvis var
relationen mellan fastighetspris och aktuell hyra (bruttokapitalise-
ringsfaktorn) kraftigt avvikande frin en lingsiktig niva liksom pa
samma sitt direktavkastningskravet.” Att tolka den typen av refe-
rensvirden lig dock inte i tiden.

Utvecklingen fér fastigheter i Stockholms innerstad kan illustre-
ras med att Svenska Kredit 1980/81 betalade 12 ooo kronor per kvm
ilopande priser for en fastighet vid Norrmalmstorg. Tio ar senare
betalade SPP knappt 70 ooo kronor for en bebyggd tomtrict vid
Nybrokajen. Det speglade en realiserad och férvintad hyrestillvixt,
men frimst att direktavkastningskraven har sjunkit under samma
period frdn i storleksordningen 10 till 4 procent.!®

1980-talets byggande och férvarv av kommersiella lokaler

Det omfattande byggandet av kommersiella lokaler under slutet av
1980-talet gav mycket stora kreditforluster nir vissa stora projekt
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under dren 1991-1993 beddomdes vara virda i storleksordningen en
tredjedel av byggkostnaden. Byggandet gjordes mojligt genom en
kombination av faktorer. Tillgdngen till kapital och villiga investera-
re var naturligtvis viktigast. I botten lig dock férvintningar om en
langsiktig tillvixt av tjanstesektorn och att varje anstilld som nyttja-
de kontor skulle konsumera allt stérre kontorsyta. I efterhand kan
man konstatera att det saknades information, en typ av referensram,
om att det svenska lokalutnyttjandet redan lag i virldstopp och att
tjinstesektorn inte lingsiktigt kunde ha en exponentiell tillvixt.
Insikten om detta samt det faktiska lokalutnyttjandet och lokalkost-
naden per anstilld far stor effekt pa kalkyler och investeringsbeslut
nir verksamheter utsitts for savil intern som global konkurrens.

Sittet att virdera pd 198o-talet, med restvirden som byggde pa
laga direktavkastningskrav och full uthyrning, hade stor betydelse
for savil beddmda virden som faktiska transaktioner. Mest avgo-
rande var dock den allminna accepten bland banker och investera-
re for ett negativt kassaflode och negativ direktavkastning pa eget
kapital.'! T viss bemirkelse kan man uttrycka atc det fanns et lang-
siktigt realrintetinkande med en betydande del av férrintningen i
en virdetillvixt. Annorlunda uttrycke fanns en grundmurad opti-
mism om att virdetillvixt var en for evigt given foreteelse. Den
optimismen fick fram till slutet av 1980-talet grogrund eftersom
betalda priser och bedémda marknadsvirden hela tiden 6vertriffa-
des av nya avslut och nya bedémda virden.

I viss bemirkelse gav virderarnas 10-driga prognoser for kassa-
floden och marknadsvirden grogrund for en allmin uppfattning ate
framtiden kunde forutsigas. Vissa virderingsforetag visade dock for-
utseende genom att friskriva sig frin prognoserna och uttrycka att de
endast skulle ses som ett mera indirekt stod for virdeutlatandet.

I efterhand kan vi konstatera att 1980-talets kraftiga prisupp-
ging pa svenska fastigheter var driven av svenska aktorer. Pengar-
na, investerarna, bankerna och virderarna var svenska och svens-
karna dkte dven utomlands med svenskt tinkande och svenska
medaktorer i form av banker och virderare. Samma monster upp-
tridde i ett flertal andra vistlinder. Skillnaden vara bara att den
svenska krisen kom nigot senare dn i andra linder och blev mycket
djupare.!? Tar vi dagens situation (2004/2005) sa ir det stor skill-
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nad jimfért med tidsperioden runt 1990. Avgérande ir att den
svenska kommersiella fastighetsmarknaden i allra hogsta grad ar
del av en internationell foreteelse. Sdtten att rikna och kalkylera
skiljer sig inte visentligt mellan aktdrer pa en global arena. Infla-
tion och rintenivier medger dessutom ett positivt kassaflode.

1980-talets bostadsbyggande

En betydande del av bankernas problem i borjan och mitten av
1990-talet kan hirledas till nyproduktionen av bostidder under
1980-talet.’® Nyproduktionen var ocksa vil fordelad éver landet till
orter som under flera dr haft en svag ekonomisk tillvixt. Omfatt-
ningen och den geografiska fordelningen av byggandet sigs ocksi
under 1980-talet av gemene man som helt normalt.

Tre direkta faktorer gav i kombination en delvis unik foérutsitt-
ning for en kraftig 6kning av antalet nyproducerade bostider. For det
forsta gav rintebidragssystemet med en lag garanterad rinta en unik
finansieringsforutsittning. Staten tog hela rinterisken och betalade
vid 10 procents inflation en dito amortering pi lanen. Systemet lan-
serades i mitten av 1970o-talet nir inflationen var lg, men kom att
fortleva till borjan av 199o-talet med konsekvenser som inte var for-
utsebara. Statens birande av rinterisk kombinerades med kommu-
nernas frikostiga borgensitaganden. Ligger vi i en hogkonjunktur
samman effekterna av rintebidragssystemet och den kommunala
borgen sa framstir det som nistan helt riskfritt att vara byggherre -
ndgon annan bar risken och betalade merparten av kapitalkostnaden.

Den andra faktorn var en kraftig ekonomisk tillvixt som gav
bostadsefterfrigan och till synes obegrinsad tillging till kapital. En
kraftig ekonomisk tillvixt tillsammans med hog inflation och nega-
tiva realrintor efter skatt gjorde fastighetsinvesteringar sirskilt
eftertraktade.

Den tredje och avgorande faktorn var hur nyproduktionen vir-
derades - eller rittare sagt inte virderades. Det statliga bostads-
finansieringssystemet var i princip helt utbudsorienterat och upp-
byggt runt ett kostnadstinkande. Beslutskriteriet fér start av ny-
produktion var att uppfylla normen for pantvirde och lineunder-
lag, det vill siga tvd kriterier som beriknades utifrin en kostnads-
modell. T botten fanns ett antagande att fastighetens virde (mark-
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nadsvirde) uppgick till kostnaden att bygga. Det virdet var i
huvudsak lika hogt oavsett var i landet vi befann oss.

I efterhand finns starka argument fér att 1970- och 198o-talets
kombination av ekonomisk makroutveckling och daligt anpassade
institutionella system starkt har bidragit till den liga produktivitets-
utvecklingen i byggsektorn. Uppenbart var utlaningen till nyproduk-
tion av bostider nigot som kraftigt kom att bidra till bankkrisens
omfattning. Till férsvar for olika aktdrer kan man dock konstatera att
effekterna av det snabba systemskiftet inom bostadssektorn var foga
forutsigbara. De sammantagna effekterna av avskaffade subventio-
ner, ligrintepolitik och dverviltring av risk kunde inte férutses.

Situationen i boérjan av 2000-talet ir pa visst sitt en omvind spe-
gelbild av 1980-talet. Stat och kommun har nistan helt klivit av
som riskbirare. Byggherrarna och konsumenterna bir all risk i ett
system dir man fortfarande inte pa ett systematiskt sitt anpassat
det institutionella systemet. Bankerna har ocksa svirt ate explicit
bedéma risken i nyproduktion och det saknas i stor utstrickning
relevanta analysinstrument for att bedéma ett byggprojekt. Ut-
tryckt pa ett nigot annorlunda sitt si saknar vi i dag explicita
instrument for att virdera nyproduktion. Modellerna och tinkan-
det runt lineunderlag och pantvirde har innu inte fullt ut fatc
ndgon relevant uppfoljare i ett marknadsanpassat system. Banker
och hypoteksinstitut blir da forsiktiga i sitt agerande. Detta kan till
stor del forklara att det svenska bostadsbyggandet fortfarande ar
2004 ir bland det ldgsta i Europa trots bra tillvixt och lig realrinta.

