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Forord

En bok kan inte skrivas utan hjélp av andra. Den ena hjélpen fir man frén
alla dem som redan har skrivit om det man sjélv 4r intresserad av. Att
ldsa, litteraturstudier om man vill uttrycka sig lite mera pretentiost, r p&
ménga sitt utvecklande och personlighetsdanande. Bl a kommer man
snabbt till insikt om att det man trodde var en genial tanke, den har alltid
tankts tydligare och formulerats béttre av andra och dessutom, vilket 4r
annu mer tdnkvirt, det har gjorts for 1ang tid sedan. Det jag sjélv kanske
kan &stadkomma &r en ldsvird sammanstillning av analyser, idéer och
forslag som andra redan har dokumenterat dér det egna bidraget, styrt av
egna erfarenheter och vérderingar, ligger i urvalet, dispositionen, formu-
leringarna och tyngdpunktsfordelningen. De bocker, avhandlingar och
artiklar som jag har hdmtat inspiration fré&n finns i litteraturlistan sist i
boken.

Den andra hjdlpen fir man av alla de personer som man pratar med om
bokprojektet, ventilerar ofdrdiga tankar med, tvingar ldsa vissa avsnitt,
till och med hela manuskriptet i utkast, och trakasserar p4 annat sitt.
Maénga personer har pa detta sitt hjdlpt mig att skriva boken.

Det borjade med en studie av den norska bankknsen. Den hade jag inte
kunnat gora utan stdd och hjilp av Preben Munthe, Axel Dammann och
Erik Lind Iversen, i tur och ordning nationalekonomen, foretagsledaren
och myndighetspersonen, vilka tillsammans foretrider en imponerande
kunskap om det norska finansiella systemet och dess problem.

Uppldgget av denna bok diskuterade jag med Goran Bergendahl, Jo-
han Lybeck och Torgny Wadensjo och fick ocksé kloka synpunkter frén
deltagarnai det SNS-seminarium kring bokprojektet som ordnades véren
1992, bl a fr&n Lars Horngren, Hans Tson Soderstrom och Johan Myhr-
man. Den senare &r en av de personer som jag har belastat mest. Han har
l4st hela boken i manuskript och ldmnat viktiga synpunkter. Han deltog
ocksdidet andra SNS-seminariet kring boken tillsammans med bl a Rag-
nar Lindgren, Hans Lowbeer, Per-Martin Meyerson, Staffan Viotti och
Olle Wistberg.

Delar av boken har jag diskuterat utforligt med Bertil Sjostrand och
Kurt Jansson (om de bankinterna forh&llandena, kapitel 4), med Stellan
Lundstrém, Roger Torkelsson och Per Welin (om fastighetsmarknaden
under 1980-talet, kapitel 3) och med Mats Larsson (om 1920-talskrisen
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och andra historiska beskrivningar, kapitel 6). Utan deras kommentarer
och tillrittaldgganden hade jag gjort oforlatliga misstag.

Tva goda vinner, Gunnar Horstadius och Jan Rydenfelt, den forste en
person som férutom sin kunskap har en kénsla for spréket och dess nyan-
ser som gér 1angt utdver det vanliga, den andre en person som kombi-
nerar en analytisk begdvning med férmaéga att i klartext sdga vad han
tycker, har ocksd last manuskriptet i sin helhet. De har ldmnat just den typ
av synpunkter som man kan formulera bara niar man ser helheten och
laser boken i ett strick.

Sist men inte minst Anita, min viktigaste inspirator men ocksa kritiker
bl a eftersom hon 4r si uppriktig. 'S4 hir kan du bara inte skriva” 4r ett
typiskt pdpekande som ibland fir mig att ta bort det jag forst skrivit,
ibland att ténka en gang till och skriva samma sak pd ett annat sétt. Jag har
under 4ren ldrt mig att jag tjanar pé att lyssna pd henne. Anita dr ocksé den
som stéller upp och uppmuntrar nér det tar emot.

Alla omdodmen, alla slutsatser, alla forslag, alla faktauppgifter — dver
huvud taget allt som gér att kritisera eftersom ndgon tycker annorlunda,
drar andra slutsatser av samma material, kan pévisa faktafel etc — allt
sddant star jag ensam for.

Det har varit en fantastisk upplevelse att f& mojlighet att skriva boken,
inte minst eftersom jag sjilv har kommit till en insikt om hur det finansi-
ella systemet fungerar som jag aldrig skulle ha kunnat skaffa mig om jag
hade fortsatt att vara bankchef. Det 4r den insikten jag hoppas att jag skall
kunna formedla.

Goteborg den 15 januari 1993

Karl-Henrik Pettersson



1. Prolog

It doesn't take a visionary
to imagine a world without
banking.

Economist 1987

Det dr ndgot sjukt 6ver banksystemet. For hur skall man annars kunna
forklara att bankkniser med ndrmast ofattbara kapitalforluster i f6lje in-
triffar — som LDC-krisen' i borjan av 1980-talet, sparbanksdebaclet i
USA under senare delen av 1980-talet, den pdgéende japanska finanskri-
sen och sjdlvfallet den nordiska bankknisen, den kanske mest omfattande
av alla? Och framfor allt, hur skall man annars kunna forklara att kriser av
denna dignitet uppstér i just den bransch — banking — dér samhéllet har
gjort storst anstrangningar att undvika kris och instabilitet? Det finns ing-
en annan marknadssektor som har s& mycket sdrskild lagstiftning (bank-
lagar, bankrorelselagar etc), s4 mycket myndighetstillsyn (i Sverige ge-
nom finansinspektionen) och s& mycket statlig inblandning pé annat stt
(via framst centralbanken) som bankvésendet. Trots allt detta intréffar
bankkniser till s& hoga kostnader for samhillet och for ndrmast berdrda
att sedvanliga strukturkriser i marknadsektorn — som t ex i Sverige teko-
och varvsindustrikriserna — framst&r som obetydligheter.

Det méste finnas ett samband mellan & ena sidan den sérskilda statliga
inblandningen i bankvisendet och & andra sidan det faktum att bankkriser
uppstér. Det dr tankeprovocerande att kunna konstatera att bankknser
visserligen har funnits s ldnge banker har funnits men av allt att doma
har de varit mindre omfattande och mindre allvarliga ju mindre inbland-
ningen frdn samhillets sida har varit. Nar George Kaufman granskar och
sedan sammanfattar hur det amerikanska bankviasendet klarade sig fore
regleringarnas tid — Federal Reserve inrittades &r 1914 — skriver han:
’The answer is that they did pretty well —indeed,amazingly well relative
to most current inherited wisdom. > Annan bankhistorisk forskning som
giller forhdllandena i 1800-talets Europa kan g4 ett steg ldngre. Den jam-
for hur reglerade och oreglerade banksystem fungerade under samma
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tidsperiod. Slutsatsen blir densamma, bankvisendet har fungerat, och har
fungerat béttre ndr samhillet med sérskild lagstiftning, tillsyn och andra
skriaddarsydda politiska &tgérder inte har blandat sig i bankverksamhe-
ten.

Det dr ndgot som inte stimmer med den bankmodell vi har skapat och
anvinder oss av i snart alla lander. Det finns ndgot i banksystemets spel-
regler som leder fel. Eller uttryckt i mera konkreta ord. Det &r en rimlig
hypotes, och den hypotes som boken vill prova, att det finns ett samband
mellan 1990-talets svenska bankkns och regleringssystemets utformning
och omfattning.

Den 26 september 1990 signerade jag del&rsrapporten for Forsta Spar-
banken. Den visade att efter atta m&nader 1990 hade banken en vinst p&
385 miljoner kronor, det bésta del&rsresultatet sedan banken bildades
1982. Vi skrev — visserligen med en liten brasklapp vidhiftad om att
ovintade kreditforluster under hosten skulle kunna dndra prognosen — att
for heldret skulle vinsten bli 500 miljoner kronor, i s fall bankens bista
resultat ndgonsin. Det blev tvédrtom, det sdmsta resultatet ngonsin
(/. 100 miljoner kronor). P4 mindre 4n fem manader hade optimism och
framgang vénts till dess raka motsats, pessimism och motgéng.

Bara ett par dagar tidigare, den 24 september 1990 — ibland kallad den
svarta méndagen — utsattes finansbolaget Nyckeln fér en ”run”. En del
av bolagets forfallande 1&n sades upp och nya krediter fanns inte att f4.
Likviditetskrisen var omedelbart forestdende och det som kom att kallas
finansbolagskrisen hade startat. Inom loppet av ndgra f& manader hosten
1990 fick ocks& andra finansbolag bekymmer, bl a Independent och
Gamlestaden. Finansbolagskrisen forvirrade i sin tur fastighetsmarkna-
dens kris (som hade legat latent under i varje fall ett antal mdnader) och s
smaningom drogs bankerna in i kriskarusellen. Den svenska bankkrisen*
hade startat.

Héndelsen kring Forsta Sparbankens del&rsrapport hosten 1990 kan
naturligtvis ségas vara en trivialitet. Men egentligen 4r den inte det. Det
var ndgot ganska enastéende att jag som VD for banken inte béttre kunde
forutse vad som var pa géng, att mina tidigare kunskaper och erfarenheter
— trots allt hade jag vid det hér laget varit VD i en bank i 13 &r — inte
tycktes vara ndgot virda, att felbedomningen var sa grov att det jag trod-
de skulle komma att bli ndgot mycket bra av verkligheten p4 kort tid
vindes till ndgot mycket daligt. Det kunde naturligtvis vara en trost att
inte heller nigon annan i det finansiella systemets etablissemang hosten
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1990 riktigt tycktes ha forstatt att nya tider var pd gdng och att alla andra
lika mycket som jag sjdlv hade tagits p& sidngen av finansbolagskrisen.
Men om det var en trost s var det ingen forklaring. Syftet med den hér
boken ér att ge en forklaring. Eller mera precist uttryckt, boken har tre
syften.

Det forsta syftet dr enkelt att formulera — forklara varfor vi i Sverige i
borjan av 1990-talet har fatt en bankknris. Vilka konjunkturella och struk-
turella omsténdigheter dr det som leder fram till att de svenska bankerna’
bara under bankknisens tv forsta &r, 1991-92, tvingades till nedskriv-
ningar och reservationer pd i runda tal 100 miljarder kronor, i stort sett
lika mycket som bankvésendets totala egna kapital uppgick till nir bank-
krisen startade 1991?° P4 tva 4r hade niistan hela det kapital raserats som
det hade tagit 100 4r eller mera att bygga upp.

Bokens fyra forsta kapitel handlar om hur detta kunde ske, om hur det
t ex kunde komma sig att den arliga nettookningen av krediter p& den
organiserade svenska kreditmarknaden — som under 1980-talets forsta
hélft 1&g ganska konstant pa ca 60 miljarder kronor — under 1980-talets
andra hilft mer 4n tredubblades till i genomsnitt dver 200 miljarder kro-
nor per &r (jfr figur 1.1). Och om hur eufori under 6verhettningsiren
1987—89 overgick till tstramning och pessimism efter 1991. Goda tider
ersattes med daliga tider. L&ga realréntor ersattes med hoga realréntor. Ett
lanedrivande skattesystem ersattes med ett skattesystem som i varje fall
inte uppmuntrar 6kad skuldsittning. Det &r ett rimligt antagande att vi
négonstans i spdnningen mellan dessa motpoler kommer att finna den
svenska bankkrisens mest uppenbara orsaker.

Det andra och betydligt mer fascinerande syftet med boken gér ocksa
att formulera rakt och enkelt — forklara varfor inte ndgon forutsdg bank-
krisen. Hur kunde det komma sig att inte en enda person — ingen bank-
chef, inte finansinspektionens generaldirektdr, inte riksbankschefen, inte
finansministern, 6ver huvud taget inte ndgon person i ansvarig stillning
med koppling till det finansiella systemet — fére september 1990 tydligt
sade ifrén att finansinstituten, och inte minst bankerna, holl p att acku-
mulera oacceptabelt stora risker i sina kreditportfoljer och att bubblan
ofrankomligen skulle komma att spricka med en knall?’

Denna blindhet for vad som var 4 férde &r minst sagt tankevéckande.
Det méste ha att géra med det finansiella systemets attityder och vérde-
ringar. Det méste finnas négot i féretagskulturen som gor att bankerna,
och for den delen andra finansiella aktorer, inte &r sérskilt bra pé att upp-
fatta svaga signaler (for i s& fall borde &tminstone ndgon ha hdjt sin rost
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FIGUR 1.1  ARLIG NETTOOKNING AV LANESTOCKEN
H§LA KREDITMARKNADEN
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och varnat under t ex 1989) eller att ldra av andra (for i sé fall skulle vi
med betydligt storre allvar ha forsokt sétta oss in i vad som skedde med
detnorskabankvésendet efter 1987). Det finansiella systemets sirprégla-
de kultur r en av bankkrisens dolda orsaker. Det finns andra. Dessa fra-
gor behandlas i tv3 kapitel.

Det tredje syftet, och det kanske mest utmanande, &r att svara pd den
fraga som vi stillde férst —hur kan det komma sig att en kris av enastden-
de omfattning uppstér just i den bransch ddr anstrangningarna frén sam-
hillets sida att undvika en kris har varit som storst?

Vad dregentligen en bank? Ja, om svaret d& blir att en bank &r ett fore-
tag som ser ut som S-E-Banken, Svenska Handelsbanken eller Sparban-
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ken s dr det mera rétt och sofistikerat som svar dn man skulle kunna tro.
En bank &r en bank, en bank blir det myndigheterna bestimmer skall vara
en bank. Bank som foretagsidé ar enligt Charles Goodhart ndrmast en
historisk tillfallighet. Banker ser ut som de gor eftersom de utvecklades
och formades under tider som inte kénde till moderna, for t ex sparande
och betalningar overldgsna, foretagsformer som omsesidiga virdepap-
persfonder.”

Banker dr omvandlare av finansiella tillgdngar. Inl&ningskundernas
riskovilliga, hoglikvida spar- och transaktionsmedel 14nas ut och blir fi-
nansiella tillgdngar med kreditrisk och 14g likviditet. Denna omvandling
doljer en vilkidnd instabilitet. Banker hdller bara en del av sin inl&ning i
kassa och andra former av likvida tillgdngar, resten har ldnats ut och dr
inte omedelbart tillgdngliga. Om d& manga inl&ningskunder och andra
finansidrer samtidigt vill ta ut sina insatta medel, och i synnerhet om for-
troendet rubbas och ett rykte sprids att inte bara en bank utan ménga ban-
ker, kanske hela bankvisendet &r i kris, ja d& hamnar ocks banksystemet
i kris. Och bankpaniker, som givetvis i princip ocks kan drabba andra én
banker, t ex finansbolag, dr vanligare &n vi tror. Idag &r det inte hushal-
lens och foretagens inldningsmedel som &r mest flyktiga och som skapar
likviditetskriser i denna mening.g Det dr penning- och kapitalmarknaden
som utloser krisen genom att inte rulla 6ver de 14n som forfaller. Det var
det som startade den engelska bankknsen i borjan av 1970-talet. Det var
det som gjorde att Continental Illinois 1984 — d4 USAs nionde storsta
bank — pA bara nigra dagar stilldes infor ett konkurshot och det som
hosten 1990, som vi just nimnde, drabbade Nyckeln.

Bokens tes ar att bankkriser ér den logiska foljden av ett antal identifi-
erbara omstéindigheter. Den forsta dr att vi har byggt ett finansiellt system
dr sjdlva byggelementet — banken — i sig sjdlv 4r en instabil form av
foretag. Det gor att hela systemet bli instabilt. Denandra omsténdigheten
gér hand i hand med den forsta. Om vi har byggt ett instabilt banksystem
s& maéste det ofortrottligt kontrolleras och regleras. Detta snedvrider s
sméningom banksystemets struktur, beteende och foretagskultur s att
ndr forutsdttningarna dr de rétta, nér t ex en Overhettad, spekulativ sam-
hidllsekonomi under nigra ar f6ljs av &tstramning, da far vi en bankkns.

Frigan har stillts om banker &r unika och just ddrfor méste regleras
eller om de 4r unika dérfor att de dr reglerade.IO Svaret kan enligt min
mening inte bli entydigt. Den typ av foretag som vikédnner som “’banker”
ar unika och behdver av allt att doma regleras av samhillet, det insdg
redan Adam Smith."' Om en cykelfabrik gér i konkurs &r det bra for kon-
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kurrenterna. Om en bank gér i konkurs dr det ndgot som konkurrenterna
fruktar. Detta, den inbyggda risken for en systemkris, dr det speciella med
banker.

Men banker blir unika ocksa dérfor att de &r reglerade. Sérskild lag-
stiftning och tillsyn och, dn mera tydligt, pris- och volymregleringar av
bankverksamheten ger, nér de far verkaunder tillrickligt 1&ng tid, allvar-
liga snedvridande effekter p bankvésendet. Banker blir unika till f6ljd
av regleringar och inte minst viktigt, banker f&r en foretagskultur som 4r
unik, starkt préglad av just regleringarna.

Ar detta ett klassiskt dilemma, ett problem dir en acceptabel 16sning
inte finns? Om malet &r att forma ett oreglerat, effektivt och stabilt finan-
siellt system som kan erbjuda b&de placerarna ett brett utbud av produk-
ter dér risk och avkastning kan varieras efter onskemal samt lantagarna
en mdjlighet att vélja mellan olika kreditformer och olika kreditinstitut,
ar det mélet d& ouppndbart? Jag tror inte det. Det finns 16sningar pé di-
lemmat. Men det vore pretentidst att séga att svaret kan den hir boken ge.
Den kan kanske erbjuda en fundering. Det dr det som det avslutande ka-
pitlet handlar om.

Med det dr bokens tre syften formulerade.. Det antyder ocks& den av-
gransning som har gjorts. Det handlar om banker —och om banker i euro-
peisk tradition med en bred, differentierad verksamhet, det som brukar
kallas universalbanker.'” Det finns andra institutioner p4 kreditmarkna-
den — finansbolag, bostadsinstitut, specialinstitut etc — som &r viktiga
och maste finnas med hos den som vill ge en helhetsbild av den finansiel-
la marknadens struktur och kris. Det syftet har inte boken. Den handlar
logiskt nog ocksd om bankmarknaden och sérskilt om bankernas tre hu-
vudmarknader — marknaderna for sparande, betalningar och icke-hand-
lingsbara krediter. Andra sparande- och placeringsmarknader, t ex aktie-
marknaden, eller andra marknader for kredit, t ex direktfinansiering p
kapitalmarknaden, tas upp bara indirekt, som en bakgrund till behand-
lingen av bankerna.

Boken tar sin utgdngspunkt i forhallandena i Sverige, och nir det gil-
ler bankknsen ocksd i Norge. Det senare &r av flera skél naturligt. Det
finns t ex pafallande stora likheter mellan den bankkns som drabbade
Norge i slutet av 1980-talet och den som vi hari Sverige i borjan av 1990-
talet. Bokens analys av den svenska bankknsens orsaker &r delvis styrd
och péverkad av de analyser som redan har kunnat géras av den norska
bankknsen. For ovrigt dr det ocksé tdnkvirt att ingenregion i véstvérlden
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under i varje fall de senaste decennierna har drabbats s& hirt av en kollaps
i bankvidsendet som just Norden. Det 4r ocksd ndgot som boken vill for-
soka forklara.

Boken dr skriven av en f d bankchef. Men jag vill minst av allt att den
skall uppfattas som en apologi, som en inblandads ursékt eller forsvar.
Bankchefer — och jag &r inget undantag — har gjort allvarliga misstag och
har ett uppenbart ansvar for det som har hint. Ansvarsfrigan far ett sér-
skilt kapitel i boken. Ett annat kapitel beskriver bankkrisen i ett fore-
tagsekonomiskt perspektiv, hur det kunde komma sig att det interna sig-
nalsystemet i bankerna inte visade rott nir kreditexpansionen efter 1985
var som héftigast. Men kapitlet beskriver inte, annat &n som exempel,
forhéllandena i specifika banker. Strdvan har varit att skriva om det som
dr allméngiltigt och principiellt intressant for att forstd bankkrisen.

Det som skrivs om framtiden handlar om det som ligger bortom de
omedelbara behoven av atgirder. Boken tar t ex inte upp den statliga
bankgarantin. Det kanske &r en brist, for den utféastelse om att skydda
banksystemets externa finansidrer som den svenska riksdagen gjorde un-
der 1992 har en principiell rickvidd av verklig dignitet. Fel hanterad kan
den bli precis motsatsen till vad den var ténkt att bli. Livbojen kan, kan-
ske utan att vi riktigt mérker det, bli en kvarnsten som ldngsamt drar ner
det svenska finansiella systemet i djupa vatten av snedvridningar och in-
effektivitet. Att den risken finns drddremotndgot som bokens avslutande
kapitel forhoppningsvis gor alldeles klart. Lika klart som att det sdmsta
végval politikerna nu kan gora, det skulle vara att &terigen, ungefar som
efter 1920- och 1930-talskriserna, snérja in bankvésendet i mera av sér-
skilda regleringar. Det 4r den motsatta vigen, mot ett finansiellt system
utan sirskilda regleringar, som enligt min mening den politiker skall vil-
ja som vill vara vin med verkligheten.

Det dr bokens viktigaste budskap.

Noter

"LDC (Less Developed Countries)-krisen brukar vara samlingsbeteckningen for den
kris som en stor del av véstvirldens storbanker hamnade i till foljd av att flera betydel-
sefulla LDC-ldnder, de flesta i Sydamerika, inte kunde betala tillbaka, ofta inte ens
betalarédnta pd, de storaldn som hade givits under frimst 1970-talet. LDC-krisen nddde
sin kulmen i augusti 1982 dd Mexico i praktiken stillde in betalningarna.

?Kaufman, G.G. (1986), "Banking Risks in Historical Perspective’, i Bank Structure
and Competition, Federal Reserve Bank of Chicago, s 231.
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* En av de mest uppmirksammade studierna giller jaimforelsen mellan ”Scottish Free
Banking” — ett vilutvecklat bankvésende som under nigra 4rtionden fore 1840-talet
fungerade i Skottland utan statlig styrning och utan centralbanksstyrning — och det
engelska banksystemet under samma tid, jfr White, L.H. (1984), Free Banking in Brit-
ain, Cambridge. De historiker som granskat oreglerad bankverksamhet kan dverlag re-
dovisa forvanansvirt positiva erfarenheter, se Capie, F.F. och Wood, G.E., red (1991),
Unregulated Banking, Chaos or Order?, Macmillan, London.

* Med bankkris menas i fortsdttningen en situation med tre kriterier uppfyllda: (1) Be-
tydande banker har slagits ut eller skulle ha slagits ut om inte (2) statsmakterna hade
ingripit, antingen via centralbanken med en “’dkta’’ lender-of-last-resort insats (solven-
ta banker) eller en oékta (insolventa banker) eller via sirskilda regerings- och riksdags-
beslut. Vidare har (3) allmédnhetens fortroende for bankerna minskat, det senare ett ut-
tryck for att en bankkris harett brett genomslag i samhillet och bland medborgarna. Till
detta kan ldggas ytterligare ett kriterium, sannolikt uppfyllt i alla bankkriser som upp-
fyller de tre forsta kriterierna men séllan bevisat, ndmligen att man p4 goda grunder kan
anta att (4) tillvaxten och effektiviteten i samhillsekonomin har blivit lidgre till foljd av
att den viktigaste delen av det finansiella systemet — bankerna — snabbt sinker sin kre-
ditkapacitet, miste fokusera egna problem och over huvud taget fungerar mindre bra.
Lybeck (1992) forett lingre resonemang kring frigan om vad som menas med en finan-
siell kris/bankkris. Hans slutsats blir att i varje fall ess kriterium méste vara “’bank-
fallissemang”, jfr Lybeck, J. A. (1992), Finansiella kriser forr och nu, SNS Forlag,
Stockholm, s 11-22.

% Med banker avses samtliga i landet verksamma affirsbanker, sparbanker och for-
eningsbanker inkl specialinstituten Sparbankernas Bank och Foreningsbankernas
Bank. Med samtliga kreditinstitut avses i fortséttningen banker, finansbolag samt bo-
stadsinstitut. Ibland anvinds, nigot oprecist, finansinstituten’ resp “’den finansiella
marknaden” som synonymer. Med den organiserade kreditmarknaden menas finans-
institutens samt forsdkringsbolagens och pensionsinrittningarnas direkta utldning till
de reala sektorerna (hushdllen, foretagen, kommunerna samt staten) samt dessa sekto-
rers uppldning genom emission av obligationer och andra virdepapper (dock ej aktier).
For staten ingdr alla uppldningsformer. (Den oorganiserade kreditmarknaden omfattar
14n och handelskrediter frin foretag, kommuner och hushall samt en oférdelbar dvrig-
post.) Den organiserade svenska kreditmarknaden hade per ult. 1989 en total omslut-
ning frén placeringssidan pd ca2 100 miljarder kronor. Frén kredittagarsidan irkredit-
marknaden ca 20 procent storre. Skillnaden forklaras av den finansiering av bl a AP-
fonderna och de statliga utldningsfonderna som sker via beskattning; se Henrekson
(1988), s 95 ff.

® Det kan diskuteras ndr den svenska bankkrisen bérjade. Ett alternativ skulle kunna
vara att siga ’hosten 1990”. Det var d& bankerna borjade forstd att en kris var i an-
tdgande. Vi vet ocksd idag att bankerna vid denna tidpunkt redan hade tagit de krediter
som senare skulle komma att kriva de stora reserveringarna. I denna mening &r det
sdledes ritt att sédga att bankkrisen hade startat redan 1990. Krisen borjade ocksé synas
utdt. Kreditforlusterna i bokslutet f6r 1990 (11 mil jarder kronor) var flerdubbelt hogre
4n genomsnittet for de narmast foregdende &ren. Men bankkris i den mening som vi hér
har givit ordet (jfr fotnot 4) — inkl att stora bankers 6verlevnad var hotad — hade vi forst
under 1991. I fortséttningen sétter vi sdledes, om inget annat anges, bankkrisens startar
till 1991.
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" Att det forholl sig si kan visas pa olika siitt. Det tycks till och med vara finansinspek-
tionens uppfattning. I anslagsframstillningen hosten 1992 formuleras det pé foljande
sdtt: ”’Uppenbart dr att knappast nigon aktor forutsdg majligheten av en sd omfattande
kris som senare brét ut.”” Jfr Fordjupad anslagsframstdllning (1992), Finansinpektio-
nen, Stockholm, s 12.

# Goodhart, C.A.E. (1987), ”Why do Banks need a Central Bank?”’, Oxford Economic
Papers 39, s 76, eller Goodhart, C.A.E. (1988), The Evolution of Central Banks, Cam-
bridge, MA: MIT Press, s 93.

® Goodhart, C.A.E. (1991), Are Central Banks necessary?”, i Capie, F. och Wood,
G.E., red (1991), Unregulated Banking, Chaos or Order?, Macmillan, London, s 7.

* Jfr Fama, E.F. (1980), ”Banking in the Theory of Finance”, Journal of Monetary
Economics, s 39 ff, samt Tobin, J. (1963), ’Commercial Banks as Creators of Money”’,
i Carson, D., red (1963), Banking and Monetary Studies, Erwin, Homewood, Ill., s 410.
"' Adam Smith analyserar détidens bankvisende och kommer till slutsatsen att banker
mdste regleras, framfor allt for att garantera att utelopande sedlar utan fordrojning més-
te kunna konverteras till guld eller silver, annars finns det risk for en bankpanik. Paral-
lellen till moderna bankers instabilitet dr tydlig. Det dr samtidigt med beklagande han
konstaterar att banker méste regleras. *’Such regulations may, no doubt, be considered
as in some respects a violation of natural liberty.” Jfr Smith, A. (1776), An Inquiry into
The Nature and Causes of The Wealth of Nations, George Routledge and Son, London,
upplaga 1898, s 249.

2 Begreppet universalbank ir inte entydigt men brukar tolkas som alla banker vilka vid
sidan om sedvanliga banktjinster — in- och utlining och betalningstjinster — ocksi
tillats engagera sig i klassiska investmentbanktjénster — emissioner pa virdepappers-
marknaden, handel i virdepapper p& sekunddrmarknaden — och i 6vrigt ges friheten att
arbeta med bankrelaterade produkter och tjanster, jfr t ex Dennis, B. (1987), ’Den in-
ternationella bakgrunden”, anférande den 2 november 1987. Svenska banker kan be-
traktas som universalbanker i denna mening men arketypen &r stora, tyska banker vilka
har friheter som gir langre 4n for svenska banker. I en nyligen presenterad jaimforande
studie klassificerades i sjilva verket inte svenska banker som universalbanker, jfr Stein-
herr, A. och Huveneers, Ch. (1992), ’On the Performance of differently Regulated Fi-
nancial Institutions; some empirical evidence’, European Investment Bank och Uni-
versité Catholique de Louvain, working paper. I samma studie pdpekas ocksdatt organi-
sationsformen kan variera: ”’ . . . the German type of universal bank (where all banking
activity ... can be carried out by one incorporated bank), the British version (where
separate incorporation of a bank’s affiliates plays the role of Chinese walls), the US
bank holding (which can own a bank, but a bank cannot own and control non-financial
enterprises) and Japanese bank conglomerates”’ (s 3).
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I
Bankknsens mest uppenbara
orsaker

Bankknsens orsaker har &tminstone tvA tydliga element. Det forsta ar det
som skulle kunna kallas bankkrisens konjunkturella orsaker, detta att
banksystemet utsétts for pafrestningar till foljd av samhéllsekonomins
cykliska svéngningar — och d4 inte bara som f6ljd av en djup ldgkonjunk-
tur utan ocksé av det som har foregatt den, en dverhettning av samhills-
ekonomin. De tvA i kombination kan bli en kraft som foérdjupar och for-
langer bankknsen och ddrmed bli en del av dess orsaker.

Det andra elementet kan kallas bankkrisens strukturella orsaker. Det
stdr for sambandet mellan det finansiella systemets uppbyggnad och
spelregler & ena sidan och sjdlva bankknsen & den andra. Mest betydelse-
fullt &r vilka incitament som styr dem som agerar pa de finansiella mark-
naderna antingen det 4r kunderna, myndigheterna eller bankerna sjélva.
Skattesystemet, kreditmarknadens regleringar, penningpolitiken, tillsy-
nen och sjélvklart de bankinterna spelreglerna och hur hela detta system
med regeringen, riksbanken, finansinspektionen, bankerna, finansbola-
gen och andra fungerar inbordes 4r det som bestimmer hur effektivt det
finansiella systemet blir. Det dr detsamma som att séga att i detta samspel
avgors om vi skall f& en bankkns eller inte.

Det 4r dessa tv3 som dr bankknsens mest uppenbara orsaker.
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2. Bankkrisens konjunkturella
orsaker

1 den fulla blomningens stund
bérjar forfallet.

Japanskt ordsprék

1980-talet inleddes med en dramatisk omsvéngning i den svenska sam-
héllsekonomin. Tva devalveringar, 1981 och 1982, pd sammanlagt 26
procent gentemot den s k valutakorgen, gav ndringslivet och inte minst
den exportinriktade industrin en vinstchock. Detta och en ndstan sam-
tidig internationell konjunkturuppgéng vinde pé en flerérig, dyster trend
for svensk ekonomi. LAg tillvéxt, extremt 13ga investeringar och negativ
realloneutveckling forbyttes, om inte till dess motsats, sd till en god
BNP-tillvidxt, hoga investeringar i industrin och en positiv realloneut-
veckling. Den period som inleddes 1983 var saledes inte bara en sedvan-
lig konjunkturuppgéng. Det var i 1dnga stycken ett positivt trendbrott.

1980-talet avslutades ocksd med ett hiftigt omslag i samhallsekono-
min, denna gang till det sémre. 1991, det r d& omsvéngningen tog fart pd
allvar, har kinnetecken som i varje fall ytligt sett pAminner om férhéllan-
dena tio &r tidigare. Tillvdxten i ekonomin &r aterigen svag, 1991 och
1992 till och med negativ, och industriinvesteringarna sjunker kraftigt,
precis som de gjorde under 1980-talets tva forsta &r.

De sju &r som innesluter dessa tvd omsvéngningar (1983—89) kan med
en hastig blick pa t ex industrikon junkturen verka som en enda 1ang upp-
géngsfas. S4 var det emellertid inte. Det finns dtminstone tva delperioder
med var for sig ganska distinkta kdnnetecken. En inledande tredrsperiod
(1983—85) med samhillsekonomiskt positiva fortecken, en avslutande
tredrsperiod (1987—89) dér det mesta i samhéllsekonomin gick fel vig
och ddremellan ett &r (1986) som b&de rundade av det som hade foregatt
och bdddade for det som skulle komma.

Tabell 2.1 sammanfattar i siffror den bild som jag har har malat med
bredast mojliga pensel. Den visar samhéllsekonomiska nyckeltal for de
fyra faser som perioden 1980—93 séledes kan delas in i — for devalve-
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ringsdren 1980-82, for den gynnsamma perioden 1983—85 som vi kan
kalla framgangsaren, for overhettningsdren 1987—89 och, som en relief
siffrorna for de tre forsta dren i den samhillsekonomiska nedgéngsfas
som vi just befinner oss i (1991—-93). Mellandren 1986 och 1990 har inte
siffersatts i tabellen.

Ocksénir intresset i forsta hand géllerde finansiella marknaderna blir
den hir periodiseringen av det gngna decenniet naturlig, med mitten av
1980-talet som brytpunkt. Det var 1985 som de viktigaste avregleringar-

Tabell 2.1 Vissa nyckeluppgifter om svensk ekonomi 1980—93. Samt-
liga uppgifter exkl finansiellt sparande samt kreditexpansion/
kreditforluster avser genomsnittlig procentuell tillvixt for
resp period

Devalveringsaren 1980-82
Framgéngsaren 1983-85
Overhettningsren ~ 1987—89
Atstramningséren 1991-93

198082 1983-85 198789 1991-93
Forsorjningsbalans'

BNP 0,9 2,7 2,5 J.1,3
Privat konsumtion J. 0,2 0,8 2,8 1R
Bruttoinvesteringar J. 09 Syl 8.4 J.7,.2
Industrin J.2,0 12,5 10,6 J. 7.1
Bostider A 4,1 2,3 9,0 /.92
Nyckeltal
Industriproduktion’ J. 1,5 2 2,2 /.28
Rintabilitet ind’ 8,3 19,9 16,0 —
Reallon ind arb’ J.2,7 0,4 2,0 —
Reallon ind tjm J. 3.2 0,6 1,9 —
Arbetsloshet’ 2,6 3,1 1,6 4,7
Sparkvot® 32 1,6 /.43 4,4
Finansiellt sparande7
Hushall (mdr) 2,4 4,7 . 262 -
Foretag (mdr) J. 14,8 J. 14,1 /. 103,0 —_—
Kreditexpansion (mdr)8 27,7 20,7 128,7 0
Kreditforluster (mdr)’ 0,7 1.8 2,3 48,7

Kadlla: Konjunkturinstitutet, SAF och SCB.
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na pé kreditmarknaden genomfordes. Kreditexpansionen under perioden
198085 priglades starkt av regleringarnas terhallande effekt. 1986 var
p& ménga sitt ett anpassningsar for det finansiellasystemet efter avregle-
ringen. Med 1987 inleddes en extraordindr tillvéxtperiod som abrupt
brots 1990 och som 1991 hade forvandlats till en bankkris. Det vi ser &r
sledes att monstret for det finansiella systemets utveckling, kanske foga
forvanande, vil sammanfaller med monstret for den mer overgripande,
samhéllsekonomiska utvecklingen.

Vill man forstd bankkrisens orsaker dr det nodviandigt att ocksa forstd
den samhillsekonomiska situation som rddde nér den extraordinéra kre-
ditexpansionen grundlades under 4ren kring mitten av 1980-talet. Vi
skall saledes kortfattat i det foljande beskriva det samhéllsekonomiska
skeendet efter 1983. Tyngdpunkten ligger p& de omrdden som &r mest
relevanta for det finansiella systemets utveckling — investeringarna och
deras sektorfordelning, industrins 16nsamhet och hushallssektorns kon-
sumtion och sparande.

Framgangsadren 198385

Den socialdemokratiska s k tredje vdagens politik har mot slutet av 1980-
talet ifrdgasatts, badde idémaissigt och praktiskt. Till och med ledande f6-
retrddare for socialdemokratin blev med tiden tveksamma. Av oppositio-
nen framstélldes den som alltigenom misslyckad och frén borjan fel
tankt. Det senare dr emellertid en sanning med modifikation. Det finns en
period — &ren nérmast efter 1983 — da det mesta i denna politiks uttalade
avsikter stimde med dess utfall.

Lonsamheten i ndringslivet hojdes avsevért under de hér &ren. Mitt
som réntabilitet p4 eget kapital 6kade Ionsamheten frdn genomsnittligt
drygt 8 procent for perioden 1980—82 till mer 4n det dubbla — i det nér-
maste 20 procent — for den efterfljande tre&rsperioden. Det fanns ing-
enting i néringslivets riskbild eller i inflationsutvecklingen efter 1983
som i sig motiverade en s& kraftig hojning av avkastningen. Vad det
handlade om var att ekonomiskt politiskt medvetet — och frimst genom
en osedvanligt kraftig devalvering i oktober 1982 — se till att vinstnivén i
industrin, och sérskilt i den exportorienterade industrin, aterfordes till en
sddan niv4 att investeringsviljan och framtidstron kom tillbaka.

Med draghjilp ocksé frén ett internationellt konjunkturuppsving kom
investeringarna gradvis igdng. Industrins bruttoinvesteringar 6kade med
sammantaget 37 procent under tredrsperioden 1983—85. Fr&n 1950-talets
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borjan finns det ingen tredrig, sammanhéngande tidsperiod med s kraf-
tig investeringstillvéxt i industrin. Det &r intressant att notera att under
den period som i sin expansion kommer nérmast — dverhettningséren
1987—89 — okade industrins bruttoinvesteringar med i det ndrmaste 32
procent. Det dr detsamma som att séga att 1980-talets industriella inve-
steringsboom i Sverige saknar motstycke under de géngna fyra decenni-
erna (jfr figur 2.1). Att det sedan finns en strukturell olikhet i de tvd in-
vesteringsperioderna under 1980-talet &r en frdga som vi strax skall ater-
komma till.

P4 det hela taget var det ocksd industrins 6kade investeringar som do-

FIGUR 2.1 BRUTTOINVESTERINGAR

Totala bruttoinvesteringar resp industrins bruttoinvesteringar
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minerade fordndringarna i bruttoinvesteringarna under denna andra
1980-talsperiod. Visserligen 6kade bostadsinvesteringarna men okning-
en kom sent, forst 1984, och var priglad av ombyggnation snarare 4n
nybyggnation och var inte ndgot trendbrott p4 samma sétt som géllde for
industrins investeringar. Bostadsinvesteringarnas boom kom forst sena-
re, 1987 och aren dérefter.

Industrins vilja att investera var sledes exportledd. Det var, som vi har
konstaterat, den exporterande delen av néringslivet som i forsta skedet
tjanade pd devalveringarna. Exporten, och sérskilt varuexporten, 6kade
snabbare 4n tidigare. Det gjorde ocksd importen, men inte med mera &n
att handelsbalansen 1983 for forsta gdngen (med undantag av 1978) brot
en tiodrsperiod av underskott.