1980-talets information om fastighetsmarknaden

En reflexion i efterhand var att omstillningen av kapitalmarknaden,
fastighetsmarknaden och bostadsbyggandet var snabb. Riktnings-
indringen fran reglering till marknad var i vissa fall 180 grader, men
dtfoljdes inte av en dito forindring av informationsutbudet. Akto-
rerna var i stort sett desamma, de hade nya férutsittningar men satt
i stor utstrickning fast i en gammal kultur och var beroende av ett
informationsutbud som inte forindrades 6ver en natt.

Marknaden for seminarier, konferenser och kurser inom fastig-
hetssektorn tog fart vid mitten av 1980-talet. Merparten av pro-
graminnehallet var relaterat till virderingsteknik och aktuella
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marknadsforhallanden. Suget efter kunskap inom ett 4mne som
fastighetsekonomi var stort och KTH kunde etablera en omfattan-
de utbildning pi civilingenjoérsniva dir studenterna efter examen
tillhorde de mest vilbetalda pa arbetsmarknaden. 198o-talets ut-
bud av information kan ses i relation till dagens situation med ett
omfattande informationsutbud, dir de viktigaste aktorerna, utan
prioritetsordning, ir foljande:

> Riksbanken med sina stabilitetsrapporter som inrymmer mak-
roanalyser dir fastighetsmarknaden ir en stor och viktig del av
samhillsekonomin.

> Svenskt Fastighetsindex forser den svenska och internationella
marknaden med avkastningsdata och benchmarkinformation i
ett lingre tidsperspektiv bakit.

> Internationella och svenska konsulter, som JonesLangLaSalle,
DTZ och NewSec, ger ut kvalificerade nyhetsbrev som beskriver
alle frin fundamenta i samhillsekonomin till aktuella vakanser
och hyresnivéer pa nordisk och europeisk niva.

> Seminariearrangdrer och tidningsredaktioner som Fastighers-
vdrlden och Fastighetsnytt foljer fortlopande utvecklingen pa fas-
tighetsmarknaden.

> Foretag som Datcha, Svefa och Ljunggqvist férser marknaden
med datorbaserad och littillginglig information.

I efterhand kan vi konstatera att denna typ av information inte fanns
pé 1980o-talet. Det vicker naturligtvis frigan om fastighets- och
bankkrisen kunde ha fitt ett annat forlopp om annan information
varit tillginglig? Frigan ir hypotetisk, men ger underlag for en dis-
kussion om vilken information som bor finnas i olika marknadssitua-
tioner och hur informationen bor utformas och tolkas i situationer
nir det sker stora forindringar i de institutionella forutsittningarna.

Varderarna och deras roll

I de flesta formulerade etiska regler for fastighetsvirderare runt om
i virlden sdgs att virderaren alltid ska vara »oberoende och sjilv-
stindig dd han/hon genomfér ett externt virderingsuppdrag«.'*
Det ir ett pa papperet till synes enkelt dtagande, men i praktiken
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svart att fullstdndigt leva upp till. Anledningen ar att kdren av vir-
derare dr yteerst liten. Ett fital foretag ir mer eller mindre domine-
rande vilket skapar relationer mellan uppdragsgivaren och upp-
dragstagaren. Mojligheten till 6msesidig piverkan ir sirskilt stor
om fastighetsmarknaden inte dr likvid och transparent. Den
modernare forskningen pekar pi detta problem, men siger gene-
rellt inget om huruvida virderingsutlitanden systematiskt kan av-
vika frin en i nigon mening riktig niva.

En vanlig diskussion pd 1980-talet avsdg om virderaren enbart
skulle uttala sig om ett sannolikt pris (marknadsvirde), eller ocksé
ge rad till uppdragsgivaren? Ser vi utvecklingen over tiden si var
virderingsforetagen pa 198o-talet fortfarande i stor utstrickning
svenska foretag som enbart levererade utlitanden om fastigheter-
nas marknadsvirden. I borjan av 2000-talet tillhor de stora tradi-
tionella virderingsforetagen internationella koncerner som fér
storre delen av sina intikter genom analys, ridgivning och transak-
tioner. Renodlad fastighetsvirdering 4r en mogen tjinst med laga
vinstmarginaler.

Vissa foretag ansdgs pd 198o-talet virdera hogre in andra och
vissa anvinde sig av omoderna metoder i form av rantabilitetsme-
toder. Det finns dock ingen forskning som visar »triffbilden« for
bedémda marknadsvirden frin den tiden och f6r bedomda mark-
nadsvirden i relation till noterade priser. Analyser frin borjan av
2000-talet visar att dven pé stabila marknader med god informa-
tion ir en variation pd +/- 10 procent mellan olika virderare inte
ovanlig,’ men ocksé att bedémt virde och pris i huvudsak sam-
manfaller i genomsnitt fér storre bestind av fastigheter.

Analyser av hur utlitandena om marknadsvirde utformades'®
visar att det under senare delen av 1980-talet var vanligt att virde-
raren inte uttryckte nigot om osikerheten i angivet marknadsvir-
de. Efter det att fastighetskrisen var ett faktum kompletterades ofta
virdeangivelsen med ett osikerhetsintervall. Den férindringen i
presenterad information kan tolkas som att virderarna under sena-
re delen av 1980-talet bidrog till att skapa en bild av »sidkra mark-
nadsvirden«. Det forfarandet tillimpades ocksé i 6vriga delar av
Visteuropa och de i Sverige tillimpade osikerhetsintervallen fran
borjan av 199o-talet ir timligen unika i ett europeiskt perspektiv.
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Betraktar vi fortfarande senare delen av 1980-talet kan vi kon-
statera att vissa fastighetsféretag lit virdera sina fastigheter fyra
ganger per dr. Motivet var att bekrifta en virdestegring som 6ver-
steg det negativa kassaflodet. De stigande virdena anvindes for
yteerligare belaning och i virderingsprocessen kunde flera foretag
delta. Det marknadsvirde som presenterades utit kunde vara ett
genomsnitt eller det hégsta fran tre A fyra virderingsfoéretag. Fre-
kvensen av detta forfarande dr dock inte kind.

Virdering fér Bankstédsnamnden'”

Med ett 6vergripande perspektiv kan man i efterhand dra féljande
lirdomar frin krisen i borjan av 199o-talet: I borjan av ett skede dr
det svart att fi grepp om vad som hinder, forvirringen ir stor. Nir
det blir mer allmént accepterat att ndgot hint vidtar en omfattande
férnekelse: »Det har inte hint och framfér allt drabbar det inte
mig. « Efter fornekelsen vidtar riddningsaktionerna - det giller att
komma ur positionerna. Genom denna process gar som en rod trad
bristen pd information och transparens.