Den andra sidan av devalveringarnas konsekvens var, precis som pla-
nerat, att utrymmet for privat konsumtionsdkning begridnsades. Den pri-
vata konsumtionen minskade 1983 for att sedan gradvis oka s att ge-
nomsnittet for perioden blev méttliga 0,8 procents 6kning. Det senare
upplevdes sannolikt &ndd som en védndning i rétt riktning efter ménga &r
av sjunkande eller stagnerande privat konsumtionstillvéixt. Reallonen ef-
ter skatt for industriarbetare hade t ex minskat fem &r av atta riknat fran
1977 och framat. For tjdnstemén var utvecklingen ytterligare ett sndpp
mera negativ.

Hushallens sparande var under perioden 1983—85 l&gt. Sparkvoten,
hushéllens sparande i procent av den disponibla inkomsten, 14g genom-
snittligt p 1,6 procent, mer &n en halvering frdn 1970-talets genomsnitts-
niva och frén den sparkvot som hade gillt ocksa for 1980-talets tva forsta
ar. Nedgéngen som kom snabbt, pé ett drygt ar, kunde forklaras av att det
reala sparandet och framst hushallens investeringar i eget boende mins-
kade. Skalet till det kan diskuteras men efter 1980 forsdmrades avkast-
ningen pé icke-finansiellt sparande till f6ljd av den d4varande skattere-
formen med sénkta marginalskatter och avdragsbegrénsning. En viss
uppgang i det finansiella sparandet var inte kompensation nog och spar-
kvoten stabiliserade sig pa den historiskt 14ga nivén kring 1,5 procent.
Det skulle emellertid vara en kortvarig stabilisering.

En av de mest tydliga brytpunkterna mellan perioden fore 1985 och
overhettningséren efter 1987 giller hushdllens sparande — och sérskilt
det finansiella sparandet. P& ndgot ar forbyttes ett mangarigt positivt fi-
nansiellt sparande i mycket kraftiga underskott. Svingningen tillbaka till
hog sparkvot under dtstramningsperioden i borjan av 1990-talet &r minst
lika dramatisk (jfr figur 2.2). Till dessa fragor skall vi ocksd dterkomma.
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FIGUR 2.2 HUSHALLENS SPARKVOT
1970-1992
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Till den hir beskrivningen Over ett par vésentliga samhéllsekonomiska
parametrar — industrins investeringar och hushéllens konsumtion och
sparande — kan ldggas ett antal andra omsténdigheter som gjorde att det
mesta verkade vara pd ritt vig i mitten av 1980-talet. Inflationen var hog,
men i sjunkande. 1986 var den nere under 5 procent. De finansiella oba-
lanserna forbédttrades. Bytesbalansen visade overskott bdde 1984 och
1986. Budgetunderskottet minskade till f6ljd av 6kade skatteintékter, en
stram utgiftspolitik och en skicklig finanspolitisk cash-management.

De produktiva investeringarna hade kommit igdng, bdde en spegling
av gynnsamma ekonomiska kalkyler och en foretagens tervunna fram-
tidstro. Den privata konsumtionen hélls tillbaka, men inte mera &n att
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svenska folket i mitten av 1980-talet kiinde att bittre tider r&dde 4n vad
som ndgon géng hade gillt under den gingna tio&rsperioden — och att
dnnu béttre tider var i antdgande. Bilden var sdledes pafallande ljus.

Overhettningsdren 1987—89

Optimismen tog sig handfasta uttryck. Den privata konsumtionen vixte
snabbare 4n vad den hade gjort pé flera decennier. Det borjade 1986 och
fortsatte under de tre foljande &ren. Man fér i sjdlva verket ga tillbaka till
1960-talets mitt for att finna en sammanhéngande period med hogre pri-
vat konsumtionstillvédxt. Det var inte bara allméin framtidstro som lag
bakom som forklaring. Reallonen efter skatt hade 6kat— fort ex en indu-
stritjansteman med i det ndrmaste 3 procent &r 1986. Det var en bekraftel-
se pa att de mattliga reallonedkningarna som hade forekommit under
négra 4r inte bara var bestdende utan ocksé véxte. Det var det ena. Det
andra var mojligheten att f& kredit i en omfattning som hushéllen 6ver
huvud taget inte hade varit vana vid. Och hushéllen utnytt jade ocks4, som
vi strax skall se, den avreglerade kreditmarknadens alla mojligheter.

Framtidstron fanns ocks8 kvar inom industrin. Den véntade konjunk-
tursvackan kom inte. Enligt Konjunkturinstitutets barometer upphorde
visserligen den forsta konjunkturuppgéngen andra kvartalet 1985 och en
forsvagning paborjades. Nedgangen blev emellertid kortvarig, knappast
mérkbar. Andra kvartalet 1987 tog konjunkturen fart igen.

Lonsamheten var fortfarande tillfredsstéllande. Réntabiliteten pa eget
kapital 14g t ex 1986 for industrin pé ca 15 procent, ndgot ldgre 4n under
framgéngsiren, men utsikterna framét bedomdes ljusa. Inflationen var
1986 nere pa en konkurrenskraftig nivd under 5 procent och den inter-
nationella hdgkonjunkturen hade saledes &terigen tagit fart.

Naringslivet manifesterade sin optimism genom fortsatt hoga investe-
ringar. Industrins bruttoinvesteringar 6kade under perioden 1987—89
med 6ver 30 procent. Det i sig var inget trendbrott. Industrins investe-
ringsexpansion under 1980-talets andra hélft var bara, som vi tidigare
visat, en fortséttning pd den utveckling som hade borjat 1983 (jfr figur
2.1).

Ett trendbrott kom didremot vad géller bostadsinvesteringarna. Med
forh&llandevis sma variationer fran ett ar till ett annat hade dessa investe-
ringar under 1980-talets forsta ar legat p4 en konstant niva. Réknat i 1985
ars priser investerades i ny- och ombyggnation varje r under perioden
1980—85 ca 35 miljarder kronor. Det motsvarade strax under 20 procent
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av de samlade svenska bruttoinvesteringarna. Det hdr monstret brots
1987. Den omsvingning som kom géllde framfor allt nybyggnationen.
Nyproduktionen av ldgenheter i smahus och flerfamiljsvillor férdubbla-
des pd tre &r. 1986 hade det byggts 29 000 ldgenheter, den ldgsta siffran
under 1980-talet. 1990 byggdes 58 000 ldgenheter. Med de trogheter som
rdder pd byggmarknaden nddde nybyggnationen sin kulmen 1991 med
66 000 fardigstéllda ldgenheter.

Fyra overhettade marknader

Den utveckling som vi hir beskrivit tog sig s& smaningom, sirskilt efter
1987, uttryck i 6verhettning pa vissa marknader.

Byggmarknaden. Det ér en sjélvklarhet att om byggnadsindustrin pa kort
tid stélls infor en efterfrigedkning pd 20—25 procent uppstar dverhett-
ning. Sysselsdttningen i branschen okade kraftigt. Byggnadsindustrins
arliga l6neokningstakt steg efter 1987 vésentligt snabbare 4n for t ex till-
verkningsindustrin. S hade det inte varit under framgéngséren och de
samlade kostnaderna for nybyggnation steg ocksé visentligt snabbare dn
tex konsumnonsprlsmdex Overhettningens kinnetecken var mycket
tydhga

Fastighetsmarknaden. En annan marknad, besldktad med och beroende
av byggmarknaden, som ocks& minst sagt blev 6verhettad efter 1987 var
andrahandsmarknaden for fastigheter, det vi i dagligt tal kallar fastighets-
marknaden. Overhettningen tog sig uttryck i bide stigande omsittning
och framfor allt i snabbt stigande priser. Prisuppgéngen gillde samtliga
de typer av fastigheter som statistiken skiljer ut — sméhus, fritidshus, hy-
reshus och s k industrifastigheter. Prisstegringarna var starkast fér kon-
torsfastigheter — och sirskilt for kontorsfastigheter p storstadsmarkna-
derna Stockholm och Goteborg. For dessa dominerande delmarknader
finns ingen tillforlitlig, officiell prisstatistik”. Prisforandringarna mellan
dren kan emellertid foljas med hjilp av vissa storre maklarforetags av-
slutsstatistik. Den visar p& mycket hoga prisokningar, sirskilt p fastig-
heter i s k A+-ldgen. Figur 2.3 visar den senaste femtonérsperiodens
prisutveckling for kontorsfastigheter p4 Goteborgsmarknaden, den av de
béda storstadsmarknaderna dir prisokningen var som starkast mellan
1987 och 1989.

Vad som forklarar denna fastighetsmarknadens ganska enastdende ut-
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FIGUR 2.3 PRISUTVECKLING KOMMERSIELLA FASTIGHETER
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veckling under dverhettningséren skall vi s& smaningom &gna stor upp-
mirksamhet. Nu ridcker det med att konstatera att fastighetsmarknaden
under dessa &r kdnnetecknades av en 6vernormal efterfrigan och hade
den 6verhettade marknadens alla karaktéristika.

Arbetsmarknaden. En dvernormal efterfrigan géllde ocks& pé arbets-
marknaden under denna tid. Den 6ppna arbetslosheten nddde 1989 sin
lagsta punkt sedan 1970-talets borjan med ca 60 000 arbetslosa. Settsom
ett genomsnitt for perioden 1987—89 var ca 75 000 personer dppet ar-
betslosa. Det skiljde sig markant frdn hur det hade sett ut under fram-
géngsaren 1983-85. D4 hade, riknat p& samma sitt, ca 140 000 personer
varit dppet arbetslosa.

En press uppat pa lonerna var ofr&nkomlig. Timl6nerna i industrin
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Okade ocksd t ex 1987 med i det ndrmaste 10 procent, mer dn hélften av
den 6kningen (6,4 procent) kom fran l6neglidning. Loneglidningen, ett
hyggligt uttryck for graden av 6verhettning pé arbetsmarknaden, uppgick
under perioden 1987—89 till sammantaget 13,4 procent. Det var den
hogsta 1oneglidning som under en sammanhéngande tredrsperiod hade
uppmiitts sedan i varje fall 1970-talets borjan. Arbetsmarknadens 6ver-
hettning tog sig ocksd andra uttryck — brist pd arbetskraft, sdrskilt inom
industrin, hog frnvaro, stor rorlighet etc.

En marknad med Overhettningens alla kidnnetecken kvarstér att be-
handla — kreditmarknaden.

Kreditmarknaden under 1980-talet

Det som skedde pa kreditmarknaden efter 1985 &r om mdjligt 4n mera
iogonenfallande &n fordndringarna pé t ex bygg- och fastighetsmarkna-
derna. Det dr samtidigt givetvis inte en utveckling utan samband sins-
emellan. Kreditmarknadens expansion var t ex sjdlva forutséttningen for
fastighetsmarknadens omsittnings- och prisokning efter 1987. Att forstd
vad som skedde méste ta sin utgdngspunkt i kreditpolitikens mal och for-
mer i borjan av 1980-talet. Det &r sdrskilt betydelsefullt att forstd vad som
undlezr 1980-talets forsta halft intrdffade i synen pa kreditpolitikens me-
del.

Kreditpolitikens medel

Principiellt fanns det tva typer av kreditpolitiska regleringar i Sverige i
borjan av 1980-talet. Dels den s k rinteregleringen som gav riksbanken
laglig rétt att faststélla bankernas hogsta eller ldgsta inldningsrinta re-
spektive hogsta rinta p& utldning. Dels fanns de regleringar som paverka-
de bankernas (och andra reglerade instituts) tillgdngssida. Det var kassa-
och likviditetskvoter, allmin och sirskild placeringsplikt, den s k emis-
sionskontrollen och sjdlvklart den direkta utl&ningsregleringen. Dessa
kreditpolitiska medel hade ett gemensamt, de erbjod myndigheten —riks-
banken — en mojlighet att pdverka, delvis direkt styra, bankernas till-
géngsportfolj bade till innehdll och volym. Anvindningen av de kredit-
politiska instrumenten reglerades i lagen om kreditpolitiska medel
(LKM) fran 1974.

Tre av dessa regleringar var i borjan av 1980-talet for bankerna vikti-
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gare dn andra — likviditetskvoterna, rinteregleringen (som under 1980-
talet var en utldningsréntereglering) och utl&ningsregleringen, det s k ut-
laningstaket.

Likviditetskvoterna togs bort 1983 — av tvingande skal. Detta att ban-
kerna vid varje tidpunkt skulle halla en preciserad procentandel av sin
kapitalanskaffning, framst inlningen fran allménheten, i statspapper och
bostadsobligationer (vilket kunde betraktas som ett sétt for staten att till
under marknadspris finansiera ett vid den hér tidpunkten viixande bud-
getunderskott) var en modell som hade ténjts ut till gransen for kollaps.
Formellt var grinsen nddd, likviditetskvoterna 13g i borjan av 1980-talet
néra den lagfastamaximigrdnsen 50 procent. Riksbanken stod alltsd infor
ett vdgval. Antingen att med riksdagens hjilp h6ja likviditetskvotens
maximigrins och dirmed gora bankerna till alltmera av forvaringsplatser
for statsobligationer och andra guldkantade virdepapper eller att finna
nya metoder att finansiera budgetunderskottet och bostadsinvesteringar-
na. Av ménga skl fanns det bara en vig att g — avveckling. Likviditets-
kvoterna upphorde ocksa som kreditpolitiskt instrument hosten 1983.

De tva kvarstdende regleringarna — pris- och utlningsregleringen —
skulle bdda komma att tas bort inom loppet av ett par ar. I maj 1985 av-
vecklades rinteregleringen, ett halvt &r senare togs volymregleringen
bort. For att rdtt forstd vad som hidnde 1985 kridvs en ndgot mer utforlig
granskning av dessa tvd regleringar och vad som 1ag bakom beslutet att
de skulle tas bort.

Rdnteregleringen. Narriksbanken pa senhosten 1984 drog upp riktlin jer-
na for kreditpolitiken for 1985 slogs det fast att utldningsréntorna p ban-
kernas s k 6vrigutlning"’ som ett genomsnitt pa utlaningsportfoljen inte
fick overstiga diskontot med mera dn 4 procentenheter. Det var en re-
kommendation som inte forvdnade ndgon. Den 1g i linje med det ban-
kerna hade erfarenhet av sedan mycket lang tid.

Riksbankens réntestyrning borjade egentligen med den s k 13grénte-
politiken &ren efter krigsslutet 1945. Av olika skil stélldes denna politiskt
styrda ambition att halla l4ga rdntor mycket snart, redan i borjan av 1950-
talet, infor sddana pafrestningar att motmedel maste till'*, Genom 1951
ars lag om rintereglering formades ett sddant verktyg. Enligt lagen kunde
riksbanken forbjuda rintehdjning eller faststilla maximirédntor vid utlé-
ning och minimiréntor vid inldning. Erik Lundberg har kallat 1951 ars lag
for en “revolutionerande forstidrkning av riksbankens penningpolitiska

bevipning”."”
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Det kom det ocks3 att i praktiken bli. 1951 ars lagstiftning — och dess
efterfoljare, bl a LKM fr&n 1974 — har varit den formella plattform som
riksbanken anvént for att triffa 6verenskommelser, ge rekommendatio-
ner och under vissa perioder, sérskilt under 1970-talet, utfarda direkta
regleringar av prisséttningen av de tva viktigaste bankprodukterna, in-
och utléning.

Rénteregleringen beholls fram till den 13 maj 1985. D4 meddelade
riksbanken — i samband med att ett omfattande penningpolitiskt atstram-
ningspaket offentliggjordes — att rdntekontrollen togs bort med omgaen-
de verkan.

Beslutet kom inte som nigon fullstindig dverraskning. Riksbanken
hade tidigare under 1980-talet léttat pa rédntestyrningen av obligations-
marknaden. Rénteséttningen pé industriobligationer blev t ex fri 1980.
Det hade ocksa blivit alltmera tydligt att med rénteregleringen foljde di-
verse oldgenheter. En penningmarknad med stora floden dér rdntorna sat-
tes helt utan administrativ inblandning hade gradvis utvecklats, framfor
allt efter 1983. En prisméssigt snabbrorlig penningmarknad gér daligt
ihop med en prisméssigt trogrorlig bankmarknad for krediter. Frén tid till
annan under 1980-talets forsta hélft uppstod en improduktiv rundgéng i
systemet. Alerta aktorer p& penningmarknaden kunde kortsiktigt 14na i
bank till under marknadspris och saledes, i praktiken riskfritt, tjina peng-
ar pé att lika kort placera de medel de 1&nat p& penningmarknaden. Dess-
utom var en stor del av marknaden i praktiken undantagen fré&n priskon-
trollen genom att utl&ningen i utldndsk valuta inte var reglerad och det
fanns, inte minst bland foretagen, en stormedvetenhet om att regleringar-
na i praktiken kunde kringg3s. Till detta kom givetvis alla de andra, vid
det hér laget vilkénda och alltmera uppmérksammade, nackdelarna med
en rédntereglering — riskerna for en felallokering i samhéllsekonomiskt
perspektiv och riskerna for snedvridningar inom de enskilda bankerna,
bl a till foljd av den prisstelhet bland olika delmarknader som rénteregle-
ringen i praktiken forde med sig. Och sjélvklart den risk som ligger i att
en hel bransch ar ut och &r in tvingas bort fr&n att aktivt arbeta med priset
som konkurrensmedel. Detta dr frdgor som vi skall &terkomma till.

Under flera decennier hade séledes de svenska bankerna inte fritt kun-
nat sétta priset pa sina utldnings- och inlningsprodukter. Den s k dis-
kontopolitiken hade styrt, ibland med dekret, ibland genom 6verenskom-
melser och rekommendationer.

Den eran tog slut den 13 maj 1985.
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Utlaningstaket. Det dr en sammanfattning utan Gverdrift att sédga att de
svenska bankerna under alla &r fram till november 1985 inte fick 6ka sin
utl&ning till allménheten, och sérskilt inte till hushallen, mer dn vad riks-
banken varje 4r bestdmde.

For 1984 gillde att bankerna inte skulle fi oka sin ovrigutlaning'® mer
dn 20 procent jamfort med 1981 &rs niva. Det fanns en den administrativa
styrningens egen logik i just det uppldgget. Det var bara en anpassning
till det regelsystem som hade gillt for de tv ndrmast foregdende aren.
For 1983 hade namligen riksbanken bestdmt att utl&ningen fick 6ka med
15 procent jamfort med 1981 (som hade tagits som basar for reglerings-
modellen eftersom de tre bankgrupperna det aret i stort sett hade samma
utldningstillvixt). Eftersom bankerna &ret dessforinnan, 1982, hade till-
14tits 6ka Ovrigutldningen med i runda tal 10 procent, terstod bara 4—5
procent for 1983. Det var med andra ord en hogst pataglig atstramning
som bankerna stilldes infér 1983. Utldningen skulle inte f4 6ka ens half-
ten s& mycket som &ret dessforinnan.

S4 blev det ocksé. De svenska affdrsbankernas ovrigutldning 6kade
tex 1983 med 4,2 procent. For 1984 forutsdg och onskade riksbanken
sdledes en nyutldningsvolym i samma storleksordning. Det var det ut-
rymme som fanns kvar mellan den under tre&rsperioden redan upparbeta-
de utldningsokningen (ca 15 procent) och den nu rekommenderade pa 20
procent. Infor 1985 brots kopplingen till 1981 men nivan pd vad som
tilldts var densamma som for de b&da foregdende &ren. Med byrakrat-
sprak faststéllde riksbanken att . . . medelvirdet av utestdende krediter
vid slutet av varje mé&nad 1985 ej f&r dverstiga motsvarande medelvirde
1984 med mer &n 4%”.

1985 blev emellertid inte som ténkt. Ett betydande valutautflode, som
dessutom — trots rdntehdjningar — trendmaéssigt véxte under vdrménader-
na, tvingade séledes riksbanken att den 13 maj offentliggora det &tstram-
ningspaket vi tidigare ndmnt. Diskontot h6jdes med 2 procentenheter till
11,5 procent och den s k straffrdntan med 2,5 procentenheter till 16 pro-
cent. Dessutom halverades utrymmet for bankernas vrigutl&ning 1985
till 2 procent, i praktiken ett l&nestopp for resten av aret.

Penning- och valutapolitiskt var paketet en framgéng. Valutaflodet
vinde. Réntedifferensen mellan korta svenska marknadsréntor och korta
s k eurordntor, som ér ett gott tumregelmatt p4 tilltron till den inhemska
ekonomiska politiken, minskade for varje ménad under sommaren och
hosten 1985. Mot slutet av aret var ldget for svensk ekonomi avsevirt
forbattrat. Det hade baddats for ett avgorande steg i avregleringen. Den
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2 1 november, infor upplédggningen av kreditpolitiken for 1986, meddela-
de riksbanken att utldningstaket for bankerna (finansbolagen och bo-
stadsinstituten) omedelbart skulle slopas. Ocksa volymregleringen var
borta.

Konsekvenserna blev omedelbara. Bankerna hade fram till avreglering-
en i november hallit sig inom angivna ramar, i sjdlva verket hade nettout-
1&ningen minskat med mer &n 10 miljarder kronor under perioden janua-
ri—oktober 1985. Under 4rets tv4 sista manader ékade utléningen med ca
19 miljarder kronor. Det var mer dn dubbelt s mycket som den genom-
snittliga 6kningen (9,2 miljarder kronor) for samma tvdménadersperio-
der for de tv4 niarmast foregaende aren.'’

Aven om denna dramatiska omsvingning till stora delar speglar att
bankerna nu i egen balansridkning kunde ta in krediter som tidigare bara
hade formedlats eller infor en avstdmningstidpunkt tillfilligt hade place-
rats i foretagssektorn, s& var det uppenbarligen ocksa frdga om en be-
tydande nyutl&ning. Inte minst var de foretag och privatpersoner som vil-
le gora skatteplaneringsuppldgg redan for inkomstaret 1985, och de var
maénga, tvungna att ta upp nya krediter fore arsskiftet. Att skatteplanering
var en av orsakerna till den kraftiga kreditvolymoékningen mot slutet av
1985 framgér indirekt av att en stor del av I&neni svenska kronor amorte-
rades ner under de forsta 2—3 manaderna 1986 (jfr figur 2.4).

Med perspektiv pa hela 1980-talet framstér volymavregleringen i no-
vember 1985 som den verkliga vattendelaren. Den blev brytpunkten mel-
lan 1980-talets forsta hélft med en samlad, &rlig tillvéxt i utl&ningen pé
50-70 miljarder kronor och perioden dérefter med en &rlig nettokredit-
givning som 1&g 3—4 ganger hogre. Under de tre Overhettningséren
(1987—89) okade finanssektorns nettoutldning till hushll och foretag
med 153, 225 respektive 280 miljarder kronor, ett minst sagt uppseende-
vickande trendbrott. Utvecklingen sammanfattas i figur 2.5 (hushélls-
sektorn) respektive figur 2.6 (foretagssektorn).

Det finns en tankevéckande skillnad mellan hushélls- och foretagssek-
torernas utl&ningstillvéxt efter avregleringen 1985. Hushallssektorns re-
spons infor en friare kreditmarknad var omedelbar. Hushéllen 6kade i
kronor sin skuldséttning under 1986 mer &n foretagen. Gradvis dndrades
det forhéllandet s att foretagens kreditexpansion 1989 (211 miljarder
kronor) i runda tal var tre ganger storre dn hushdllens nettoutldning det
aret.

Hushéllens vdldsamma skuldokning efter 1985 fick, naturligt nog,
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FIGUR 2.4 UTLANINGSOKNINGEN MARS 1985-DEC 1986
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konsekvenser pa det finansiella sparandet som under perioden 1987—89
blev kraftigt negativt (jfr tabell 2.1)."® Med andra ord 6kade hushallen
sina skulder mera &n sina finansiella tillgngar. De anvinde mellanskill-
naden — det rorde sig under overhettningsperioden arligen om 25-35
miljarder kronor (i 1990 &rs penningvirde) — for okade investeringar i
fasta tillgéngar, framst i villor och fritidshus och for konsumtion inklusi-
ve kOp av varaktiga kapitalvaror. Det vi vet skedde efter 1987 med villa-
priserna, med sméhusbyggandet och med hushéllens kop av kapitalvaror,
framst bilar — allt gick upp — f&r hér frén finansieringssidan en del av sin
forklaring.

Foretagens finansiella sparande brukar vara negativt, men ocksa har

35



FIGUR 2.5 ARLIG NETTOOKNING AV LANESTOCKEN
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ger avregleringen — med en viss tidsfordrojning — samma utvecklings-
monster som for hushllen. Det finansiella sparandeunderskottet blir,
sdrskilt efter 1987, vésentligt storre &n tidigare (jfr tabell 2.1).

Avmattnings- och dtstramningsdren

De goda tidernas eufori fick ett abrupt slut 1990. Finansmarknaderna,
vilka mer 4n nigon annan hade varit bérare av en obindig framtidstro —
de hade till och med med bravur 6vervunnit aktiemarknadens néra-kol-
laps i oktober 1987 — fick en forsta pAminnelse om sin sdrbarhet nér fi-
nansbolagskrisen blev akut hosten 1990. I den reala ekonomin hade de
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FIGUR 2.6 ARLIG NETTOOKNING AV LANESTOCKEN
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goda konjunkturerna redan d4 vant. Sedan andra kvartalet 1988 hade in-
dustrikonjunkturen for varje kvartal forsamrats. 1992 hade industrikon-
junkturen nétt ldgre &n ndgon géng sedan 1960-talets borjan. De yttre
tecknen pé att en p&fallande stark avmattning r&der i borjan av 1990-talet
armanga. BNP har sjunkit bAdde 1991 och 1992 — och att BNP sjunker tvd
ar i foljd har inte i Sverige intréffat under de gdngna 30 aren. Alla be-
domare tror dessutom att BNP kommer att sjunka dven 1993.
Investeringarna sjunker — och framfor allt 4r svédngningen mellan
overhettningsérens (1987—89) starka bruttoinvesteringstillvixt (+8,4
procent) och atstramningsérens (1991-93) bruttoinvesteringsnedgéng
(./.7,2 procent) den storsta, i varje fall sedan 1960-talets borjan. Det un-
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derstryker styrkan i atstramningen. Bade industriinvesteringarna och bo-
stadsinvesteringarna visar samma monster av osedvanligt stora fluktua-
tioner pé kort tid. Periodindelningen ger till och med en underskattning
av hur stor omsvéngningen har varit i bostadsinvesteringarna — och sir-
skilt i nybyggnadsinvesteringarna. Under den dverhettade byggmarkna-
dens mest intensiva tredrsperiod 1989—91 investerades i nya bostéder for
ca 30 miljarder kronor per ar (i 1985 ars penningvérde). 1991, som var
nybyggnationens toppdr, investerades for 34 miljarder kronor, 1992 for
ca 29 miljarder kronor och 1993 beriknas investeringarna i nybyggna-
tion uppga till ca 17 miljarder kronor. Ocksd ombyggnadsinvesteringar-
na sjunker 1993. Allt sammantaget 4r det inte 1&ngt frén en halvering av
aktiviteterna i en s central samhillssektor som byggandet p tva 4r. At-
stramningens intensitet kan inte visas mycket tydligare.

Takten med vilken arbetslosheten 6kar &r ocksé ett tecken pd atstram-
ningens maktighet. Den Oppna arbetslosheten har stigit frdn 1,3 procent
1989 till 2,7 procent 1991 och har av Konjunkturinstitutet prognostise-
rats till 6,5 procent for 1993. I Sverige méste vi gd tillbaka till 1930-talet
for att finna en fyradrsperiod dér arbetslosheten forvérrats lika drastiskt.

Denreala ekonomins uppbromsning syns sjélvfallet ocksé pa de finan-
siella marknaderna, inte minst i bankernas kreditgivning. Tabell 2.2 visar
de svenska bankernas samlade nyutl&ning for perioden 1987—92. Den
extraordinira tillvixten under dverhettningsdren — som ett genomsnitt
Okade bankernas kreditportfolj med ca 130 miljarder kronor varje ar —
har ersatts med en tillbakagéng. Vid utgdngen av september 1992 hade
bankernas kreditstock under 4ret minskat med ca 200 miljoner kronor.

Det senare &r inget att forvdnas over. Foretagens minskade investe-
ringar b&de i realkapital och finansiella tillg&ngar efter 1990 speglas i

Tabell 2.2 De svenska bankernas nyutldning netto till allmédnheten
1987—92 i SEK och utléndsk valuta

Nyutlaning banker (mdr)

1987 66,0
1988 158,7
1989 161,0
1990 129,6
1991 J. 13,6
1992 (9 mén) 4. 1072

Kalla: Sveriges Riksbank.
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bankernas utlningssiffror. Ocksa hushdllens benédgenhet att ta 6kade
krediter har sjilvfallet minskat. B&de rationellt kalkylerande och den all-
ménna kénslan for vad som &r klokt och riktigt har for de allra flesta
hushéll lett till att 6kad skuldséttning &r odnskad. Det nya skattesyste-
mets ranteavdragsregler, den hoga realréntan och andra faktorer som pé-
verkar en kalkyl och framfor allt de daliga tiderna, risken att familjens
inkomster kan komma att minska, dven att ndgon i familjen kan forlora
jobbet — allt blir omsténdigheter som talar for att 1&na mer é&r fel. Det &r
det motsatta — att amortera pa de skulder som finns och att spara nytt —
som bade privatekonomiskt och “kénsloméssigt™ &r rétt. Det syns ocksé
i statistiken.

Hushallens sparkvot ligger 1991 och 1992 hogre 4n vad den gjort p&
mycket linge — och framfor allt &r omsvangningen ocksa har p4 kort tid
stark (jfr figur 2.2). Den negativa sparkvoten under Gverhettningsaren
framst&r — nér tidsperspektivet kan strdckas ut — allt mera som en till-
fillig avvikelse frdn huvudregeln att hushéllens disponibla inkomster all-
tid med viss marginal overstiger hushallens konsumtion.

Bankkrisens konjunkturella element

Med denna snabbteckning av tstramnings- och avmattningsaren 1991—
92 &r beskrivningen dver 1980-talets samhéllsekonomiska forlopp av-
slutad. Den rymmer samtidigt en forklaring till bankknsen, den som jag
tidigare har kallat den konjunkturella orsaken.

Om bankkrisens omfattning operativt méts i kreditfOrlusternas niva &r
det hogst sannolikt att det finns ett samband mellan konjunkturforloppet
efter 1990 och bankknsen. Konjunktursviangningarna paverkar banker-
nas kreditforluster alldeles oavsett om vi har bankkns eller inte. Figur 2.7
visar industrikonjunkturens och kreditforlusternas utveckling under pe-
rioden 1980—92. Mdénstret &r tydligt. Den kraftiga konjunkturddmpning-
en under perioden 198082 f6ljs av en markant hojning av bankernas
kreditforlustniva frdn 1982. De manga efterféljande aren av stidndig kon-
junkturuppgang — utvecklingen bryts, som vi har sett, férst under 1988 —
motsvaras gradvis av sjunkande kreditforluster i bankerna. Nar ldgkon-
junkturen 1989 och 1990 fordjupas vénder kreditforlusterna kraftigt upp-
at.

Bilden &r samtidigt forledande. Det finns inget starkt och pavisbart
samband mellan 1dgkonjunkturens forlopp under t ex 1990 och 1991 och
bankernas dramatiskt vixande kreditforluster dessa &r. Merparten av kre-
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FIGUR 2.7 BANKKRISENS CYKLISKA ORSAKER

Industrikonjunkturen - bankernas kreditforluster
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ditforlusterna ar 199091 hénforliga till s k fastighetsrelaterade krediter.
Kreditforlusterna har till sin niva — vilket vi utforligt skall visa senare —
mycket lite att géra med industrikonjunkturens forsvagning under de hér
dren. Men stricks tidsperspektivet ut blir sambandet med all sékerhet
starkare. Precis som under 1980-talets forsta 14gkonjunkturdr 4r det rim-
ligt att rdkna med att med en tidsférdrojning pd 2—3 &r fran det att 13g-
konjunkturen inletts, kommer okade kreditforluster. Omfattningen blir
en funktion av tvd omstédndigheter — graden av ekonomiska dtaganden
under Overhettningséren respektive &tstramningens djup och uthallighet i
nedgéngsfasen. De ekonomiska dtagandena vet vi mycket om. P4 fem &r
frdn 1986 till 1990 i det ndrmaste fordubblade bdde hushéllen och fore-
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tagen sina skulder. Atstramningens intensitet vet vi ocksa en del om —
men inte om dess uthéllighet. Skulle den svenska samhéllsekonomin un-
der ytterligare ndgot &r, fram till 1994, ha 1992 ars kénnetecken —en svag
industrikonjunktur, extremt hdga realrintor, véxande arbetsloshet, hogt
sparande och, som en konsekvens en allmént 1&g efterfragan, ja dé skulle
bankknsens konjunkturella element véixa dramatiskt i betydelse. Mitt i
kreditforluster kan det mycket vil uppga till 0,5 procent p4 utldningen.
Det motsvarar ett &r som 1993 kreditforluster pd 4—5 miljarder kronor.

En bankkns s som vi har definierat den (jfr fotnot 4 i kapitel 1) utloses
inte av konjunkturella svéngningar i samhéllsekonomin, men den kan
forvirras och fordjupas.” I den meningen ir en del av den svenska bank-
krisens orsaker konjunkturella.

Det budskap kapitlet har forsokt formedla &r att den extraordinéra kredit-
expansion som vi fick i Sverige mot slutet av 1980-talet grundlades i den
optimism som préglade samhéllsekonomin under 4ren i mitten av 1980-
talet och mojliggjordes genom den avreglering av kreditmarknaden som
skedde 1985. Det har ocks4 varit ett syfte med kapitlet att i grova drag
teckna 1980-talets samhéllsekonomiska forlopp och sérskilt beskriva hur
tillvaxt och framétanda under overhettningsiren 1987—89 pd mycket
kort tid ersattes med dess raka motsats — stagnation och pessimism — och
att i dessa svéngningar ligger en av bankknsens orsaker.

Men de verkligt intressanta frigorna kvarstir obesvarade. Hur kunde
det komma sig att bade foretag och hushéll fann det realekonomiskt sunt
att pd mycket kort tid 6ka sin skuldséttning dramatiskt? Hur kunde fastig-
hetspriserna ga ur kontroll pa det sitt som skedde? Hur kunde véra storsta
och mest erfarna bygg- och fastighetsbolag s& missbedoma marknaden
att de fortfarande 1993 sitter med ett fastighetsbestdnd som av allt att
doma, trots betydande nedskrivningar i de tv3 senaste boksluten, dr for
hogt virderat? Och varfor bromsade inte bankerna kreditexpansionen?

Alla dessa frgor och andra som inte ndmnts skall behandlas och s&
langt mojligt besvaras i kommande fyra kapitel.

Noter

' Killa: SCB Nationalrikenskaperna. Uppgifterna for 1992 och 1993 4r hamtade i fors-
ta hand fran KIs prognoser.

? Industriproduktionen, 1985 4rs priser. Killa: SCB Nationalrikenskaperna.

¥ Rintabilitet p4 eget kapital. Killa: SCB Finansstatistiken.
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* Reallon efter skatt for industriarbetare, 1991 ars priser. Killa: SAF.

* Oppet arbetslosa enligt AKU. Killa: SCB Arbetskraftsundersokningarna, AMS.
1992/1993 ir Kls uppgifter hosten 1992.

® Hushallens sparande i procent av disponibel inkomst. Killa: SCB. 1992/1993 ir Kls
uppgifter hosten 1992.

" Killa: SCB Finansrakenskaperna. Foretag” stdr for ”Icke-finansiella foretag”™ en-
ligt finansrdkenskaperna. Det finansiella sparandet anges i tabellen i miljarder kronor
som ett genomsnitt for respektive period. Lopande priser.

¥ Avser nyutldningen i SEK samt utlindsk valuta i samtliga banker i miljarder kronor
som ett arligt genomsnitt per period. Genomsnittet for perioden 1991—93 har beréknats
till 0. Killa: bilaga 1.

® Avser kreditforlusterna i samtliga banker som ett &rligt genomsnitt per period. Ge-
nomsnittet for perioden 1991-93 &r berdknat pé serien 36, 60 respektive 50 miljarder
kronor, for 1993 den bésta uppskattning som idag kan goras. Killa: bilaga 1.

10 Ldngtidsutredningen (1992), SOU 1992:19, Finansdepartementet, Stockholm,
s 231-233.

" Stockholms Fastighetskontor ger dock regelbundet ut publikationen Stockholms
Fastighetsmarknad som innehdller vissa kvalitativa omddmen om prisutvecklingen pé
den s k professionella fastighetsmarknaden.

“ Detf4rfalla pé andra att presentera och diskutera kreditpolitikens mdl och berattigan-
de. En utmérkt sammanfattning av den penningpolitiska regim som géllde i Sverige de
forsta &ren pd 1980-talet finns hos Kragh (1982), s 17-21, eller hos Horngren et al
(1987), s 60-67.

" Prisregleringen, liksom utldningskontrollen, avsig for bankerna den s k évrigutld-
ningen, dvs all utldning i svenska kronor exklusive framst s k prioriterade byggnadskre-
diter, det senare krediter till byggande med statlig bel&ning. Det &r viktigt att notera att
utldningen (till foretag) i utldndsk valuta inte berordes av regleringarna. Den utldningen
var siledes bdde volym- och prisméssigt oreglerad.

" En beskrivning av de tidiga efterkrigsirens penningpolitik finns i Lundberg, E.
(1955), Konjunkturer och ekonomisk politik, SNS och Konjunkturinstitutet, s 276 ff.
Myhrman (1987) innehller en principiell och praktisk redovisning av hela efterkrigsti-
dens svenska penning- och kreditpolitik.

% Se Lundberg (1955), op cit, s 302.

' Jfr vad som siigs i fotnot 13.

"7 »K reditmarknaden 1985”,Kredit-ochValutaéversikt 1/1986, SverigesRiksbank,s 10.
"* Vi anviinder genomgdende i boken finansrikenskapernas uppgifter avseende hushal-
lens sparande och finansiella skulder och tillgdngar. I det ligger en viss felkilla som bl a
har analyserats i Bergman, B. et al (1989), Hushdllssparandet — berdkningsmetoder
och statistik, expertrapport, Spardelegationen, Stockholm.

* Lybeck (1992) menar att i vissa fall kan en exogent orsakad,brantnedgangi konjunk-
turen vara den “sjélvklara utlosande faktorn, i sig fullt tillracklig for att framkalla kri-
sen” (s 210). Han exemplifierar med bl a Norge efterraset i ol jepriserna 1986. St&nd-
punkten kan diskuteras, i synnerhet om "’kris” definieras som “’bankkris” i den mening
som vi hdr har givit begreppet (jfr fotnot 4, kapitel 1). Den norska bankkrisen hade
knappast utlosts utan att ocksd ett antal andra omstidndigheter hade gillt, bl a den ex-
trema dverhettningen 1984—86, de 1aga realréntorna, lagréantepolitiken etc, jfr Petters-
son, K-H. (1992), ’Den norska bankkrisen — Vad kan Sverige ldra?”’, Géteborg.
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3. Bankkrisens strukturella
orsaker

Prisa ejdag forrdn sol gatt ned.

Havamal

Bankknsens strukturella orsaker ar flera, delvis svartolkade och ofta
sammanflitade med varandra. Det ena ger det andra. Det &r med andra
ord ett system i obalans, ett system ddr incitamenten ledde aktorerna fel,
som vi skall beskriva och forklara.

Jag skall analysera den svenska bankkrisens strukturella orsaker i fyra
avsnitt. Det forsta har att géra med efterfrdgan pa kredit.