Som en del av riddningsaktionerna bildades den statliga Bank-
stodsnimnden 1992 med syfte att rekonstruera nédlidande banker.
Relativt snabbt blev det klart att riddningsprocessen forutsatte en
omfattande fastighetsexpertis eftersom de underliggande sikerhe-
terna for nodlidande 1an i stor utstrickning bestod av fastighetstill-
gangar. P4 min inrddan till Bankstédsnimnden bildades da pé
varen 1993 en grupp med analytiker och virderare som blev direkt
understillda Bankstodsnimnden. Gruppen tog sig namnet Valu-
ation Board och utarbetade en virderingshandledning (Valuation
Guidelines). I den angavs metodik och vissa referensvirden for cen-
trala parametrar. Det helsvenska Valuation Board kom att arbeta
parallellt med ett 100-tal internationella konsulter frin frimst
Arthur Anderssen, Crédit Suisse First Boston och McKinsey.

Undertecknad fick av Bankstédsnimnden en fristiende roll som
ridgivare. I den ingick bland annat att gora prognoser for fastig-
hetsmarknaden och dessutom godkinna de virderingsmodeller
som bankerna skulle anvinda sig av vid virdering av de fastigheter
som togs Over.

Med perspektiv p bildandet av Valuation Board och hela virde-
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ringsprocessen gavs ett betydande inflytande till ett begransat antal
personer. Ett inflytande som inte var helt uppenbart frin borjan av
processen, men som blev helt klart nir bankernas fortlevnad som
sjilvstindiga banker i stor utstrickning kom att handla om hur de
underliggande sikerheterna for nédlidande 1an skulle virderas.

Den forsta uppenbara observationen fran virderingsprocessen
var att bankerna inte hade ett informationssystem som enkelt kun-
de identifiera vilka underliggande sikerheter som fanns f6r l1an dir
lantagaren instillt betalningarna. Det drojde flera manader innan
bankerna kunde presentera information om underliggande siker-
heter. Det fanns en uppenbar informationsbrist som bankerna till
en borjan inte ville kinnas vid.

Den andra observationen avsig ocksa brist pa tillforlitlig infor-
mation frin fastighetsmarknaden. Anledningen var att likviditeten
pé fastighetsmarknaden var 18g och handeln med fastigheter andra-
de under dren 1991-1994 karaktir. En stor och delvis svaridentifie-
rad del av transaktionerna kom att avse olika former av riddnings-
aktioner mellan nirstdende foretag/personer. Detta kan illustreras
med att en oproportionerligt stor del av transaktionerna gav pris-
nivder i paritet med bokfort virde.

Eftersom det fanns en uppenbar brist pa information fran fastig-
hetsmarknaden kom den metod som anvisades for virdering av oli-
ka avkastningsobjekt att ha normativa drag. Intervall angavs darfoér
for olika parametervirden i den forordade kassaflodeskalkylen, vil-
ket foranledde omfattande diskussioner mellan 4 ena sidan virdera-
re och 4 andra sidan foretridare {6r bankerna. Diskussionerna rorde
fraimst centrala antaganden om hyres- och vakansnivier samt kal-
kylrinta. Osikerheten om framtiden gav utrymme fér en form av
forhandlingar om parametervirden.

Virderingarna av underliggande sikerheter for nédlidande 1an
foljde en strikt process. Virderingar fran ett tjugotal sirskilt utval-
da virderare utfordes under forutsittning att de anslot sig till
Valuation guidelines. Virderingarna granskades och godkindes/
underkindes av Valuation Board. Ofta lig bedomda virdenivier
pd 80 4 9o procent av vad bankerna uppfattade vara den »ritta
nivin«.

I diskussionerna med bankerna om virderingsprocessen fore-
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kom frimst tv4 alternativa virdebegrepp: Kostnadsbaserade mark-
nadsvirden och ldngsiktiga avkastningsbaserade marknadsvirden.
Argumenten for de kostnadsbaserade virdena hade sin grund i eko-
nomisk teori. Férenklat fordes féljande resonemang: P4 marknader
i jamvikt finns alltid en korrelation mellan kostnader och mark-
nadsvirden. Situationen 1993 kunde inte ses som normal och rest-
virdet i en kassaflodeskalkyl maste kunna sittas till produktions-
kostnaden med reduktion for viss avskrivning.

Ser vi pa denna diskussion i efterhand sa fanns det visst fog for
resonemanget. Ingen kunde dock 1993 forutse att fastighetsmark-
naden redan ett par ir senare skulle vara inne i en kraftig aterhimt-
ning. Den allminna tron var att fastighetskrisen skulle bli utdragen.
Ett tidsspann pé tio till femton &r nimndes i flera sammanhang.

Léngsiktiga avkastningsbaserade marknadsvirden hade ocksi
sin grund i ekonomisk teori. P4 lang sikt ska avkastningskrav och
driftnetton anta normala nivier som ger marknadspriser vilka
overstiger de som noteras for tillfillet. Resonemanget byggde pa att
man borde bortse frin den tillfilliga prisnedgingen och agera som
om virdena lig pa en hogre niva.

Den mest omfattande diskussionen rérde egentligen inte princi-
perna som sidana utan till vilken niva fastigheterna 6vertagna som
sikerhet for lan skulle virderas. Nivibestimningen slog direkt in i
bankernas balansrikning och det handlade direkt om 6verlevnad
for ett antal banker.

1990-talets konsolidering av varderingsprinciper

Den senare delen av 199o-talet har inneburit en férnyelse av den
svenska fastighetsmarknaden. Likviditeten har 6kat visentligt till
foljd av ett flertal faktorer:

> De stora fastighetsbestind som samlades i bankernas obestinds-
bolag har successivt omfordelats.

> Svenskt fastighetsindex och annan marknadsinformation har
gett underlag for ett 6kat ifrdgasittande av de egna fastighetsbe-
stinden.

> Det ledande organisatoriska paradigment har de senaste aren
varit fokusering och renodling.
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> Utlidndska investerare har i stor utstrickning lockats till den
svenska fastighetsmarknaden.

Den 6kade likviditeten och transparensen har bidragit till ate fas-
tighetsvirderarens roll delvis férindrats. Marknadsanalysen, mark-
nadspositioneringen, insamlingen av grunddata och radgivningen
i investeringssituationen har blivit viktigare 4n det formella virde-
randet. Fastighetsvirderaren har alltmer blivit en informationskon-
sult och det tidigare manuella sammanstillnings- och analysarbetet
Overtagits av expertsystem. Det formellt dsatta virdet har framfér
allt en funktion av att skapa legitimitet.

I ett specifikt annat sammanhang stirks dock virderarrollen nir
nya internationella redovisningsregler siger att bérsnoterade fore-
tag frin och med 2005 ska ange marknadsvirden i sina balansrik-
ningar. Det ir di exempel pi en institutionell forindring, som pé en
cyklisk fastighetsmarknad kan fa stora ekonomiska konsekvenser
for fastighetsféretagen och stiller stora krav pi konsistensen i fas-
tighetsvirderingar.

Den overgripande férindringen for virderarkiren ligger i tre
andra faktorer. For det forsta ir virdering en mogen tjinst som
inte medger ndgra stora fortjinster. Att géra entré pd den markna-
den idr svart och det finns betydande skalfordelar som verkar for
stora foretag. For det andra sker en snabb internationell standardi-
sering av virderingsforfaranden. Det innebér ocksa att marknads-
bevakningen ir global och att det alltid finns en referensram till
den specifika svenska marknaden. Det kan férvintas ha en dim-
pande effekt pa olika former av avvikande beteenden och skapa en
form av normer fér referensvirden till fastighetsmarknaden. Om
det ska uppfattas som en garanti f6r att vi framtiden inte fir nigra
fastighetskriser ma vara osagt. Kriser karakteriseras i regel av nya
och okinda forlopp.