Det fanns i Sverige under 1980-talet ett batteri av skatteméssiga om-
stindigheter som gjorde att bdde hushall och foretag blev 1dnebenidgna.
Nir dessa l&nedrivande omsténdigheter genom politiska beslut (skattere-
formen) eller marknadens utveckling (t ex hojda realrédntor) férsvann el-
ler effektivt reducerades kom svdrigheterna. Det &r ingen som helst tve-
kan om att detta element i orsaksanalysen — de genom skattesystemet
snedvridna signalerna till investerarna — dr mycket centralt for att for-
klara kreditexplosionen under dverhettnings&ren — och sedan, i det andra
steget kreditforlusterna aren dérefter.

Till denna orsak skall vi ldgga ytterligare tre — alla med koppling till
tillgangen pé kredit.

Den forsta av dessa orsaker beror fastighetsmarknaden. Ju djupare
analysen av bankknsen gors, desto mer maste forhllandena pé fastig-
hetsmarknaden uppmérksammas. Det dr ingen tillféllighet att av banker-
nas samlade kreditforluster for 1991 har det berdknats att 80 procent &r
hinforliga till fastighetskrediter.' Det avspeglar fastighetsmarknadens
unika formAga att skapa imaginéra realsékerheter. Resultatet, tillflodet av
ytterligare bankméssiga sidkerheter, okar sjélvfallet tillgdngen pé kredit.
Bankerna tror sig fa fullgoda sdkerheter for sina 6kade krediter.

Det tredje elementet i orsaksanalysen — avregleringen — fér inte bara
den sjdlvklara konsekvensen att efter avregleringen finns inga formella
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hinder for okad kreditgivning. Pris- och volymavregleringarnas foljd-
verkningar ir 14ngt mera djupgéende och didrmed betydelsefulla som for-
klaring till bankkrisen. Vi skall visa det med hjilp av en enkel modell av
den svenska bankmarknaden fore och efter avregleringen.

Det fjirde elementet — det finansiella systemets och sérskilt bankernas
egen roll — &r det kanske mest svértillgdngliga och ddrmed ofta mest
missforstddda. Vi skall dgna stort utrymme 4t frgan hur det kom sig att
bankerna inte kunde bromsa den extrema kreditefterfrigan som ett opti-
mistiskt samhillsklimat, en Overhettad ekonomi och skattesystemet i
samverkan skapade. Det r trots allt uteslutande bankernas och andra
kreditgivares ansvar att séga nej till ekonomiskt osunda och orealistiska
kreditpropder. Med det vi nu vet, skedde det inte under 6verhettnings-
dren. Det méste ha en forklaring.

Den svenska ldneekonomin

Att den 6verhettade svenska ekonomin under négra &r efter 1985 skapade
ett sddant psykologiskt klimat att bAdde hushéll och foretag tog risker de
annars inte skulle ha tagit, finns inte belagt i nigra vetenskapliga, empi-
riska studier. Det finns bara gott om tecken som tyder pd att sa har det
varit. Investerare paverkas av det psykologiska klimatet i ett samhille —
och sjilvfallet inte minst av hur samhéllsekonomin utvecklas.

Men de p&verkas sannolikt i dn hogre grad av hur de ekonomiskareali-
teterna ser ut. Om tilltron till framtiden &r stor samtidigt som de ekono-
miska berdkningarna antyder goda mdjligheter att tjina pengar pé en in-
vestering eller placering, ja, dd hdnder ndgot. Det fattas beslut om nya
satsningar och ofta om nya krediter for att finansiera det som skall goras.
Det hir var i ett notskal bilden under 6verhettningsaren, bdde for hushal-
len och for foretagen. Det gér till och med att skérpa pastdendet. Det
tedde sig under 6verhettningséren, bdde for hushdll och foretag, extremt
16nsamt att 1anefinansiera vissa investeringar, till och med att ta upp l4n
nér det egentligen inte behdvdes (for t ex hushall som hade bankmedel).

Det ir en sjdlvklarhet att rdnteutvecklingen, och i synnerhet det vi tror
om realrdntans nivé och férdriktning, &r en central forklaring till varfor
investeringar gors eller inte gors vid en viss tidpunkt. Men det dr ocksd en
sjdlvklarhet att skattesystemet paverkar dessa beslut med stort genom-
slag. Hush8ll och foretag styrs i sitt ekonomiska handlande av vad som &r
mest 10nsamt efter skatt. Dessa sjdlvklarheter antyder en forklaring till
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bankkrisen. Om realrdntan — som nér investerings- och finansieringsbe-
sluten togs var 1ag och i sjunkande — blir hdg och vidnder uppat, uppstar
svarigheter. Avkastningskravet hojs och virdet p4 tillgdngen som har fi-
nansierats sjunker. Om skattesystemet pa visentliga punkter &ndras som
dethar gjorti Sverige i slutet av 1980-talet, férandras ocksa kalkylen. Det
som med de gamlareglerna var en 16nsam investering kanske inte langre
ar det.

Det foljande skall bli en 6versiktlig beskrivning av vilka forhallanden
som i det hér avseendet — snedvridande incitament — rddde under 6ver-
hettningsperioden i slutet av 1980-talet.

Det finns, oavsett om vi talar om hushéll eller foretag, i princip bara fyra
sdtt att anvianda en kredit pa. L&nevalutan kan forst och framst anvéandas
for konsumtion. En mycket stor del av hushéllens s k konsumtionskredi-
ter, t ex medlemsldnen, dr normalt av det slaget. LAntagaren anvénder
pengarna for genuin konsumtion men oftast for att kopa en ny bil eller
ndgon annan kapitalvara. Principiellt sett dr naturligtvis det senare in-
vesteringar i ordets verkliga mening. De finns under ett antal &r som en
avkastande tillgdng i hushéllens balansridkning. Men pé finansrikenska-
pernas tillgéngssida finns inte dessa investeringar med. De betraktas i det
perspektivet som konsumtion. Det hor ocksa till bilden att avkastningen
pé varaktiga kapitalvaror inte beskattas. Det dr intressant i s& matto att till
varaktiga kapitalvaror rdknas ocksa konst och antikviteter dédr avkast-
ningen under 1980-talet varit hog, tidvis mycket hog.

Lanevalutan kan ocksé anvéindas i samband med investering i reala
tillgangar. Hushéllens skuldsittning domineras i sjdlva verket av dessa
typer av krediter, sarskilt for finansiering av det egna, 4gda boendet. L&n
fr&n banker, bostadsinstitut och andra mot sidkerhet i sméhus, fritidshus
eller bostadsrétter hor till den hér kategorin. Det ér tillgéngar vars av-
kastning skall beskattas. I det gamla skattesystemet géllde for t ex smé-
hus en schablonmassig beskattning pa 2 procent av taxeringsvérdet. Det
var en formanligt 1&g beskattning, ndrmast en real beskattningsprincip till
skillnad fr&n beskattning p& nominell avkastning som, som huvudregel,
géllde for placering i finansiella tillgangar.

Placering i finansiella tillgangar ér séledes den tredje mojligheten att
utnyttja ldnevalutan pA. I sin rena form innebar det att 1antagaren till 100
procent anvander lnebeloppet for kop av virdepapper. Under 1980-talet
har det funnits gott om s&dan kreditgivning av bl a skatteplaneringsskal.
1986 &r i sammanhanget ett intressant ar. Det var forsta aret efter av-
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regleringen och hushdllen 6kade, som vi har sett, sin skuldséttning myck-
et kraftigt, fr&n ca 30 miljarder kronor 1985 till ca 90 miljarder kronor
1986. Det tankevickande é&r att de finansiella tillgdngarna 6kade dnnu
mera. Hushdllen hade allts ett positivt finansiellt sparande 1986.

Det gér att g fel i analysen p& den hdr punkten. Det kan verka som om
hushdllen ett &r som 1986 visserligen 6kade sin skuldstock pé ett iogo-
nenfallande sétt, men & andra sidan med rdge placerade tillgéngliga me-
del i virdepapper. Riskmissigt borde det vara en helt séker, i varje fall en
maéttligt oséker, disposition. S& enkelt dr det emellertid inte.

Riksbanken gor sedan négra &rregelbundet en enkét kring bl a hushél-
lens anvédndning av nya krediter. Med de variationer som géller fran ett &r
till ett annat visar enkéten att de enskilda hushallen som ett genomsnitt
anvi;inder l&nevalutan vid en ny kredit pa det sétt som framgér av rabell
3.1

Hushéllsenkéten beskriver sdledes en verklighet som hogst avsevrt
skiljer sig fr&n den finansridkenskaperna antyder som, for att ta 1986 som
exempel, pekar pd att 100 procent eller mer av skuldokningen placeras i
finansiella tillgdngar. Felsteget i analysen ligger i att vi m3ste skilja mel-
lan hushallssektorn betraktad som helhet och det enskilda hushéllet.

P4 den senare nivén finns allt frin extremhushallet som l&nar ett antal
miljoner for att kunna kdpa premieobligationer for ett skatteplanerings-
uppldgg, till det lika extrema fallet dér l&net anvinds for genuin konsum-
tion, t ex en jordenruntresa. Didr finns — och det ar sdrskilt viktigt for
resonemanget — det &dldre paret som har sdlt sin 1agt beldnade villa till
méngagangerdetegna inkopspriset — och gjortdet till en ung familj som
méste 1&na upp storre delen av forsdljningssumman. Siljarna placerar

Tabell 3.1 De svenska hushéllens anvédndning av ny kredit enligt riks-
bankens s k hushéllsenkét

Konsumtion 12—-20%
varav bilar 10—-15%

KOp av fastighet 40-50%

Ombyggnad av fastighet 8—15%

Placering i finansiella tillgdngar 6—10%

Fortida aterbetalning 5-15%

Kalla: Sveriges Riksbank.

46



sannolikt likviden p& bankbok, kanske i aktier eller i obligationer. Det g&r
l4tt att visa att om en stor del av nykreditgivningen varje &r gér till kop av
fastighet (vilket vi allts8 vet 4r fallet) s4 kommer for hushallssektorn som
helhet detta att synas i en okning av vérdepappersinnehavet. Det giller
inte minst under en period med snabbt stigande fastighetspriser.

Det hir betyder bl a att riskbilden for bankerna &r en annan 4n vad den
kan verka nér hushallssektorn, som i finansridkenskaperna, betraktas som
helhet. Eller sagt pa annat sitt. Det gr inte att f4 ndgot egentligt grepp
over hur det finansiella systemets kreditforlustrisker fordndrats genom
att studera den aggregerade statistiken Gver t ex hushéllens skulder och
tillg&ngar. Varje individ och hushdlls aterbetalningsforméga méste be-
domas for sig.

Det fjérde — och sista — anvédndningssittet dr for omsdttning av kredit,
dvs en kredit ersitts med en annan oftast darfor att de nya rénte- och
amorteringsvillkoren dr mer tilltalande.

Det behover inte sédgas att det utdver dessa fyra renodlade anvénd-
ningsomrdden av en ny kredit — for konsumtion, for placering i reala
respektive finansiella tillgngar och for omséttning — ocksé finns bland-
former. Vi ldgger det t sidan i resonemanget liksom det ointressanta fal-
let ddr en kredit byts ut mot en annan och granskar de andra princip-
modellerna mera i detalj, forst for hushallen, dérefter for foretagen.

Hushéllen

Kredit for konsumtion. Av vilken anledning &r det ekonomiskt forsvar-
bart att sitta sig i 6kad skuld nir skulden inte motsvaras av en tillgang?
Ja, svaret har vi redan antytt. Kombinationen av en 14g realrénta och skat-
teméssigt avdragsgilla rintor har under 1dnga perioder gjort det till en
synnerligen forménlig affér att 1dna for konsumtion, till och med for ge-
nuin konsumtion. Den reala kostnaden efter skatt har manga génger varit
noll eller néra noll. Det enda 14ntagaren har behovt gora 4r att under 13-
nets 16ptid hélla s& god kontroll 6ver den egna likviditeten att rédntor och
amorteringar kan betalas som dverenskommits. Om konsumtion i stéllet
inneburit kop av varaktiga kapitalvaror — och i synnerhet om det har gillt
omséttningsbara tillgngar som konst och antikviteter — har 6kad upp-
1&ning framstatt som en &nnu béttre affdr. Avkastningen har inte beskat-
tats nér tillgdngen sélts och det erforderliga finansieringskapitalet har va-
rit gratis, eller i varje fall mycket billigt. Det &r l1dneekonomin i sin mest
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tydliga formn. Hoginkomsttagare har sérskilt gynnats. Det blir f6ljden av
att marginalskatten i det gamla skattesystemet (som vi hér hela tiden har
att gora med) pé det hela taget 6kar med inkomsten och dédrmed okar
effekten av rianteavdragen. Kostnaden for 1anekapitalet efter skatt har helt
enkelt blivit ldgre ju hdgre inkomsten har varit.

Det &r inte sdrskilt mycket att forvana sig over att svenska folket an-
passade sig till de hér forhdllandena. Det har t ex i en empirisk studie
pAvisats att en 6kning av marginalskatten med 1 procent skulle innebéra
att hushdllet 6kade sin skuldsittning med 4—5 procent.3 Det dr visserligen
en hog marginalskatteelasticitet (som antagligen till sin nivé skall tolkas
med stor forsiktighet) men den verkar intuitivt rimlig. Ju hdgre margi-
nalskatt, desto mer ekonomiskt férsvarbart har det varit att ta upp nya l&n.
S4 enkelt har sambandet varit under 1&neekonomins tid.

Ett alternativt sétt att belysa och beldgga de ekonomiska drivkrafter
som kénnetecknade ldneekonomin &r att jamfora skattekonsekvenserna
mellan verkligt nysparande i olika tillgdngar och ldnefinansiering av des-
sa placeringar. Om skattefordel definieras som skillnaden mellan margi-
nalskattesatsen och den effektiva skattesatsen’ pa en viss placering s
géllde som ett genomsnitt for perioden 1976—86 for en svensk medel-
inkomsttagare de forhallanden som anges i tabell 32°En negativ skatte-
fordel i tabellen innebér séledes att den effektiva skattesatsen &r storre 4n
marginalskattesatsen.

Budskapet dr tydligt. Skattefordelen av att 14na till placeringar &r, bort-
sett fr&n det diskriminerade banksparandet, mangdubbelt storre 4n att
spara det som erfordras. Det som férvénar 4r inte sambandet i sig. Det &r
styrkan i fordelen av att 1ana.

Kredit for att kopa reala tillgangar. Den helt dominerande tillgdngen i
hushéllens formogenhet dr egna hem, dvs den egna villan eller radhuset,
fritidshuset, bostadsritten eller en privatégd hyreshusfastighet. S4 defini-
erat svarade “egna hem” for ca 60 procent av bruttoforinogenheten i ett
typiskt svenskt hushll i mitten av 1980-talet.’ Den tillgang som vid sam-
ma tidpunkt kom nérmast i storlek — bankinl&ning — motsvarade endast
ca 15 procent av formogenheten. Det &r alltsd ingen dverdrift att tala om
“egna hem” som den dominerande tillgdngen i hushdllens portfolj. Det
terspeglas pa skuldsidan. En grov uppskattning visar att av hushéllens
totala uppléning i finanssektorn pa ca 740 miljarder kronor vid utgéngen
av 1989 var i runda tal 550 miljarder kronor fastighetskrediter med mel-
lanhandsinstituten som den dominerande kreditgivaren. Den takt med
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Tabell 3.2 Skattefordel vid placering i tillgdngar dér placeringen anting-
en finansierats genom nysparande eller genom belé&ning till 75

procent
Placering Skattefordel (%)
Bank
sparande 100% J.177
lanefinansiering 75% J. 184
Aktier
sparande 100% J.49
ldnefinansiering 75% 328
Eget hem
sparande 100% 19
lanefinansiering 75% 587

Kalla: Spardelegationen.

vilken hushdllen okade sina fastighetskrediter under andra hélften av
1980-talet var mycket hog. P4 det hela taget fordubblades l1ane&tagande-
na for detta andamdl. Under femdarsperioden 1985—89 6kade hushéllen
sina krediter for egna hem” fran ca 270 miljarder till ca 550 miljarder.’
Det dr tankevickande att av denna skuldokning 4r en stor del, kanske
uppemot hélften, hdnforlig till andrahandsmarknaden. Eller uttryckt i ett
mera rakt sprdk — smdhusmarknaden inklusive bostadsrittsmarknaden
var under slutet av 1980-talet s dverhettad att svenska folket 6kade sina
skulder med kanske 100 miljarder kronor for att kunna kopa fasta till-
géngar som négra &r tidigare hade kostat 100 miljarder mindre.

Hur kunde detta gé till? Ja, svaret &r enkelt. Det var {or de allra flesta
hushll med atminstone medelinkomster en hogst 16nsam och potentiellt
formogenhetsskapande affér att kopa ett hus eller en bostadsritt. Det rea-
la kapitalavkastningskravet efter skatt var mycket 1agt i de kalkyler som
kunde goras upp infor en fastighetsaffir. Det blev s eftersom réntan realt
var 18g och i sjunkande under de hér &ren i slutet av 1980-talet (jfr figur
3.1) och marginalskatten hog. Den hoga inflationen, 14nga 16ptider pé&
lanen och ibland amorteringsfrihet under de forsta &ren efter kopet, gjor-
de att likviditetskalkylen gick ihop. Och ndgon likviditetsrisk ansags
knappast finnas pé privatfastighetsmarknaden. Det gick alltid att sélja om
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det var nddvéndigt och de sténdiga prisstegringarna p villor, fritidshus
och bostadsritter gjorde dessutom att forsédljningssumman vésentligt
oversteg det pris till vilket tillgdngen en gdng var kopt. Att kopa egna
hem” var, kort sagt, under dessa &r en affar med hog avkastning och lag
risk. Det teoretiska sambandet mellan avkastning och risk — som ndrmast
sdger att hog avkastning foljer med hog risk — tycktes inte gilla denna del
av fastighetsmarknaden. Men det var en synvilla. Kapitalavkastningkra-
ven som hade legat till grund for de fastighetsaffarer som gjordes under
overhettningséren skulle visa sig orealistiskt 14ga nér vi s& sméningom
fick en hogre realrédnta och ett nytt skattesystem. Riskpéslaget i avkast-
ningskravet var helt enkelt kraftigt underskattat. Till dessa frigor skall vi
dterkomma.

Resonemanget kan ddrmed sammanfattas. Att ta kredit for kop av rea-

FIGUR 3.1 DEN REALA RANTEKOSTNADEN EFTER SKATT
PRIVATPERSONER BOSTADSLAN
1980-1991
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latillgdngar — for privatpersoner ofta liktydigt med kop av egnahem” —
var privatekonomiskt synnerligen gynnsamt under 1980-talet. De padri-
vande krafterna formades av hog inflation, mattliga reala réntor fore skatt
och l4ga, tidvis negativa reala réntor efter skatt och hoga marginalskatter,
dtminstone for dem som gjorde den hir typen av investeringar. Till det
kom ocksa andra statliga subventioner av bostadskapitalet, t ex rdntebi-
dragen till statliga bostadslan och statligt stdd till ny- och ombyggnation.
Dynamiken é&r ldtt att forsta.

Kredit for kop av finansiella tillgangar. Den centrala utgdngspunkten for
den s k portfoljvalsteorin &r att placerarens val mellan olika tillgdngar
baseras pé en avvidgning mellan avkastning och risk. I en ekonomi med
skatter kommer, som vi har varit inne pé tidigare, portfoljvalet att be-
stimmas av balansen mellan avkastning och risk efter skatt. Talar vi om
finansiella tillgAngar &r det uppenbart att vi i Sverige via skattesystemet
gynnat vissa tillgdngar och missgynnat andra. Eliminerar vi riskfaktorn
genom att jamfora tva riskfria placeringsformer — bankinldning och spa-
rande i pensionsforsdkring — &r det létt att se hur kalkylen snedvrids via
skattesystemet och ger en typ av finansiell tillgdng forsteg framfor en
annan. Skillnaderna forstédrks dessutom med stigande inflation. Tabell
3.3 visar den effektiva skattesatsen (som séledes ar skillnaden i avkast-
ning fore och efter skatt uttryckt i procent av avkastningen fore skatt)
1988 for en medelinkomsttagare nér sparandet placeras i bank respektive
i en pensionsforsdkring. Sparandet antas vara genuint, dvs 4r inte lane-
finansierat.”

Att placering i pensionsforsékring ger en negativ skattesats betyder
allts3 att avkastningen efter skatt dr hogre &n fore skatt — vid 9 procents
inflation 4r avkastningen efter skatt sdledes 23 procent av den fore skatt.

Tabell 3.3 Den effektiva skattesatsen for en medelinkomsttagare vid pla-
cering i tv& typer av riskfria finansiella tillgdngar

Effektiv skattesats (%)
Bank Pensionsforsikring
5% inflation 113 J. 18
9% inflation 158 J.23

Killa: Spardelegationen.
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Och om den effektiva skattesatsen for pensionssparande i motsats till
banksparande &r negativ, dvs dr subventionerad via skattesystemet, dd
finns det all anledning att placera sina sparmedel i ett forsidkringsbolag
och inte i en bank. Det dr med andra ord ingen tillfédllighet att de svenska
hushéllen under 1980-talet okat sitt forsdkringssparande visentligt mer
in sitt banksparande. En del har ocksé 1&nefinansierat sina pensionsfor-
sdkringsplaceringar. Det har helt sikert varit en gynnsam kalkyl som le-
gat till grund for det beslutet.

Att ta kredit for placering i finansiella tillgdngar har pé det hela taget
under 1980-talet varit en intressant affar om det gjorts pa ett overténkt
sdtt. Avkastningen pd ménga finansiella tillgngar har varit 14gt beskattad
(premieobligationer) eller i vissa fall skattefri (allemansspar). Kalkylen
efter skatt har gtt ihop. Det har varit 16nsamt att bldsa upp den egna
balansrikningen med finansiella tillgdngar och matchande skulder. Och
de svenska hushéllen har gjort precis detta, i synnerhet vissa &r. Tv4 pre-
mieldn pd sammantaget 18,5 miljoner kronor emitterades t ex viren 1986
— och placerades hos hushéllen. Den helt 6vervdgande delen av dessa
placeringar, sannolikt 6ver 90 procent av emissionerna, gjordes mot upp-
18ning, dvs privatpersoner tog de 14n som erfordrades och stéllde premie-
obligationerna som sikerhet. Over huvud taget erbjuder premieobliga-
tionsmarknaden ndgot av ett skolexempel p4 hur 14neekonomin fungera-
de i praktiken.

Premiemarknaden

Uppléning mot premieobligationer (premier) &r ett av de instrument som
staten anvinder for att finansiera statsskulden. Eftersom uppldningen
sker direkt hos hushdllen — foretagen kan placera i premier endast pa
andrahandsmarknaden — och alltsd minskar likviditeten i samhéllseko-
nomin blir premier ocksa en attraktiv sparform ur penningpolitisk syn-
vinkel. Dessutom dr uppldningskostnaden for staten 13g jamfort med
andra finansieringsinstrument. Réntekostnaden for utelopande premie-
14n lag t ex 1988/89 pa 8,5 procent. Statensuppldning pa obligations- och
statsskuldsvixelmarknaden kostade under samma tid 2—3 procentenhe-
ter hogre rénta.” Det finns alltsi en allméinnyttig aspekt pa premieldnen.
Verksamheten har ocksa varitomfattande. 10—15 procent av statens upp-
l&ning i svenska kronor finansierades under 1980-talets senare del via
premier. Mot slutet av 1980-talet hade hushdllen placerat ca 60 miljarder
kronor p& premiemarknaden.
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Vid emission pd premieobligationsmarknaden l4nar staten kapitalet
genom att premier till ett nominellt belopp av t ex 200 kronor (som var en
regel utan undantag fram till 1985 och som darefter vid négra tillféllen,
bl a 1986 har ersatts med hogre belopp) bjuds ut till forséljning och pla-
ceras. Staten garanterar samtidigt att 16sa in premierna till det nominella
virdet under ett visst bestdmt ar. Frdn 1986 har lanetiden varit tio &r. N&-
gon rinta i egentlig mening betalas inte pd premielénen, i stéllet sker
vinstutlottningar. Réknat pa hela l&net har de vinster som lottats ut mot-
svarat en rinta (efter avdrag for den 20-procentiga vinstskatt som utgar)
som hogst pa 8 procent och som lédgst pa 6 procent.

Det ligger i denna konstruktions natur att placerarens avkastning inte
kan bestdmmas med sikerhet. Det som kan ségas med sidkerhet &r att den
sannolika avkastningen okar ju storre andel av l&net som placeraren sjilv
har. En berikning baserad pa t ex 1984 &rs 1&n visar detta tydligt (jfr ta-
bell 3.4).

Tabellen ger en del intressant information. Det gammalmodiga séttet
att forvdrva premier — att ta av sitt sparade kapital, t ex 20 000 kronor,
kopa 100 premier i nummerfoljd och placera dem i bankfacket — ér allde-
les uppenbart inte en sérskilt bra affar. Direktavkastningen &r visserligen
garanterad men bara till 2,5 procent.

Om man i stéllet bildar ett konsortium, koper premier for 10 miljoner
kronor och finansierar forviarvet med ett 1an blir avkastningen vésentligt
mycket bittre, kring 6,5 procent efter skatt. Med hog marginalskatt blir
avkastningen pé den egna insatsen i en sddan affar mycket hog, kanske
2030 procent fore skatt."

Tabell 3.4 Sannolik avkastning efter skatt vid placering i premier vid oli-
ka storlek pd innehavet. Exemplet &r grundat pd 1984 Ars pre-

mielan
Sannolik avkastning efter skatt(%) Placerarens innehav (Mkr)

7,5 (garanterad) Hela lanet

7,0 50,0

6,5 10,0

5,8 5,0

5,0 1,0

3,8 04

2,9 0,2

2,5 (garanterad) 0,02
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Till detta kom andra majligheter att tjina pengar pa premier, framfor
allt genom kvittning av reavinster/-forluster. Realisationsvinster pa pre-
mier kunde kvittas mot vilka realisationsforluster som helst. Genom att
utnyttja svingningarna i marknaden kunde reavinster skapas. Det gick
normalt till p4 det séttet att man kopte en stor post premier omedelbart
efter dragning och silde fore en kommande dragning. Reavinsten kunde
sedan i nédsta steg kvittas bort mot t ex reaforluster p& borsnoterade aktier
eller andra vérdepapper. Teoretiskt sett kunde sjdlvfallet en reaforlust pa
fastighet ocksd anvéndas for kvittningen. Det var bara det att under 1980-
talet var reaforluster pa fastighetsforséljning en s gott som okénd fore-
teelse.

Premieobligationsmarknaden anvindes ocksé for det omvinda — att
skapa reaforluster. Men efter det s k kvittningsférbudet 1980 blev moj-
ligheten att gora skattevinster mindre. Forenklat uttryckt kunde i fort-
sdttningen barareaforluster pa premier kvittas mot reavinster p& premier.

Premieobligationsmarknaden, eller snarare det kreativa sétt som Ro-
ger Akelius och hans ménga efterfoljare utnyttjade den p4, &r ett gott
exempel pa hur ldneekonomin i praktiken fungerade. Det som var ténkt
som en sparform i klassisk mening dér hushllen skulle avsté en del av
den disponibla inkomsten mot chansen att bli rik, blev ndgot helt annat.
Det handlade inte om att avstd frdn konsumtion utan om att bldsa upp den
egna balansrdkningen och gora vinst pé rintenettot efter skatt, kryddat
med mojligheten att gora ytterligare ekonomiska vinster genom kvitt-
ningsforfaranden av olika slag. 1986 &r det &r d4 premieobligationsmark-
naden i denna senare mening var som mest intensiv. Forvéntningar om
sjunkande réntor, en del innovationer i de premieldn som emitterades va-
ren 1986 (t ex den s k storpremien) — och framfor allt avregleringen av
kreditmarknaden gjorde att de mycket stora belopp som vi tidigare har
ndmnt — i det ndrmaste 20 miljarder kronor — kunde placeras i hushalls-
sektorn pé bara ndgra manader.

Det har visat sig att av de 65 miljarder kronor som hushdllen placerade i
finansiella tillgngar pa heldret 1986 gick 47 miljarder till obeskattade
eller 1agt beskattade finansiella tillgngar — allemansspar, pensionsspa-
rande, premier etc. Lars Wohlin talar om det ”. . . exceptionellt stora ut-
budet av l&gbeskattade placeringsalternativ’’ som den viktigaste forkla-
ringen till de hoga belopp som placerades 1986." Men riktigt sa forholl
det sig inte. Det var mer efterfrdgan som bestdmde. Emissionerna av pre-
mieobligationer blev i praktiken s stora som det fanns efterfrdgan. Det
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var ldneekonomin i sin mest tydliga form som regerade 1986, i varje fall
vad giller att ta kredit for kop av finansiella tillgdngar och tjana pengar p&
operationen.

Foretagen

Foretagen var i princip utsatta for samma krafter mot kad skuldséttning
som hush3llen. Den 13ga realrédntan, och &n mera férvéntningarna om en
fortsatt 1ag realrénta, verkade padrivande, inte minst under senare hilften
av 1980-talet. Det fick sitt mest tydliga uttryck pd den kommersiella fas-
tighetsmarknaden dér den extraordinéra prisokningen hade ranteforvant-
ningarna (och fortsatta hyreshdjningar) som viktigaste forklaring. Det 4r
frgor som vi skall &terkomma till.

Skattesystemet verkade precis som pa hushallen — 1dnedrivande. Det
finns en intressant studie som visar att ett aktiebolag som investerade i
materiella tillgdngar — maskiner, fastigheter etc — fick en effektiv skatte-
sats som starkt varierade med vilken finansieringsform som valdes — och
ddr, kanske foga forvdnande, 1anefinansiering stod i en klass for sig med
en effektiv skattesats pa ca 10 procent (vid 5 procents inflation).”” Att
finansiera med nyemission gav en skattesats p 74 procent! P4 samma
niva 14g den effektiva skattesatsen om investeringen finansierades med
upparbetade vinstmedel.

Slutsatsen &r mycket klar. Det var for ett foretag som ville investera i
fasta tillgéngar ur skattesynvinkel flera ganger billigare att gora det med
l&nade pengar &n med riskkapital eller kvarhallna vinster.

Kredit for forvdrv av reala tillgdngar. Det ar givetvis for foretagen en
hogst naturlig ordning att finansiera investeringar i maskiner, byggnader
och andra reala tillgdngar med kredit. Och for foretagen géller precis som
for hushdllen att det dr avkastningen efter skatt som blir avgorande for det
beslut som skall fattas.

Den skattekil som skjuts in mellan avkastningen fore och efter skatt 4r
for foretag resultatet av ett komplicerat samspel av manga skatte- och
avdragsregler och skattefinansierade bidrag. Foretagets inkomstskatte-
sats, sdrskilda investeringsavdrag eller -bidrag men ocks inflationstak-
ten (till den del skattesystemet &r nominellt) &r faktorer som p&verkar hur
stor skattekilen blir. Det har berdknats att skattefordelen for ett svenskt
aktiebolag vid en investering — finansierad med delvis frimmande, del-
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vis eget kapital — i borjan av 1980-talet var ./. 2 procentenheter.” Den
samlade effekten av det svenska skattesystemet sénkte sdledes kapital-
kostnaden eller, om man vill uttrycka det s, foretagets kapitalavkast-
ningskrav pé den aktuella investeringen, med 2 procentenheter.

En jamforande studie, publicerad 1987, av foretagsskattesystemen i
ndgra OECD-lénder antyder &nnu storre skattekilar for svenska foretag.
Vid en l&nefinansierad investering i s k ndringskapital (dvs alla investe-
ringar som inte dr investeringar i flerfamiljshus och annat bostadskapital)
var skattekilen 7 procentenheter. Skattekilen definierades d& som skillna-
den mellan foretagets reala kapitalkostnad efter skatt for den aktuella in-
vesteringen och den betalade, nominella rdntan vid den inflation som
giéllde i Sverige och med en for alla ldinder gemensam antagen realrédnta
pé S procent.

Vad betyder det praktiskt? Ja, om vi tanker oss att inflationen &r 8 pro-
cent och réantekostnaden brutto 15 procent blir den reala nettoréntekost-
naden O procent. Ett foretags lanefinansierade investering i t ex en ny
maskin skulle med andra ord vara I6nsam dven om bruttoavkastningen,
dvs l6nsamheten fore finansiella kostnader, var noll. S8 var forhéllande-
na i minga konkreta investeringsprojekt under senare delen av 1980-ta-
let. Eller som SNS Konjunkturrad uttrycker saken: ’Nér avregleringarna
skedde var det . . . baddat fér en mycket kraftig ldnefinansierad investe-
ringsexpansion ”. &

OECD-studien visar ocksé pa en annan omsténdighet — Sverige har de
storsta skattekilarna bland de tta lander som jamfors. Sverige gav sle-
des vid den hér tidpunkten de storsta subventionerna via skattesystemet.
Det é&r inte ett forvdnande resultat. Marginaleffekten av bolagsskatten i
borjan av 1980-talet i Sverige uppgick till 36 procent. Det kunde jamfo-
ras med t ex 37 procent i USA och 48 procent i Véisttyskland.lS Under
andra hélften av 1970-talet och borjan av 1980-talet kunde ocksa de
svenska foretagen rdkna med att f4 utnyttja sina investeringsfonder. Och
det fanns sérskilda investeringsbidrag. Traditionellt har det svenska skat-
tesystemet pé alla dessa punkter varit generost. Mélet har varit att, trots
en relativt 13g kapitalavkastning, uppratthdlla en hog investeringsniva.
Ambitionen har lett till den relativt storre skatteférdel som svenska fore-
tag har fatt.

Konsekvensen har ddaremot inte blivit den avsedda — en hogre, eller i
varje fall en med andra OECD-ldnder jambordig, investeringsniva. Sna-
rare tvdartom. Under l&ng tid, sedan i varje fall 1960-talets borjan och
fram till mitten av 1980-talet, har de svenska bruttoinvesteringarna (som
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andel av BNP) legat lidgre &n for OECD-Europa. Monstret brots under
senare delen av 1980-talet. De svenska bruttoinvesteringarna ndrmade
sig OECD-Europa-genomsnittet for att 1989 — séledes for forsta gngen
pé flera decennier — nivdmassigt sammanfalla. (Dédrefter har Sverige
aterigen fallit tillbaka till en relativt ldgre investeringsniva.)

Det finns skal att vara misstinksam mot denna svenska senkomna, re-
lativa investeringsboom. Det 4r ganska sdkert sé att de svenska investe-
ringarna under 1980-talets andra hélft delvis fatt en samhéllsekonomiskt
mindre effektiv inriktning. Investeringsnivan har bl&sts upp av framst sti-
gande fastighetspriser och ett intensivt byggande. Det svenska ndrings-
livets konkurrenskraft har knappast stigit proportionellt med bruttoinve-
steringarna.

N4got forvdnande visar OECD-studien att skattekilen for 1nefinansi-
erat bostadskapital var ligre (3 procentenheter) dn for foretagens dvriga
investeringar (7 procentenheter). Men det &r fortfarande en subvention
och till den skall sedan ldaggas det statliga stod som — vid sidan av skatte-
systemet — utgér till bostadssektorn, dvs bostads- och rintebidragen.
Riknat i 1991 &rs penningvidrde har de sammanlagda subventionerna
frdn dessa bada bidragsformer under 1980-talet okat frdn 16 miljarder
kronor 1980 till 26 miljarder 1990. Bostadsbidragen utgér till hushéllen
men fér indirekt en positiv effekt p& bostadskapitalets avkastning. Rénte-
bidragen, som svarar for den helt dominerande delen av subventionerna,
ca 80 procent, ges direkt till bostadsforetag och privata huségare och pé-
verkar sdledes ocksd kalkylen direkt. Antar vi, bara for resonemangets
skull, att skattekilen till f61jd av bostads- och rintebidragen okar fran 3
till 4 procentenheter och antar vi vidare att den nominella ldneréntan var
12 procent, sé skulle allts rantekostnaden for bostadskapitalet om place-
raren dr ett foretag vara 8 procent. Eftersom fastighetsbranschens direkt-
avkastningskrav, tminstone i storstiderna, under dverhettningsaren 1&g
pé& 3—4 procent s skulle det — &terigen om antagandena 4r ndgorlunda
rdtt och om vi antar att beldningsgraden var 75 procent — antyda att fas-
tighetsdgarnas likviditetskalkyl inte gick ihop. Det bekriftar bara det vi
vet gillde i verkligheten. Men det gér ocksd och vinda p4 resonemanget.
Skattesubventionerna medverkade till att direktavkastningskraven pa
fastighetsmarknaden pressades ned till extremt l4ga niver. Vi skall kom-
ma tillbaka till dessa frigor. S& l&ngt ridcker det med att konstatera att
ocksd investeringar i bostadskapital for t ex fastighetsbolagen var sub-
ventionerat via skattesystemet och p4 annat sitt.

Subventionerna géllde ocksd byggandet. De skattemissiga fordelar
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som vi just gtt igenom kunde ett foretag som byggde bostéder sjalvfallet
kalkylera med. Byggandet i allménhet gavs dessutom andra statliga stod.
Sarskilt investeringsbidrag utgick under vissa perioder och mervérde-
skatten var for byggandet inte 25 procent utan 13 procent.

Kredit for kép av vdrdepapper. Ocksa foretagen utnyttjade avreglering-
ens mojligheter att fi 6kade krediter for kop av véardepapper. Precis som
for hushéllen okade sérskilt 1986 foretagens “’sparande” i védrdepapper
dramatiskt. Foretagen placerade det &ret for 62 mil jarder kronor i obliga-
tioner. Det skall jamforas med att féretagens totala innehav av sddana
virdepapperstillgangar aret dessforinnan, vid utgdngen av 1985, var en-
dast 25 miljarder kronor. P4 ett &r fyrdubblades innehavet. Det kunde inte
ske utan att det till 6vervdgande delen lanefinansierades, dvs foretagen
dgnade sig i stor skala &t finansiella operationer med det sjilvklara syftet
att “’tjana pengar pa pengar’. Det gjordes pd manga sitt. En ren rinte-
nettokalkyl kunde mycket vil gé ihop, i synnerhet om placeringen gjor-
desi fastforriantade obligationer som, i ett sjunkande rénteldge som mark-
naden 1986 ridknade med, skulle kunna ge ocksa en del kursvinster. Men
de stora placeringsbeloppen motiverades inte bara med s& enkla resone-
mang. Den hoga vinstnivdn 1986 gjorde det intressant att skatteplanera
bort en del av vinsten. Foretag 1dnade sdledes for att 6ver arsskiftet kopa
virdepapper och anvinda dessa som avskrivningsunderlag. Genom att
virdepapper fick skrivas ner till 85 procent av marknadsvérdet kunde den
skattepliktiga vinsten minskas. Till detta kom manga andra, visentligt
mer komplicerade, skatteplaneringsuppldgg som bidrog till att vi fick den
finansiella bubbla som s& smaningom skulle komma att spricka.

Med detta dr genomgangen av de snedvridande ekonomiska incitamen-
ten klar. Malet 4r uppnétt om analysen har kunnat dvertyga om att en av
bankknsens strukturella orsaker mste sokas i att skattesystemet gjorde
1anat kapital alltfor billigt, under ldnga perioder med 13g realrénta var det
i sjdlva verket gratis bdde for hushdll och foretag. Det ledde till investe-
ringar som inte borde ha gjorts och till 1dnedtaganden som skulle komma
att visa sig vara for stora.