En tredje faktor ir att olika former av expertsystem successivt
ersitter det tidigare manuella arbetet. Stora delar av virderings-
arbetet f6r smihus utfors med automatiska rutiner och samtidigt
bedoms ocksé virden for kommersiella fastigheter och fastighets-
foretag enligt modeller med stora inslag av automatik.
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Slutsatser

Med snart 15 drs perspektiv pa fastighets- och bankkrisen ir det
mojligt att dra nigra slutsatser om fastighetsvirderarnas roll i ett
ekonomiskt forlopp. De viktigaste slutsatserna kan formuleras pa
foljande sitt:

Nyckelord ir likviditet och transparens. PA en likvid fastighets-
marknad dir information av hog kvalitet flodar frice kan fastig-
hetsvirderarna som grupp inte sjilvstindigt, eller tillsammans
med investerare, skapa en niva fér marknadsvirden som avviker
fran vad 6vriga aktorer finner r rimligt.

P34 1980-talets marknad, som saknar referensram i modern tid,
bidrar virderarna till legitimitet for marknadsvirden som nivé-
missigt dr ohdllbara pa lang sikt. Grunden for detta dr ett omfat-
tande tillflode av kapital i kombination med brist pa alternativa
investeringar och relevant information.

P4 en snabbt stigande marknad fir ny metodik som datorbasera-
de ortsprisanalyser och kassaflodeskalkyler ett stort inflytande
pé sitten ate bade tinka och rikna.

I ett snabbt byte av institutionellt ramverk saknar de domine-
rande aktorerna referensramar for agerandet. Nédgot liknande
har inte hiant f6rr och uttolkningen av nya forutsittningar sker
enligt gamla modeller. Dessutom ér informationsutbudet inte
omedelbart anpassat till en ny situation vilket ger ofullstindiga
beslutsunderlag.

P3 en likvid marknad med god information kan investerare och
langivare enkelt gora sina egna virderingar och beslutsunder-
lag. P4 en icke likvid marknad med bristande information ir
informationen assymetrisk. Makten 6éver informationen glider
over till fastighetsvirderarna och andra typer av fastighetskon-
sulter.

Aven i framtiden kommer svingningar pa fastighetsmarknaden att
ha dterverkningar pa det finansiella systemet. Vi kan ocksd med stor
sikerhet sdga att nista kris inte kommer att utspelas med samma
forlopp som den senaste fastighets- och bankkrisen. Det bista mot-
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medlet mot omfattande kriser med aterverkningar pa samhillseko-
nomin ir 6ppenhet i informationsutbudet som stivjar flockbeteen-
den. Ett annat motmedel med samma innebérd ir att skapa foérut-
sittningar for en likvid fastighetsmarknad. En sidan skapas om
transaktionskostnaderna ir liga och aktérerna har frin varandra
fristdende intressen.

En allt ndrmare integration med Europa och virldssamfundet
kommer att innebira mer eller mindre tvira kast i det institutionel-
la ramverket. En lirdom fran fastighets- och bankkrisen ir att
anpassade kulturer och beteenden inte kommer 6ver en natt. Exem-
pelvis fir bankerna enligt de nya si kallade Baselreglerna mojlighet
att utveckla alternativa kreditvirderingssystem. Nya metoder att
virdera risk méste di 4cfoljas av ny kompetens och en utvecklad
marknad for information.

Ny teknik med stora inslag av expertsystem och stora anonyma
databaser utgdr en fara i sig om hanteringen av information utférs
okritiskt. I vissa marknadsligen kan automatiska prognoser for-
stirka flockbeteenden och bidra till finansiell instabilitet.

Noter

1. Priserna kan ocksd uppfattas vara alltfor hoga i relation till avkastningen.
Den uppfattningen bredde ut sig i mitten 1970-talet avseende lantbruksfas-
tigheter. Konsekvensen av detta blev att en prisreglering infordes dir en
»normal avkastning« skulle styra transaktionspriset.

2. Islutetav1ggo-talet har ett stort antal artiklar skrivits om begreppet osiker-
het vid fastighetsvirderingar, till exempel Crosby (2000).

3. Svenskt Fastighetsindex (www.fastighetsindex.se) representerar fastighets-
virden for drygt 200 miljarder kronor och presenterar detaljerad informa-
tion om fastigheternas avkastning pd kort och ldng sikt. Som underlag for
Fastighetsindex finns sedan 1997 en virderingshandledning som i viss
utstrickning har samma uppliggning som den virderingshandledning
(Valuation guidelines; PM 1993-10-07) som utarbetades inom ramen for
Bankstodsnimndens verksamhet.

4. Ett antal Internationella organisationer har under 199o-talet pa olika sitt
arbetat med likriktning av virderingsmodeller. Exempel pa organisationer
ir IVSC (International Valuation Standards Committee), IASB (Internatio-
nal Accounting Standards Board), TEGoVA (The European Group of Valu-
ers’ Associations) och European Mortgage Federation.

5. Vill man ha ett vidare perspektiv pd virderingsforfaranden éver tiden kan
man ldsa Persson (1994).

6. Iframfor allt den amerikanska litteraturen diskuterades hur rintabilitetsmo-
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dellerna kunde anpassas till en situation med hoga rantor och hyrestillvixt.
Anpassningsforsdken upphérde nir den flexiblare kassaflddesmodellen
accepterades for bedomning av marknadsvirden.

Det kan noteras att en motsvarande diskussion finns pa 2000-talet. Uppfélj-
ningen av virderingar gjorda for Svenskt Fastighetsindex visar att virderarna
systematiskt felbedémer ingdende parametrar i kassaflodesmodellen — men
slutresultatet blir » ritt«! Skillnaden mot 1970-talet dr dock att de flesta vir-
derare vet vad de gor, medan man pa 1970-talet knappast var fullt medveten
om rintabilitetsmodellernas tekniska uppbyggnad och kalkylrintans roll.

. Bo Nordlund utvecklar begreppet referensvirde i sin lic. avhandling (2004).

Nordlund utvecklar referensvirdet som en historisk relation mellan olika
typer av fundamenta och marknadsvirdet.

Kicki Bjérklund och Bo Soderberg (1998) illustrerar fastighetsbubblan med
kalkylerade bruttokapitaliseringsfaktorer. De konstaterar att bruttokapitali-
seringsfaktorn f6r bostider i Goteborg och Stockholm i stort sett férdubblas
under tiden frin 1980 till 1990.

Exemplet dr himtat frin Bankstédsnimndens slutrapport 1994-03-16.

I vissa fall var ocksd det egna kapitalet minimalt och ldnefinansiiren hade
redan i utliningsskedet intagit en position som riskkapitalist och stark pre-
sumtiv dgare till fastigheten vid ett obestind.

Jaffe (1994).

Mats Rénnberg (2002), dir han utforligt beskriver bostadsbubblans effekter.
Direkt citat frin God virderarsed utformad av Samfundet for fastighetseko-
nomi.

Mahdi Mokrane ir en av flera forskare som intresserat sig for relationen mel-
lan utférda virderingar och betalt pris. I en stort upplagd studie baserad pd
data frin olika linders fastighetsindex finner han att det i huvudsak ir en god
overensstimmelse mellan pris och bedomt virde. I enskilda virderingar kan
dock avvikelserna vara stora, se IPD (2002).

Ekelid med flera (1998) utfor en analys av hur man i virdeutldtanden be-
handlat osikerheten i uppskattningen av marknadsvirdet. Lind (1998) rela-
terar fastighetsvirderingarna till diskussionen om forekomsten av en fastig-
hetsbubbla.