Orsakssambandet mellan skattesystemet och bankknsen styrs givetvis
av att forutsdrtningarna i borjan av 1990-talet dndrades pa snart sagt alla
de punkter som péverkade och formade ldneekonomin. Realréntan har
under 1992 nétt s4 hdga nivéer att dagens beslutsfattare aldrig har upplevt
négot liknande. Den riskfria realréntan, definierad som rintan pa fem-
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Ariga statsobligationer, var som ett genomsnitt fér 1991 1,5 procent och
didrmed nere pa 1960- och 1970-talens niva (jfr figur 3.2). Under 1992
har den tidvis legat pd 10 procent eller mer! Skattesystemet har @ndrats
for bde privatpersoner och foretag. Marginalskatteeffekten for rinte-
avdragen dr idag, dven for hoginkomsttagare 30 procent, inte 75—80 pro-
cent som gillde i det gamla skattesystemet. Det nya foretagsskattesyste-
met har av allt att doma vésentligt reducerat skattefordelarna. Det har i
varje fall blivit foljden av principiellt liknande skatteomlédggningar i and-
ra linder.'®

Med det hir perspektivet framstar det som sjdlvklart att vi har identifi-
erat en av bankkrisens viktigaste strukturella orsaker. En annan har att
gora med det vi hittills bara antytt, utvecklingen pé fastighetsmarknaden.

FIGUR 3.2 DEN RISKFRIA REALRANTANS UTVECKLING
1955-1991
Real rdanta pé l&nga statsobligationer
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Fastighetsmarknadens unika férmdga att skapa
imagindra sikerheter

Den kommersiella fastighetsmarknaden'” har ett kinnetecken som ome-
delbart kittlar intresset — de dramatiska prisfordndringarna. P4 ett par ar
efter 1987 fordubblades eller till och med tredubblades priserna pa kon-
torsfastigheter i Stockholm och Goteborg. Och dramatiken géller dven i
andra riktningen. De borsnoterade fastighetsbolagens fastighetsbestand
minskade i virde med 30—45 procent pa tvd & — 1990 och 1991 — och
ménga fastigheter i portfoljen har givetvis d4 haft en visentligt storre
vérdesdnkning.

En blandning av ekonomi och spekulation

Vad 4r det d& som egentligen gor att efterfrigan pé fastigheter okar eller
minskar? Vad &r det som gor att marknadens investerare plotsligt far okat
intresse och &r beredda att betala visentligt mer for en fastighet 4n vad de
skulle ha gjort bara ndgot &r tidigare? Och varfor kan investeringsintres-
set svalna — och priserna sjunka — pé lika kort tid? Ja, svaret &r att det
beror pd en blandning av ekonomi och spekulation, en mix av faktiska
och psykologiska omstidndigheter som vdvs samman till det som brukar
kallas marknadens prisuppfattning.'®

Det ekonomiska elementets beslutsregler dr lattast att identifiera. Pri-
set p4 en fastighet ir i teorin'® en funktion av bara tva faktorer — det for-
véntade driftsdverskottet pa fastigheten (hyresintidkterna ./. drifts- och
underhéllskostnader men exklusive kapitalkostnader) och forrantnings-
kravet. Sambandet betyder att om priset pa fastighetsmarknaden gar upp
mellan tva tidpunkter, som t ex mellan 1987 och 1989, finns det bara tvé
strikt ekonomiska forklaringar. Antingen har driftsverskottet okat — och
sdrskilt har forvantningarna om stigande hyresintékter pressats upp — el-
ler ocksa har kapitalforrdntningskravet sjunkit.

Det spekulativa elementet, som dr nog s betydelsefullt for att forklara
de dramatiska prissvdngningarna, &r mycket svérare att fi grepp om. Det
dr belastat med mytbildning. Bilden av fastighetsinvesteraren som blun-
dar och tar en chans som gar hem, &r inte sann. Ocksé det vi kallar speku-
lation grundas pé faktiska — ekonomiska, politiska och strukturella — for-
héllanden p4 marknaden — att det finns pengar s att fastighetsforvirvet
kan finansieras, att inflationsforvéantningarna ser ut pé ett visst sitt, att
konjunkturerna &r gynnsamma eller inte &r det etc.
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Varfor steg fastighetspriserna sd kraftigt efter 1987?

1987 inleddes en period med snabbt stigande fastighetspriser, sérskilt pd
kontorsfastigheter. Det gillde i hela landet, men i synnerhet i storstidder-
na. Mellan 1987 och 1989 6kade fastighetspriserna for kontorsfastighe-
ter i bista ldge i Stockholm, Goteborg och Malmo — miitt i 16pande priser
i kronor per kvadratmeter — pd ett minst sagt dramatiskt sétt, priserna
mdangdubblades pé tre &r (jfr figur 3.3 A och 3.3 B samt figur 2.3 i kapitel
2).

Det fanns en ekonomisk bakgrund till den hér utvecklingen.

Hyrorna i kontorsfastigheter hade med stor regelbundenhet stigit varje
ar under 1980-talet. Det blev resultatet bl a eftersom de allra flesta kon-
torshyreskontrakt var indexerade — hog inflation gav helt enkelt automa-
tiskt hyreshdjningar. Hyrorna p kontorsfastigheter i s k A-ldge i Stock-
holm steg t ex i lopande priser varje &r under 1980-talet och realt lag
hyresnivdn 1990 mer 4n dubbelt s& hogt som tio &r tidigare. Det var forst
efter 1988 som den reala hyresnivén stagnerade (jfr figur 3.4). Det ligger
ndratill hands att m&ngérig erfarenhet av gynnsam hyresutveckling prég-
lar marknadens forviantningar. Det var vad som skedde under overhett-
ningséren. Priskalkylerna byggde pa fortsatta, nominella hyresdkningar,
i manga fall sikert ocks8 pd att reala hyresokningar kunde paréknas dven
l&ngt in pd 1990-talet.

Ocksé den andra centrala faktorn i den ekonomiska kalkylen —kapital-
forrdntningskravet — lade i varje fall inte hinder i vdgen for den spekula-
tionsvdg som holl pd att byggas upp under de kritiska &ren 1986—87.
Realréntan hade visserligen dittills under 1980-talet stigit — och lig t ex
1986 och 1987 (till foljd av en hogst mattlig inflationstakt under dessa
bada &r) hogre dn vad den hade gjort i borjan av 1980-talet och under
1970-talet. Men det fanns ocksd en tilltro till att realréntan inte skulle
komma att ligga kvar p4 den hoga nivdn. Légre inflation borde ge ldgre
rantor. Over huvud taget forefaller det som om de dominerande fastig-
hetsinvesterarna under de hér ren utgick frén att en 14g realrdntenivé —
kanske l&ngsiktigt 3—5 procent — kunde man kalkylera med. Riskp3sla-
get i kalkylen, skillnaden mellan det reala kapitalférrantningskravet och
den riskfria realrdntan, holl pa att férsvinna. Riskpslaget trycktes ihop
mellan sjunkande direktavkastning och stigande realréntor. Till den fré-
gan skall vi strax dterkomma.

Till dessa tvd ekonomiska omsténdigheter kunde liggas andra faktorer
som ocksd drev pa prisutvecklingen. Den avreglerade kreditmarknaden
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FIGUR 3.3 A PRISUTVECKLING KOMMERSIELLA FASTIGHETER
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FIGUR 3.3 B PRISUTVECKLING KOMMERSIELLA FASTIGHETER
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FIGUR 3.4 KONTORSHYROR
STOCKHOLM A-LAGE
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arsannolikt, vid sidan av stigande hyror, den mest betydelsefulla faktorn
ndr man vill forklara fastighetsprisernas dramatiska hojning under dver-
hettningséren. For forsta gingen stod krediter till forfogande utan riks-
bankens begransningar. Och fastighetsidgarna var inte vilka kredittagare
som helst. De kunde visa p& hog totalavkastning p4 sina investeringar, de
var med godavinsteri sikte beredda att betala htga laneréntor och, vikti-
gast av allt, de kunde erbjudarealsékerheter for sina krediter. Fastighets-
marknadens aktorer framstod under de hér 4ren helt enkelt for bankerna
och andra finansidrer som mycket attraktiva kunder.

Det senare framhévdes ocksd av vissa strukturfordndringar pa fastig-
hetsmarknaden. Stegvis hade under en 10—15-4rsperiod de s k fastighets-
bolagen vuxit fram och blivit si stora kopare pa fastighetsmarknaden att
de under senare delen av 1980-talet var den tongivande spelaren pd den
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Ordlista for fastighetsinvesterare

Kapitalférrantningskrav = Den reala eller nominella avkastning
som en viss investerare kraver. Det reala kapitalforrantningskravet
dr dd summan av den forvintade riskfria realréntan — under 1980-
talet ofta satt till 3—5 procent — och ett péslag for risken med den
speciella fastighetsaffar som diskuteras (jfr figur 3.7 senare i kapit-
let). Det nominella forrdntningskravet innebdr endast att ocksa den
forvintade inflationen adderas.

Direktavkastning = Fastighetens driftnetto (hyror minus driftskost-
nader men exkl kapitalkostnader) dividerat med det uppskattade
marknadsvérdet pé fastigheten (jfr tabell 3.5 lingre fram).

Direktavkastningskrav = Detkrav en investerare stéller pd real av-
kastning for att kopa en viss fastighet. Direktavkastningskravet &r,
lite forenklat uttryckt, summan av det reala kapitalforrantningskra-
vet och ett péslag (eller avdrag) som speglar driftnettots utveck-
ling. Om driftnettot realt forvéntas minska med x procent per &r till
foljd av t ex stagnerande hyresutveckling eller 6kade driftskostna-
der skall det reala forriantningskravet hojas med x procent. Konse-
kvensen blir att fastighetens pris sjunker. Om driftnettot ddremot
oOkar realt skall forrdntningskravet reduceras pd samma sitt — och
det pris investeraren kan betala hojs. Med precisa antaganden om
forrantningskrav, hyresutveckling inkl indexklausuler, driftskost-
nader och restvirde for en viss angiven planeringshorisont kan ett
mer exakt direktavkastningskrav raknas fram.

Fastighetens pris = Det forsta &rets driftnetto dividerat med direkt-
avkastningskravet (jfr fotnot 19).

professionella fastighetsmarknaden. Fastighetsbolagen var stora, till sy-
nes vilkonsoliderade foretag, ofta dgar- eller rorelseméssigt samordnade
med byggverksamhet, som hade goda kontakter med bankerna och som
ddrigenom hade forutsdttningar att klara de likviditetsmassiga péfrest-
ningar som ofrdnkomligen f6ljde med fastighetsforvirv pé de laga di-
rektavkastningsnivder som gillde efter 1985. Den andra sidan av utveck-
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lingen var att sm4 foretag och privatpersoner inte lingre kopte fastigheter
i den utstrdckning de tidigare hade gjort. Kalkylen gick inte att “’rdkna
hem”. De finansiella &tagandena och riskerna var alltfor stora.

Till det hdr kom en del andra, bdde psykologiskt och faktiskt, efterfra-
gedrivande faktorer. Det var goda tider for bade hushéllen och foretagen.
Det pdverkade ocksa fastighetsmarknaden. Stellan Lundstrém, vilkidnd
fastighetsekonom, har till och med sagt att hade vi haft en ldgkon junktur
1986 sé& hade det sena 1980-talets fastighetsmarknad *’gétt i normala ba-
nor”. Det dr kanske att ge hogkon junkturen &ren i mitten av 1980-talet en
meravgorande roll for fastighetsmarknadens védgval dnvaddeni verklig-
heten hade. Det fanns andra omsténdigheter som ocks4 var pddrivande.
Valutaregleringen tvingade t ex fastighetsbolagen att forverkliga sina
alltmer omfattande och djdrva investeringsstrategier i Sverige. Den ver-
kade pA s4 sitt prisdrivande.”

Den olyckliga prisspiralen

Allt sammantaget blir det inte sd forvdnande att prisspiralen snurrade
uppdt — och ndgonstans pa vigen forlorades verklighetsforankringen.
Priserna gick dver den gréns som sattes av sund fastighetsekonomi och
rationella beslut och in pa spekulativ mark. Det byggdes ett korthus som
var vackert att sk&da men som var litt att rasera.

Raset kom hdsten 1990. Det gér nidstan att pA dagen precisera ndr
vindpunkten kom — den 24 september 1990, den dag, som vi inlednings-
vis beskrev, dd penningmarknaden utsatte finansbolaget Nyckeln for en
run, dvs foretaget kunde inte refinansiera forfallande 1&n. Liknande lik-
viditetskriser i andra stora finansbolag — Independent, Obligentia, Gam-
lestaden — kom senare under hosten 1990. Fastighetsbolagen forlorade
pé nagra f4 ménader den finansidr — finansbolagen — som hade varit mest
riskbendgen. Finansbolagen hade p& den mest spekulativa delen av fas-
tighetsmarknaden tagit den hogt liggande finansieringen, dvs sdkerheter
som legat hogre dn vad bankerna — och sjélvklart bostadsinstituten —
hade accepterat. Nu fanns inte den mdjligheten. Konsekvensen blev
oundviklig. Det gick inte ldngre att kopa och sil ja fastigheter pé de pris-
nivéer som krivdes.”

Med det inleddes en prisspiral nedat — och priserna sjonk snabbt. For
de storre fastighetsbolagen sjonk pa tvd &r — 1990 och 1991 — de be-
riknade marknadsvirdena med uppemot 50 procent.”” Det var de hand-
fasta omstédndigheter vi redan har kommenterat som styrde den utveck-
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lingen — men nu i omvénd riktning. Hyrorna sjonk, realriantan steg och —
vilket dr viktigt i sammanhanget — kreditmarknaden blev allt mera for-
siktig. Fastighetsbolag som fortfarande hade kapacitet att kdpa fastig-
heter gjorde det i vixande utstrickning utomlands. Valutaregleringen la-
deinte ldngre hinderi vdgen. Till det kom en allt tydligare l4gkonjunktur,
en vixande arbetsloshet och en allmén samhéllsekonomisk nedstdmdhet.
De faktiska fastighetspriserna, och i synnerhet ndr avslut gjordes for fas-
tigheter i mindre attraktiva ldgen, sjonk dramatiskt. Figur 3.5 visar sche-
matiskt det hir forloppet.

Hur kunde den professionella fastighetsmarknaden tilldtas bli ett allt
mera avancerat korthus utan att ndgon hogt och ljudligt sa ifr&n att pris-
raset maste komma? Hur kunde denna prisbubbla till&tas vixa fram?

FIGUR 3.6 FASTIGHETSMARKNADENS PRISSPIRAL 1987-89
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Det finns inget enkelt svar p& sddana frigor. Vill man finna svar och
forklaringar méste man analysera mer djupgéende och l&ngsiktiga om-
stindigheter.

Analyserar vi direktavkastningens utveckling 6ver den gngna 20-8rs-
perioden — frdn 1970 och fram till 1990-talets borjan — s& ser man ett
tydligt monster. 1970-talet var en tid d& direktavkastningen pa fastighets-
marknaden steg — for kontorsfastigheter i Stockholm frdn nivan 67 pro-
cent under forsta hélften av 1970-talet till 8—9 procent mot slutet av de-
cenniet. Det var ingen dramatisk nivdhgjning men den var trendméssig
och tydlig. Under 1980-talet vinde utvecklingen.

Direktavkastningen borjade sjunka och gjorde det &r efter &r s att nir
fastighetsmarknaden kollapsade 1990/91 hade den — Aterigen med
Stockholmsmarknaden som exempel — kommit ner p4 nivén 4—5 pro-
cent. Direktavkastningskurvans tudelade forlopp (se figur 3.6) over 20-
rsperioden beréttar nigot om fastighetsmarknadens tongivande spelreg-
ler.

Byggmdstarkalkylens tid

1970-talet (liksom artiondena dessforinnan) var byggmadstarkalkylens
tid. En fastighet skulle tidcka sina kostnader redan forsta aret. Fastigheten
betraktades som en rorelse vilken som helst. Forvaltningens intédkter, i
praktiken hyrorna, skulle vara hogre &n drifts- och kapitalkostnaderna for
att ekonomin skulle betraktas som sund. Att 4garen hade andra verksam-
heter — ofta byggnation — som ocks4 gav vinst och ndgon géng fick bidra
till att ett fastighetsforvirv likviditetsméssigt gick ihop, var snarare un-
dantag dn regel. Att l&na till ett likviditetsunderskott i fastighetsrorelsen
var det knappast tal om, i varje fall var det inte vad det skulle komma att
bli under 1980-talet, en del av ’affarsidén”.

Direktavkastningen var under 1970-talet visserligen hog och stigande
men 4 andra sidan steg de nominella fastighetspriserna p4 ménga del-
marknader si l&ngsamt att det i reala termer var en prissdnkning. Det
betydde att direktavkastningen och totalavkastningen sammanfoll —
ibland blev kanske till och med den faktiska avkastningen pé ett fastig-
hetsinnehav ldgre &n direktavkastningen.

1970-talet var ocksa de mattligt stora aktorernas tid. Byggforetag, all-
ménnyttiga bolag och inte minst privatpersoner var de viktigaste dgar-
grupperna pa den professionella fastighetsmarknaden (exklusive indu-
strifastigheter och fastigheter for den offentliga sektorn).
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FIGUR 3.6 DIREKTAVKASTNING KOMMERSIELLA FASTIGHETER
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Direktavkastningskalkylens tid

Med 1980-talet inleddes en ny era pé fastighetsmarknaden — vi skulle
kunna kalla den direktavkastningskalkylens tid. Det var inte s att ett
tongivande synsitt i ett slag ersattes med ett annat. Det var en process
som tog tid. Men det &r rétt att séga att i borjan av 1980-talet borjade
tunga kopare pé fastighetsmarknaden att kalkylera pé ett sétt som inte
hade mycket med byggmaéstarkalkyl att gora. Det var forsikringsbolagen
som angav tonen. Det kan kanske till och med sigas att Trygg-Hansas
kop av Diligentia 1982 var sjdlva vattendelaren mellan de tv synsitten.

Det var ingen osofistikerad metod som infordes, tvdrtom. Det nya sét-
tet att rdkna utgick frén ett antagande om en viss realridnta och om in-
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flationen. Gillde det en befintlig fastighet var hyran (inklusive hyres-
kontraktens indexklausuler) liksom givetvis driftskostnaderna kédnda —
och dédrmed var allt som man egentligen behdvde veta for att f4 fram ett
vérde pé fastigheten ként. Det berdknades som nuvirdet av den kedja av
driftsoverskott som faller ut under planeringsperioden, kanske Gver en
tjugodrsperiod. Kalkylen kunde mycket vil ocks8 inkludera ett belopp
som motsvarade fastighetens restvirde vid planeringshorisontens slut.
Det senare kunde, inte minst for fastigheter i storstddernas centrala lagen,
vara det 1angsiktigt verkligt intressanta vérdet, det speglade ju egentligen
vérdet pa tomten.

Det som intriffade kan ocksi uttryckas s att de hoga direktavkast-
ningstal — som mest uppemot 10 procent — som géllde under byggmas-
tarkalkylens tid inte var realekonomiskt motiverade. Indexerade hyror
och en allmén hyresnivdhdjning pd marknaden innebar att direktavkast-
ningskravet rimligtvis borde ligga pé l4dgre nivder, en mojlighet som séle-
des forsakringsbolagen framgingsrikt exploaterade under 1980-talets
forsta halft.

Det dr betecknande att férsékringsbolagen gick i bréschen for det nya
sdttet att rdkna. Det var den finansiella marknadens kalkylmetoder och
tankesétt som infordes. En fastighet kunde betraktas som ett placerings-
objekt som inte skilde sig ndmnviért frin en aktie eller en obligation under
forutsittning att innehavet var 1&ngsiktigt. Direktavkastningskravet kun-
de d&, ungefir som p& virdepappersmarknaderna, tilltas sjunka till
mycket 14ga nivder. Det som ridknades var totalavkastningen och med
stigande fastighetspriser skulle den, ndr fastigheten en gdng avyttrades,
bli mycket hog.

Kalkylmetoden var sett i ett forsdkringsbolags perspektiv naturlig,
narmast genial. Forsdkringsbolagets placeringsfilosofi miste vara 1ang-
siktig och tillgdngsportfoljen maste vara gedigen — och vad kunde vara
mera gediget dn goda fastigheter i goda ldgen som var de fastighetsobjekt
som forsakringsbolagen investerade i. Till det kunde laggas att ett for-
sdkringsbolag med stora ekonomiska resurer inte behdvde bekymra sig
for att forvaltningen med stigande fastighetspriser gick med ett allt storre
likviditetsunderskott.

Direktavkastningstdnkandet tog steg for steg over. Det olyckliga var
att det inte bara var l&ngsiktiga placerare med god likviditet och ekonomi
som anammade det nya séttet att se pa fastighetsinvesteringar. Det spred
sig till andra foretag med helt andra ekonomiska och likviditetsméssiga
forutsdttningar. S4 sméningom, och sirskilt under dverhettningsaren ef-
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ter 1987, hade direktavkastningsmodellen blivit den tongivande kalkyl-
modellen pa den professionella fastighetsmarknaden.

Med det hade grunden lagts for den fastighetskrasch som skulle kom-
ma ndgra 4r senare. Det hidnger samman med hur riskerna berdknas i en
direktavkastningskalkyl.

Fastighetsmarknadens risker

Direktavkastningskravet 4r den reala diskonteringsfaktor som en place-
rare anvinder sig av for att ridkna fram det pris han kan betala for en
fastighet. Eftersom ett alternativ skulle kunna vara en riskfri placering i
t ex statspapper &r det naturligt att utg8 fr&n den avkastning han da skulle
f& och pa den basen — den riskfria rdntan — gora ett paslag for risken.??
Teoretiskt dr det tre risker som pAslaget skall tidcka in — risken for att
fastigheten inte gér att silja om det skulle behovas (likviditetsrisken),
risken for att finansieringen inte gar att upprétthélla pa erforderlig nivd
(den finansiella risken) och sjdlvklart risken i sjdlva rorelsen, t ex att fas-
tighetens vakansldge skulle forsdmras eller till och med att den, som en
industrifastighet, skulle kunna bli helt outhyrd om den nuvarande hyres-
gésten skulle tvingas sla igen (affarsrisken).

Det som skedde under 1980-talets dverhettningsar var att p& samtliga
dessa tre omrdden kom risken att underskattas (jfr figur 3.7).

Fastighetsmarknadens likviditetsrisk underskattades. Det finns onekli-
gen principiella likheter mellan fastighetsmarknaden och vérdepappers-
marknaderna. En akties virde bestdms séledes teoretiskt pd exakt samma
sdtt som en fastighets viarde. Framtida, forvidntade utdelningar diskonte-
ras till nuvirde — aktiens marknadsvéirde — med hjélp av ett kapitalfor-
rantningskrav som skall spegla den riskfria rdntan och den specifika akti-
ens risk.

Praktiskt sett dr olikheterna emellertid stora. Aktiemarknaden ér till
sin karaktdr en massmarknad med i normalfallet manga kopare och silja-
re. Det dr en hdrt reglerad, finansiell marknad dér det som handlas 4r ett
standardiserat vdrdepapper. En affdr har 14ga transaktionskostnader.
Fastighetsmarknaden &r dess raka motsats. Det &r en real marknad. Fas-
tigheterna dr unika och varje affér dr beloppsmassigt stor, gors séllan och
har séledes hoga transaktionskostnader.

Aktiemarknaden &r normalt sett likvid. Det innebdr att aktieigarna kan
rikna med att den dag de vill omvandla sina aktier till kontanter 4r det
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FIGUR 3.7 RISKPASLAGET | EN DIREKTAVKASTNINGSKALKYL
DEN SVENSKA FASTIGHETSMARKNADEN 1987-89
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mojligt att gora det till 1ga kostnader. Det innebér ocksé att en 1ag direkt-
avkastning, som aktiemarknaden liksom fastighetsmarknaden hari ldgen
ddar marknaden forvéntar sig vdrdestegring, dr ldtt att acceptera. Nir
marknaden dr likvid kan den utan svarigheter i tidsdtgang eller kostnader
vixlas over till en total avkastning som dr summan av direktavkastningen
och virdestegringen.

Fastighetsmarknaden 4r ur likviditetssynvinkel ingen aktiemarknad.
Fastighetsmarknaden &r endast villkorat likvid. Villkoret &r att t ex kre-
ditgivarna har tilltro till marknaden. Likviditetsrisken 4r helt enkelt vi-
sentligt mycket storre pa fastighetsmarknaden &@n pé aktiemarknaden.

Det forefaller som om ingen — varken fastighetsbolagen, virderingsin-
stituten eller bankerna — forutsag att fastighetsmarknaden pd mycket kort
tid, bara nigra manader efter september 1990, skulle bli s& gott som totalt

71



illikvid. Det gjordes helt enkelt inte ldngre nigra normala afférsavslut —
eller kanske mer korrekt uttryckt, de affdrsavslut som gjordes berdrde
inte de fastighetségare som hade varit mest aktiva under 6verhettnings-
dren och ganska sdkert nu hade bekymmer med likviditeten. Gapet mel-
lan séljarens och koparens prisforvantningar blev har snabbt alltfor stort.
Séljare som méste sélja hade prisidéer som 1&g hogt. Det blev sé eftersom
det bokforda vardet 14g hogt. Koparens erbjudna pris & andra sidan 13g
1agt. Det méste ge en direktavkastning som pa det hela taget ocksa téckte
kapitalkostnaderna. Det betydde i ménga fall, i synnerhet eftersom hy-
rorna inte ldngre kunde forvintas stiga, att de erbjudna priserna mer én
halverades mot toppéret 1989. Stora delar av fastighetsmarknaden blev
alltsé illikvid.

Fastighetsmarknadens finansiella risk underskattades. Direktavkastning
blev under 1980-talet, som vi har beskrivit, det kanske mest centrala eko-
nomiska begreppet p& den professionella fastighetsmarknaden. Det 4r
samtidigt ett komplicerat begrepp som litt leder fel. Det dr tankvirt att
ingen annan real bransch, vare sig inom tillverkning eller service, an-
vénder sig av ett avkastningsmaétt som 4r sé ofullstandigt. Tveksamheten
infor direktavkastningsmaéttet dr léttare att forstd om vi utgar frdn en verk-
lig situation. Tabell 3.5 innehdller ekonomiska data for AB Piren (kon-
cernen) for dren 1989 och 1990. Resultatrdkningen foér Piren, som inte
praktiskt skiljer sig namnvirt fran andra fastighetsbolags resultatrikning,
ger en del upplysningar om hur fastighetsmarknaden ekonomiskt har
fungerat fore krisen:

e Driftnettot 4r hyresintékter med avdrag for administrativa kostnader.
Direktavkastningen f&r vi sdledes genom att dividera driftnettot med
marknadsvardet. Det senare har bestdmts genom att ett virderingsinstitut
har gétt igenom fastighetsbest&ndet och i ett sarskilt virderingsutlatande
till styrelsen (oftast tergivet i &rsredovisningen), angivit att virdet &r x
miljoner kronor. For AB Piren angavs sledes att marknadsvirdet for t ex
1990 var 3 315 miljoner kronor. Eftersom driftnettot 1990 var 112 miljo-
ner kronor, blev direktavkastningen 3,4 procent.

e Fastigheter kréver givetvis dven avskrivningar. Om dessutom fastig-
hetsskatten betraktas som en omkostnad blir det verkliga resultatet av
fastighetsforvaltningen driftnettot minus avskrivningar och fastighets-
skatt.
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e Fastighetsbolag koper och siljer fastigheter, for ménga 4r det en inte-
grerad del av affdrsidén. Piren sdlde 1989 fastigheter som netto, dvs nar
kopeskillingen reducerats med bokfort vérde, gav ett positivt resultat-
tillskott pa ca 80 miljoner kronor, med andra ord av samma storleksord-
ning som fastighetsforvaltningens rorelseresultat. 1990 gjordes & andra
sidan knappast nigra sddana afférer alls.

e Fastighetsbolagens dominerande tillgéngar i balansrékningen &r defi-
nitionsmassigt fastigheter och eftersom uppl&ningen i normalfallet &r stor
maéste resultatet belastas med betydande réantekostnader. Piren hade vid
utgdngen av 1990 l&nat upp 1 495 miljoner kronor till en genomsnittlig
rdnta p& 11,9 procent. Den finansiella nettokostnaden blev 113 miljoner

Tabell 3.5 Ett borsnoterat fastighetsbolags ekonomi 1989—90
— exemplet Piren AB

1990 1989
Fastighetsforvaltning
Hyresintakter 178,5 156,6
Driftskostnader .. 66,2 ./.60,9
Driftnetto 112,3 95,7
Avskrivningar J. 15,2 J.6,7
Fastighetsskatt J. 15,3 J.8,3
Delresultat 1 81,8 80,7
Fastighetsforsdljning
Forsdljningsintakter 0,5 112,1
Bokfort virde for sdlda fastigheter J.0,4 J.314
Delresultat 2 0,1 80,7
Finansiella kostnader (netto) J.113,0 .. 829
Resultat fore
bokslutsdisp J.31,1 78,5
Nyckeltal
Marknadsvarde (mkr) 3315 3687
Direktavkastn (%) 3,4 2,9
Upplaning (mkr) 1 495 858
Lénerinta (%) 11,9 12,0
Driftnetto/upplan (%) 7,5 11,2

Kdlla: Arsredovisningarna for 1989—91.
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kronor och slutresultatet — resultatet fore bokslutsdispositioner — blev en
forlust pa 31 miljoner kronor.

Den hir enkla genomgéngen ger ett annat perspektiv pé fastighetsbran-
schens arbetsformer — och de risker som foljer med den.

Om direktavkastningen som under 1989 och 1990 drevs ner pé nivier
pé 3—4 procent, vilket snarare var regel 4n undantag bland véra borsnote-
rade fastighetsbolag, s& &r det en sjdlvklarhet att ekvationen likviditets-
maéssigt inte g&r ihop om inte andra finansiella resurser skjuts till. Drift-
nettot motsvarade for Piren 1990 bara 7,5 procent av uppldningen som
genomsnittligt kostade sdledes i det ndrmaste 12 procent. Underskottet
maéste tdckas. Det mest sunda for ett fastighetsbolag 4r att fastighetsfor-
sdljning (eller t ex en kompletterande byggverksamhet) ger ett erforder-
ligt nettotillskott. Det mindre sunda, men i praktiken ofta forekommande,
dr att likviditetsunderskottet tdcks med 6kade krediter.

Den finansiella risken framstdr i det hir perspektivet som mycket pa-
taglig. GAr det inte att silja fastigheter eller gar det inte att tjéna tillréck-
ligt med pengar pd en kompletterande rorelse, t ex byggverksamhet, och
finns det inte langre riskvilliga finansbolag som kan ta toppbeldningen
eller banker som kan tréda in i finansbolagens stille — bankerna till och
med skérper reglerna for sin sedvanliga kreditgivning — da 4r “’loppet
kort” for manga fastighetsbolag. Det dr detta som har hént for i praktiken
samtliga fastighetsbolag som under 1990, 1991 och 1992 gétt i konkurs
eller fatt allvarliga ekonomiska bekymmer.

Branschens starka och olyckliga fokusering pa direktavkastningen un-
der 1980-talet 4r antagligen en viktig del av forklaringen till fastighets-
marknadens utveckling och kollaps. Direktavkastningstidnkandet har t ex
med stor sékerhet medverkat till att den finansiella risken s& uppenbart
underskattades.

Fastighetsmarknadens affdrsrisk underskattades. Under korta perioder
mot slutet av 1980-talet 1ag direktavkastningen, i synnerhet p4 storstads-
marknaderna, under den riskfria realridntan (jfr figur 3.8). Det 4r en ndgot
absurd situation eftersom kalkylerna d& maste bygga pé antingen reala
driftnettodkningar (netto efter avskrivningar) under planeringshorison-
ten eller pd att fastighetsinvesteringar betraktas som en placering helt
utan risk, i sjilva verket riskméssigt béttre &n en guldkantad obligation.
Men édven om vi betraktar dessa ldgen som kortperiodiska tillfdlligheter
dar det dnd4 korrekt att séga att fastighetsmarknaden konsekvent under-
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FIGUR 3.8 DIREKTAVKASTNING VS RISKFRI RANTA
Kommersiella fastigheter, Stockholm A-lage
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skattade afférsrisken under 1980-talets andra del. Det skedde i forsta
hand genom att marknaden inte tillrdckligt differentierade hyresutveck-
ling och kapitalfrrantningskrav. Kalkylerna gjordes med grova metoder
dar fastigheter i mer perifera lagen eller med mer skridddarsydd anvind-
ning fick folja med i de goda, vilbeldgna och brett anvidndbara fastig-
heternas allt lagre direktavkastningskrav. Affarsrisken i enindustrifastig-
het i landsorten &r naturligtvis manga génger storre 4n i en flerfamiljsfas-
tighet i Stockholm eller Goteborg. De skillnader som fanns i direktav-
kastningskrav bland olika fastigheter i olika ldgen under 6verhettnings-
aren var i allménhet inte tillréckliga for att kompensera for skillnader i
affarsrisk.

Huvudansvaret for fastighetsmarknadens overhettning och kollaps
mdste givetvis fastighetsédgarna och fastighetsbolagen sjélva ta pa sig.

75



Det dr anmérkningsvirt att s& f4, om ens ndgon, pa férhand sag att krisen
méste komma. Inte fastighetsdgarna sjélva, inte bankerna, inte aktie-
marknaden’® — inte ens virderingsinstituten och fastighetsvirderarna,
som borde ha haft bittre forutséttningar dn andra att se vad som holl pé att
ske och sl larm, gjorde det. Varderingsinstitutens ansvar dr indirekt,
men dnd4 vért att granska ndrmare.

Virderingsinstitutens roll

Virderingsinstituten har en nyckelroll pd fastighetsmarknaden. Markna-
dens karaktdr av ett fatal stora affdrer, den asymmetriskt fordelade in-
formationen dér séljaren vet det mesta om den fastighet som skall séljas
och koparen vet lite eller ingenting, bankernas och andra finansiédrers be-
hov av en dokumenterad, fristdende vérdering, de tekniskt komplicerade
frAgor som méste bedomas, allt 4r faktorer som tvingar fram en institu-
tion med fristdende fastighetsvérderare. Det dr svart att ténka sig en vil
fungerande professionell fastighetsmarknad utan vérderare.

Det dr samtidigt en svér roll fér den som skall utéva den. Det finns ett
beroende mellan fastighetsvérderaren och hans uppdragsgivare som san-
nolikt gor det svart, kanske omdjligt, att brytat ex en stark pristendens pa
marknaden dven om vissa forhéllanden skulle tala for det. I en uppét-
géende pristrend blir vdrderaren kritiserad, tminstone av den som vill
sdlja, for overdriven forsiktighet. I en nedatgiende prisfas blir han sanno-
likt ocks4 ifrdgasatt, d& for omotiverad optimism och for att han kan pé-
visa att de strikt ekonomiska forhallandena inte motiverar ett fortsatt pris-
fall, kanske till och med en hogre prisniva. For den véirderare som vill ha
fortsatta uppdrag far avstegen fran de tongivande forvintningarna och
fran vad alla sdger pd marknaden, oavsett it vilket hall utsagorna gér, inte
bli allt for stora. Eller som det ocksé har uttryckts: ’Om marknaden &r
tokig maste virderaren vara lagom tokig ocks4.””

Frigan om virderingsinstituten har ett eget ansvar for fastighetsmark-
nadens priskollaps kan inte besvaras i det hdr sammanhanget. Det vi kan
gora dr att sitta frigetecken i kanten for ndgra omstindigheter.

e Begreppet marknadsvirde brukar av vérderingsinstituten ges en rak
och enkel definition — ”’det mest sannolika priset vid en normal forsilj-
ning pa den Oppna fastighetsmarknaden’’. Med en annan, mer precis for-
mulering, definieras marknadsvérdet som ’det pris som kan forvintas
vid en forséljning av virderingsobjekten pé en fri och 6ppen fastighets-
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marknad vid vérderingstidpunkten samt forutsatt en for varje objekttyp
normal marknadsftiringsperiod”.26

Virderingsinstituten anvinder vanligtvis tvd metoder for att bestdm-
ma marknadsvirdet. Dels via en direkt analys av kopeskillingar erlagda
for jamforbara fastigheter, den s k ortsprisanalysen. Dels via en berik-
ning av den aktuella fastighetens framtida avkastningsforméga. Virdet
p4 fastigheten bestdms i det senare fallet av det samband som vi tidigare
diskuterat (se fotnot 19) och som i sin enkla form” ocksa kan uttryckas p
foljande sétt:

Driftnettot

Fastighetens marknadsvirde = — -
Direktavkastningskravet

Driftnettot i tiljaren &r inte fastighetens faktiska ekonomiska resultat
utan &r, som det uttrycks baserat pA marknadsmaéssiga intédkter och kost-
nader”. Som regel betyder det en upprékning av det verkliga driftnettot.
Det kan bli foljden av att delar av fastigheten har sttt outhyrd, att hyror-
na &r laga for marknaden eller att férvaltningens kostnader &r hogre &n
vad de borde vara. En ny 4gare och en ny management for forvaltningen
bor, s gar resonemanget, kunna utnyttja denna potential.

Direktavkastningskravet, dvs diskonteringsfaktorn i nimnaren, skall,
som vi har sett, teoretiskt spegla dels den forvéntade realrénteutveckling-
en inklusive en uppskattning av risken med projektet, dels driftnettots
reala utveckling. I praktiken har det bestdmts bakvéigen”. Bestimman-
de har blivit marknadens direktavkastningskrav for jamforbara fastighe-
ter. Om t ex direktavkastningen pa kontorsfastigheter i Norrkoping 1987
14g kring 7 procent, anvindes den siffran som riktmérke nidr marknads-
vérdet pa en kontorsfastighet i Norrkoping skulle anges. Det betyder att
ortsprisanalys och marknadsvérdebestdmning via avkastningsberdk-
ningar dver en period kan forvéntas ge samma resultat. Priserna p orten
har givetvis en omedelbar koppling till ortens direktavkastningsniva.

Med facit i hand dr det svért att inte vara kritisk mot ett sddant arbets-
sdtt. Frarnfor allt tycks det som om virderingsinstituten inte har lagt ner
tillrdckligt mycket tid och moda p4 att individuellt bestimma direktav-
kastningskravet — och sirskilt dess riskpaslag.

e Virderingsinstituten underskattade t ex av allt att doma likviditetsris-
ken pé fastighetsmarknaden. Teoretiskt borde kapitalforrantningskravet
ha hdjts med en faktor som speglade marknadens véixande likviditetsrisk.
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For ju ldgre niva direktavkastningen fick, desto hogre blev sannolikheten
forenillikvid situation. S&vitt man kan bedéma gjorde virderarna varken
vid avkastningsberdkningarna eller i mera kvalitativa termer ndgra sida-
na reservationer under de kritiska &ren efter 1987. Ett forsvar &r att inte
heller bankerna tycktes forstd likviditetsrisken pé fastighetsmarknaden.

e Detirknappast virderingsinstitutens sak att peka pa de finansiella ris-
ker som holl pd att byggas upp. Det ansvaret méste uteslutande ligga pé
fastighetsdgarna och deras finansidrer. Daremot tycks det som om afférs-
riskernaocksd av vérderingsinstituten behandlades vildigt schablonartat
—och inte i kalkylerna ledde fram till de stora riskp&slag som vissa fastig-
heter, inte minst industrifastigheter i udda ldgen, ritteligen borde ha gi-
VILS.

e P4 samma sitt overskattades av allt att doma driftnettots framtida ut-
veckling. N&dgon gdng kring 1988 fanns de forsta tecknen pd att hyresin-
tikterna pa kontorsfastigheter, som hade stigit kontinuerligt under hela
1980-talet, var i sjunkande (jfr figur 3.4). Det borde ha foranlett en juste-
ring av driftnettots forvintade tillvixt — men det gjordes inte. Det hade i
s4 fall mdrkts i stigande direktavkastning och sjunkande, i varje fall stag-
nerande, prisutveckling.

e Virderarna, ochi synnerhet de stora vdrderingsinstituten som har Gver-
blick p& marknaden borde mojligen ocksd ha upptéckt vissa anomalier p&
marknaden. Prisstegringarna efter 1987 differentierades pé ett ologiskt
sdtt. Kontorsfastigheter hade en minst sagt dramatisk vérdetillvixt me-
dan priserna pd den kommersiella bostadsmarknaden (och villamarkna-
den) vixte betydligt ldngsammare (se figur 3.9). Skillnaden skulle méj-
ligen delvis kunna forklaras av att hyresregleringarna holl fastighetspri-
serna p en ligre niva. A andra sidan var bostadskapitalet, som vi tidigare
visat, starkt subventionerat genom réintebidrag och avdragsmojligheter.
Fastighetsmarknaderna utvecklade sig prisméssigt p ett sétt som borde
ha foranlett analys, debatt och omprévning.

Over huvud taget ér det férvanande att inte ndgon av de stora virde-
ringsinstituten med all den erfarenhet, overblick och insikt som bara
manga virderingar pd manga olika typer av marknader ger, inte tydligt
utdtr — inte bara mot uppdragsgivare utan mot fastighetsmarknaden i sin
helhet, mot kreditgivarna och mot allmidnheten — varnade f6r, &tminstone
siade om, den kommersiella fastighetsmarknadens priskollaps. Det bor-
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FIGUR 3.9 FASTIGHETSPRISER 1980-1991
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de man ha kunnat géra under 1988 eller i varje fall 1989. Antingen kan
det vara si att vérderingsinstitutens ledande foretrddare forstod att s&
skulle det komma att bli men ingenting sade. Eller ocks4 férstod man inte
och hade darfor ingenting att sdga. Ingetdera av de b&da alternativen 4r
sdrskilt smickrande.

Det som intrdffade pa fastighetsmarknaden under 1980-talet berdr sjdlva
kédrnan i bankkrisens orsaker. Det var inte bara det att fastighetspriserna
steg pé ett ndrmast okontrollerat sétt under en kort period pd 2—3 &r for att
sedan i ett slag borja sjunka, och da lika okonwrollerat. Det avgérande och
det som hért binder samman héndelserna p fastighetsmarknaden med
bankkrisen &r fastighetsmarknadens unika formaga att snabbt bygga upp
en stock av bankmaissiga sékerheter — och sedan lika snabbt rasera den.
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Uppbyggnadsfasen blir ett ekorrhjul, en ond cirkel dér stigande fastig-
hetspriser ger 6kade marknadsvarden som skapar realsidkerheter som gor
att bankerna kan ldmna ytterligare krediter som pressar upp priserna som
Okar marknadsvirdena etc etc. Nedgéngsfasen blir ocksd ett ekorrhjul,
aterigen en ond cirkel med samma avgorande element men som nu snur-
rar i andra riktningen. Fastighetspriserna sjunker och med det marknads-
virdena som gor att bankerna inte fAr tillrdckligt med sékerheter somi sin
tur pressar priserna ytterligare etc etc. PA samma sétt som optimism,
djdrvhet och l4garealrintor gjorde att hjulet snurrade extra snabbt i upp-
géngsfasen &r det nu i stillet dess motsatser, nedstimdhet, forsiktighet
och hoga realrdntor som far samma effekt. Marknaden korrigerar med
stor kraft de misstag som den sjélv tidigare med lika stor kraft har 4stad-
kommit.

Det ar tankevickande och uppfordrande att stélla frigan hur det kunde
komma sig att bankerna inte pé ett tidigt stadium, kanske redan under
1987 och 1988, i mycket hogre utstrickning sa nej till 6kade krediter till
fastighetsbolag och andra fastighetsidgare. Det hade, sannolikt lika effek-
tivt som en finanspolitisk dtstramning 1986, kunnat forhindra spekula-
tionsbubblan att véxa sig s stor. Varfor skedde det inte? Varfor sa inte
bankerna nej till 6kade krediter mot sékerhet i fastigheter?

Det méste finnas forklaringar. En forklaring ligger i avregleringens
egen dynamik.

Avregleringens egen dynamik

Det finns en omfattande akademisk litteratur om kreditransonering,”
detta att banker och andra finansiella aktorer i en fungerande kreditmark-
nad inte beviljar krediter till alla kunder och projekt trots att dessa i viss
mening uppfyller de krav som banken stiller upp for kredit och trots att
banken av andra skal skulle ha mojlighet att gora det. Det gr ocksa att
uttrycka sd att tillgdngen och efterfrdgan pa kredit i en avreglerad mark-
nad inte till4ts att ’balansera ut”’ p8 den niv4 dér alla kunder fér alla sina
kreditonskema@l tillgodosedda.

Den intressanta frigan &r hur det kommer sig att det blir s — och dér
finns flera forklaringar. En skola, och den mest kénda, hdvdar att kredit-
ransonering blir den indirekta foljden av att banker alltid gynnar sina bis-
ta och mest I1onsamma kunder. Bland alla tdnkbara kreditprojekt sorteras
d4 vissa bort och poédngen 4r att en del av dem bade fran risk- och av-
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kastningssynpunkt dr minst lika bra som de som fér sina krediter. Det &r
samtidigt ett hogst naturligt beteende. Banker befinner sig med nya kun-
der i ett informationsunderldge. Banken kanske kdnner att den inte rétt
kan uppskatta risken och resultatet blir att den hellre haller sig till kinda
kunder med mer kénda risker. Att banken i den hér urvalsprocessen ocksa
ser till att hogriskforetag och andra som inte bor f kredit inte heller ges
14n &r en sjdlvklarhet.

En andra kategori forklaringar till varfor bankerna sorterar bort goda
krediter trots att de inte dr tvingade till det, har att géra med prissétt-
ningen p4 kredit. Den bygger pd insikten, pd sitt och vis sjdlvklar, att
stiger utldningsréntan for banken, 6kar andelen 14n av ldgre kvalitet. Det
gér ocksA att uttrycka sé att kundens villighet att betala en hogre rédnta for
krediten &r ett sitt att identifiera krediter med hogre risk (vilket varje
bankman vet). Alltledertill, menar denna skola, att banker viljer att 1dg-
ga sig pa en ldgre rdntenivd dn jaimviktsnivan. Det betyder att vissa goda
krediter avvisas.

En tredje forklaring &r att banker inte vill ’14gga alla dgg i en korg”
och foljaktligen frivilligt (eftersom modellen hir bygger pa en helt av-
reglerad marknad) begrinsar krediterna till individuella kunder. En for-
klaring av i princip samma slag &r att banker ibland bestdmmer sig for att
bankens samlade kreditexponering pa en viss sektor, t ex shipping, inte
far Overskrida en preciserad niva. Det &r ett slags frivilligt utlﬁningstak
och utbudskurvan for delmarknaden blir vertikal nér nivan ar nadd.”

I starkt forenklad form kan forh&llandena pé en avreglerad bankmark-
nad sammanfattas som i figur 3.10. Utbudskurvan (S) &r svagt uppét-
lutande. Det betyder att den samlade kreditvolymen okar med stigande
rédnta, logiskt nog om man antar att alla krediter rangordnas efter lonsam-
het och risk. Den sista krediten som beviljas 4r den som, sett i nuvirde
over dess 16ptid, ger en sddan avkastning att den nétt och jamt uppfyller
de krav pé avkastning som den mest riskbenégna banken har stillt upp.
Mot utbudskurvan stélls en nedétlutande efterfrégekurva (D) — och dér
dessa tvd skir varandra rdder jamvikt mellan tillgdng och efterfrdgan. Vi
kan kalla detta det operativa jimviktsldget (qop) och med det mena att det
finansiella systemet hér har ett balanserat tillstdnd efter kreditransone-
ring. Bankerna l&nar ut exakt s mycket som lantagarna till jimvikts-
rdntan vill ha.”

Bilden kan missforstds. Det &r inte s att alla kreditpropéer eller alla
kreditkunder som &r beredda att betala jamviktsréantan har fatt sin kredit.
Kreditransonering har skett. Bankerna har efter de kriterier som giller
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sorterat bort mer riskfyllda projekt eller kunder som man inte har for-
troende for. Bankerna har i andra fall skurit ner de ursprungliga onske-
mdlen till nivder som uppfyller t ex sikerhetskraven. Lantagarna vet vad
som giller och anpassar ocks4 sin efterfrdgan efter det. Allt leder till att
det &r rimligt att tala om ett operativt jamviktstillstind.

Ett banksystem under pris- och volymreglering som det svenska fore
1985 befinner sig emellertid inte i operativ jimvikt. Schematiskt sig i
stillet sambandet mellan tillgdng och efterfridgan ut somi figur 3.11. Vo-
lymregleringen, detta att bankerna inte fick 6ka sin utldning med mer 4n
en viss procentsats per r, gor att utbudskurvan p4 en viss nivé blir verti-
kal (qres). Hade det dd inte funnits ndgon prisreglering skulle réntan en-
ligt var forenklade modell ha stigit till iogeg — men s blev det inte. Riks-
banken bestdmde, som vi har visat, fram till i maj 1985 ocks4 utlanings-
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rantan (iggg) som i figuren antas ligga under jimviktsrantan (iyzay)-

Hur fungerade d4 den patvingade kreditransonering som gillde fore
1985? Hur gick bankerna tillvéga for att hlla kreditstocken inom de ra-
mar riksbanken stéllde upp?

Det forsta logiska steget var att pd banknivd bestimma det kreditut-
rymme som fanns tillgéngligt for t ex det kommande &ret. Det var ingen
svér rikneoperation. Riksbanken var noga med att bankerna p férhand
skulle kénna till vilka regler som skulle komma att gélla for en viss pe-
riod. Tar vi 1985 som exempel visste t ex bankerna, som vi har beskrivit
tidigare, redan i slutet av 1984 att stocken av dvrigutldning for det kom-
mande &ret fick 6ka med hogst 4 procent.

Det fanns sma mojligheter att i praktiken forbittra situationen. Om-
loppstiden i kreditportféljen kunde med en medveten politik forkortas
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négot gentemot utgdngslédget, men bade konkurrensen p4 marknaden och
interna trogheter satte ganska handfasta grianser for vad som den véigen
kunde 4stadkommas.

Det andra steget gillde den interna férdelningen av den kaka som stod
till buds. Det dr ett rimligt antagande att de flesta banker, i varje fall ett ar
som 1985, lét kreditgivningen till hushallssektorn vara internt oreglerad.
De privatkunder som uppfyllde bankens egna kriterier for att kredit skul-
le beviljas, fick ocksa sina krediter. Det var logiskt ocksa darfor att fore-
tagssektorn hade oreglerad tillgéng till kredit i utlindsk valuta.

Det tredje steget var den ransonering som krivdes pa kund- och pro-
jektnivd, i praktiken av kundansvariga kredithandléggare ute p4 konto-
ren. Det var dels affarsméssiga, dels formella 6vervdganden som styrde
den urvalsprocessen. Kreditinstruktionerna stéllde upp distinkta regler.
Det angavs t ex dér hur hog beldning som kunde tilldtas mot olika séker-
heter (”Lan mot inteckning i bostadsfastighet ma beviljas upp till hogst
85 procent av det uppskattade virdet’’). Dévarande bankinspektionens
rekommendationer for hur stora krediter som kunde beviljas till en och
samma l&ntagare var en andra formell begransning. Tillg&ngen till bank-
maéssiga sidkerheter, granser for krediter p4 ’en hand” och annat erbjod
kredithandldggarna kraftfulla argumentationsverktyg for bantning av
kundernas kreditpropéer.

De affarsmassiga overvdagandena vid kredititstramning var foga kom-
plicerade. Under forutséttning att den sedvanliga analysen av &terbetal-
ningsformégan inte lade hinder i végen for den kredit som diskuterades,
prioriterades gamla kunder med gott fortroende i banken. Nya, attraktiva
kunder togs in i portfoljen nar utrymme fanns. Nir volymregleringen var
som stramast, t ex i slutet av 1970-talet, fanns for de flesta banker inte
den mojligheten dver huvud taget. D4 tvingades ménga banker att ranso-
nera krediterna &ven till hushéllen.

Priset pa kredit var ddremot inte under reglerad tid en sérskilt visentlig
variabel. Det fanns flera skiil till det. Riksbankens prisreglering tvingade
fram en intern rdntekontrollapparat som bara kunde fungera med séker-
het om krediterna delades in i grova kategorier med ett riktpris for varje
kategori — konsumtionskrediter till privatpersoner, 14n mot sékerhet i
sméhus under 75 procent av uppskattat virde eller liknande. Den faktiska
rantespridningen runt riktpriserna blev mycket mattlig. Det var inte s
konstigt att det blev s& Bankerna foljde noggrant den faktiska genom-
snittsrédntan pa bankniva (for att inte vid avstimningstidpunkten utséttas
for riksbankens kritik och eventuella straffatgarder). Det var latt for
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bankledningarna att se forklaringarna till eventuella avsteg fran den till-
l&tna prisnivdn — och &tgirder kunde vidtas.

BAada dessa faktorer och en del annat ledde fram till att prismekanis-
men for bankernas utldningsverksamhet pé det hela taget var satt ur spel
under reglerad tid. Det tog sig flera uttrycksformer — konkurrens om an-
nat 4n pris (t ex ett brett och vélutrustat kontorsnét), bristande priskon-
kurrens mellan olika banker, prisstelhet mellan olika l1&nekategorier och
ingen prisdifferentiering efter risk.”

Det senare 4r sirskilt intressant. Prisdifferentiering efter risk behovdes
helt enkelt inte. Riksbankens regleringar, och d& i synnerhet utldnings-
taket, 16ste ju indirekt problemet med bortsorteringen av mer riskfyllda
krediter. Bankernas kreditansvariga hade ett givet kreditutrymme till for-
fogande och var duktiga pd att se till att just de kunder eller projekt som
inte borde fa kredit, inte fick det. Eftersom inte heller en hogre risk kom-
penserades med en hogre rénta, vilket prisregleringen omdjliggjorde,
fanns all anledning i vérlden att prioritera uppsidkrade krediter och vél
renommerade l&ntagare. Resultatet blev 14ga kreditforluster. I Sverigelag
bankernas samlade kreditforluster i procent av utldningen under perioden
1975—85 pa som ldgst 0,04 procent (1976) och som hogst 0,65 procent
(1984), genomsnittligt var kreditforlustnivan 0,24 procent. (Det kan jim-
foras med genomsnittet for tredrsperioden 1990—92 som var i det nér-
maste 4,0 procent.)” Den laga nivan var ganska sikert inte samhills-
ekonomiskt optimal. Volym- och prisreglering p4 en bankmarknad tving-
ar bort vissa, samhéllsekonomiskt onskvérda och foretagsekonomiskt ac-
ceptabla, mer utvecklingsorienterade kreditprojekt.”

Den hir bilden dndrades dramatiskt i och med avregleringen 1985 — och
forhéllandena under dverhettningsdren kan med all den forenkling som
en schematisk framstéllning innehdller sammanfattas som i figur 3.12.
Efterfrdgan pé kredit 6kar drastiskt. Skélen till att det blir s4 har vi redan
noga gétt igenom. Det &r, som vi har visat, privatekonomiskt ytterligt
gynnsamt att med ldnade medel investera i realtillgdngar eller virdepap-
per. For foretagen 4r det Ionsamt att investera i ny kapacitet och inte minst
irealtillgdngar som fastigheter. Lanefinansierad skatteplanering och and-
ra finansiella transaktioner ger hog avkastning med 1&g risk. Efterfrége-
kurvan i figuren tar ett, eller snarare flera, steg at hoger.

Utbudskurvan dndrar ocksd utseende. Den blir mera priselastisk, dvs
bankernaédrberedda att till en viss rdnta ldna ut mera &dn under en reglerad
period. Det forklaras av en intensifierad konkurrens om ldnekunderna
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som pressar marginalerna, av att riskerna i kreditportfljen inte far ratt
pris (eftersom de dnnu inte har uppmérksammats) och av att bankernas
kapitalbas inte 4r en trdng sektor som tvingar upp priset pé kredit.

Dynamiken i situationen efter avregleringen blir mycket tydlig. Efter-
fragan ligger p4 en hogre niva 4n tidigare till foljd av en dverhettad eko-
nomis sérskilda optimism, forstédrkt av snedvridna incitamentsforhéllan-
den. Tillgdngen pé kredit &r s& gott som obegridnsad som en konsekvens
av avregleringen och den vil fungerande penning- och kapitalmarkna-
den, som vid varje tidpunkt garanterar att bankernas finansiering av den
vixande utl&ningen smidigt gér att ordna — och ocks4 av att bankernas
riskkultur dnnu &r outvecklad.

Det senare kan missforstds. Bankerna ir pé det hela taget duktiga p4 att
bedoma risker i enskilda krediter. Ddremot har knappast ndgon bank un-
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der overhettningsiren metoder for att bedoma kreditportfoljrisken, dvs
risker i kreditportfoljen nér den betraktas som en helhet. Detsamma gél-
ler metoder for att gora jaimforande branschbedomningar. Till dessa fra-
gor skall vi dterkomma.

Konsekvensen blev som vi har sett en dramatiskt stigande utl&ning.
Under dverhettningsaren 1987—89 steg bankernas kreditgivning med 17
procent, 34 procent respektive 25 procent. Det &r tankevéckande att den
valdsamma kreditexpansionen kunde ske med uppfyllande av de formel-
la krav pé t ex sdkerheter som bankrorelselagen och god praxis stéller
upp. Det i sin tur speglar forst och framst det vi redan utforligt har be-
skrivit, att realsdkerheter tillskapades av de efter 1985 stigande fastig-
hetspriserna.

Regleringarnas olyckliga konsekvenser

Det dr med den modell vi hdr har anvént litt att forstd att med en lngva-
rig pris- och volymreglering av kreditmarknaden foljer oundvikligen
konsekvenser som &r olyckliga och mycket kostsamma bade f6r banker-
na och for samhdllet. Ett utldningstak fungerar som ett kollektivt bedov-
ningsmedel p4 bankmarknadens aktorer. Far det verka under tillriackligt
1ang tid blir de mekanismer och incitament som i en avreglerad marknad
leder till kreditransonering okédnda och effektivt avtrubbade. Det blir ra-
tionellt att i forsta hand gynna gamla kunder. Det blir onddigt att sétta upp
granser for hur stor en banks totala kreditexponering skall vara pa vissa
branscher. (Nar det giller individuella kreditrisker begrdnsas de av en
helt annan reglering, enhandsengagemangsgrinsen som tillsynsmyndig-
heten foreskriver.) Det blir svért att upprétthélla en riskkultur i bankerna
eftersom en utliningsreglering som vi har sett leder till mycket 14ga kre-
ditforluster — och gor banksystemet inga kreditforluster under lang tid
blir det i praktiken omgjligt att skapa en foretagskultur med kénsla for
kreditrisker. Over huvud taget #r regleringarnas konsekvenser for fore-
tagskulturen i bankerna inte tillrdckligt uppmérksammade och forstddda.
Vi kan vara sikra pd att de dr mycket negativa med mycket hoga sam-
héllsekonomiska kostnader som fo6ljd. Det &r frdgor som vi skall dgna
stor uppmérksamhet i kommande kapitel.
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FIGUR 3.13 HUSHALLENS SKULDANPASSNING VID AVREGLERING
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Skuldanpassning

En avreglering av kreditmarknaden leder erfarenhetsméssigt till en an-
passningsprocess déar hushéllens l&nestock hgjs till den nivd som den
skulle ha haft — allt annat lika — om regleringarna inte hade funnits. I
perioder med regleringar kan hushllen normalt inte skuldsétta sig i 6ns-
kad omfattning och en avreglering leder till en 6kning av l&nestocken.
Det ir till och med sannolikt att hushdllens skuldkvot, kvoten mellan
skulderna och férmﬁgenheten,“ foljer samma monster. Det kan man en-
ligt spardelegationen (1989) i varje fall iaktta under 1986 och 1987 da
avvikelsen mot den langsiktiga trenden’ uppgick till 1,5 procentenheter.

I en mer schematiserad form kan det hir anpassningsforloppet se ut
somifigur3.1 3 Videnviss tidpunkt [1(1)] avregleras kreditmarknaden.
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Det gamla trendmonstret bryts och lanestocken (skuldkvoten) borjar sti-
ga och stiger antagligen till en nivd som ligger hogre 4dn den 14ngsiktigt
onskvirda. Anpassningen nedét borjar vid tidpunkten T(2) och dr avslutad
nér lanestocken (skuldkvoten) ligger pa den nivd som hushéllens prefe-
renser bestimmer (KURVA B). De péverkas av sddant som realinkomst-
och realrdnteutveckling, skattesystemets fordndringar etc.

Under vissa betingelser — som det t ex har varit i Sverige under over-
hettningséren i slutet av 1980-talet — kan det hir forloppet folja ett mer
drastiskt monster (KURVA A). Efter avregleringen i november 1985 vixer
utldningen dramatiskt. Kreditstockens tillvdxt bestdms av det vi redan
har beskrivit, frin efterfrigesidan av de goda tidernas tillit, av 1iga real-
rantor och av snedvridna incitament, frin utbudssidan av allt frn for 14g
prisséttning pé krediter till foljd av att riskerna underskattas over till att
finansieringen numera inte ir begrdnsad av hur inldningen frn allmén-
heten utvecklas utan alltid kan ordnas med hjdlp av en fungerande pen-
ning- och kapitalmarknad.

Det som intréffar 4r en “overshooting”. L&nestocken (skuldkvoten)
hamnar pé en alldeles for hog niva i relation till den 1angsiktigt onskvér-
da, i synnerhet nér vad som &r onskvért uppenbart pressas nedat av t ex
ett nytt skattesystem med ldgre rdnteavdragsgrins, hdgre realréntor och
ocksé ett dovt samhillsklimat. Vid en viss tidpunkt [1(3)] vinder l&ne-
stocken (skuldkvoten) nedat och sjunker snabbt. Det beror aterigen pa en
samverkan av tillgdng och efterfrdgan — fast nu med verkan i andra rikt-
ningen. Hushéllen tar inte upp nya l&n i samma utstrdckning som tidigare,
tvdrtom amorteras skuldstocken ner och bankerna &r antagligen vid det
hér laget drabbade av kreditforluster och mycket mer forsiktiga i sin kre-
ditprovning. S& sméningom, processen kan ta flera r, hamnar vi pa den
trendkurva som stimmer med vad hushéllen anser 4r acceptabellt.

Modellen ger kanske inte s mycket mer information &n vad tillgangs-/
efterfrigemodellen erbjuder. Men pé en punkt framhéver den att hushal-
lens skuldokning efter avregleringen delvis &r en “’stockanpassning” till
den hogre niv3 som géller p4 en oreglerad kreditmarknad. Det &r kanske
sdrskilt tydligt under 1986. Det var inte bara det att det var forsta ret utan
utldningstak, det var ocksa det forsta aret efter tva &r av mycket 14g ut-
1&ningsokning. Samtliga bankers nyutldning hade sammanlagt bara tkat
med drygt 10 procent under 1984 och 1985. Denna framtvingade &ter-
héllsamhet kom nu att kompenseras.

Det ar sannolikt att en liknande men mindre distinkt anpassningspro-
cess kan urskiljas ocksa for foretagen.
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' Dahlheim, B. et al (1982), Banksektorns resultatutveckling i Sverige och 6vriga
Norden”, Penning- & Valutapolitik, 1992:2, Sveriges Riksbank, Stockholm, s 23.
? Sammanstillningen ir grundad pa resultaten fran hushillsenkiten for forsta halvaret
1990, refererad i Penning- & Valutapolitik, 1990:4, Sveriges Riksbank, s 15—23.
* Agell, J. etal (1989), " Skattesystemet och hushAllens portfsljval”, i Hushdllens port-
foljval och formogenhetsfordelning, expertrapport, Spardelegationen, s 68.
* Den effektiva skattesatsen r skillnaden i avkastning fore och efter skatt uttryckt i
?rocent av avkastningen fore skatt.
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frin Veres, T. och Rosén, L. (1984), Premieobligationer och rdntebdrande obligationer
som placeringsobjekt, Bords, s 114.
" Wohlin, L. (1987), ’Bostadsinstitutens nyaroll p4 en fri kreditmarknad”, Kredit- och
Valutaoversikt, 1987:2, Sveriges Riksbank, s 33 ff.
12 Sodersten, J. och Ysander, B.C. (1983), Skatt pd bolagskapital, IUI, Stockholm.
1 Undersokningen ér refererad i Drivkrafter for produktivitet och vilstdnd, Produktivi-
tetsdelegationens betinkande, SOU 1991:82, s 246.
' SNS Konjunkturradsrapport 1992, s 62.
' SNS Konjunkturrddsrapport 1986, s 51 ff.
* SNS Konjunkturrddsrapport 1990, s 72.
'”Med den “kommersiella fastighetsmarknaden” menas i branschen i de flesta fall
kontorsfastighetsmarknaden. Begreppet vidgas emellertid hir till ’marknaden for hy-
reshus med uteslutande bostédder eller inslag av bostidder, hyreshus med uteslutande
lokaler, industrifastigheter samt ovriga fastigheter som inte dr smahus”. Definitionen
sammanfaller med den som anvinds av Stockholms Fastighetskontor under beteck-
ningen “’den professionella fastighetsmarknaden”. De tv begreppen anvinds s&ledes
hér som synonymer. SCB har en mer precis definition av hyreshusmarknaden men med
i huvudsak samma innebord (jfr Fastighetsstatistik 1990, SCB, s 10).
*® De stora prissviingningarna blir ocks4 foljden av hur tillgangs- och efterfrigekurvor-
na ser ut pé fastighetsmarknaden. Fastighetsmarknaden é&r en ’stockmarknad”. Fastig-
hetsbestdndet &r vid varje tidpunkt av en viss given storlek. Det &r inom den stocken
som alla afférer p4 andrahandsmarknaden méste goras. Utbudskurvan blir i denna for-
enklade modell vertikal. I takt med att det samlade fastighetsbestidndet genom nybygg-
nation vixer forflyttas utbudskurvan i steg mot hoger. En vertikal utbudskurva betyder
att kraftiga forandringar i efterfrigan leder till kraftiga prisforandringar. Det ligger i
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modellens natur att om efterfrdgan av ndgon anledning minskar drastiskt, minskar ock-
sa prisnivandrastiskt. Det dr precis det som har hint p4 fastighetsmarknaden i Sverige i
borjan av 1990-talet.

* Vill man i mera precisa former ange hur priset bestams for en fastighet dir driftnettot
varje ar dr konstant far sambandet foljande utseende:

n
d 1
p= R_L_ 1
§(I+r)l+ (1+r)t L

Formeln siger det sjdlvklara att fastighetens pris idag (P) dr nuvérdet pA summan av de
arliga driftnetton (d) som fastigheten ger under sin livsldngd och restvirdet (R), i bdda
fallen diskonterade med ett visst kapitalforrantningskrav (r). Tdnker vi behalla fastighe-
ten under lang tid, i den teoretiska modellen s 14ng tid att restvirdet ér noll, kan for-
meln forenklas hogst avsevirt till:

d
p=< 2

Formeln uttrycker alltsd bara vanligt sunt fornuft, priset pa fastigheten speglar nivin pd
det forvintade driftsoverskottet och pa vad vi harforkrav pd kapitalforréntning. Om vi
troratt driftnettot 6kar med x procent per r kan formeln nigot forenklat skrivas om pa
fol jande sitt:

Om x = inflationen betyder det att:

p= Driftnettot forsta dret
Det reala kapitalforrantningskravet = Direktavkastningskravet

(C))

Om driftnettot 6kar mera &n inflationen, t ex om vi har stigande real hyresniva och
driftskostnaderna bara 6kar med inflationen, giller att Direktavkastningskravet = Det
reala kapitalforrdntningskravet minus den reala driftnettookningen. Om driftnettot inte
okar lika mycket som inflationen, t ex genom 1dga hyreshdjningar och den avskrivning
som fastigheten méste bira, giller att Direktavkastningskravet = Det reala kapitalfor-
riantningskravet plus den reala driftnettominskningen.

% Det argumentet anfors bl a i rsredovisningen for 1990 for fastighetsbolaget Aranis.
Orsakerna till prisstegringen i Sverige efter 1987 var . . . framfor allt frukten av den
tidens valutarestriktioner™.

! Ddremot ir det en villfarelse att tro att fastighetskrisen har fatt till foljd att inga afFirs-
avslut alls gors pd den professionella fastighetsmarknaden. Det &r ocksi fel att tro att
antalet fastighetsaffdrer under Gverhettningsdren var visentligt storre 4n normalt. I
Stockholm har antalet avslut pd denna del av fastighetsmarknaden pé det helataget varit
konstant under den andra hilften av 1980-talet. Antalet fastighetsforsiljningar per &r
har som lédgst varit 538 (1991) och som hogst 788 (1986). Forsta halvaret 1992 gjordes
315 fastighetsforsiljningar pd Stockholmsmarknaden (jfr Stockholms Fastighetsmark-
nad, Stockholms Fastighetskontor, regelbundna publikationer).
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2 For fyra vilkinda, borsnoterade fastighetsbolag — Fabege, Piren, Klovern och
HILAB — minskade enligt respektive arsredovisningar p tva &r — 1990 och 1991 —
marknadsvirdena p4 de egna fastigheterna med 44 procent, 45 procent, 37 procent re-
spektive 33 procent.

% Direktavkastningskravet skall ocks4 inneh4lla en komponent som speglar driftnettots
reala utveckling under planeringsperioden, jfr fotnot 19.

# Aktiemarknaden forutsdg inte fastighetskrisen. Det var forst en god bit in p& 1991
som Affarsvirldens generalindex brot igenom fastighetsindex och ddrmed indirekt “’er-
kédnde” att det foreldg en fastighetsmarknadskris. Under 6verhettningsdren 1987—89
dr 1986). I borjan av 1990 varnade 4tminstone en borsskribent for svenska fastighets-
aktier (Lars Thomasson i Privata Affdrer, nr 1-2/1990), dock utan att detta satte nigra
avldsbara spér i fastighetsbolagens borskurser.

% Stellan Lundstrom i en debatt vid ett seminarium hosten 1991 (jfr Det sanna virdet?,
dokumentation frdn Fastighetsvirldens specialseminarium den 28 november 1991,
s 28)

% Virderingsutldtande av Ljungquist Fastighetsvarderingar AB i &rsredovisningen for
Fabege 1990, s 27.

? Jfr formel (3) i fotnot 19.

% Santomero, A. (1984), ”Modeling the Banking Firm — A Survey”, Journal of Money,
Credit and Banking, vol 16, no 4, november, s 576—712; se ocks& Llewellyn, D.T.
(1992), ’Cyclical, Structural and Secular Trends in Banking”, working paper, Lough-
borough University Banking Center, s 69 ff.

* Det finns ocks4 en mer teknisk forklaring forknippad med hur kreditgivning i prakti-
ken gér till. Banken differentierar t ex inte prissittningen efter varje kund utan for en
viss kategori, t ex for blancolén till privatpersoner giller ett och samma pris. Den rinta
som tas ut blir ett genomsnitt mellan den hégre rinta som borde debiteras hogriskkun-
derna och den ldgre ranta som de riskmissigt goda kunderna skulle krdva. Det ar ldtt att
inse att en sddan ordning méste leda till ransonering. Utbudskurvan slutar pa den ge-
nomsnittliga rdntenivdn (som géller for den kategori mest riskfyllda 14n som banken
har). En mindre kreditvolym beviljas 4n vad som teoretiskt — vid en kontinuerlig ut-
budskurva — vore tdnkbart.

1 en mer utvecklad form talar man om tre olika typer av kreditransonering i ett till-
géngs- och efterfrigeperspektiv. (1) Dels s k risk-troskelransonering (’risk thresh-
old”’) som ndarmast dr en kvantitativ 6vre grans for hur stor kreditportf6lj en viss kredit-
givare vid en viss tidpunkt &dr beredd att ha. Utbudskurvan blir med andra ord pa den
delmarknad som ir aktuell vertikal dédr gransen gir. For bankmarknaden i sin helhet
uppfor sig utbudskurvan i princip pA samma sitt som om det hade funnits ett utldnings-
tak. (2) Dels kreditransonering i jadmvikt dir sdledes priset dr jamviktspriset och ranso-
neringen skett genom att kredittagarnas efterfrdgan anpassats till bankernas villkor och
kriterier. Det 4r ndrmast den situationen som beskrivs i figur 3.10. Det brukar ibland
ocks talas om dynamisk kreditransonering som ar den kreditransonering som sker
mellan tvé jamviktsldgen, processen kan vara utlost av t ex en rinteforandring. (3) Dels
kreditransonering i ojamvikt, dvs réintan laggs under jamviktspriset och kreditgivarna
fé&r en ko av l1dnes6kande som skulle vara beredda att betala ett hogre pris for krediten
bara de hade fitt den bevil jad.

*' Dessa beteenden ir vilkinda av den empiriska forskningen, se Dermine, J. (red)
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(1990), European Banking in the 1990’s, Basil Blackwell, Oxford, s 167 ff.
2] bilaga 1 &terfinns vissa faktauppgifter om bankernas kreditgivning m m for perio-
den 1970--93. De berdkningar som hér har gjorts 4r baserade pa detta grundmaterial.
33 Pettersson, K-H. (1978), ""Tar bankerna for smd risker?”’, smaskrift, Lanssparbanken
Goteborg, Goteborg.
* Skuldkvoten definieras har som hushallens skuldstock i procent av bruttoférmogen-
heten, dvs summan av alla reala och finansiella tillgdngar inklusive varaktiga konsum-
tionsvaror, se for ovrigt Berg, L. (1988), Hushdllens sparande och konsumtion, ex-
g)ertrapport, Spardelegationen, Stockholm, appendix, tabell A 1.1.

> Skuldkvoten (enligt ovanstdende definition) har i Sverige under de gingna tv decen-
nierna ldngsamt stigit frdn nivdn 15—20 procent under 1970-talet till nividn 20--25 pro-
cent under forsta hilften av 1980-talet — och detta trots att en kreditkontroll hela tiden
har varit i kraft, jfr Spardelegationen, huvudrapport, s 38.
% Principmodellen dren pabyggnad pa den modell som finns hos Llewellyn (1992), op
cit.
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4. Banker utan riskkultur

Underpriced risks come back
to bite you.

Economist 1987

Det 16per en rod trdd genom de tre forklaringar till bankknsens struktu-
rella orsaker som vi har behandlat i foregéende kapitel. Det ér spelregler-
na — incitamenten och regleringarna — for aktorerna som har @ndrats p4
ett olyckligt satt. Skattesystemet gjorde det attraktivt bAde for hushalloch
foretag att 1dnal&ngt mer 4n vad det skulle visa sig att den egna ekonomin
tilldt nér tiderna och spelreglerna (genom det nya skattesystemet) dndra-
des. Direktavkastningstinkandet pd den kommersiella fastighetsmarkna-
den var inte bara ett kreativt sétt att kalkylera fastighetsinvesteringar, det
var ocks en édndring i branschens spelregler som gjorde att allt hogre
fastighetspriser kunde motiveras och allt storre krediter kunde tas upp.
Med avregleringen av kreditmarknaden togs den inbyggda kreditranso-
nering bort som ség till att enskilda, hoga kreditrisker séillan kom in i
bankernas portfolj. Med avregleringen togs ocks& den broms bort som i
praktiken effektivt hade satt stopp for en snabb kreditexpansion.

Den roda trdden 4r att incitamentsstrukturen bestimmer och forklarar
vad som har hént. Den avgor ocksd bankernas upptridande som &r det
fjarde elementet i bankknsens strukturella orsaker.

De vita vattnen

Dramatiken i det som har skett med banksystemet efter 1985 kan goras
tydlig med en metafor, en bild. Banksystemet kopplades 1985 uppstroms
loss fr&n den fortdjning som regleringarna hade skapat, for att forst 1ng-
samt glida ut och dérefter i allt snabbare takt dras in i ’de vita vattnen™"'
av extraordindr kreditexpansion och for att abrupt, ndgon géng under
1991, 6vergd i en dramatisk forsrdnning. En efter en har de svenska ban-
kerna foljt det har monstret. Alla banker &r pé vdg nerfor och &nnu i bor-
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jan av 1993 hade ingen natt de lugna vattnen nedstroms.

Kan bilden innehdlla ett korn av sanning? Kan det vara s att bankerna
efter det att avregleringen genomforts 1985 egentligen inte hade ngon
effektiv broms mot den snabbt 6kande efterfrigan pa krediter? Kan det
vara s att bankernas incitament att séga nej till okade krediter inte fanns?

Jag menar att det forhdller sig s — och skall i sex avsnitt behandla de
ekonomiska och foretagskulturella forhallanden som leder fram till den
slutsatsen. Ett avreglerat banksystem utan kreditriskkultur blir ytterligt
sarbart for 6kad riskexponering om de samhéllsekonomiska och fore-
tagsekonomiska forhallandena leder till kraftigt okad efterfrdgan pé kre-
dit. Det svenska banksystemet, som under dverhettningséren saknade
riskkultur i denna mening, hade helt enkelt inte en chans att hejda den
extrema kreditefterfrdgan som fick sin néring i det vi redan har beskrivit
— avregleringen i kombination med en dverhettad samhéllsekonomi, ett
lanepAdrivande skattesystem och en fastighetsmarknad med snabbt sti-
gande priser och ddrmed ett stidndigt tillflode av realsdkerheter.

Det ligger inget friskrivande av bankernas ansvar i det pastiendet.
Bankerna har sjélvfallet en stor del av ansvaret for det som har hint. An-
svarsfrgan skall vi, som sagt, behandla i ett sarskilt kapitel. Men de eko-
nomiska och administrativa spelregler som styrde under 6verhettnings-
dren gav inte anledning for bankerna att séga nej till ytterligare krediter.
Finansieringen gick att ordna, kreditexpansionen var lénsam, riskkapita-
let var tillrdckligt, kreditprévningarna visade inte pé att risker togs som
inte borde tas, det fanns bankmaéssiga sdkerheter i den omfattning som
bankrorelselagen kriavde, den interna kontrollen slog inte larm — och,
viktigast av allt, foretagskulturen var ingen broms.

Om varfor kreditexpansionens finansiering inte
vdllade bankerna négra svérigheter

For alla foretag kan finansieringen av en betydande expansion stilla hin-
der i vdgen. Bank &r inget undantag frdn denna handfasta sjéilvklarhet.2
Finns inte det extra kapitalet tillgéngligt pa skuldsidan — i form av in-
18ning eller annan uppléning eller eget kapital — s kan givetvis inte en
kreditexpansion komma till st&nd. S4 enkelt &r sambandet.

Funding @r det finansiella systemets sldngiga uttryck for just finansie-
ringen. Funding star for de &tgirder som t ex en bank vidtar for att i en
viss situation sikerstilla att de medel som erfordras for en planerad ut-

95



okning av balansridkningens tillgéngssida, mest vanligt i form av 6kad
kreditgivning, finns tillgdngliga. Fundingen i denna mening kan siledes
vara en broms for en tdnkt kreditexpansion. Vi skall visa att s& har det inte
varit under senare delen av 1980-talet i Sverige. Den mycket stora 6kning
av kreditstocken som de svenska bankerna genomforde, sdrskilt under
Overhettningsaren 1987-89, kunde ske utan att finansieringen — funding-
en — vid ndgon tidpunkt egentligen véllade bankerna bekymmer.