Det férfarande som tillimpades beskrivs i detalj i Bankstédsnimndens slut-
rapport ibid. Dir framgar ocksa vilka som bemannade Valuation Board. Hel-
tidsanstillda var Dag Klerfelt som sekreterare och Eva Eriksson som sam-
ordnare. Hovrittsradet Bertil Hall fungerade som ordforande.
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BYGGAREN.



Ronald Fagerfjill

Reinhold Gustafsson:
»Detta kan vi lira av
fastighetskrisen«

Mainga kommer fortfarande ihig fastighetsbolaget Reinhold som
1988 var borsens fjirde aktiebolag pd bygg och fastighetslistan,
mindre dn Skanska, Hufvudstaden och Lundberg men jimstort
med JM. Bolaget hade bérsintroducerats 1982 och hamnat mitt i
den fastighetshausse som tog fart frin 1986, aktien steg pa nigra ar
med 260 procent. Frin borsnoteringen blev det till och med en 15-
faldig virdestegring.

Det var ett respektabelt bolag pa alla sitt. Byggmistaren Rein-
hold Gustafsson, som riknades bland landets miljardirer med en
fjardedel av aktickapitalet, hade en gedigen karriir bakom sig. Den
som byggt Arlandas Terminal 5, Stockholms universitet, Riksban-
ken och Berwaldhallen kan ju sigas ha en viss tyngd som byggare.

I styrelsen satt ocksa kinda finansmin som Skandias VD Bjorn
Wolrath, SPP:s finanschef Nils-Axel Frisk och en av S-E-Bankens vd:ar
Sven-Erik Ragnar. Den senare blev till och med vd i féretaget. De
flesta av landets seriosa dgare fanns i aktieboken, till och med den for-
siktige privatinvesteraren och fastighetsgurun Laszlo Szombatfalvy.

Det var helt enkelt omojligt ate férestilla sig att detta bolag bara
fyra ir senare, 1992, skulle vara férsatt i konkurs. Vad var det egent-
ligen som hinde?

»Jo skattesatserna dndrades det hir dret for dgare av borsaktier.
Det skulle helt enkelt inte ga att dverféra bolaget till nista genera-
tion pa ett rimligt sdtt om vi var kvar pd borsen. Sjilv hade jag ju
hunnit bli 68 &r och det var dags att borja trappa ned«, siger Rein-
hold Gustafsson &r 2005.
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Losningen pé arvsproblemet skulle bli ett utkép frin borsen.
Redan ijuli detta ir l6ste byggmaistaren via familjebolaget R G Hus-
vard ut de externa dgarna fér 2,8 miljarder kronor, ett bud sockrat
med 20 procent i forhillande till den redan uppdrivna borskursen.
Aret efter saldes hilftenandelen i Reinhold International till Skan-
dia och den 65-procentiga andelen i O-listenoterade Reinhold City.
Nir alla finansieringsturer var klara var familjebolaget fortfarande
hogbelanat men inte virre dn att rintebordan skulle gi att hantera
pé nivan 8-9 procent. Mycket hogre dn si kunde inte rintan bli mer
in nagra enstaka ar, trodde foretagsledningen.

»Men tidpunkten var den olyckligast tinkbara. Inte ens exper-
terna i vér ledning forstod vad som hotade. Hade vi bara droje lite
till hade vi nog avstitt frin affiren «, siger Reinhold Gustafsson.

For di kom negativa hindelser slag i slag for fastighetsvirdena.
Ett nyte skattesystem foreslogs av finansminister Kjell-Olof Feldt i
november 1988. Utredningen var klar redan pa sommaren 1989 och
forslaget genomfordes under stor hast 1990. Det skulle inte lingre
bli skatteeffekter pad 50 procent som nir rintor drogs av mot
inkomster. I fortsittningen fick de bara kvittas mot kapitalinkoms-
ter. Den verkliga realrintan steg darfor dramatiskt for hogbelinade
privatinvesterare nir ett inflationsdrivande system reformerades.

Det var ett hugg mot hela fastighetsbranschen dven om fastig-
hetshaussen frimst var féretagsfinansierad. Borsens fastighetsindex
sjonk med 30 procent under 1989. I februari kom ovan pé detta en
forsta rintechock och i oktober en andra frin Riksbanken. Banker-
nas dagsldnerinta hojdes dnda till 17 procent for att skydda kronan
mot spekulanter.

Att regeringen i det liget dessutom hojde fastighetsskatten pa
kommersiella lokaler i samband med krispaketet i oktober visar hur
litet beslutsfattarna egentligen sdg av den helvetesklyfta som nu
oppnade sig. Plotsligt framstod alla topplén i fastighetsbranschen
som nirmast virdeldsa. En rad féretag som placerat korta pengar i
s& kallade bankcertifikat i finansbolaget Nyckeln insig den hir hos-
ten att de gjort katastrofala affirer. Nyckeln stillde in betalningar-
na i december. Och pa sjilvaste julafton bytte regeringen ut led-
ningen for Nordbanken.

»Jag borjade kanske ana att en katastrof var pd ging men jag
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kunde inte forestilla mig att jag skulle forlora hela bolaget«, siger
Reinhold Gustafsson. »Fastigheter sjunker i virde nir rintan gar
upp men de kommer tillbaka igen efter ndgra ar. Det hade jag lirt
mig under mina dver trettio r i branschen. Det giller att évervint-
ra och bankerna skulle sikert hjilpa mig, det var jag naiv nog att tro.
Jag hade ju bra stillning i branschen och vd Sven-Erik Ragnar hade
forstklassiga kontakter med sina tidigare kollegor i S-E-Banken.
Sjélv triffade jag tidigt styrelseordféranden Curt Olsson for att hit-
ta en vig att undvika konkurs. «

Ingen ir for gammal {6r att lira sig ndgot nytt. Vid 71 ars alder
fick Reinhold Gustafsson under 1991 lira sig vad som hinder nir
skricken borjar regera i bankvirlden och alla samarbetsprojekt
brister.

»Jag har list i Lars-Erik Thunholms bok om hur bankerna i sam-
arbete kunde ridda det mesta i samband med bankkrisen &r 1921.
Men hir riddades inget. Jag upplevde att de hogsta ledningarna stod
maktlosa nir kredithandliggare lingre ned i organisationerna bru-
talt jagade in pantbreven for att ridda sin egen situation. «

Samtalen pagick ett 4r och kontakter med bade Finansinspektio-
nen och Riksbanken 6vertygade honom om att det inte fanns nigon
6verhuvudtaget med overblick eller nigon sorts kontroll. Kaos
regerade och den 18 februari 1992 var spelet slut. Familjeforetaget
sattes i konkurs och fastigheterna i bolaget férsvann sedan, forst till
bankerna och sedan vidare till andra.

Lingt tidigare, fore borsnoteringen, hade nagra av Reinholds
fastigheter skiftats ut till barnen och fér ndgra ar sedan loste han in
de sista pantbreven fran krisen hos bankerna. Familjen ar fortfaran-
de i fastighets- och byggbranschen men i mycket mindre skala. » Vi
siger i familjen att vi tittar framét och inte bakdt«, siger han. I &r
fyller han 85 &r. Men visst sneglar han pa bérsens fastighetsindex
som nu krupit upp i den niva som radde vid utképet 1988.