Utlaningen storre dn inldningen

Under modern tid, i varje fall sedan 1930-talet, har bankernas inldning
frdn allmdnheten, dvs det samlade sparande och likviditetsoverskott som
hushall, foretag, kommuner och andra icke-finansiella institutioner har
placerat i bank, varit beloppsmaéssigt storre &n utldningen till samma all-
minhet. Det har gillt for bankvédsendet som helhet men ocksa for varje
enskild bank av det enkla skél vi just antytt — finns inte finansieringen
ordnad, dvs har inte ytterligare inl&ningsmedel strommat in, finns heller
ingetutrymme for att 6ka kreditgivningen. Det hér har varitbildeni Sve-
rige fram till mitten av 1980-talet.

D4 brots monstret. Utldningen blev for forsta gngen storre &n inld-
ningen. Det som skedde var inte en gradvis, knappt mérkbar foréndring.
Det var ett trendbrott (figur 4.1). Utldningen och f6ljaktligen balansom-
slutningen 6kade 14ngt snabbare dn inldningen. Affirsbankerna gick i
frontlinjen for den nya utvecklingen. 1987 var det forsta ar som afférs-
bankerna som grupp hade storre utldning &n inl&ning. For varje inl&nad
hundralapp l&nade affarsbankernadd ut 115 kronor, tvd 4r senare — 1 989 —
148 kronor. Ocks4 sparbankerna f6ljde med i den nya trenden men med
ett par ars férdr6jning och med négot mindre accentuerad tendens. Det
var bland svenska banker bara de regionala foreningsbankerna som med
sin inl&ningstunga och landsbygdsdominerade verksamhet dnnu vid slu-
tet av 1980-talet inte hade brutit med principen att inldningen skall vara
storre dn utléningen.

Andra banker och finansinstitut

Interbank’ har blivit ett annat av bank- och finansvirldens dlsklingsut-
tryck. Det star for alla de mellanhavanden som en bank har med en annan
bank eller snarare — eftersom det inte bara ber6r banker — som en finansi-
ell aktor har med en annan. I en banks balansrikning finns interbankverk-
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FIGUR 4.1 INLANING vs UTLANING 1980-1990
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samheten under manga olika namn, i svenska banker ofta med samma
beteckning p bide tillgdngs- och skuldsidan, som "’Svenska finansinsti-
tut” och “Utldndska banker” (eller sammanslaget till ’ Andra banker
och finansinstitut”). Det &r summan av dessa tv3 som i balansréknings-
perspektiv definierar interbankverksamheten. Det gér ocks4 att uttrycka
sd att ’allménheten” och ”interbank” dr de tvd huvudmarknaderna i alla
finansiella institutioners verksamhet. For banker, och det giller for ban-
keri alla véstldnder, har interbankverksamheten under 1ang tid vuxit som
andel av balansrikningen, sérskilt géller det for bankernas skuldsida. Det
framgdr med all onskvérd tydlighet om vi studerar de svenska afférs-
bankernas skuldstruktur dver en ldngre tidsperiod.

97



Bankernas skuldsida har dndrat struktur

Figur 4.2 visar for vissa specifika ar under en lidngre tidsperiod (1955,
1965, 1980, 1985, 1990) balansrikningens skuldsida i svenska afférsban-
ker uppdelad i tre kategorier — ”’Inl&ningen frén allménheten™, ’Andra
banker och finansinstitut”” samt "’ Eget kapital och 6vriga skulder”. Figu-
ren ger en méngd information.

Det mest tydliga dr det vi just antytt, att interbankverksamheten
(’’ Andra banker och finansinstitut’’) svarar for en allt storre del av finan-
sieringen. 1990 &r till och med de svenska affarsbankernas finansiering
hos andra banker och finansinstitut storre dn finansieringen hos allmén-
heten. Inldningens minskande betydelse dr denna utvecklings andra sida.

Det vi ocksa iakttar 4r att summan av inldning fr&n allménheten och

FIGUR 4.2 BANKERNAS SKULDSIDA HAR ANDRAT STRUKTUR
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upplaning fran den finansiella sektorn 4r sldende konstant 6ver hela pe-
rioden. Det kanske samtidigt inte 4r s forvdnande. Det egna kapitalet
inklusive obeskattade reserver och “’¢vriga skulder” (som &r ett antal
tekniska skuldposter dédr den mest betydelsefulla dr upplupna réanteskul-
der) bor pé det hela taget svara for en 6ver dren relativt oféranderlig andel
av de totala skulderna. S4 har det i varje fall varit i Sverige under efter-
krigsperioden.

Marknadsprissdttning

Att utldningen 1990 &r vésentligt storre dn inldningen antyder ett annat
kédnnetecken for det sena 1980-talets bankverksamhet. Finansieringen
hos andra banker och finansinstitut sker pd marknadsrintevillkor.* Det i
sin tur forutsétter om det inte skall bli en olonsam affdr att kreditgiv-
ningen ocksa sker p& marknadsréntevillkor. Utl&ningen maste med andra
ord prisséttas i termer av ett paslag pd en marknadsrinta — och den ut-
vecklingen karakteriserade ocksa 1980-talet och sérskilt &ren efter av-
regleringen. Ett véxande antal kunder, och i forsta skedet de stora fore-
tagen med de mest professionella finans- och ekonomiavdelningarna,
fick sina krediter till marknadsréntevillkor.

Praktiskt fanns det manga sitt att hantera prisséttningen. Men i princip
innebar den hir utvecklingen att den kundansvarige satte det slutgiltiga
priset pé krediten gentemot kund efter det att han frdn bankens funding-
ansvariga fétt veta att fundingkostnaden skulle vara en viss specificerad
procentsats, for mindre krediter var finansieringskostnaden i praktiken
bestdmd av den s k internrédntan — det internpris som vid varje tidpunkt
gillde for det aktuella beloppet, valutan och 16ptiden — och som direkt
kunde ldsas av pd dataskdrmen ute pé kontoret.

For storre krediter skrdddarsyddes ménga gnger fundingen i en bank-
intern Overldggning mellan kund- och fundingansvarig. Den som hade
ansvaret for fundingen ldmnade ett "intyg” pa 6verenskommelsen och
hade dessforinnan forsédkrat sig om att finansieringen skulle finnas nér
kunden skulle dra krediten. Den kundansvarige kunde for sin del —invégt
det han visste om kunden och hans ekonomi, om bankens engagemang i
ovrigt med just den kunden, om konkurrenssituationen etc — bestimma
marginalen, oftast uttryckt i ett antal ”’punkter”’ (100 punkter = en pro-
centenhet) 6ver en referensrénta eller fundingkostnad.

Atten sé stor del av utldningen sd snabbt blev marknadsprissatt spegla-
de sjdlvklart att det var de storre foretagskunderna som i forsta steget
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krdvde och fick marknadsprisséttning. Men det var ocks4 en naturlig ord-
ning vid s k objektsfinansiering av ndgon omfattning. Den véxande kre-
ditgivningen p& den kommersiella fastighetsmarknaden blev t ex efter
hand s gott som uteslutande marknadsprissatt.

Utléning i utldndsk valuta hade under 1ang tid prissatts pa detta sétt.
Det hade blivit s& eftersom all funding hér skedde pd marknadsvillkor
och ofta i skriddarsydda trancher, eftersom det bara var foretag som (fore
1989) kunde 14na i utlandsk valuta och eftersom konkurrensen satte sni-
va ramar for vilka priser som kunde tas ut. Det hér ledde fram till att alla
svenska banker till ldngt fram p& det sena 1980-talet hade tv4 prissétt-
ningsmodeller gentemot foretag, en vad giller krediter i svenska kronor
som var en blandning av utldning till administrativt satta rédntor och sale-
des en vixande del utléning till marknadspris, en vad giller utldningen i
utldndsk valuta som alltigenom var till marknadspris — och ddrmed for
ovrigt till genomsnittligt vésentligt 1igre marginaler. Tv3prismodellen p4
foretagsmarknaden speglade ocksd i grunden tillgdng och efterfragan.
Det var som f61jd av utldningsregleringen brist p4 svenska kronor’’ me-
dankrediteriutldndsk valuta inte hade nigon volymbegrinsning. Konse-
kvensen blev, lite forenklat uttryckt, att de kundansvariga kunde ta ut ett
hogre pris p de attraktiva svenska kronorna och var tvingade att rabatte-
ra krediter i utldndsk valuta.

Kapitalanskaffningen i utldndsk valuta har vuxit dramatiskt under sér-
skilt 1980-talet. Figur 4.2 visar att denna kapitalanskaffning 19901 sjélva
verket dr vésentligt storre 4n den i svenska kronor. Det &r den vl ut-
vecklade interbankmarknadens signum att kapitalresurser anskaffas i den
valuta som i en viss situation ger kunden hdgst mervirde, t ex lidgst kost-
nad. Det vi mera ser 4r att de svenska affdrsbankerna 1990 ocks har en
viss inldning frn allménheten i utlindsk valuta. Utldndska foretag (och
privatpersoner) och, mer avgorande, svenska foretag med tillgéngar i ut-
ldndsk valuta, placerar dessa i svenska banker. Att det sker &r strikt afférs-
massigt bAde for banken och for placeraren. Dessa medel &r medandra ord
ocksd marknadsprissatta. Prissédttningsfrdgorna skall vi dterkomma till.

”The turning point for banking”

Vi behover inte ga sa 14ng tid tillbaka, bara 15—20 Ar, for att finna vérde-
ringar och attityder i det finansiella samfundet som gick p4 tvérs mot den
utveckling vi hdr har beskrivit. Banker skulle rorelseméssigt ha s lite
som mojligt att gora med andra banker. Att ldna av andra banker i en
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sddan omfattning och med en sddan uthéllighet att det kunde ségas att en
banks finansiering till betydande del skedde med hjilp av andra banker,
forekom helt enkelt inte. Inte i nigot vistland.” Att banker av hivd place-
rade overskottsmedel hos varandra var inte ett brott mot den principen.

Den moderna interbankmarknaden har sitt ursprung i USA och Eng-
land. Fram till 1960-talets mitt dominerade ocksé i dessa ldnder den
klassiska bankmodellen. Aven stora foretag placerade det mesta av sina
overskottsmedel p& bankrikning och 1dnade det mesta i bank nir det
fordrades. ’Compensating balances”, dvs systemet att féretagskunderna
skulle halla viss inl&ning i bank for att f4 kredit, var ett uttryck i tiden.
Diérefter skedde négot.

En kreditatstramning i USA 1966 har av James Pierce kallats “the
turning point for banking”*° — startpunkten for de amerikanska bankernas
aktiva fundingverksamhet pd penning- och kapitalmarknaden, det som
samme forfattare kallar for ’managed liabilities”’. Vad som skedde var i
korthet foljande.

Federal Reserve var vdren 1966 ridd for att inflationen skulle 6ka for
mycketoch amerikansk ekonomi gé in i en oonskad 6verhettningsperiod.
Penningméngden stramades &t och marknadsréntan steg till en niva vi-
sentligt 6ver den vid den hér tiden reglerade inldningsrantan. Foretag
med likviditetsoverskott och institutionella placerare tog ut medel fr&n
bankrikning och placerade i stéllet i bl a marknadsprissatta statspapper
med en avkastning vésentligt over vad bankerna var tillatna att betala.
Inldningen i bankvdsendet minskade. En kreditatstramning inleddes som
den sjdlvklara konsekvensen av det vi redan har beskrivit, den datida
principen att bankerna inte kunde 1&na ut mer &n vad som beloppsméssigt
svarade mot inl&ningen frdn allménheten.

Vissa stora foretag borjade utveckla alternativa sitt att skaffa kredit.
Foretagscertifikatsmarknaden utvecklades i USA mot slutet av 1960-
talet och nir 1970-talet inleddes hade bdde produktutvecklingen ochden
datateknik som erfordrades for att en effektiv andrahandsmarknad i vér-
depapper skulle kunna uppritthallas kommit s 14ngt att stora foretag ha-
de attraktiva alternativ till placering i bank och kredit fr&n bank.

Det som hade skett var inte enbart ett hot mot bankerna. Det var ocksa
en mojlighet. Ny lagstiftning hade redan tidigare mojliggjort for ameri-
kanska banker att — vid sidan av den prisreglerade inl&ningen — emittera
bankcertifikat och pé s4 sitt dra till sig likviditet som annars inte skulle ha
placerats i bank.” Det var en ny tid som hade inletts. Eller som James
Pierce sammanfattar det: ”By 1970, improved technology had enabled
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large banks to transform themselves from passive deposit gatherers, de-

pending on local customers for funds, into active fundraising around the
’98

globe.

Instrumentaliseringen

Det som karakteriserade de stora amerikanska bankerna 1970 kom att
kédnneteckna europeiska banker forst 10—15 &r senare (med undantag for
de brittiska s k clearingbankerna vilka snarare 14g i fas med de ameri-
kanska bankerna). Det som skedde ddremellan var en helt enastdende
utveckling av den internationella penning- och kapitalmarknaden — och
inte minst av den del vi hér i forsta hand betraktar, interbankmarknaden.

Forutséttningen for virdepappersmarknadernas utveckling varden s k
instrumentaliseringen.9 Lite forenklat uttryckt kan man séga att instru-
mentalisering innebdr att finansiella tillgngar paketeras i standardisera-
de former s3 att alla aktorer vet vad varje paket innehdller i termer av
belopp, 16ptid, pris — och givetvis vem som l&nar eller garanterar. Stan-
dardiseringen gor det t ex lAtt att till lAga kostnader transportera kapital.

Den reala basen for den under 1970- och 1980-talen enormt snabbt
vidxande instrumentaliseringen av kreditmarknaderna var ett antal tekno-
logiska, institutionella och strukturella omstéindigheter. De tekniska moj-
ligheterna for snabba och sékra globala informations- och betalningssy-
stem maste, som vi sett, finnas. Avreglering av de finansiella marknader-
na inom respektive land och mellan linderna 4r en annan forutsittning.
Och sjélva grunden for virdepappersmarknaderna dr att det ocks maste
finnas regionala och globala finansiella obalanser. Oljeprishdjningarna
under 1970-talet, de starka japanska och visttyska ekonomierna med
enorma bytesbalansoverskott och kanske viktigast av allt under 1980-
talet, den amerikanska finanspolitiken' har skapat just unikt omfattande
finansiella obalanser, dvs mycket stora sparandedverskott pa vissa hin-
der och motsvarande sparandeunderskott p& andra. Det har stllt krav p&
det internationella finansiella systemets kopplingsformiga. “Recyc-
ling” blev for ndgra ar under 1970-talet ett inneord pa de internationella
finansmarknaderna. Det var endast en aterspegling av nddvédndigheten
att globalt jimna ut de sparandeobalanser som hade skapats, d& framst av
oljeprishdjningarna.
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Varfor dr instrumentaliserade krediter sa billiga?

Det finns gott om idgonenfallande statistik som visar hur bankkreditgiv-
ningen p4 vissa delmarknader forlorar mark till instrumentaliserad ut-
l&ning. Syndikerade bankl4n, som helt dominerade den internationella
kredit- och kapitalmarknaden s sent som i borjan av 1980-talet, kom t ex
pé nigra &r att “’sjunka ihop” och bli en kreditform i stagnation.

Det helt avgorande skalet till varfor denna kreditgivning har expande-
rat 4r att for l&ntagaren har instrumentaliserat kapital ett ldgre pris. Det dr
helt enkelt billigare att 14na pa detta sitt 4n att ta ett banklan. Det i sin tur
beror vasentligen pa tvd omstindigheter. Ursprungspriset for kapitalet &r
lagre darfor att det har skaffats fram fran kapitaloverskottsomréden dar
priset dr pressat. Till det kommer, det vi tidigare antytt, att detta kapital
tillhandahdlls utan mnga mellanhénder och dérmed till 13ga transak-
tionskostnader.

Men det 14ga priset pd krediten avspeglar ocks att riskpaslaget i place-
rarens kalkyl &r 1agt. Det blir foljden av att pa en virdepappersmarknad
som skall fungera vil, t ex ha hog likviditet, skall alla aktorer samtidigt
ha tillgéng till all relevant information. Det senare far praktiska konse-
kvenser. Det dr bara de stora, vilkidnda foretagen och institutionerna som
kan uppfylla det kriteriet. Information om dessa foretag &r mer eller
mindre allmént tillgdnglig — och allt oftare forstérkt och fordjupad ge-
nom de s k rating-foretagens forsorg. Att placeringen i praktiken — inte
bara i teorin — méste vara s gott som riskfri har séledes styrt 6ver denna
kreditgivning mot storféretagsmarknaden, suverina stater, stora kommu-
ner och andra institutioner.'' Det dr darfér riskpaslaget kan goras litet. Till
detta kommer att de volymbegréinsningar for bankernas kreditgivning
som har funnits i ménga véstldnder, inte bara i Sverige, har tvingat fram
alternativa metoder for att tillgodose de stora och attraktiva kundernas
kreditbehov. Kapitaltdckningsreglerna har dessutom i flertalet ldnder till
ganska nyligen gynnat kreditgivning viat ex foretagscertifikat och mark-
nadsbevis framfor sedvanlig bankutlaning.

Allt sammantaget bildar dessa faktorer forklaringen till den snabba in-
strumentaliseringen av kreditgivningen.

Bankerna

Med samma argument kan en bank “’ta kredit” p4 denna marknad. Kapi-
talet &r billigt. Transaktionskostnaderna &r extremt liga. Interbankmark-
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naden &r en telefonmarknad dér handel sker i beloppsmassigt stora tran-
cher och dir flera hundra miljoner kronors funding kan ordnas p ndgon
minut. Det skall stdllas mot den traditionella bankinldningen som till f6r-
hallandevis hoga omkostnaderi smd poster samlas upp genom bankernas
kontorsnét. Riskpaslaget 4r 14gt. Sett ur placerarnas synvinkel har banker
av tradition varit godarisker, vél konsoliderade och sékra motparter med
en hog grad av genomlysning bide av analytiker, ratinginstitut och en
intresserad allménhet. Till dessa allméngiltigheter kommer andra om-
standigheter som gor att interbankfinansiering for banker &r attraktivt.
Upplaningen hos andra banker &r inte kassakvotsgrundande. Den extra
fundingkostnad som foljer av att en 6kning av inl&ningen fran allmin-
heten Okar kravet p placering i hoglikvida men 14gavkastande (ibland
nollavkastande) tillgdngar forsvinner. 2

Frn placeringsperspektiv, dvs ndr en bank dvervéger alternativa pla-
ceringar, géller ocks4 att "’ Andra banker och finansinstitut™ har lagre ka-
pitaltdckningskrav &n om utldningen sker till allménheten. Det senare
skall givetvis betraktas som ett uttryck for det vi just konstaterat, att kre-
ditrisker pé banker generellt sett bedoms légre 4n pé privatpersoner och
foretag, hur vil sdkerstédllda krediterna i det senare fallet &n 4r. Men det
medverkar med all sannolikhet ocks4 till att interbankmarknaden bred-
das och fordjupas — och det &r sjdlva grunden for att den skall fungera
effektivt. Interbankmarknadens likviditet 6kar t ex med antalet oberoen-
de aktorer, med bredden i produktutbudet och med omséttningen.

Interbankmarknaden kan ses som det finansiella systemets eget sam-
arbetsverktyg. Oplanerad till sitt ursprung, fortfarande i visentlig ut-
strackning ostyrd av politiker och myndigheter och informell till sin na-
tur har den vuxit fram till en omistlig del av det finansiella systemet. I
praktisk bankverksamhet mojliggor den dels en séker och billig finansie-
ring av bankernas rorelse, dels att bankkunden far en kredit till 1&g kost-
nad och till den 16ptid och den valuta som passar. Flexibilitet &r ett ord
som litt 1ater sig forknippas med interbankmarknaden. ”

Trading och treasury

Interbankmarknadens utveckling till ett centralt finansieringsinstrument
har under 1980-talet ocksa for de svenska bankerna fatt betydande orga-
nisatoriska konsekvenser. Finansrorelsen, det begrepp som manga ban-
ker anvdnde for den framvidxande penning- och kapitalmarknaden i
svenska kronor, hade under de forsta dren av 1980-talet sma personella
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resurser i bankerna. Den s k portfoljen, bankernas tillgdngar och skulder
i statspapper, bostadsobligationer och andra fastforrdntade vérdepapper,
skottes inte sédllan — ocks8 i ganska stora afférsbanker — av ndgon eller
négra fa personer p& fondavdelningen, ibland omdopt till Finans- och
kapitalmarknadsavdelningen eller ngot liknande. Bankens likviditets-
planering skottes kanske av ekonomiavdelningen. N&gon handel i svens-
ka vérdepapper viard namnet fanns inte forrdn efter 1983. Finansrorelsen
och utlandsrorelsen var i alla svenska banker vid denna tidpunkt organi-
satoriskt &tskilda.

P34 nigra f4 &r efter 1983 skedde en revolution béde strategiskt och
organisatoriskt, det som i praktiken mojliggjorde for bankerna att mot
slutet av 1980-talet for forsta gdngen bryta med den klassiska principen
att utldningen aldrig kunde vara storre &n inldningen fran allménheten.
Atminstone tva nya begrepp fick som en konsekvens praktiskt innehall i
alla stora svenska banker — Trading och Treasury. (Det 4r ett tidens tec-
ken att den globaliserade interbankmarknaden haller sig med ett och
samma sprakbruk oavsett om den som &r aktor sitter i Stockholm eller
London.)

Vad dr trading?

Trading stér for bankernas handel i virdepapper. Ur interbankmarkna-
dens synvinkel dr tradingverksamheten sjdlva basen for dess existens,
sjdlva forutsdttningen for att den t ex skall fungera med hog likviditet.
Det 4r inte alltid en av alla forstddd innebord. Det har t ex varit svart att
forstd det onskvidrda i att penningmarknadens omséttning i ett visst vir-
depapper under vissa perioder méste vara 10—20 ginger storre dn den
omséttningsbara stocken i vardepapperet. Det har med forakt i rosten ta-
lats om Overbetalda finansvalpar som bara skyfflar pengar mellan var-
andra, om kasinoekonomi och om behovet av att kyla ner marknaden
(och det gjordes ocksé i Sverige med omséttningsskatten pa vissa vérde-
papper). Det 4r ett onyanserat synsitt. Det finns givetvis transaktions-
kostnader i en omfattande tradingverksamhet men dessa 4r ganska sékert
i ett samhéllsekonomiskt perspektiv 13ga i jamforelse med de vinster som
ligger i en vil fungerande penning- och kapitalmarknad. Dessutom &r
trading, &tminstone normalt sett, en foretagsekonomiskt 16nsam verk-
samhet."

Handel i virdepapper a vista —ett faktiskt vardepapper byter dgare — dr
den klassiska tradingfunktionen i en bank. Men under 1980-talet har trad-
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ing fatt ytterligare dimensioner. Den kan numera ske med minst tre olika
huvudinstrument (a vista, termin, optioner), med tre skilda strategier (ar-
bitrage, spekulation, hedging) och i tre olika virden (réntebdrande vérde-
papper, valuta, aktier).” Eller som nigon sammanfattat bankernas sam-
lade uppgift: ’to borrow and lend, to buy and sell, today and in future”."®

Trading har i princip tvd motparter — andra banker, dvs handel i in-
hemska eller utldndska vidrdepapper med andra finansiella aktorer (inter-
bankhandel) eller kunder, normalt inhemska foretag och institutioner

som har likviditet att placera (kundhandel). i

... ochvad dr treasury?

Treasury har i de flesta banker fyra operativa uppgifter: (1) ansvaret for
bankens likviditet och likviditetsplanering (2) ansvaret for bankens port-
folj, dvs for alla de virdepapper i balansrikningen vilka inte tillhor trad-
ing eller bankrorelsen (3) ansvaret for fundingen (som ocksé kan ses som
en deluppgift inom likviditetshanteringen) samt (4) dag-till-dag-prissétt-
ningen mot rorelsen och trading. Till detta kommer att treasury i de flesta
banker ocksé har ansvaret for balansridkningens samlade risker och risk-
exponering liksom for kapitaltdckningen. ** Det senare ir en fraga som vi
strax skall dterkomma till.

Organisatoriskt finns olika 16sningar, men principmodellen 4r densamma
i alla banker (jfr figur 4.3). En treasuryenhet, ibland kanske kallad nigot
annat, men med det ansvar vi just har skisserat finns alltid, oftast direkt
understilld bankens hogsta ledning. Det senare &r naturligt med tanke pé
de centrala strategiska frigor, t ex rorande bankens kapitaltdckning som
treasury har det operativa ansvaret for. Det &r naturligt ocks& med tanke
pé att de beslut som fattas av treasury, inte minst pa fundingsidan, har stor
bankekonomisk betydelse. ’The art of banking today is very much how
you structure funding. Interest margin is more determined by the funding
mix than by the terms of lending.” ¥

Till det kommer en tradingenhet, ibland uppdelad i tva (eller flera)
enheter dér det viktigaste grianssnittet gdr mellan kundhandeln och inter-
bankhandeln. Kundhandeln &r rorelsens verktyg och ocksi i de flesta
banker organisatoriskt en del av rorelsen. Interbanktrading, oavsett om
det sker som s k deposit20 eller strikt interbankhandel, har en ndrmare
koppling till treasury och dess 6vergripande fundingansvar.

For bade treasury och trading géller numera i alla stora banker att den
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FIGUR 4.3 TREASURY & TRADING
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organisatoriska boskillnaden mellan ansvaret for den svenska och ut-
landska rorelsen dr borta. Beteckningen Valuta & Finans, som en del ban-
ker anvinder, dr det konkreta uttrycket for den fordndringen som i de
flesta banker skett efter 1985.

Andrad riskbild

Det intressanta &r sjélvklart inte organisationsfrdgorna. Det intressanta ar
att alla banker, inte bara svenska banker utan bankernai alla utvecklade
vistekonomier, under nigra 4r fr&n mitten av 1970-talet till mitten av
1980-talet byggde upp en kompetens och en organisation for att méta den

107



enastdende snabba utvecklingen av penning- och kapitalmarknadeni all-
ménhet och av interbankmarknaden i synnerhet — och att det paverkade
riskforhdllandena i banksystemet.

Riskbilden &ndrades, framfor allt minskade riskerna. En interbank-
marknad av modernt snitt reducerar under normala omsténdigheter t ex
en banks likviditetsrisk, dvs risken for att inte ha funding nér den er-
fordras.”' Kassareservbestimmelser ir i detta perspektiv egentligen dver-
flodiga. Engelska banker har t ex inga formella krav p kassareserv. De
togs bort 1981 bl a motiverat av att interbankmarknaden fungerar somen
marknadens egen forsdkring mot bristande likviditet.

Okad riskspridning — eller snarare kade mojligheter att forebyggaris-
ker (hedging) och att ta risker (spekulation) — via den snabbt véixande
marknaden i standardiserade terminer, optioner och swaps &r ett annat
kénnetecken for den moderna penning- och kapitalmarknaden.

En tredje omsténdighet som talar for minskad risk, och kanske den
viktigaste, dr det vi har antytt — att alla banker under dessa &r i mitten av
1980-talet ldrde sig, ibland med dyrkopta erfarenheter undervigs, att ta
ett samlat grepp over valuta-, rdnte- och likviditetsriskerna i balansrék-
ningen. Det lades i alla banker ner mycket stora utvecklingsresurer och
stor tankemdda pé att ha greppet dver dessa risker. Och det lyckades.
Fram till idag har svenska banker utan allvarliga tillbud i form av stora
forluster pa t ex termins- och optionsmarknaderna kunnat bygga upp en
mycket stor och stéindigt véxande rorelse pd penning- och kapitalmarkna-
den.

P4 en punkt fanns givetvis en dkad risk forknippad med den snabba
utvecklingen av penning- och kapitalmarknaden och interbankmarkna-
den, den risk som &r kopplad till frestelsen att expandera kreditgivningen
for snabbt. Och den lockelsen var stor for alla banker. Om en bank med
ett telefonsamtal alltid kunde skaffa den funding som erfordrades och
sedan — med den Overhettade ekonomins starka kreditefterfrigan till
hjélp — kunde 1&na ut med positiv marginal och, som alla trodde, utan
kreditrisk (eftersom ménga krediter gavs mot till synes gedigna realséa-
kerheter), ja d4 var det inte bara en tilltalande volymexpansion som kun-
de ge marknadsandelsvinster. Det var ett steg mot hogre réntabilitet pd
eget kapital. Det var hdvstdngsprincipen i praktisk tillimpning.

Det senare leder over till frigan om hur bankernas lonsamhet paverka-
des av kreditexpansionen.
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Om varfor okad kreditgivning och 6kad
16nsamhet gick hand i hand

Det har over &ren i empiriska studier visats att foretagen &r l&ngt ifrn
perfekta nidr det giller att kalkylera investeringsbeslut. Steget dr langt
frdn de kalkylmodeller som teorin erbjuder och de som i praktiken an-
vinds. Men en sak giller i alla foretag, och banker 4r inget undantag, en
investering kommer inte till stdnd om den som skall ta beslutet inte tror
att den &r 16nsam.

Kreditbevillningsbeslut dr principiellt investeringsbeslut — och sjilv-
fallet géller da att en kredit beviljas inte om den inte, med de kalkyle-
ringsmetoder som anvinds, forvéntas ge ett positivt bidrag till bankens
l6nsamhet. Det 4r detsamma som att séga att de enskilda kreditbesluten
bakom den stora kreditexpansionen under senare hélften av 1980-talet
vart och ett i princip har varit I6nsamt. Det kan nir vi vet det vi nu vet
verka forvanande. Men det &r inte desto mindre sant. Lonsamheten satte
ingen broms for kreditexpansionen.

Utlaningens prisstruktur

Skulle vi analysera réantestrukturen i vilken stor svensk bank som helst
skulle den schematiskt ha det utseende som anges ifigur 4.4. Utldningen
till allméanheten 4r i figuren rangordnad efter pris sé att de belopp som
16per med den hogsta rintan finns ldngst till vénster i figurens ovre hélft.
Darefter kommer utl&ningsvolymen med den nést hogsta genomsnittliga
utldningsréntan, den tredje hogsta utldningsréntan osv. Till sist har ban-
kens hela utldningsstock fordelats pd genomsnittsréntor och det ligger i
sakens natur att p4 marginalen — ldngst ut till hoger i figuren — ligger
utl&ningsrdntan nédra marknadsréntan. Principiellt borde den sista kredi-
ten ha en rénta som ligger ngot over den riskfria marknadsrédntan. Det
borde bli sd i en teoretisk vérld genom att den minst riskfyllda krediten
med de ldgsta transaktionskostnaderna borde f4 en utldningsrdnta som
inte ndmnvért Overstiger den riskfria rintan. Att verkligheten &r en annan
skall vi strax dterkomma till.

Efter samma modell byggs i figurens undre halva inl&nings- och upp-
1&ningsstrukturen upp. Inldningen fran allménheten bestar principellt av
tvddelar. En 14gforrintad del som &rallménhetens transaktionsmedel och
dér genomsnittsrdntan i Sverige under 1980-talet séllan har dverstigit 5
procent. Det har visserligen funnits transaktionsrékningar, b&de for pri-
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FIGUR 4.4 BANKERNAS PRISSATTNING PA UTLANINGEN
PRINCIPMODELL
Utlaning i svenska kronor
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vatpersoner och foretag, som har givit en hogre rédnta &n S procent men
det finns ocks& p&4 marknaden gott om ldgre réntesatser och tekniska kon-
struktioner (t ex 2 procents rédnta upp till en genomsnittsbehallning pa
5 000 kronor, 7 procent ddrutdver) som drar ner genomsnittet. Den andra
delen dr allmédnhetens sparmedel. P& den inl&ningen, t ex pa s k sparkon-
ton, betalar bankerna vésentligt hogre rinta. Under vissa perioder kan de
bista sparkontona ligga néra, tempordrt till och med 6ver den korta mark-
nadsréntan.

Den andra delen av fundingen &r, som vi utforligt har visat, interbank-
finansierad. Rénteséttningen dr genomgaende marknadsmassig. Den sis-
ta kronan som ldnas upp i principmodellen betalas med den marknads-
rianta som géller for den kredit som skall finansieras. En O/N kredit finan-
sierasi teorinmeden O/N deposit.22 Och dédrmed dr marknadsréntan defi-
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nierad. Ocks vad giller fundingen finns det givetvis vissa skillnader
mellan teori och verklighet.

Principmodellen i figur 4.4 visar prisstrukturen i svenska kronor. Mot-
svarande figur for utl&ning och finansiering i utldndsk valuta far ett ndgot
annorlunda, mer tillplattat utseende (jfr figur 4.5). Skillnaden styrs givet-
vis av att fundingen liksom utldningen i utldndsk valuta &r, som vi har
sagt tidigare, till storsta delen marknadsprissatt. Konsekvensen av en hog
genomsnittlig fundingkostnad med ett hogst méttligt marginalpaslag har
blivit att valutamarginalen i svenska banker har varit 14g, mellan 0,5 och
1,0 procent och sledes avsevirt ldgre dn den genomsnittliga rdntemargi-
nalen i svenska kronor som under senare delen av 1980-talet legat p& 2—3
procent. Valutamarginalen var t ex i S-E-Banken under s gott som hela
1980-talet bara ca 0,5 procent. Den andra ytterligheten, den icke mark-

FIGUR 4.5 BANKERNAS PRISSATTNING PA UTLANINGEN
PRINCIPMODELL
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nadsprissatta in- och utldningen, den som tidigare kallades den diskonto-
bundna in- och utlaningen, hade en marginal p& 5—6 procent.””
Figurerna férmedlar en viktig slutsats om prissittningen av kreditgiv-
ningen. Den har inte ens pd marginalen skett p4 subventionerade villkor,
dvs den sista utldnade kronan har ocks den givit ett positivt bidrag. Det
dr inte bara i principmodellen det har sett ut s3. Det sétt p4 vilket margi-
nalprissdttningen gér till i bankerna med en affarsspecifik, direkt kopp-
ling mellan den kredit- och fundingansvarige, lagger effektivt hinder i
viigen for en "Ebberdds bank-prissittning”.”* (Om det i en banks portfolj
1 praktiken féorekommer marginalkrediter som inte tédcker sina funding-
kostnader, &r det antingen resultatet av ett misstag, t ex en felaktig prisof-

fert har lamnats eller en kompensationsaffar av ngot slag.)

Omkostnader och risk

Principmodellen ger ytterligare information. P4 det hela taget &terspeglar
den ganska vil forhallandena pa de tre huvudmarknader som &r relevanta
fran prissdttningssynpunkt — privatmarknaden, marknaden f6r mindre
och medelstora foretag resp storforetags- och investeringskreditmarkna-
derna. Réantemarginalen, skillnaden mellan utldningsréintan och funding-
kostnaden &r som storst p& privatmarknaden och som snévast vid utlé-
ning till storforetag (jfr figur 4.6). S& bor det ocksé vara. Det ér tvé fakto-
rer som styr — omkostnaderna och kreditrisken pa respektive marknad.
Det leder over till frigan om de olika marknadernas 16nsamhet.

Privat- och foretagsmarknadernas lonsamhet

Om privatmarknaden delas upp i sina tv4, ur lonsamhetssynvinkel rele-
vanta delar — 16nekunder och 6vriga privatkunder — gér det att teckna en
god bild av hur de olika huvudmarknadernas lonsamhet sdg ut fére 1991 i
en svensk bank.

Privatmarknadens lénekunder” — eller mera precist, det 6vervigande
antal l6nekunder som har mycket sm behllningar pé sina inl&nings-
konton och ofta inte har ndgon kredit av omfattning — har varit olon-
samma for de svenska bankerna under 1980-talet. En tumregel har varit
att en l6nekund som har under 50 000 kronor i inldning eller 1&n (eller en
mix av bada), och det &r flertalet 16nekunder, inte tédcker sina kostnader.
Det blir foljden av att dessa kunder gor minga transaktioner — sétter in
och tar ut pengar, betalar rintor och bankfacksavgifter, amorterar pé sina
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FIGUR 4.6 BANKERNAS PRISSATTNING PA OLIKA DELMARKNADER
PRINCIPMODELL
Utianing i svenska kronor
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14n etc. P4 ett &r gor genomsnittskunden 200—300 transaktioner, de allra
flesta utan att kunden debiteras ndgon kostnad samtidigt som bankens
sjdlvkostnad for varje transaktion som ett genomsnitt ar kanske 4—5 kro-
nor. Mycket hoga omkostnader till f6ljd av manga transaktioner 4r séle-
des ert kinnetecken. Hoga kreditforluster dr ocksé ett kénnetecken for
dessa kunder (dvs for de lonekunder som har en konsumtionskredit).
Kreditforlusterna i svenska banker under &ren fore 1990 1&g for blanco-
krediter till privatpersoner i intervallet 0,5—1,0 procent av motsvarande
kreditstock — och ddrmed 6ver den forlustnivd som gillde for bankernas
samlade utldning. Det kompenserades av en hog rantemarginal — 6—8
procent— men inte tillrackligt hog for att 1onsamhet skulle uppnds.

God lonsamhet, fOr att inte sédga extremt god 16nsamhet med en for-
rantning p eget kapital p& 40—60 procent, karakteriserade ddremot den
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ovriga delen av privatmarknaden, kunder med hogre inkomst och som,
vid sidan av ett hogre sparande, manga gnger har andra afférsrelationer
med sin bank och viktigast av allt frdn 16nsamhetssynpunkt for banken,
har kredit pé sitt boende. Omkostnaderna ar visserligen hoga men kredit-
risken &r erfarenhetsméssigt 14g. Bankernas forluster under 1980-talet p&
krediter mot sikerheter i villor och andra sméhus har varit mycket smé,
under 0,05 procent av motsvarande utl&ning. Réntemarginalen har varit
hog (4—6 procent) och 16nsamheten pa kundkategorin som sddan séledes
mycket god. Det gr ocks3 att uttrycka s att det dr dessa kunder — privat-
personer med stora sparmedel som séllan rors respektive med stora, vél
sikerstéllda krediter — som har subventionerat de mindre 16nsamma de-
larna av bankrorelsen.”® Sammanvigt har de tv4 privatmarknaderna un-
der 1980-talet varit klart Ildnsamma, inte minst under dverhettningsaren.

Smd, mindre och medelstora foretag har under 1980-talet for alla stora
banker varit ett Ilonsamt marknadssegment trots hdga omkostnader och
erfarenhetsméssigt hoga kreditforluster. Det har vigts upp av en god ge-
nomsnittlig rintemarginal (2—5 procent). Det har bara varit under ensta-
ka 4r, hért drabbade av stora kreditforluster, som lonsamheten p& denna
marknad har varit dlig, kanske till och med f6r ndgon bank negativ.

Storforetagsmarknaden, och det inkluderar har ocksa objektsfinansie-
ring av stora, avgransade projekt, har trots de mycket snidva marginaler-
na, minga ginger bara ndgra tiotals ’punkter”, varit Idnsam fér banker-
na. Det finns tvd skal till det. Omkostnaderna &r mycket 13ga. Dag-till-
dag-kontakten skots per telefon, oftast via kundanvariga p4 trading, och
de betalningar som gors av kunden liksom andra informationsmellan-
havanden mellan kunden och banken, skots till stor del av kostnadseffek-
tiva data- och kommunikationssystem. Det &r det ena skalet till att 16n-
samheten har varit god. Det andra &r att ocksd risken pa dessa engage-
mang har varit 1ag. Kreditforlusterna har narmast varit obefintliga. Det
var emellertid bilden fore 1991.