» Visst tog det lang tid for fastighetsvirdena att komma tillbaka,
men det méste finnas bittre sdte att finansiera over rintekriser.
Mina gamla fastigheter har ju fatt tillbaka sitt virde igen. Visst hade
vi kunnat rida ut krisen om vi hade fatt finansieringshjilp. «

Vad kan man lira av erfarenheterna frin Reinholds katastrof och
bankkrisen?
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»Det forsta 4r myten om fastighetsbubblan. Det var ju ingen
bubbla eftersom den hoga rintan blev kortvarig. Fastighetsvirdena
ir ju redan i dag 2—3 gdnger krisens nivier. Rintan betyder oerhort
mycket for virderingen men extrema rinteldgen kan bara existera
nigra fi ar.«

»Det andra ir att krisen blev sd onddigt stor. De politiska och
finansiella krafterna tillsammans med niringslivet insig for sent
vidden av problemen. Bankerna samarbetade ju inte. De saknade
insikten om att hoga rintor édr kortvariga. De bedomde inte kun-
dernas framtida féormdga att betala rintor och amorteringar utan
var bara ute efter sikerheterna. Bankdirektoren Séren Rung, som
hade langt forflutet pd S-E-banken och var vd for Svensk Fastig-
hetskredit, var den ende frin bankerna som hivdade att man skulle
ta det lugnt eftersom den hoga rintan skulle bli kortvarig. Det som
yteerligare férvirrade liget var den negativa publicitet som skapa-
des av virderingsbyrier och fastighetsanalytiker. «

»Det tredje dr att man méste ha storre krisberedskap hos politi-
ker, niringsliv, fackforeningar och det finansiella systemet. Vi kla-
gar ju pa dilig beredskap nir det giller flodvagor och orkaner men
det hir var en katastrof som var littare att férutse. Bankerna tog
ingen lirdom av de kriser som de tidigare varit med om, sirskilt den
pd 1920-talet.«

Bankerna har kritiserats for alltfér hog utlining men det var inte
fel vid utlaningstillfillet bara nir rintan gick upp pé ett onormalt
sdtt s att fastighetsvirdena sjonk tillfilligt.

Nir den finansiella marknaden fick Kreugerfrossa s utlostes
»bankpaniken «. Bankerna fick allefor brattom att ta hem panterna.
De stora ¢vervirdena for fastigheterna som inda fanns kvar fick de
sedan hem i dotterbolagen. Bankernas stora forluster i fastighets-
marknaden kan ifrigasittas si hir i efterhand, hivdar nestorn
bland de svenska fastighetsforetagarna, Reinhold Gustafsson.
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Nils-Eric Sandberg

Kalendarium 1873-1994

Viktiga hindelser som paverkade
kredit- och valutapolitiken

1873

Sverige gir med i guldmyntfoten. Som mest ingir 32 industrilin-
der. Guldmyntfoten fungerar i princip som gemensam valuta.

1907
Ligkonjunktur. Kris for fastigheter och banker.

1914

28 juli: Forsta virldskriget bryter ut.

3 augusti: Riksbanken slutar inlésa sedlar mot guld. Diarmed upp-
hiver Riksbanken i realiteten guldmyntfoten. Formellt slopas
den den 20 mars 1920.

1917

Sverige infor hyresreglering.

1921

Deflation. 26 procent av LO:s medlemmar arbetslosa.

1922

Kreditkassan, ett organ for sanering av nodlidande banker, startas -
formellt av de privata bankerna, men i huvudsak med statliga
pengar. 1927 tar staten over dven formellt.

1923

Hyresregleringen avskaffas med en rosts majoritet i riksdagen.
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1924

April: Sverige dterinfér guldmyntfoten i syfte att stabilisera pen-
ningvirdet.

19 september: All time high pd Wall Street-borsen. Dow Jones nir
381, jimfort med 88 under 1924.

24-29 oktober: Borskraschen pd Wall Street. Borjar den 25 okto-
ber; borsen stings till 27 oktober; fallet fortsitter 28-29 okto-

ber.

1930

17 juli: Kongressen i USA hojer tullarna pa ca 9oo varor till ca 6o
procent.

1931

21 september: England dverger guldmyntfoten.
27 september: Sverige 6verger guldmyntfoten. Kronan faller mot
dollarn.

1932

12 mars: Ivar Kreuger begar sjilvmord i Paris.

1933
Kronan knyts till pundet.

1939

1 september: Andra virldskriget bryter ut.

18 september: Pundet devalveras med 30,5 procent mot dollarn.

19 september: Sverige infér valutareglering och knyter kronan till
dollarn. Kronan devalveras 30,5 procent mot dollarn. Eftersom
dven andra valutor devalveras blir den svenska handelsvigda
devalveringen ca 17 procent.

13 december: Samlingsregering i Sverige.

1942

1 oktober: Hyresreglering inférs.
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1944

22 juli: Bretton Woods-systemet grundas vid en konferens i New
Hampshire. Medlemslindernas valutor ska ha inbordes fasta
vixelkurser och vara knutna till dollarn, som i sin tur har ett
garanterat virde i guld (35 dollar per ounce). Systemet fér finan-
siella reserver genom den nya IMF, Internationella valutafon-
den.

1945

31 juli: Samlingsregeringen eftertrids av en socialdemokratisk
regering.

1946

For att bromsa inflation frin utlandet beslutar regeringar revalvera
kronan med 14 procent mot samtliga valutor.

1948
Regeringen skir ned bostadsbyggandet med 35 procent.

1949

18 september: Regeringen devalverar kronan med 30,5 procent mot
dollarn. Den handelsvigda devalveringen blir ca 10 procent.

1951

31 augusti: Sverige intrider i Bretton Woods-systemet och IMF.
1 oktober: Koalitionsregering socialdemokrater-bondeforbundet.

1957

10 juli: Rantekuppen. Riksbanken héjer diskontot frén 4 till § pro-
cent utan godkinnande frin regeringen. Foljden blir att bank-
fullmiktiges ordforande Per Eckerberg tvingas avga.

31 oktober: Koalitionsregeringen avgir och ersitts av en socialde-
mokratisk regering.
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1970

29 april: »Idiotstoppet«. Riksbanken forsoker minska underskot-
ten i handels- och bytesbalans genom att begrinsa bankernas
utlining och skira ned deras checkrikningskrediter till foreta-
gen med 20 procent.

September: Socialdemokraterna + vpk vinner forsta valet till den
nya enkammarriksdagen. Direfter hojer regeringen en rad indi-
rekea skatter.

1971

1 januari: Ny skatteskala. Progressiviteten skirps kraftigt. Skatte-
kvoten stiger frin 4o till 43 procent av BNDP.

1972

21 december: Prisstopp pa livsmedel.

1973

13 februari: Dollarn devalveras med 10 procent mot guldet.

15 februari: Kronan devalveras mot guldet och SDR (Special Draw-
ing Rights i IMF) med § procent.

18 mars: Sverige gir med som associerad medlem i EG-lindernas
valutasamarbete » ormen«. Det innebir att den svenska kronan
inte fir avvika mer dn 2,25 procent upp/ned mot bl.a. D-
marken.

20 mars: Vid kop av utlindsk valuta ska 10 procent av kronlikviden
placeras pa rinteldst konto i Riksbanken.

September: I riksdagsvalet blir det jimnt mellan det socialistiska
och det borgerliga blocket, som far 175 mandat vardera. Social-
demokraterna behéller regeringsmakten.

5 december: Skattereform. Folkpensionsavgiften pd individer er-
sitts med socialforsikringsavgift pa arbetsgivare och egenfore-
tagare med 3,3 procent.