Bankernas kreditforluster

Forsoker vi att uppskatta bankernas kreditforluster under &ren fore bank-
krisen respektive for 1991 fordelat p& fem kategorier — Stora respektive
sma foretag inom industri, handel och service, Bygg- och fastighetsbo-
lag, Finansbolag och slutligen Hushéll — blir det vi ser tankevickande
(tabell 4.1).
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Tabell 4.1 Bankvidsendets genomsnittliga kreditforluster fordelade pa
fem kategorier for &ren 1987—89 respektive for 1991, samt-
liga banker (andel i %)

Overhettningsdren

(1987-89) 1991

Foretag inom industri,
handel, service m m
Mindre 4n 50 anstillda 60—80% 20-35%
Mer dn 50 anstillda forsumbara forsumbara
Bygg- & Fastighets-
bolag mkt smd

40—-65%
Finansbolag mkt smé
Hushall 10-25% 5-15%

Kalla: Egna uppskattningar, jfr ocksd SHB:s arsredovisning 1991, s 35.

Bankerna gjorde under &ren fore 1990 forsumbara eller mycket sm4 kre-
ditforluster pd engagemang i storforetag. Det kanske inte forvanar. Mera
uppseendevickande &r att det géllde ocks& engagemang i kategorierna
Bygg- och fastighetsbolag och Finansbolag — och hade gillt under myc-
ket lang tid. Under decennier hade de svenska bankerna inte gjort kredit-
forluster viarda namnet pé t ex finansiering av kommersiella fastigheter.
Inget finansbolag av omfattning hade vallat ndgon storre bank avsevirda
kreditforluster. Kreditforlusterna var fore 1990 koncentrerade till tvd
marknader — privatmarknaden, och som vi har sett i férsta hand till blan-
cokreditgivningen samt sm4, mindre och medelstora foretag utanfor
bygg-, fastighets- och finansbolagsmarknaderna.

Bilden dndrades radikalt 1991. Runt hélften av kreditforlusterna, som
ju dessutom var mangfalt storre 1991 4n dren dessforinnan, faller p& de
kategorier som inte alls tidigare var forlusttyngda — bygg-, fastighets-
och finansbolagen. Forlusterna har 6kat ocksA p privatmarknaden, i vis-
sa banker har dessa kreditforluster i absoluta tal flerdubblats. Men trots
det giller att privatpersoner i de flesta banker 1991 knappast svarar for
mer dn 10 procent av de totala kreditforlusterna, i flera banker for en
visentligt lagre andel 4n s& (Nordbanken 4 procent, GOTA 5 procent,
Forsta Sparbanken 7 procent). Det &r for dvrigt inte sirskilt forvanande
att Svenska Handelsbankenredovisar den hogsta siffran bland storre ban-
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ker (15 procent). Det blir en logisk f6ljd av att kreditforlustnivan i Han-
delsbanken 1991 var ldgre 4n i andra storre banker.

Det behover inte ségas att den hér strukturbilden for 1991 med all sé-
kerhet kommer att dndras. Nér bankknisens facit om négra ar foreligger
kommer fordelningen att se annorlunda ut. Det som slutligen avgor hur
de svenska bankernas kreditforluster, betraktade overett antal krisér efter
1990/91, kommer att te sig dr forst och framst 1dgkonjunkturens lingd
och djup. S t ex &r det inte otdnkbart att hushdllens relativa andel av
kreditforlusterna kommer att oka, det &r snarare hogst sannolikt.

Men om forhéllandena under 1991 och &ren dérefter, och i synnerhet
om fastighetsmarknadens kollaps, visste bankernas beslutsfattare uppen-
barligen ingenting pa forhand. Prisséttningen p4 utldningen under kredit-
expansionsaren 1987—89 speglade pa det hela taget det man kénde till,
dvs de omkostnader och den kreditrisk som ditzills hade géllt.

Hur sdtts priset pd en kredit?

Fore 1985 var bankernas prissdttningsmodell enkel nog. Réntorna, béde
in- och utléningsrintorna, éndrades i praktiken endast i samband med en
diskontofordndring. Riksbanken meddelade t ex att diskontot hade hojts
med en procentenhet och alla banker meddelade i sin tur allménheten via
annons nigra dagar senare att motsvarande réntejustering skulle komma
att genomforas. Managementmassigt var detta en simpel operation. Da-
tasystemen var s konstruerade att det som krédvdes for att effektuera rén-
tefordndringarna var ett telefonsamtal frén ledningen till dataavdelning-
en med besked om rintefordndringens storlek — mest en bekriftelse pa
det som alla redan kénde till — och om vilka konton som berordes, oftast
samtliga in- och utl&ningskonton. Besluten var ocksé i 6vrigt enkla. Det
fanns t ex inget att kalkylera.

Utan att formellt vara tvingad till det f6ljde alla banker den oskrivna
regeln att in- och utldningsridntorna skulle dndras lika mycket. Den in-
ochutldningsstruktur som en viss bank hade bestdmde saledes i praktiken
det ekonomiska utfallet av rdntefordndringen. Det blev det det blev. Den
prisregleringsmodell som riksbanken anvinde fram till avregleringen
1985 gjorde det inte ldttare for bankerna att arbeta mera overtdnkt med
rantefordndringarna. Det var knappast heller ndgon bank som under den
tiden gjorde det. Fram till maj 1985 var prissdttningen for bankernas vik-
tigaste verksamhetsomréden — in- och utléningen — i allt vdsentligt ad-
ministrativt styrd av riksbanken.
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Det dndrades i ett slag. Efter den 13 maj 1985 hade bankerna friheten
att utan inblandning sjélva bestimma in- och utl&ningsrintorna. Det tog
tid innan den nya friheten borjade utnyttjas — och det fanns inget for-
vénande i det. Kunderna hade under mycket 1ang tid vant sig vid det gam-
la systemet. Det hade varit okomplicerat och darmed lattfattligt. Det var
av bara det skalet litt att inse att ett avsteg frdn det som hade varit mste
fa ta sin tid. Det var ocksé av interna skal nodvandigt.

Prisfrigorna kom emellertid steg for steg under 1986 och 1987 mera i
fokus for bankledningarnas intresse. Sambandet mellan de ranteforand-
ringsbeslut som fattades — fortfarande under dessa forsta &r s& gott som
alltid i samband med diskontofdrdndringar — och bankens ekonomi blev
alltmeratydlig. Det gick att tjina mycket pengar p4 en vertinkt rantefor-
andring. Det utvecklades simuleringsmodeller ddr man kunde védga sam-
man vad som var bankekonomiskt attraktivt i en rantef6réandring med vad
konkurrenterna forvéntades gora — eller mojligen redan hade gjort. Pris-
overvégandena fick ocksé ta mera tid. For forsta gdngen pa decennier
hade prisfrgorna i bankerna fatt den centrala stéllning som de hade i alla
foretag ddr prisreglering inte fanns.

Efter ett par &r av inldrning hade en ny prismodell for banktjanster
utkristalliserats. Det var en blandning av administrativt bestimda réantor
och marknadsréntor. Skillnaden 13g i att bankerna sjdlva tog alla beslut.

Hur bestdmdes da utldningsréntorna under t ex &ren 1987—89 d4 kre-
ditexpansionen var som storst? Ja, det &r sjdlvklart att det fanns en viss
skillnad i de praktiska arbetsformerna mellan olika banker, men i princip
var modellen densamma. P4 privatmarknaden gillde for de tre typer av
krediter som dominerar — blancokrediter samt 1&n for bostads- och virde-
pappersfinansiering — att de alla var administrativt bestimda, inte till en
viss specifik procentsats utan till ett intervall som gav den kundansvarige
en viss flexibilitet gentemot kund. P4 dataskdrmen kunde banktjénste-
mannent ex vid en viss tidpunkt ldsa att for ett villaldn skulle ridntan vara
l4gst 14,5 procent och hogst 15,5 procent.

Andringen i dessa “riktpriser” skedde nir det allménna rinteliget
dndrades, till en borjan liktydigt med en diskontodndring. Allteftersom
tiden gick bestdmde bankerna sjélva, ibland styrda av vad andra banker
hade gjort, ibland av hurt ex bostadsinstitutens rdntor, som hade en storre
foljsamhet mot det allménna réinteldget, nivAmaéssigt 1&g relativt banker-
nas bostadsfinansieringsrantor.

For smd, mindre och medelstora foretag fanns det bdde administrativt
bestdmda utldningsrantor och marknadsréntor. Rorelsekrediter av olika
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slag inklusive byggnadskreditiv ridntesattes ungefar som pé privatsidan.
Ett riktprisintervall erbjod kontoren en viss frihet att differentiera rdntan
men nivdmadssigt bestimdes den centralt vid huvudkontoret — och den
dndrades, precis som pé privatsidan, om det allménna rénteldget &ndrades.

De mindre och medelstora foretagens projekt- och investeringskredi-
ter hade en mer skrdddarsydd prissittning. Marknadspriset fick en pa-
taglig influens. De mest medvetna och attraktiva kunderna tvingade fram
prismodeller som i praktiken inte skilde sig mérkbart frdn det som gillde
for storforetagens och de stora projektfinansieringarnas prissittning, dvs
ett pdslag pa en referensrinta, oftast den s k internréntan for utl&ning. P&
krediter i utlindsk valuta hade det ocks4 for dessa foretag under l&ng tid
varit praxis, i slutet av 1980-talet géllde det sdledes dven for krediter i
svenska kronor. For 6vriga kunder i kategorin "’smd, mindre och medel-
stora foretag™ diskuterades fram en utl&ningsrénta av mer traditionellt
slag, kanske till och med bunden till diskontot.

Det dr ritt att sdga, som vi har beskrivit i ett tidigare kapitel, att risk
som en explicit komponent under den hér perioden knappast végdes in i
prisdvervidgandena pa kundniva. Det fanns flera skil for det. Den kund-
ansvariges frihetsgrader i prissittningen var sdledes inte sérskilt stora.
Dessutom visste alla att for de krediter ddr kreditrisken erfarenhetsmis-
sigt var hog, t ex blancokrediter till privatpersoner, var ocksd marginalen
vid. Riktpriserna hade s att séiga riskelementet inbyggt. Det fanns inte
heller i bankerna fore 1990 en kreditriskkultur pa det sitt som nu har
utvecklats. Den senare frigan skall vi dterkomma till.

Hur sattes rdntan vid marginalafférer?

Riskprissittningen dr mera relevant att diskutera for de stora investe-
ringskrediterna och for specialfinansiering typ refinansiering av finans-
bolag. Hur har bankerna under 1980-talet prissatt sédana krediter?

Teoretiskt sett bestdms réntan for en direktplacering av en finansiell
tillgang i tre steg. Utgéngspunkten 4r den riskfria rdntan. Frén den nivén
krévs tv paslag, ett for placerarens transaktionskostnader som bade drav
engéngsnatur, t ex kontraktskostnader och 16pande kostnader. Kreditta-
garen maste pa négot sitt foljas och kontrolleras under placeringens 16p-
tid. Transaktionskostnaden varierar givetvis frdn en placerare till en an-
nan men i en fungerande marknad 4r det — teoretiskt — den mest effektive
placeraren som bestdmmer hur stort transaktionskostnadspaslaget skall
vara. Till det kommer ett paslag for risk.
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Risken kan vara att kredittagaren inte formar betala tillbaka den kredit
han har f4tt (kreditrisk). Men det kan ocksé vara en likviditetsrisk. Place-
raren méste ta betalt for sannolikheten att den finansiella tillgdngen inte
drrealiserbar nir hans egen likviditetssituation skulle krdva det. Summan
av dessa tva paslag — for transaktionskostnader och risk — konstituerar
det teoretiskt riktiga priset vid en direktplacering, dvs vid en placering
utan mellanhénder.

Om vi i stéllet betraktar prisséttningen ur en intermedidrs’’ — en banks
— synvinkel och om vi samtidigt tar ett steg ndrmare verkligheten, t ex
tdnker oss att prissittningen géller en 100 mil joners kredit till ett fastig-
hetsbolag hosten 1989, hur gick den da till?

Ja, det fanns givetvis skillnader mellan bankernas praktiska tillviga-
géngssitt men inte i prissdttningens konsekvenser. Marginalerna for en
och samma kredit skilde sig inte 4. Den bank som offererade de mest
attraktivarintevillkoren (och det mest tilltalande uppléggeti Gvrigt, t ex i
16ptid, valuta etc) fick krediten — och den prismissiga skillnaden mellan
bankerna kunde oftast métas bara i ndgra fétal ”punkter”.

Utgangspunkten for bankens prisséttning p& den hdr marknaden var,
som jag tidigare visat, fundingkostnaden for det aktuella beloppet och for
den 16ptid och valuta kunden ville ha. Teoretiskt sett borde banken ha
gjort tre paslag. For det forsta for transaktionskostnaden och den andel av
den gemensamma kostnaden — overheaden — som krediten skulle béra.
For det andra for att en ut6kning av kreditstocken med 100 miljoner av en
kredit sikerstilld mot fastighetsinteckning, krdvde 1 mil jon kronorieget
kapital.28 For det tredje borde ocksa ett pdslag goras for afférsrisken.
Riskpremien borde i teorin vara densamma for banken som for direkt-
placeraren, mdjligen med ett visst avdrag for att bankens likviditets-
preferenser dr mindre uttalade — och ddrmed riskpremien i den delen
mindre.

Verkligheten var en helt annan. Konkurrensen tvingade ner priserna p&
krediter av det hir slaget, dels genom att riskpremien av marknaden vér-
derades mycket 13gt, dels genom att det egna kapitalet i praktiken inte
prissattes alls.

Det ar svart att hiavda att detta vid den aktuella tidpunkten — hosten
1989 — var en forsummelse. Risken kvantifieras av det som forvéntas —
och det som forvintas styrs av en mix av tidigare erfarenheter och speci-
fika analyser. Ingendera av de tv3 antydde att riskpremien skulle vara
hog. Kreditforlusterna pd fastighetsrelaterad utldning, antingen den
skedde direkt till fastighetségaren eller indirekt via ett fastighetsbolag
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hade, som vi har sett, varit forsumbara. De analyser som gjordes, bidde
foretagsspecifikt och branschspecifikt, gav fore hosten 1990 inga signa-
ler om att riskerna for den hér typen av kreditgivning hade okat.

Att det egna kapitalet, utnyttjandet av kapitalbasen, under lang tid i
praktiken inte &sattes ett pris hade en handgriplig ekonomisk forklaring.
Det var litt att visa att si lange kapitalbasen for en viss bank inte var en
trdng sektor, skulle alla tillkommande krediter med en positiv marginal
over fundingkostnaden hdja rintabiliteten pa det egna kapitalet. Det gill-
de sirskilt p4 krediter som inte kridvde en utokning av personella eller
andra resurser, dvs i praktiken stora, vil sdkerstéllda investeringskrediter
som i t ex kommersiella fastigheter eller krediter till stora, ekonomiskt
starka kredittagare, t ex vélkonsoliderade finansbolag som Nyckeln och
Gamlestaden!

Nigon bank kan givetvis hdvda att den visst prissatte kapitalet, om inte
annat sd genom att kontoren och andra affdrsenheter skulle forrdnta det
kapital som utl&ningen krdvde. Men det 4r mera teori 4n verklighet. San-
ningen &r att rintemarginalerna for de stora objektsfinansieringarna, inte
minst kreditgivningen till den kommersiella fastighetsmarknaden, i alla
banker lag i intervallet 0,1—1,0 procent, i de allra flesta fall sannolikt
ndrmare den undre grinsen &n den ovre. Med det vi idag vet kan man d&
bara kort konstatera att antingen tog bankerna via den sndva marginalen
betalt for kapitalet eller for risken, men avgjort inte fér bdda. Dessutom
skulle ju bankens egna omkostnader for affdren tdckas in.

Skillnaden mellan prisséttningsmodellen vid direktplacering och en
placering via en intermedidr &r schematiskt sammanfattad i figur 4.7. P&
en ytterligare punkt kan figuren krdva en kommentar. Det &r inte av en
tillfdllighet att en bank — dven om risken och det egna kapitalet 4r ritt
prissatt — kan erbjuda ett lagre pris for krediten @n vad en direktplacerare
méste krava. Bankens riskpremie kan, som jag just antytt, antagligen sét-
tas lagre. Och mera sikert, bankens transaktionskostnader r ldgre. Skul-
le det inte vara pé det sittet, skulle ju banker 6ver huvud taget inte be-
hovas. Till denna frga, som egentligen 4r frigan om en banks roll och
berdttigande, skall jag &terkomma i bokens sista kapitel.

Volymtdnkandet

En av de mer omhuldade och ddrmed stdndigt upprepade 3sikterna om
bankerna under 1980-talet 4r att de styrdes av ett onyanserat volymtén-
kande. Att ta marknadsandelar i utldningen var det tongivande mdlet och
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FIGUR 4.7 HUR SATTS RANTAN VID STORA MARGINALAFFARER?
Ex. finansiering av kommersiell fastighet
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lonsamheten som mal hade givits en andraplansroll. Det &r en felsyn.

Sjélvklart onskar alla verkstéllande direktorer och rorelsechefer i alla
branscher och foretag — och det innefattar sdledes bankchefer och kon-
torsforestdndare i bank — att just deras foretags respektive affdrsenhets
marknadsandel skall 6ka p konkurrenternas bekostnad. Nar en bank far
beldgg for att det egna foretagets andel av den samlade utléningen till
allménheten har okat fran ett &r till ett annat dr det givetvis ndgot som
man som bankchef gldds at, pd samma sitt som en kontorschef i Kungs-
backa eller Vaxholm gldds &t att just hans kontor har dkat sin marknads-
andel av kreditgivningen inom kommunen. Men denna sjélvklarhet &r
inte liktydig med att 6kade marknadsandelar i kreditgivningen ar det
overgripande, viktigaste malet for verksamheten.

Det torde kunna g4 att visa att alla stora svenska banker — affarsbanker,
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sparbanker och foreningsbanker — under 1980-talet liksom idag hade
lonsamheten eller réintabiliteten som ett allt annat 6verordnat ekonomiskt
mal.” Missforstandet dr samtidigt lattatt forsta. Att oka volymen krediter
var sé gott som alltid liktydigt med att ka 1onsamheten och réntabilite-
ten. LAt oss se hur de hir frigorna behandlades i praktiken i bankerna.

Ett bankkontor, oavsett om det arbetade pa privat- eller foretagsmark-
naden fick regelbundet, t ex en gng per m&nad en sammanstéllning med
faktiska siffror for den gdngna mé&naden dir de jamfordes t ex mot fore-
géende manad och periodiserad budget. Kontorets 16nsamhetsuppfolj-
ning kunde, lite férenklat, se ut pé fol jande sitt:

Utfall Utfall Budget
senaste man | foreg mdn

Rintenetto
+ Rénteintédkter
.. Rantekostnader
Ovriga intikter

Summa intdkter

./. kontorets omkostnader
./. kontorets
kreditforluster

Bruttoresultat

.. kontorets andel av
overhead

Nettoresultat
Eget kapital
Rg (%)

K

Alla kontorschefer, det kan vi utgd ifrdn, ville h6ja lonsamheten i absolu-
ta tal (Nettoresultat) — och i vissa banker &n mera gérna rintabiliteten p&
umyttjat kapital (Rg) eller den s k I/K-relationen (I/K). Réntabiliteten de-
finierades i de flesta banker d& som nettoresultatet dividerat med den an-
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del av kapitalbasen (Eget kapital) som kontoret tog i ansprdk. Den mo-
dellen betydde for ovrigt ocksé att en l&gprissatt utldningsdkning inte
utan vidare betalade sig i form av 6kad rintabilitet for kontoret eftersom
kontorets ’egna kapital” automatiskt 6kade i takt med utldningsokning-
en. I/K-talet var kort och gott relationen mellan kontorets samtliga in-
takter (i vissa banker enbart “6vriga intédkter’’) och rorelsekostnaderna (i
vissa banker enbart omkostnaderna).

En kontorschef kunde 6ka réntabiliteten (eller I/K-talet) genom att hél-
la 14ga omkostnader dir en hel del kostnader, &tminstone p4 lite sikt var
paverkbara. De faktiska kreditforiusterna fordelades ut pa kontoren och
dven om det skedde med en ofrdnkomlig tidsfordrojning var signalen
tydlig — se till att kreditforlusterna halls nere pa kontoret. Okade kredit-
risker idag kommer tillbaka som 6kade kostnader i morgon. Kontorets
andel av overheaden var det kortsiktigt lite att gora At.

Ocksa intédktssidan kunde paverkas. Kontorets rdnteintdkter bestim-
des — mer eller mindre p4 samma sitt i alla banker — genom att kontorets
faktiska utldningsrdnta reducerades med fundingkostnaden, den senare
kallad intern- eller forlagsrénta och helt enkelt, som vi har antytt tidigare,
treasurys internpris pa utnyttjat kapital. Kontorets rdntekostnader be-
stdimdes p4 samma sitt. Den faktiskt betalda inldningsréntan riknades av
mot en internrédnta. Ett kontor som kunde hélla 14ga inldningsréntor fick
okade intdkter genom att réntenettot forbéttrades.

Det ér i den hér internprismodellen som nyckeln till det férmenta vo-
lymténkandets forklaring kan &terfinnas. Utldningens prisséttning har vi
redan utforligt beskrivit. Det fanns for den kundansvarige ett visst pris-
differentieringsutrymme. Men det administrativa inslaget, riktprismo-
dellen, den intensiva konkurrensen och sikerligen ocksa en del foretags-
kulturella reminiscenser fran reglerad tid som sa att rdntan &r en variabel
som inte differentieras, gjorde att forutsittningarna for att genom margi-
nalvidgning visentligt forbéttra kontorets lonsamhet var relativt sm4. S
lange riksbankens kreditreglering var i kraft, siledes fram till senhosten
1985, var inte heller en kreditexpansion utover de arliga mattliga till-
vixttalen en framkomlig vig for att 6ka lonsamheten. Det senare &ndrade
avregleringen pé.

For kontor och affdrsenheter var nu en kreditexpansion — och inte
minst nédr den kunde ske mot realsdkerhet — en till synes trygg vdg mot
oOkad lonsamhet och réntabilitet. Det var ocksa den végen som alla banker
valde.

Det som gillde pa kontorsnivé géllde ocksa p& banknivd — och for
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bankvisendet som helhet. Afférsbankernas avkastning pa totalt arbetan-
de kapital steg frdn 1,14 procent 1985 till 1,37 procent 1989. Analyserar
man hur denna forbéttring byggts upp av olika delkomponenter (figur
4.8) visar det sig att ett Okat rantenetto dr den helt avgorande forklaring-
en. Rintemarginalerna, sammanfattade i placeringsmarginalen, har un-
der de hir &ren pé det hela taget legat pd en konstant niva. Slutsatsen &r att
rantenettoforbattringen for de svenska affarsbankerna efter 1985 och
négra ar framat var direkt hdnforlig till kreditexpansionen.

Det viktiga for det resonemang vi hér for dr att vi inte fick den ex-
traordindra kreditexpansionen som en foljd av att bankerna gjorde okade
volymer och marknadsandelar till 6verordnat mal och lonsamhet och
rintabilitet till ett mindre framtrddande mél. Det var precis tvdartom. Kre-
ditexpansionen blev, paradoxalt nog, f6ljden av att Ilonsamhet och rénta-
bilitet var de mél som sattes framst.

Det fel vii bankerna gjorde var att inte rétt prisséttarisken, sarskilt p&
fastighetsrelaterad utldning. Nér det inte gjordes blev inte heller |onsam-
heten en broms for kreditexpansionen vare sig den méttes i absoluta tal
eller som rintabilitet p4 anvént kapital.

Ett medvetet hogre risktagande

Ett annat missforstind, uttalat av fa men trots allt dd och da formulerat,30
dr att bankerna medvetet tog en hogre risk under 6verhettningsarens kre-
ditexpansion. Den sdmre riskdifferentieringen till f6ljd av en 6kad andel
fastighetskrediter i portf6ljen skulle sdledes vara ndgot som bankernas
styrelser och ledningar inte bara var medvetna om utan ocks kalkylerade
med for att nd viktiga, andra m4l, kanske hogre lonsamhet eller &nnu me-
rasannolikt hos den som har dennauppfattning, 6kade marknadsandelar.
Medvetet hogre risktagande och volymtinkande i kombination 4r den
verkliga héxbrygd som somliga utgdr frdn att bankerna blandade sam-
man under dverhettningsaren. S var det emellertid inte. Det faller pé sin
egen orimlighet. Om risken underprissattes till f61jd av att man var omed-
veten omrisken — och det vet vi idag gillde for alla banker som beviljade
krediter till den kommersiella fastighetsmarknaden under dverhettnings-
aren (och det gjorde alla banker) — d& kan man inte samtidigt medvetet ta
en hogre risk. Nej, svenska bankledningar har inte kalkylerat med hogre
risker under 6verhettningsdren och om ndgon bank till &ventyrs faktiskt
rdknade med hogre kreditforluster som en f6ljd av kreditexpansionen s
var kalkylen sékert positiv i den meningen att hogre kreditforluster med
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FIGUR 4.8 LONSAMHETSFORBATTRINGENS STRUKTUR
AFFARSBANKERNA 1985-89
Réntabiliteten p4 totalt arbetande kapital
% av medelomsiutningen (MO)
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rdge Overtridffades av hogre intdkter. Ingen svensk bankledning, det kan
vi vara sidkra p4, tankte ens tanken att kreditforlusterna i kreditexpansio-
nens kolvatten skulle bli av en sddan omfattning att det egna foretagets
overlevnad stod p4 spel. Riskmedvetande i denna mening fanns inte.

Aterigen, det helt avgorande misstag som vi i bankerna gjorde var att
inte forsta att kreditrisker av en helt annan dignitet 4n vad som hade géllt
under reglerad tid holl p4 att byggas upp under dverhettningsaren — och
nér den insikten inte fanns tog vi heller inte betalt for risken.

Om varfor bankerna hade det riskkapital som
behovdes

Alla foretag oavsett storlek, verksamhet eller associationsrittslig form
mdste ha ett eget kapital som 4r tillrdckligt stort for att garantera en sund
och uthdllig verksamhet. Riskkapitalets relativa storlek, métt som solidi-
tet eller konsolideringsgrad, bestdms i de allra flesta fall i ett komplicerat
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vixelspel av rorelsens art, branschpraxis och kapitalmarknadens krav for
att stédlla upp med erforderligt riskkapital.

For banker giller samma sak — med ett visentligt tilldgg. Konsolide-
ringen, som i banker miits i den s k kapitaltdckningen, &r till sin storlek
och till sitt innehall lagfist. De regler som i detta avseende styrde banker-
na under senare delen av 1980-talet finns i 1987 4rs bankrorelselag.”

Bankernas kapitaltidckningsregler dr sndriga till utformning men enkla
till princip. Principen dr att om en bank vill 1&na ut t ex 100 000 kronor
madste en viss, mindre del av det beloppet, som hogst 8 procent, mot-
svaras av riskkapital (jfr figur 4.9). Det pa det sittet avskilda riskkapitalet
far alltsé inte, sa lange l&net finns kvar i bankens l&neportf6lj, anvandas
for annan kreditgivning. Det ligger sledes i modellens natur att ndgon-
stans finns en 6vre gréns for hur stor en banks kreditstock kan till4tas bli.
Det egna kapitalet dr pé en viss niva fullt ”intecknat”. Det har med andra
ord etablerats ett samband mellan kreditportf6ljens storlek (och riskpro-
fil) och storleken (och karaktéren) pé riskkapitalet.

Riskklassificering

De kapitaltdckningsregler som géllde for svenska banker under 1980-
talet hade tva steg i den praktiska berdkningsproceduren. Riskklassifice-
ringen av bankens samtliga tillgangar var det forsta steget. Tillgdngarna
delades in i fyra klasser. Den forsta klassen, i bankrorelselagen kallad
A-tillgdngar, var de tillgdngar vilka inte krdvde n&gon kapitaltickning
alls, i praktiken inneliggande kassa och olika fordringar pé staten. A-till-
géngarna var i alla bankers balansrikning en stor post, sillan understi-
gande 15 procent av de samlade tillgngarna. Skilet var att bankernas
portfdlj, delvis som en reminiscens frén likviditetskvotsystemets dagar,
inneholl en betydande méngd statsobligationer och andra guldkantade
vérdepapper.

Den andra riskklassen (B), som kridvde 1 procents kapitaltdckning, var
ocksd andelsmadssigt stor. Anledningen var att hédr fanns merparten av
bankernas fastighetskrediter, eller som det uttrycks i bankrorelselagen
. . . fordringar for vilka sdkerheten utgors av . . . pantritt i jordbruks-,
affars- eller bostadsfastighet eller tomtritt till sédan fastighet inom sjut-
tiofem procent av det uppskattade virdet”.

Den tredje tillgdngsklassen (C) med ett kapitalkrav pa 4 procent inne-
holl i forsta hand de fastighetskrediter som bedomdes riskfyllda, dvs kre-
diter dér pantrétten 13g hogre &n 75 procent av det uppskattade vérdet och
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FIGUR 4.9

krediter mot sidkerheter i industrifastigheter. Riskklass C var i bankernas
balansrdkning under 1980-talet en forhéllandevis liten post — bara en
aterspegling av att den hogre liggande beldningen av fastigheter normalt
togs om hand av andra dn banker, inte minst finansbolag.

Det kan med det vi idag vet synas mérkligt att fastighetskrediter, i stort
sett all sedvanlig bankfinansiering av fastigheter med undantag av indu-
strifastigheter, riskméssigt av lagstiftningen placerades sé nira guldkan-
tade placeringar man kunde komma (med 1 procents kapitaltidckning).
Att de s k BIS-reglerna”, de nya kapitaltickningsregler som infordes
1990 (jfr nedan) kriaver maximal kapitalbas (4 procent) for alla fastig-
hetskrediter gor det inte mindre tankevdckande. Anledningen var givet-
vis det vi redan har kommenterat —all erfarenhet pekade p4 att fastighets-
krediter i mattliga inomldgen pé det hela taget kunde betraktas som risk-
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fria. Svenska banker hade helt enkelt under 1980-talet mycket gynnsam-
ma kapitalkrav for sin fastighetsrelaterade kreditgivning. Det dr en ofta
bortglomd forklaring till den snabba tillvidxten av bankernas fastighets-
kreditstock under senare delen av 1980-talet.

Den fjérde riskklassen (D) med 8 procents kapitalkrav var, kort sagt,
ovriga krediter — i praktiken krediter till foretag mot foretagsinteckning
och blancolan. En stor del, oftast den storsta delen, av bankernas till-
géngar horde till denna riskklass.

Till dessa fyrariskklasser kom en femte med 100 procents kapitaltdck-
ning. Dessa tillgéngar, bl a aktier i annan bank, skulle allts fullt ut av-
rdknas mot det egna kapitalet. Som andel av balansrakningen var detta i
alla banker en liten, nistan forsumbar post (E).

En banks kapitalbas

P4 detta sitt klassificerades siledes samtliga tillgdngar, dvs varje risk-
klasstillfordes de tillgngar som var aktuella vid avstimningstidpunkten,
tex vid arsskiftet. Varje riskklass multiplicerades med respektive pro-
centsats och ett kapitalkrav i kronor rdknades fram.>* Med det var det
forsta ledet i berdkningsprocessen klart. Det andra steget gillde berdk-
ningen av kapitalbasen. Bankrorelselagen angav mycket exakt hur kapi-
talbasen skulle beraknas:

’Med eget kapital och egna fonder fér likstéllas dels 40 procent av ett
belopp som svarar mot bankens reserver for utlning, garantiforbin-
delser och utldndska valutor samt bankens reserv for obligationer,. . .,
dels det nominella vérdet av forlagsbevis och andra skuldforbindelser
som medfor rtt till betalning forst efter bankens 6vriga borgendrer. I
béda fallen f&r medridknas hogst ett belopp som motsvarar det egna
kapitalet eller de egna fonderna.””

Det bankrorelselagen uttryckeri ett byrkratiskt sprdk kunde mera enkelt
formuleras s4 att kapitalbasen som hogst skulle f& uppgé till tre ginger
det egna kapitalet. Till aktiekapitalet och de beskattade reserverna kunde
som mest ldggas en lika stor del av de obeskattade reserverna respektive
de forlagsldn som banken hade tagit upp. En banks kapitalbas berdknad
pa detta sitt skulle sedan Gverstiga kapitalkravet, det var de da géllande
kapitaltdckningsreglernas sjdlva kvintessens. Alla banker forsokte se till
att det vid varje tidpunkt fanns ett betryggande overskott av kapitalbas.
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Det var det som garanterade en fortsatt kreditexpansion.
Sambandet mellan de tvé stegen —riskklassificeringen och berékning-
en av kapitalbasen — framgdr av figur 4.10.

BIS-reglerna

De kapitaltdckningsregler som giller idag, BIS-reglerna, &r for forsta
géngen internationellt samordnade. Efter den 1 januari 1993 d4 over-
géngsperioden var slut skall varje bank i de ldnder som har ratificerat
avtalet ha samma regelsystem. Den nya ordningen skiljer sig praktiskt
men inte principiellt sdrskilt mycket fr&n den svenska 1980-talsmodel-
len. Tillgdngarna riskklassificeras och kapitalbasen definieras, precis
som i den gamla modellen. Skillnaden ligger i att det kriterium som skall

SAMBANDET MELLAN UTLANINGEN OCH RISKKAPITALBEHOVET
1980-TALETS SVENSKA MODELL
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FIGUR 4.10
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vara uppfyllt formuleras i BIS-systemet som ett specifikt, procentuellt
kapitaltdckningskrav. Kapitalbasen skall vid varje avstimningstidpunkt
vara som lédgst 8 procent av det riskvégda belopp som har riknats fram, i
princip p4 samma sitt som i det gamla systemet.

Kapitaltdckningskraven har sdnkts med dren

Krav pé att bankerna skulle hélla en viss bestdmd relation mellan det
egna kapitalets storlek och verksamhetens omfattning kom i Sverige
forsta gdngen genom 1911 ars banklag.36 Insittarskyddet var det centrala
och lagstiftarna angav att inl&ningen fran allménheten inte fick 6verstiga
fem génger det egna kapitalet, i praktiken summan av aktiekapitalet och
de beskattade fonderna. Kapitaltdckningskravet var alltsa 20 procent.

Sedan dess har kaptitaltdckningskraven mer &n halverats.

Det finns for lagstiftarna tre végar att g om de vill reducera kapital-
tackningskravet. Antingen definiera om kapitalbasen s att den omfattar
inte bara det inbetalda kapitalet och beskattade reserver utan ocksé obe-
skattade reserver och vissa typer av 1anekapital som formansréttsligt lig-
ger efter dvriga borgendrer, t ex forlagslan. Eller ocksé definiera om de
skulder eller tillgingar som kapitalkravet giller. Slutligen finns ocksé
mojligheten att helt enkelt sdnka kapitaltdckningskravet.

Alla tre metoderna har under 1900-talet anvénts for att mjuka upp reg-
lerna. I denna historieskrivnings forsta skede, frdn 1911 fram till 1968,
den period d inl&ningen 14g till grund for kapitaltdckningskraven, kan
man se hur bide kapitalbasen vidgas och framfor allt hur de kapitalbas-
krivande delarna av inldningen reduceras. Det var en mycket naturlig
utveckling. Det finns en logik i att all inl&ning inte behover risktdckning.
Vissa tillgangar, sérskilt kassamedel och statspapper, dr inte forknippade
med risk och kan siledes undantas fr&n krav pé kapital. Efter hand, sista
géngen i 1955 &rs banklag, blev listan ver de placeringar som inte be-
hover ett matchande riskkapital relativt I&ng. Gradvis under den hér fors-
ta perioden sédnktes ocksd kapitaltidckningskraven. For storre banker hal-
verades de frdn 20 procent i 1911 4rs banklag till 10 procent i 1955 ars
bankr('jrelselag.37

Riskindelade tillgangar

Ar 1968 skedde en principiell forindring i kapitaltickningsmodellens
konstruktion. Kapitaltdckningskravet skulle nu i stéllet styras mer direkt
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fran tillgdngssidan, en naturlig fordndring med tanke pé att de viktigaste
riskerna — kreditriskerna — var forknippade med bankens tillgingar.
Bankernas samtliga tillgéngar klassindelades pa det stt vi just beskrivit.
Reglerna blev enklare i den meningen att de explicita kapitaltdcknings-
kraven togs bort. Nu gillde inte langre att inldningen inte fick dverstiga
kapitalbasen med en viss multiplikator. Nu géllde, som vi har sett, att
kapitalkravet i miljoner kronor inte fick vara storre &n kapitalbasen i mil-
joner kronor.

Ocksd i detta skede i kapitaltdckningskravens 1900-talshistoria skedde
uppluckringar i systemet. Det viktigaste steget togs 1979 genom att obe-
skattade reserver till 40 procent av sitt virde (men hogst upp till ett be-
lopp som motsvarade det egna kapitalet) kunde réknas in i kapitalbasen.
Bankernas kapitalbas kunde, som tidigare visats, som hogst nu bli tre
génger det egna kapitalet. Det var forvisso ett 14ngt steg frdn inneborden i
1911 &rs lagstiftning.

Det tredje steget, det skede som alltsd inletts med att BIS-reglerna lag-
fastes 1990, har redan beskrivits. Det dr ndgot oklart om dess praktiska
konsekvenser for de svenska bankerna blir en skérpning eller en lindring
gentemot den modell som géllt under 1980-talet. Det &dr emellertid helt
klart att kapitalbasen for de flesta banker vidgas hogst avsevirt. S-E-Ban-
ken angav t ex veren 1990 att koncernens kapitalbas skulle komma att
6ka med 40 procent och detta ’utan att hela utrymmet for forlagslén ut-
nyttjats”.38 Samtidigt innebér den nya riskklassindelningen och riskvég-
ningen en skérpning, sérskilt, som vi har sett, vad géller fastighetsfinan-
sieringen. Den gradvisa uppluckringen, i varje fall fram till 1990 &rs lag-
stiftning, av bankernas kapitaltickningsregler finns sammanfattad i figur
4.11.

Historieskrivningen kan missforstds. Att kapitaltdckningsreglerna i
hogst vdsentlig omfattning har mjukats upp under 1900-talet har ingen-
ting med ritt eller fel att géra. Den dkade inflationen och inte minst den
vixande finansiella verksamheten i moderna véstekonomier har ofrén-
komligen tvingat ner bankernas soliditet. Vinstnivan, mitt i t ex réntabi-
litet p& eget kapital, har p det hela taget under i varje fall efterkrigstiden
varit marknadsméissig. Att hdlla kvar det tidiga 1900-talets hdgre konso-
lidering har med andra ord inte varit varken praktiskt nddvéndigt eller
politiskt mojligt. Det myndigheterna sdledes har gjort — och detta giller
myndigheterna i alla véstldnder — har varit att anpassa reglerna till den
verklighet som har gillt.
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UPPLUCKRINGEN AV BANKERNAS KAPITALTACKNINGS-
KRAV
1911 -1992
KAPITALBAS KAPITALTACKNINGS- KAPITALTACK-
KRAVANDE NINGSKRAV (%)
TILLGANGAR RESP
SKULDER
1911 Eget kapital All inldning 20 %
1920 -1l - All inlaning 12,5%
minus vissa poster
1955 Eget kapital -l - 10 %
+ forlagsidn
1968 -1l - Riskindelade till- (Kapitalbasen >
ghngar kapitalkravet)
1979 -l- -1l - -l -
+ obaskstt.reserver
1987 -l - -l - -l -
+ viss utvidgning av
sfterstilld upplan.
1990 ny definition, Ny rigskindelning av 8%
knpitaibasen vidgas tillgadngar, skarpning
visartigt
FIGUR 4.11
KALLA: KREDITINSTITUTUTREDNINGEN SOU 1967:64; 1987 ARS BANKLAG, PROP. 1986/87:12.