15 december: Utlindska banker fir etableras i Sverige endast efter
regeringstillstind, och de far inte ha direkt in- eller utlining.
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1974

2 januari: Elransonering.

8 januari: Allmin ransonering av olja och bensin.

10 januari: Forre detta LO-ordforanden Arne Geijer blir styrelse-
ordférande i den nya statliga PK-banken.

25 januari: LO-SAF sluter centralt avtal om l6nehéjning med 13
procent.

18 mars: LO och SAP ger gemensamt direktiv till nytt sysselsitt-
ningsprogram: 400000 nya jobb ska skapas under 1970-talet,
finansierade med ny produktionsbeskattning.

3 maj: Regeringen foreslar att 20 procent av féretagens vinster —
»dvervinsterna« — avsitts till en sdrskild arbetsmiljofond.

14 november: Infér 1975 ars avtalsrorelse faststiller LO en ram for
lénekraven pé 20,5 procent.

Férbudet mot upplaning utomlands upphivs successivt.

Ny arbetsrittslagstiftning, » Amanlagarna«. De begrinsar arbets-
givarens ritt till uppsigning och ger anstillda »fértur« i pro-
portion till deras anstillningstid. Lagen kritiseras i den ekono-
miska debatten for ate skapa inldsningseffekter.

1975

1 januari: Ny bostadspolitik. Paritetslanen slopas och ersitts med
direkta rintesubventioner. Statliga lan och subventioner gir
endast till hus som byggs pid kommunal mark (»markvillko-
ret«).

3 april: Forsta landstingslénet i utlandet. Stockholms ldns landsting
linar 100 miljoner D-mark frin Westdeutsche Landesbank pé
12 ar mot 8,75 procent rinta.

15 april: Statsanstilldas forbund far totalt 27 procent i l6neckning
1975-1976.

25 april: Centralt avtal mellan LO och SAF. Lonerna héjs totalt
drygt 25 procent pé tv4 ar.

27 augusti: LO:s chefekonom Rudolf Meidner foreslar 16ntagar-
fonder. Alla stérre foretag ska varje r nyemittera aktier motsva-
rande 20 procent av vinsten till fackliga fonder. Via dem kom-
mer facket successivt att ta dver makten i dtminstone de storre
foretagen.
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s oktober: SAP-kongressen avslir motioner med krav pa socialise-
ring av affirsbankerna.

1976

25 mars: Regeringen, LO och TCO gor upp om en provisorisk skat-
tereform fo6r 1977: nigot sinkt inkomstskatt, ytterligare 3 pro-
centenheter i 6kade arbetsgivaravgifter.

9 september: England later pundet flyta helt fritt, forsta gingen
sedan 1930-talet.

19 september: Borgerlig majoritet i riksdagsvalet med 11 mandat.

8 oktober: Thorbjorn Filldin bildar trepartiregering: centern, folk-
partiet, moderaterna. Den forsta borgerliga regeringen pa 44 ar.

17 oktober: D-marken revalveras mot 6vriga ormvalutor, bl.a. mot
kronan, med 3 procent.

18 oktober: Kronan devalveras med 3 procent mot D-marken.

3 december: PTK erbjuder sig att dimpa lonedkningskraven om
l6nerna indexregleras under 1977.

1977

7 mars: Regeringen foreslar stod till »sysselsittningssvaga« bran-
scher.

4 april: Regeringen devalverar kronan med 6 procent mot D-mar-
ken.

26 maj: Tva loneavtal blir klara: LO fér 11,5 procent i lonedkning,
PTK far 14,4 procent.

23 juli: 700 oo kommun- och landstingsanstillda fir 10,5 procent
i lonelyft.

29 augusti: Sverige limnar EG:s valutasamarbete »ormen« och
devalverar kronan med 10 procent mot en ny valutakorg. All-
mant prisstopp.

Danmark och Norge devalverar sina valutor mot andra valutor i
»Oormen«.

17 december: Skatten skirps pd smahus: ldgsta schablonintikten
hojs fran 2 till 3 procent.
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1978

14 mars: Regeringen inf6ér generell plikt {6r foretag att i forvig
anmila prishojningar till SPK.

10 maj: LO kriver hojda offentliga utgifter och kritiserar ett rege-
ringsforslag om sinkta arbetsgivaravgifter.

25 maj: Affirsvirlden redovisar vinsterna for Sveriges 170 storsta
foretag. 1976 blev vinsterna 9,3 miljarder kronor, 1977 stannade
de vid 200 miljoner kronor.

23 september: »Vi ska inféra lontagarfonder« lovar Olof Palme
nir SAP-kongressen startar.

30 september: SEB visar att de borsnoterade foretagens samman-
lagda resultat 1977 blev en forlust pi 500 miljoner kronor.

5 oktober: Trepartiregeringen spricker pi kirnkraften.

13 oktober: Folkpartiet bildar minoritetsregering med Ola Ullsten
som statsminister.

22 november: Regeringen foreslir att finansbolagen ska stillas
under bankinspektionens tillsyn.

5 december: EG-linderna beslutar om ett nytt valutasamarbete,
EMS (European Monetary System).

14 december: Sverige erbjuds delta i EMS, men tackar nej.

1979

19 februari: Folkpartiregeringen foreslar ett tak pd 85 procent pi
marginalskatten.

4 mars: Regeringen satsar 1,1 miljarder kronor p3 att ridda bonde-
skogsfoéretaget NCB undan konkurs.

16 september: Riksdagsval. Borgerlig valseger med 175 mandat mot
174.

23 september: D-marken revalveras med 2 procent och danska kro-
nan devalveras med 3 procent inom EMS.

28 september: OPEC beslutar hoja rioljepriserna med 50 procent.

12 oktober: Thorbjorn Filldin bildar ny borgerlig trepartiregering.

1980

12 februari: SCB visar att BNP 6kade 16 procent under sjuttiotalet
- dvs. tillvixten blev 1,6 procent per ir. Motsvarande siffra
under sextiotalet var 4,6 procent per &r.
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23 mars: Folkomréstning om kirnkraft. Resultat: linje 1: 18,8 pro-
cent; linje 2: 39,4 procent; linje 3: 38,5 procent

9 april: Svenska Varv fir 6 miljarder kronor i statligt stod.

10 juni: Riksdagen beslutar att alla kirnkraftverk ska vara stingda
senast 2010.

1981

3 mars: LO tackar nej till regeringens inbjudan om 6verliggningar
om marginalskatterna.

s mars: TCO tackar nej till samma inbjudan.

9 mars: LO tackar nej till férnyad inbjudan. TCO tackar ja.

22 mars: Italien devalverar med 6 procent.

Mars-april: Budgetministern Rolf Wirtén (fp) gor upp med social-
demokraternas ekonomiske talesman Kjell-Olof Feldt om en
skattereform: liten sinkning av marginalskatterna, och reduce-
ring av avdragseffekten till 50 procent. Detta blir grunden for en
overenskommelse mellan folkpartiet, centern och socialdemo-
kraterna. Moderaterna protesterar. Samtliga partier hade infor
valet 1979 lovat att inte reducera avdragsritten.

30 april: Statsminister Thorbjorn Filldin ger moderaterna ultima-
tum.

4 maj: Moderaterna limnar regeringen.

19 maj: Centern och folkpartiet bildar ny regering med passivt stod
av moderaterna. Thorbj6rn Filldin blir ater statsminister.

20 juli: Franska centralbanken sinker rintan pa skattkammarvix-
lar frin 18,25 till 17,75 procent som ett led i férsdken att sinka
rantenivderna.

31 juli: I sitt tal i Almedalen upprepar Olof Palme sitt 16fte att sna-
rast mojligt inféra lontagarfonder om socialdemokratin vinner
valet.

14 september: Kronan devalveras med 10 procent. Momsen sinks
fran 23,4 till 20 procent frin 1 november. Allmint prisstopp frin
9 november till 1 januari 1982.

31 december: Stockholmsbérsen har stigit 6o procent under &ret.
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1982

19 september: Socialdemokraterna och vpk vinner valet. Mp och
kds faller under 4-procentsspirren och kommer inte in i riksda-
gen. Socialdemokraterna bildar ny regering med Olof Palme
som statsminister. Kjell-Olof Feldt blir finansminister.

8 oktober: Redan innan den nya regeringen formellt tilltrite deval-
verar den kronan med 16 procent mot korgvalutorna. Momsen
hojs. Allmant prisstopp.

1983

September: Likviditetskvoterna pi bankerna avskaffas. Det inne-
bir att bankerna inte behéver hilla en viss del av sin inlining i
stats- och bostadsobligationer. Bankerna kan alltsd realisera
sina obligationsportfoljer, och dirmed 6ka en mer l6nsam utli-
ning.

4 oktober: Bortit 75 ooo personer demonstrerar mot léntagarfon-
derna.

December: Riksdagen beslutat inféra fem regionala lontagarfon-
der. Till skillnad frin fonderna i Meidners forslag frin 1975 ska
de inte finansieras med riktade aktieemissioner utan med sir-
skilda skatter.

1985

13 maj: Riksbanken upphiver styrningen av bankernas utlinings-
rantor.

September: Socialdemokraterna vinner valet tillsammans med
vinsterpartiet kommunisterna. Ny regering bildas i oktober
med Palme som statsminister. Socialdemokraterna har ingen
egen majoritet, men stods av vpk.

21 november: Novemberrevolutionen - dvs. bankerna avregleras.
Taket f6r bankernas utlining slopas; straffrintan f6r bankernas
1an i Riksbanken ersitts med rintetrappa.

Utlaningsregleringen for finansbolag slopas. Av kreditregleringar-
na aterstar placeringsplikt for AP-fonden och forsikringsbola-
gen, samt valutaregleringen.
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1986:

Valutaregleringen borjar avvecklas successivt. Den ir nistan helt
borta 1 juli 1989, formellt helt slopad 30 juni 1990.

1990

27 oktober: Rintorna har en tredje gang stigit till drygt 15 procent.
Regeringen ligger fram ett krisprogram for att lugna kredit-
marknaden. Ett av forslagen dr ate riksdagen ska ansoka om
svenskt medlemskap i EG.

1991

21 mars: Riksbanken beslutar, med verkan fran 1 april, att slopa
kassakraven fér finansbolag.

17 maj: Riksbanken beslutar knyta kronan till ecun. Den finns inte
som fysisk valuta men fungerar som en valutaenhet som EG-
valutorna i EMS ir kopplade till.

September: En borgerlig majoritet vinner valet och bildar regering
med Carl Bildt som statsminister.

3 oktober: Rinteregleringen for {érsikringsbolag slopas. Den sista
restriktionen i emissionskontrollen slopas. (Emissionskontrol-
len innebar att finansinstitut, kommuner och foretag som ville
ldna upp pi kapitalmarknaden genom att emittera obligationer
mdste ha Riksbankens tillstind. Via detta tillstdndstvang styrde
Riksbanken hela kapitalmarknaden.)

1992

10 maj: Den statliga Nordbanken har gjort stora kreditférluster.
Riksdagen beslutar att staten ska 16sa in de privata dgarnas andel
i banken, 22,7 procent.

10 september: Riksbanken hojer marginalrintan for 1an till bank-
systemet frin 16 till 75 procent, och stirker valutareserven
genom att utomlands ldna 16 miljarder ecu.

15 september: Riksbanken sinker marginalrintan till 20 procent.

17 september: Riksbanken hojer marginalrintan till 500 procent.

21 september — 2 november: Riksbanken sidnker successivt margi-
nalrintan till 50, 40, 24, 20 och 12 procent.

September: Gota Bank instiller betalningarna.
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19 november: Valutan strémmar ut ur landet. Riksbanken éverger
den fasta vixelkursen och later kronan flyta. Kronan faller med
ndstan 25 procent.

4 december 1992 - 30 april 1993: Marginalrintan sinks successivt
fran 11,5 till 7,75 procent. Rintorna i penningmarknaden faller
efter kronans depreciering.

December: Staten overtar Gota Bank och ger férlustticknings-
garantier om, till och med 1993, totalt 25 miljarder kronor.

1993

Regeringen foreslar sinkt foretagsbeskattning: Enskilda nirings-
idkare och handelsbolag fir samma skatt som aktiebolag; dub-
belbeskattningen av utdelad vinst frin aktiebolag slopas.

September: Nordbanken évertar Gota Bank. Nodlidande krediter
liggs i ett nytt féretag, Retriva. Det fusioneras sedan med Secu-
rum.

1994

1 juni: Nytt rintestyrningssystem: marginalrintan ersitts av repo-
rintan (dvs. den rinta Riksbanken sitter pé tillfilliga forsilj-
ningar av virdepapper till finansmarknaden); rintetrappan er-
sitts av en »rintekorridor« med utlningsrinta som tak och
inlaningsrinta som golv.

September: Socialdemokraterna vinner valet. Ny regering med
Ingvar Carlsson som statsminister bildas.

Den socialdemokratiska regeringen upphiver skattelindringen for
enskilda niringsidkare och aterinfér dubbelbeskattning pé
utdelad vinst fran aktiebolag.
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Forfattarna

Ronald Fagerfjill, forfattare och medarbetare i bland annat Dagens
Industri. Tidigare har han varit chefredaktor f6r Affdrsvdrlden.

Stellan Lundstrém, professor i fastighetsekonomi och prefekt vid KTH:s
institution for Fastigheter och Byggande. Han ir dven forestdndare f6r
KTH:s Centrum fér Bank och Finans. I borjan av 199o-talet var han
sdrskild virderingsexpert knuten till Bankstédsniamnden.

Karl-Henrik Pettersson, tidigare bankman, vd for Forsta Sparbanken
1982-1991, ekonom och forfattare. Han har skrivit uppmirksammade
bocker pa temat ekonomi och samhiille.

Nils-Eric Sandberg, fére detta ledarskribent i Dagens Nyherer i ekono-
miska och filosofiska amnen och sedan ar 2001 frilansskribent och for-
fattare. Han har medverkat i ett fyrtiotal bocker om ekonomi, bostad-
spolitik och filosofi.

Hans Tson Soéderstrom, adjungerad professor i konjunkturanalys och
makroekonomisk politik vid Handelshogskolan i Stockholm, var tidi-
gare chef f6r SNS och dr numera arbetande styrelseordférande f6r IFL
vid Handelshogskolan i Stockholm. Han tjinstgjorde som radgivare till
Finlands Bank 1991-1992.

Erik Asbrink, fore detta finansminister, var statssekreterare i Finansde-
partementet och ordférande i riksbanksfullmiktige nir det avgorande
beslutet togs 1985 om att avreglera kreditmarknaden. Han dr nu verksam
som styrelseledamot i flera féretag och som radgivare och forelisare.
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