Forlagslan dr inte riskkapital

Bara pd en punkt finns det — med den djupgdende bankkrisen for 6gonen
— anledning att stilla sig frigande infor denna uppmjukningstrend. Den
generdsaanvindningen av forlagsldn, ocks i BIS-reglerna, dr bde prin-
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cipiellt och praktiskt tveksam. Principiellt darfor att forlagslan inte &r ett
genuint riskbarande kapital. Det 4r ett 14n. Aven om det #r efterstillt and-
ra ldngivare 4r det uppsidgbart — och i normalfallet skall det betalas till-
baka ndr ldnetiden 16per ut. Genuint riskkapital skall inte kunna ségas
upp, aktiekapital dr ouppsédgbart. Praktiskt visar sig skillnaden, som bl a
har papekats fran norsk sida™, i att forlagsldn — och det giller sikerligen
ocksé s k eviga forlagsl&n — inte blir riskkapital i verklig mening om en
stor banks overlevnad star pd spel. Fortroendet for det egna landets bank-
visende fordrar att forlagsldnen honoreras. Overenskommen rénta maste
betalas och kapitalskulden regleras.

Forlagsl&nens stora betydelse for kapitalbasen dren forhéllandevis sen
foreteelse, det gér att sdga att det egentligen handlar om en 1980-talsut-
veckling. Det giller i Sverige och Norge men ocksd it ex England.m

Papekandet &r inget argument mot forlagsldn som en viktig del av ban-
kernas kapitalanskaffning. Tvértom &r det hiir kapitalet attraktivt for ban-
kerna.* Av likviditetsplaneringsskél dr det angeléget att ha en betydande
del av kapitalanskaffningen i 1&ngfristig uppl&ning. Det reducerar lik vidi-
tetsrisken. Ett forlagsldn kan ocksé tas i en valuta, eller i en valutamix,
som passar tillgdngsportfoljens struktur eller forvéintade struktur. Dess-
utom 4r rantekostnaden avdragsgill vilket mdnga génger har gjort det bil-
ligare attden védgen forstdrka kapitalbasen &n att gora det via nyemission.

Setti ett allmént perspektiv kan en bred uppléningsverksamhet pé for-
lagsldnemarknaden ocksa for en utomstdende, t ex for aktiemarknaden,
erbjuda tidiga signaler om hur placerarna ser pd en viss bank fran risk-
synpunkt. Kort sagt, det finns m&nga argument som talar for forlagslan.
Frégetecknet ligger uteslutande i att forlagsl&nen har tillatits konstituera
en sé stor del av bankernas kapitalbas — och ocksa fortsittningsvis av allt
att doma kommer att gora det.

Kapitalet ingen trang sektor under 1980-talet

De svenska affdrsbankerna klarade kraven pa kapitaltickning dven i slu-
tet av 1980-talet d& kreditexpansionen under ndgra ar hade varit mycket
snabb — och ddrmed hart anstrangt kapitalbasen. Vid utgdngen av 1989,
detérda kreditexpansionen nddde sin kulmen, vardet bara en affarsbank,
Skanska Banken, som inte hade ndgot kapitalbasutrymme kvar. De flesta
affarsbanker hade visserligen en anstringd kapitalsituation, och det gill-
de sdrskilt provinsbankerna, men kapitaltdckningskravet var uppfyllt (za-
bell 4.2).

133



For manga sparbanker var situationen betydligt besvirligare. Vid ut-
géngen av 1989 hade flera stora sparbanker (Forsta Sparbanken, Spar-
banken Norrland, Sparbanken Dalarna) ett kapitalkrav i miljoner kronor
som var hogre dn kapitalbasen (fore det tillskott till kapitalbasen som
1989 &rs bokslut skulle ge nir alla erforderliga beslut var fattade véren
1990).

Forsta Sparbankens utveckling under 1980-talet 4r illustrativ for hur
manga stora banker, ocks3 affdrsbanker, arbetade med kapitalbasen.

Exemplet Forsta Sparbanken

Mojligheten att forstdrka kapitalbasen med forlagsldn utnyttjade Forsta
Sparbanken forsta gdngen under 1983. Ett sjuérigt forlagsldn pd 40 miljo-
ner dollar placerades pd marknaden. Forlagsldnet gjorde att 1983 var ga-
pet mellan kapitalbasen och kapitalkravet som vidast under 1980-talet.
Efter hand krympte avstdndet och 1986, sjélvklart paverkat av de nya
mojligheterna att 6ka kreditgivningen som i sin tur stéllde 6kade krav p&
riskkapital, tog banken ett andra steg for att forstirka det egna kapitalet.
Till reservfond avsattes i bokslutet for 1986 85 miljoner kronor. Kapital-
basen hojdes i ett slag med 255 miljoner kronor — tre g&nger tillskottet.
Utléningsstocken kunde siledes hdjas med minst tre miljarder kronor
(23
0,08
l&ningens genomsnittliga kapitalkrav inte var 8 procent utan inte obe-

tydligt ligre. Med 5 procent genomsnittligt kapitalkrav kunde utldningen

= 3 188 milj kr), i praktiken med visentligt mera, eftersom nyut-

Tabell 4.2 Affarsbankernas kapitaltickning 1989 — kapitalkravet i miljo-
ner kronor i % av kapitalbasen

S-E-Banken 90
PK-banken 99
Handelsbanken 78
Gota-banken 51
Nordbanken 83
Ské&nska banken 100
Skaraborgsbanken 98
Ostgota Enskilda Bank 91
Wemlandsbanken 94

Kalla: Svenska Sparbanksforeningen.
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t ex oka med 5,1 miljarder kronor till f6ljd av den avsittning som hade
gjorts till det egna kapitalet.”

Forsta Sparbankens kreditexpansion fortsatte och kapitalbasen méste
vidgas ytterligare. 1987 gjordes en ny avsittning till reservfond (100 mil-
joner kronor). Aret dirp4, 1988, gjorde banken det som de allra flesta
stora affdrs- och sparbanker gjorde under négra &r efter 1985 — de dolda
reserverna i egna fastigheter omvandlades till beskattat eget kapital. P&
det sittet tillfordes bankens kapitalbas 213 miljoner kronor i ~’primart”
kapital. Med den hévstangsprincip som géllde kunde séledes kapitalba-
sen som hogst forstiarkas med 639 miljoner kronor — och utldningen 6ka
med ytterligare 8—10 miljarder kronor. Det sista steget i forstarkningen
av kapitalbasen under 1980-talet togs 1989. Reservfonden tillférdes yt-
terligare 20 miljoner kronor.

Sammantaget hade banken sedan 1982 forstirkt det egna kapitalet
med 658 miljoner kronor (om forlagsl&net i dollar omréknas till 240 mil-
joner kronor). Den faktiska konsolideringen var givetvis en annan. Den
bestod av de vinster som efter skatt hade fatt stanna kvar i balansrak-
ningen under perioden 1982—89, ca 2 miljarder kronor. Riknat p4 det
sdttet var kapitaltackningsreglernas 6kade konsolidering p4 strax under 2
miljarder kronor (3x658 miljoner kronor) under samma period i niva
med den faktiska forstarkning som balansrédkningen hade fatt.

Forsta Sparbankens utveckling som den hir har beskrivits samman-
fattas i figur 4.12. Motsvarande utveckling av kapitalbasen for S-E-Ban-
ken &terges i figur 4.13.

Den sammanfattande bilden dr otvetydig. Tillgéngen till riskkapital var
for de svenska bankerna inget hinder for det sena 1980-talets enorma kre-
ditexpansion. Ettavgorande skél var attde fastighetsrelaterade krediterna
av lagstiftningen betraktades som s sikra att de bara krdvde 1 procents
kapitaltdckning, s néra guldkantade placeringar man kunde komma.

Om varfor bankerna inte sa nej till 6kade krediter

Jan Wallander berittar i en av sina bocker om en episod vérd att minnas
for en bankdirektor:

”En sen vinterkvill gick jag med min medarbetare Karl-Henrik Pet-
tersson i lagret hos en verkstad, som gjorde frontlastare och som var p
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FIGUR 4.12 UPPBYGGNADEN AV EN BANKS KAPITALBAS
EXEMPLET FORSTA SPARBANKEN 1982-89

Kapitalbas i % av balansomslutningen (BO)
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1988 UPPSKRIVN. AV AKTIEINNEHAVET | AB SYDSIDAN ( + 213 MKR), FORLAGS-
NERATTEN VIDGADES TILL 160% AV DET EGNA KAPITALET. 4
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KALLA: FORSTA SPARBANKENS ARSREDOVISNINGAR 1982-89

vég att stélla in betalningarna. I hinderna hade vi tummade och olje-
flackiga lagerlistor. Vi rdknade backar med skruvar och muttrar, be-
grundade hogar med jarndmnen, som 1&g i snon utanforhusviggen och
plockade bland hydraulcylindrar av olika typer och storlekar.

En del av cylindrarna var avsedda for lastare, som inte ldngre till-
verkades. Det gav kott och blod at begreppet *inkurans’ . . .

Alltsom stod i listorna fanns ddr och det hade gjorts inkuransavdrag
med 5 procent. Men i verkligheten var en stor del av lagret virdeldst.
Den natten har jag inte glﬁmt.”43

Jag minns ocksé den hér rundvandringen ndgon géng i slutet av 1960-

talet. Vi gick ddr och vi forstod att ett lager i verkligheten inte alltid 4rlika
mycket vért som det stdr i papperen, trots alla inkuransavdrag. For den
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FIGUR 4.13 UPPBYGGNADEN AV EN BANKS KAPITALBAS
EXEMPLET S-E BANKEN 1980-89
Kapitalbas i % av balansomslutningen (BO)
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unge VD-assistenten var det givetvis en 4n mera handfast och slagkraftig
lektion i vad som 4r vidsentligt och ovésentligt i ekonomiska samman-
hang 4n vad det var for min chef, d& verkstillande direktor i Sundsvalls-
banken.

100-arig erfarenhet

Att med kompetens, noggrannhet, omdome och ett stort mtt av psykolo-
gisk blick vilja ritt bland l&ntagarna eller, vilket &r mycket vanligare,
viljaratt niva pé ett redan befintligt engagemang dr kreditbedomningens
sjalvakidrna. Jag menar att svenska banker pa det hela taget &r mycket bra
pa den uppgiften — och har varit det ocksd under de kritiska 1980-tals-
aren.
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Affarsbankerna har en 100—150-8rig erfarenhet av kreditbedomning
av foretagskrediter och det har lett fram till en arbetsordning som det
sannolikt &r mycket svart att kritisera for ofullkomlighet. Det 1anga tids-
perspektivet, bankinspektionens och numera finansinspektionens insat-
ser for att sprida effektiva arbetsformer till hela bankvésendet och inte
minst att personer med affdrsbanksbakgrund ofta har haft ansvaret for
kreditfunktionen inom sparbankerna och foreningsbankerna, har i sin tur
lett fram till att kvalitetsskillnaderna i det hér avseendet mellan de olika
bankgrupperna i dag férmodligen inte 4r s stora.

Gamla kunder dominerar

Hur gér d4 kreditbedomning till i praktiken? Och hur gr i synnerhet den
mer komplicerade kreditgivningen till féretag och projekt till i verklig-
heten?* Ja, svaret ir att det nistan aldrig gér till pa det sitt som schablon-
bilden ger intryck av. Det 4r ett 1dngt mer mddosamt, seridst och vél-
dokumenterat arbete som ligger bakom ett kreditbeslut dn vad det galanta
1980-talets bekymmersldse bankman i massmediatappning dgnade sig at.

Det dominerande antalet kreditbeslut pa foretagssidan avser kunder
som banken redan har. Det betyder att det kontor som har ansvaret for
krediten sedan ldnge kénner foretaget — och det giller givetvis sarskilt
den kundansvarige. Ar det ett engagemang av nigon omfattning har den
kundansvarige, som kanske dr kontorschefen sjélv, regelbundna kontak-
ter med foretagsledningen, besoker foretaget dd och d4, kanske gor som
Jan Wallander gjorde, gér runt i lokalerna och forsoker fé en kénsla for
hur det star till, dter lunch med ekonomichefen for att diskutera likvidite-
ten eller ndgot annat.

Det dr en del av den mogna kreditkulturen att en bankman inte tycker
om dverraskningar och patvingat snabba beslut. Det vet foretagaren och i
ett vl fungerande samarbete med banken blir det inte bara banken som
begir information. Den kommer p4 foretagets eget initiativ. I den mest
utvecklade formen av samarbete blir bankmannen en viktig rddgivare
och samtalspartner, for manga foretagsledare i mindre och medelstora
foretag, den viktigaste han eller hon har.

Fortroende

Det dr i denna process som ett fértroende mellan banken och foretaget
byggs upp — eller raseras. En foretagare som uppenbarligen kan sin egen
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business, som lyckas p&d marknaden, som har foretagets ekonomi och lik-
viditet i ordning och som med gott omddme fattar alla férédndringsbeslut,
dr givetvis en arketyp for en foretagare med bankens fortroende. Men i
praktiken dr fortroendefrdgan mellan bankmannen och foretagaren
mycket mer komplicerad. Det finns gott om exempel p foretagare som
har fétt utdkad kredit trots att de ekonomiska talen tycktes tala for nigot
annat. Krediten grundlades s gott som helt pé fortroende. Det finns ock-
s& exempel pa det omvinda — krediten beviljades inte trots att ekonomin
var god. Fortroendet saknades. Fortroendets betydelse for all kreditbe-
domning kan inte nog understrykas.

Kreditbedomningsprocessen méste dokumenteras — och det &r for alla
mer komplicerade krediter en omfattande dokumentation. Samtliga
handlingar infor ett styrelsebeslut i err stort kundengagemang kan myc-
ket vl uppgé till 15-20 A4-sidor (och styrelsen i en stor bank kan vid
varje sammantrédde ha flera tiotals drenden av det slaget). De innehdller
med all sannolikhet i alla banker en promemoria om sjélva foretaget —
om foretagets verksamhet, ekonomi och framtidsplaner. Den é&r skriven, i
varje fall godkind, av den kundansvarige och den blir en aktuell sam-
manstillning av all den information som banken p4 olika sétt har samlat
pé sig. Som en del av denna foretagsbeskrivning finns det eventuella ka-
pitalbehovsberékningar, cashflow-analyser och annat som for en kredit-
givare &r naturligt att ldgga sirskild vikt vid. En annan del av underlaget
ar engagemangs- och sédkerhetsspecifikationer som i ett stort kundfore-
tag, kanske for en koncern med olika rorelsegrenar, kan bli mycket om-
fattande.

All denna dokumentation sammanfattas i en kort féredragningshand-
ling som blir det dokument som ligger till grund for styrelsens beslut —
och som ofta ldggs som en bilaga till styrelseprotokollet.

Nya kunder

Nya kreditkunder foljer samma monster — bara med det tilldgget att pro-
cessen tar langre tid. Men ocks4 hér finns for det mesta en 1ang forhisto-
ria. Om det 4r ett nytt foretagsengagemang har banken sékerligen under
18ng tid forsokt att dppna upp ett samarbete. Kanske har banken gjort ett
eller flera besok tidigare och samlat pa sig information, kanske har det
horts “’rykten pa stan” (som alltid &r en viktig informationskalla for den
verkligt framstiende kreditbedomaren) om att det hér 4r ett intressant
foretag — allt har blivit byggstenar i informationsinsamlingen och det har
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mynnat ut i dvertygelsen att det hir foretaget vill bankkontoret ha i sin
portfdlj. Om resultatet av anstrangningen s& sm&ningom blir att en kredit
lamnas, skall det beslutet dokumenteras precis som vilken kredit som
helst. Med det har kanske det forsta steget tagits i ett mangarigt samarbete
—och ocksé i uppbyggnaden av ytterligare en foretagsfile.

Objektsfinansiering, dvs krediter som beviljas i forsta hand mot séker-
heter i sjdlva objektet (som kan vara allt frdn spektakuléra flermiljardpro-
jekt som Globen och Arlanda Stad over till méttligt stora fartygs- och
fastighetsinvesteringar), kan folja ett annat monster i beslutsprocessen.
Det giller i synnerhet stora, s k syndikerade, krediter dér en bank beviljar
krediten moten viss specificerad del av sidkerhetsmassan och dir bedom-
ningen av gildendren i praktiken ligger pé den eller de banker som leder
konsortiet — och som ocksa normalt tar en storre del av krediten sjdlva.
Den mer normala objektsfinansieringen, t ex stora fastighetskrediter, gér
dédremot till pa det sétt vi har beskrivit. Kreditbedomningen omfattar sa-
ledes bade gildeniren och objektet. Till frigan hur en sddan kreditbe-
doémning gors i praktiken skall vi strax komma tillbaka.

Inget motsatsforhallande

Det kan tyckas som om det finns ett motsatsforh&llande mellan denna
nistan idealiserade bild 6ver hur kreditbedomningen i en svensk bank gar
till och hur verkligheten ser ut idag. Svenska banker har under 1980-talet,
och sarskilt under overhettningsdren 1987—89, bevisligen beviljat ett
stort antal krediter som idag &r nddlidande. Foretag och projekt som inte
borde ha fatt en kredit har faktiskt fatt det. Att det blev som det blev méste
bero p4 att antingen var bedomningen av affdren eller foretaget felaktig
trots all kompetens, erfarenhet och dokumentation. Eller ocksé gjordes
felbedomningar vid sikerhetsvirderingen. Sékerheterna visade sig inte
ha det virde som banken trodde nir kreditbeslutet togs. Eller ocksé gjor-
des direkta fel i den formella hanteringen av krediten.

Den bilden kan inte ifrigasittas. Anda finns enligt min mening inget
motsatsforhallande. Svenska banker har med alla matt métt hog klass pa
sin kreditbedomningsforméga —ochhade det ocksd under det sena 1980-
talet.

Paradoxen kréver en utforlig forklaring. LAt oss borja med den formel-
la sidan av kreditgivningen.

140



Bankrorelselagen

Bankernas blancokrediter, dvs krediter utan formella sékerheter, har 6kat
vésentligt under 1980-talet. Mitt som andel av den totala utldningen upp-
gick blancokreditandelen 1979 till ca 5 procent av affdrsbankernas totala
utldning. Tio &r senare hade den néstan femdubblats till ca 25 procent.
Sparbankernas andel hade samma utveckling och samma niva p4 blan-
cokreditvolymen i slutet av 1980-talet. Féreningsbankernas blancol&ne-
andel var lagre 1989 (13 procent) men hade 4 andra sidan vuxit snabbare
under 1980-talet @n i de bdda andra bankgrupperna.

Orsaken har delvis med marknaden att gora, delvis 4r den teknisk och
ocks ekonomisk. De stora volymer konsumtionskrediter, t ex medlems-
18n, som bankerna beviljat under 1980-talet &r blancokrediter. Bankernas
limiter for foretagscertifikatsprogram — ocksa det en 1980-talsforeteelse
och med mycket betydande belopp beviljade, vid utgdngen av 1989 112
miljarder kronor — har i de flesta fall registrerats som blancoengage-
mang. Det dr dyrt att ta in och varda panter och det har bidragit till att
blancoandelen i Sverige liksom i de flesta andra véstlander 6kat. Det dr
tre skl till varfor blancokreditportfoljens relativa andel har vuxit under
1980-talet.

Det har inte heller funnits ndgra formella invéandningar mot den hér
utvecklingen. I nu géllande bankrorelselag regleras dessa frigori § 13,
en av de centrala paragraferna i banklagen:

’Kredit far beviljas endast om lantagaren p4 goda grunder kan for-
vintas fullgora 1aneforbindelsen. Dessutom krivs betryggande siker-
het i fast eller 10s egendom eller i form av borgen. Banken far dock
avstd frdn sddan sidkerhet om den kan anses obehovlig eller om det
annars foreligger sarskilda skél att avstd fran sakerhet.”

Den hiir paragrafen ersatte 1987* den skrivning som nistan alla de bank-
mén som beviljade krediter under 1980-talet var utbildade, ndrmast in-
doktrinerade i:

”Kredit far beviljas endast mot betryggande sdkerhet i fast eller 16s
egendom eller i form av borgen. Utan sékerhet fir dock kredit ldmnas
till ett sammanlagt belopp som vid varje tidpunkt svarar mot hogst
10% av summan av bankaktiebolags eget kapital och dess inl&ning.”
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I bdda formuleringarna — dven om 1987 4rs lag i frimsta rummet har satt
sjdlvklarheten att en kredit far beviljas endast om den bedoms kunna be-
talas tillbaka — har kravet p4 “betryggande sdkerhet” fokuserats. Det
krivs, med de undantag som manifesteras i bankernas blancokreditport-
folj, betryggande sikerhet i fast eller 16s egendom eller i form av borgen.

Lagrummets praktiska konsekvens blir att om inte sdkerheter finns,
kan inte heller kredit beviljas. Det vi skall visa i detta avsnitt r att till-
géngen till bankmissiga sékerheter inte var ett hinder for det sena 1980-
talets kreditexpansion. Tvirtom fanns sidkerheter, och inte minst realsa-
kerheter, i en omfattning som gjorde att sidkerligen inte ndgon bankman
upplevde att bankrorelselagens skrivningar och anda pa denna punkt inte
var uppfyllda. Att det s& sminingom skulle visa sig att sidkerheterna, i
synnerhet fastighetsinteckningarna, blev minst sagt overvirderade, dr en
helt annan historia.

Om hur kreditgivning far gad till

Det bankrorelselagen i kortfattade och allméngiltiga ordvéndningar an-
ger tolkas, fortydligas och utvidgas i bankernas s k kreditinstruktioner.
Det ar relativt omfattande dokument, kanske 10—15 sidor, med detaljera-
de riktlinjer for hur kreditgivningen i banken far g till. Kreditinstruktio-
nen faststélls rligen av bankens styrelse — och den har alltid vid for-
andringar av ndgon betydelse dessforinnan tillstéllts tillsynsmyndighe-
ten, idag finansinspektionen, for underhandsgodkénnande. Dessa prak-
tiska riktlinjer for kreditgivningen kan g& under olika namn i olika
banker, dispositionen och detaljeringsgraden kan ngotskilja sig &t, men
i stora linjer finns kreditinstruktioner med den hér inneborden i alla stora
banker. Det 4r ocksé rimligt att utgd ifr&n att det handlingsutrymme kre-
ditinstruktionen ger en bank inte i nigot visentligt avseende &r mera ge-
nerdst i en annan bank.

Kreditinstruktionerna beskriver sdledes hur kreditgivningen skall g
till, t ex javsreglernas praktiska tillimpning, hur kredit till anstélld eller
styrelseledamot beviljas etc. Men framfor allt ger de precisa riktlinjer for
hur olika typer av sikerheter skall behandlas och belénas. Det innefattar
hela spektret av sikerheter frn de minst riskfyllda — sparrmedel, stats-
obligationer och andra guldkantade virdepapper — over till de erfaren-
hetsméssigt minst sdkra, inteckningar i flygplan, fartyg, oljeriggar osv.
Diremellan finns reglerna for hur t ex foretagsinteckningar och panter i
fastigheter av olika slag f&r belanas.
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P4 den senare punkten skulle formuleringen i kreditinstruktionen i vil-
ken bank som helst kunna tinkas vara féljande:

“Pantritt i jordbruksfastighet, i bostadsfastighet med en- eller tvafa-
miljshus eller i flerfamiljshus for vilket bostadslan enligt statliga be-
stimmelser utgdr eller i tomtrétt i sddan fastighet, fir bel&nas upp till
hogst 75% av godkind vérdering.”

Kreditinstruktionen kan sedan for att géra en sddan formulering operativ
t ex ange att beslut om vad som skall avses med ”’godkénd virdering” — i
praktiken vilka virderingsinstitut som kan godkénnas av banken — skall
fattas av bankens kreditdirektion eller av ndgot annat foretagslednings-
organ med protokollférda beslut.

Beslutstrappa

Som en mer eller mindre integrerad del av kreditinstruktionen finns s k
kreditdelegeringsbestdmmelser, ocksd de beslutade av bankens styrelse
och understillda tillsynsmyndigheten innan beslut. De reglerar i detalj
den hierarki av kreditbeslutsnivder som finns i alla banker fr&n den hogs-
ta nivdn — centralstyrelsen for krediter 6verstigande t ex 50 miljoner kro-
nor — till den ldgsta nivdn, den enskilde kundmottagaren som har rétten
att ensam bevilja t ex en konsumtionskredit pd hogst 100 000 kronor.
Déremellan finns ett antal beslutssteg dér varje nivd &r definierad i vilka
som maste delta (’Rorelsechef eller bitrddande rorelsechef, berérd kon-
torschef samt féredragande tjansteman’’) och vilka belopp som krediten
far avse (”Hogst X miljoner kronor for kredit sikerstilld med pant i fast
egendom, foretagsinteckning eller annan 16s egendom inom géllande be-
l&ningsregler, hogst Y miljoner kronor for kredit utan sikerhet . . .”).

P4 det sittet byggs det i banken en beslutstrappa déir en kredit, be-
roende pa storlek och sikerhetsbild, till sist hamnar p4 den nivd dér slut-
giltigt beslut kan fattas. En storre kredit har da passerat en eller flera lagre
nivéer med ’tillstyrkan”.

Det 4r inom dessa sndva ramar och strikta beslutsordningar som ban-
kerna har arbetat. Det har inte varit mgjligt, bortsett frdn de blancokredi-
ter som givits, att bevilja krediter utan att bankméssiga sidkerheter har
kunnat stédllas — och det har bevisligen ocksa gjorts. Ca 75 procent av
bankernas kreditvolym vid utgéngen av 1989 var sdledes krediter mot
“bewryggande sikerhet” i bankrorelselagens mening,
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En ytterligare aspekt pa sdkerhetsfrigan &r viktig att forstd. Bankmas-
siga sidkerheter 4r i ett samhéllsperspektiv inte en viss given sdkerhets-
massa som arligen véxer ungefar i takt med BNP eller bruttoinvestering-
arna. Séarskilt fastighetsmarknaden har, som vi ppekat flera génger tidi-
gare, en formaga att skapa sékerheter i en omfattning som snedvrider det
annars ganska logiska och naturliga sambandet med t ex BNP-utveck-
lingen. Det gér till och med att ndgorlunda exakt ringa in storleksord-
ningen pa den extra sdkerhetsmassa som fastighetsmarknaden ’tillska-
pade” under senare delen av 1980-talet.

Under de tre dverhettningsdren 1987—89 okade banker, finansbolag
och bostadsinstitut sin utldning med 6ver 650 miljarder kronor. Av dessa
var ca 450 miljarder krediter sékerstédllda mot pant i fastighetsinteckning.
Vid ingdngen av perioden fanns sékerligen ett inte ovésentligt outnyttjat
sdkerhetsutrymme i det d befintliga fastighetsbestdndet, men det &r an-
tagligen inte sarskilt mycket fel att hdvda att ca 400 miljarder kronor i
nytt sdkerhetsunderlag har frambringats under bara denna tredrsperiod.
Eftersom vi vet att bruttoinvesteringarna i fastigheter inklusive bostéder
och anldggningar under samma tidsperiod var p4 sin h6jd 200 miljarder
kronor, kan vi gora tilligget att kanske hélften av pantmassan — 200 mil-
jarder kronor — avspeglar prisokningarna pd andrahandsmarknaden.

Kontentan av analysen &r att tillgdngen till bankméssiga sdkerheter in-
te var en hamsko for kreditexpansionen i slutet av 1980-talet. Bankerna
och andra finansiella aktorer erbjods och tog de sékerheter som bankro-
relselagen och god bankpraxis fordrade. Vi kan vara sékra pa att det var
pa det sittet i alla banker. Ett avsteg hade varit ett brott mot géllande
kreditinstruktion. Det hade inte tolererats av bankens revisorer, i sista
hand hade tillsynsmyndigheten — bankinspektionen — ingripit.

D4 Aterstér den affirsméssiga bedomningen av en kredit. Det &r dér
bankerna méste ha gjort de avgorande felen — och det maste sérskilt gélla
i fastighetskreditgivningen.

Ett stort borsnoterat fastighetsbolag

L4t oss tdnka oss ett stort, borsnoterat fastighetsbolag. Foretaget &r ett
vilként, omvittnat vilskott fastighetsbolag som har goda relationer till de
tre banker som det arbetar med. Den totala bankkrediten uppgér till ca
1 000 miljoner kronor. Till det kommer ett foretagscertifikatsprogram pé
500 miljoner kronor. Resterande upplaning, ca 600 miljoner kronor, lig-
ger som bottenlan i bostadsinstitut. Det &r sommaren 1989 och foretaget
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har narmat sig en av bankerna med en kreditpropa p& 100 miljoner kro-
nor.

Foretaget har en mycket gedigen ekonomisk stéllning. Fastighetsbe-
stdndet 4r med hjdlp av ett vérderingsinstitut virderat till ndgot dver 4
miljarder kronor. Det dr sdledes beldnat till ca 2,1 miljarder kronor och
overvardet, skillnaden mellan marknadsvérdet och det bokférda vardet,
ar 1,8 miljarder kronor. Det egna kapitalet 4r strax under 200 miljoner
kronor, det mesta &r beskattat eget kapital.

Nir overvirdet rdknas in i soliditeten blir den ca 45 procent, rdknat
bara p4 det egna kapitalet blir den ca 10 procent. Skulle bara halva dver-
virdet tas med i berdkningen, och det var 1989 en berdkning med stora
sdkerhetsmarginaler, skulle &nd4 konsolideringen vara i det ndrmaste 30
procent. F4 industriforetag eller andra kredittagare kan visa p& s god
soliditet.

Fastighetsforvaltningen, som hade hyror pé i det ndrmaste 300 miljo-
ner kronor, gdr med ett litet plus. Det finns en del andra rorelsegrenar som
gér med forlust men det uppvigs gott och vil av att kop och forsiljning av
fastigheter ger ett overskott p& négra tiotals miljoner kronor. Det hir
monstret har ocksa gillt under ngra &r. Kort sagt, bdde foretagets solidi-
tet, vinstkapacitet och likviditet &r under god kontroll.

Detta understryks av andra omsténdigheter. Riskspridningen i fastig-
hetsbestandet &r forhallandevis stor, bAde geografiskt och pé annat sitt.
Under de tvé senaste dren har bl a foretaget investerat i Belgien och Vist-
tyskland och det &r positivt fran riskspridningssynpunkt. Foretaget har en
professionell styrelse med tunga foretrddare ocksa for andra branscher.
Ledningen har bankernas fortroende.

Foredragningshandlingen

I en av de tre bankerna, den bank till vilken propdn om en utkning av
krediten hade riktats, s&g den sammanfattande foredragningshandlingen
(iden del som giller engagemanget och sikerhetsbilden) infor styrelsens
augustisammantrdade 1989 ut ungefdr som i rutan pé nésta sida. Det var
samtidigt en s k &rsforedragning. Det hér tidnkta engagemanget, som &r
en latt redigerad version av ett verkligt engagemang, leder till en del iakt-
tagelser.

e Krediten hojs enligt forslaget med 100 miljoner kronor. Blancoandelen
(exklusive foretagscertifikatsprogrammet) var tidigare 80 miljoner kro-
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Att
Engagemang (kkr): Nuveng Propd Totalt sdkerstdlla
Limit for chm,

1, vl, kg, bk 310.000 100.000 410.000 410.000
Foretagscertikfikat ~ 500.000 — 500.000  500.000
SUMMA 810.000 100.000 910.000 910.000
Andamdl:

Krediter for fastighetsférvérv, byggnation och ovrig fastighetsfinan-
siering. Foretagscertifikatprogrammet delas mellan X-banken, Y-
banken och Z-banken. Det kan utnyttjas till hela beloppet i en av
bankerna. Sdkerhet: negativklausul. F n utnyttjas 40 mkr ur certifi-
katsprogrammet och 181 mkr ur 6vrig limit varav blanco 27 mkr.

Sdkerheter: Sdk.vdrde
Pb i bostads- eller affarsfast. inom 290.000
85% eller i ind.fast. inom 75% av

godkind vérdering eller inom

95% av LBNs pantvirde vid

byggnation med statl. 1an. Av

foretaget utfardad negativklausul

tackande foretagscertifikatpro-

grammet (500.000) —
SUMMA SAKERHETER 290.000
Blanco 620.000
Bestdmmelse:

Blancodelen pd 620 mkr avser till 500 mkr foretagscertifikat. Reste-
rande 120 mkr foreslds kunna utnyttjas fullt ut vid varje tillfélle.
Foretaget &r enligt Nordisk Rating klassat som K 3 for 1989.

nor och banken hade nu kommit 6verens med kunden om att 60 miljoner
kronor i nya bankmissiga sdkerheter méste till for den nya krediten. Fo-
retaget lovar sdledes i praktiken att vid varje tidpunkt se till att banken
forfogar over pantbrev som viardemaéssigt motsvarar minst 290 miljoner
kronor. Bankmissigheten definieras enligt kreditinstruktionen.

P4 detta sitt har det hir fastighetsbolagets, liksom alla andra fastig-

146



hetsbolags, 1anedtagande steg for steg byggts upp. Stora investeringar i
nybyggnation eller fastighetsférvérv har utan svérighet kunnat finansie-
ras eftersom viérdet, inte minst till fol jd av prisokningar, stdndigt har okat.
Sékerheter har tillskapats.

e Det leder ocksé till en andra observation. Avgorande for hur stort séker-
hetsunderlaget ir, sett ur bankens synvinkel, hur ”godként vérde” be-
ridknas. Och det berdknas, som vi redan antytt, i alla banker av bankens
egna virderare eller — vilket &r huvudregeln for alla storre fastighetsen-
gagemang och det som gillde i det hir fallet — av fristdende vérderings-
foretag.

e Blancokrediten dr mycket stor. Det dr samtidigt till 80 procent — 500
mil joner kronor — en formell blancokredit i den meningen att den avser
denna banks andel av bolagets 16pande foretagscertif ikatsprogram.46 Tett
normalt ldge har banken, som inte gtt i borgen for programmet, en ringa
del av krediten, kanske ingen del alls, i den egna balansrdkningen. De
facto-risken har ddirmed bedomts som liten. Det understryks av att dessa
foretagscertifikatsprogram till sin karaktér dr kortfristiga krediter.

Den ’riktiga” blancoandelen p4 krediten &r alltsd 120 mil joner kronor,
ocksd det en stor blancoandel, men ett uttryck for att detta var ett hogst
attraktivt engagemang dir bade bank och foretag visste att skulle inte en
bank stélla upp pa villkoren som kunden “’erbjod”, skulle en annan bank
med gléddje ta 6ver krediten.

Forlagan till det fingerade foretaget bedriver fortfarande verksamhet.
Men andra fastighetsbolag med ungefdr samma karaktéristika har inte
overlevt och dd méste aterigen frégan stillas — varfor sa inte bankerna nej
till 6kade krediter? Vad gjorde vi i bankerna for misstag? LAt oss borja
med att begrunda de fel och misstag banker i alla tider har gjort.

Tre fel som banker alltid har gjort

Bankerna gor med jamna mellanrum fe!l i foretags- och affirsbedomning-
en eller, om l&ntagaren &r en privatperson, i hans (eller hennes) formaga
att betala tillbaka ldnet. Aven invigt en sedvanlig granskning av fore-
tagets affirsidé, marknad, ledning och 6vriga kompetens liksom av de
ekonomiska forutsittningarna for att framgéngsrikt lyckas och dédrmed
kunna betala tillbaka krediten tar en bank d4 och dd som det visar sig efter
hand felaktiga beslut, dvs bevil jar krediter som léngre fram blir nddlidan-
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de. Det giller p& motsvarande stt ocksa for privatpersoner.

Bankerna gor ocksa felaktiga bedomningar av sékerheternas vdrde —
och det finns dtminstone tv3 sitt att géra misstag pa. Det forsta &r helt
enkelt att sikerhetsbedomningen grundas p4 ett felaktigt marknadsvirde
pé panten eller inteckningen. En fastighetsvirdering kan visa sig vara
orealistiskt hog. Det andra misstaget &r att beldna sikerheterna for hogt.
Bada misstagen har det kidnnetecknet att de i normalfallet uppdagas langt
efter det att det grundldggande kreditbeslutet togs.

Felhantering &r ett tredje sitt att forlora pengar p& som ocksa alltid
mdste finnas med i en sann beskrivning av hur kreditgivning gér till i
praktiken. Ocks8 hér finns det i princip tvé olika typer av misstag. Det
mest kostsamma &4r antagligen att inte snabbt och handfast ingripa néir
krediten vallar bekymmer, ndr rdntan inte bara en gang utan ofta inte be-
talas i tid, nér limiten stdndigt 4r fulldragen och checkrikningen over-
trasseras etc. Det finns i alla banker och sirskilt pa foretagsmarknaden ett
stort antal exempel pd att ’goda pengar har sléngts efter daliga” genom
att svéra eller obehagliga beslut om avveckling, neddragning eller — &n
svarare — personforidndringar inte har genomforts i tid. Det tycks for ov-
rigt, &tminstone i en normal bankmarknad, som om denna typ av fel-
hantering 4r mera vanlig nér det giller sm4 foretagsengagemang &n stora.
Det aterspeglar troligtvis att dessa inte s sdllan handldggs av yngre tjéns-
temén som inte har tillricklig utbildning eller erfarenhet.

Den andra typen av hanteringsbrister dr formella fel. De kommer i nor-
mala fall till ytan forst ndr krediten blir nddlidande och sidkerheterna skall
drivas in men kan d4 ibland bli kostsamma. Det kan handla om bristande
kontroll av vem som fér teckna firma, av om det finns ett fullgott for-
sdkringsskydd for t ex ett pantsatt lager etc.

Vissa av dessa fel och misstag 4r acceptabla, andra &r ourséktliga. Det
ar helt acceptabelt for en bank att ta kalkylerade risker i kreditbedom-
ningen. Riskhantering i denna mening 4r i sjédlva verket en av bankernas
grundldggande sambhillsfunktioner. Det 4r acceptabelt, &tminstone
maénskligt, att ibland inte séga upp en kredit utan i det lingsta tro p4 att en
vidndning skall komma (dessutom kanske en konkurs eller avveckling pd
annat sitt blir dyrare for banken). Att gora formella fel och slarva i hante-
ringen &r principiellt naturligtvis oacceptabelt men faller ofta tillbaka p&
bristfillig utbildning och erfarenhet, ibland p4 att det &r brattom. Det som
aldrig kan ursiktas dr uppenbar underldtenhet, t ex att inte vidta tgarder
for att skydda bankens fordran nér all information pekar pé att tgéarder
borde vidtas, allvarlig oaktsamhet och givetvis troloshet.
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Vi kan vara sikra p4 att bankerna under 6verhettningsarens hektiska
l&nekarusell gjorde alla dessa fel och misstag — d& och d& gjordes fel i
kreditutvdrderingen, ibland felbedomdes sékerheternas véirde (dven med
den information som fanns tillgénglig ndr krediten lades upp) och inte s
sdllan brast det i handlidggningen av krediter bde nir bevillningsbeslu-
ten togs och i uppfoljningen. Det stimmer ocks& med erfarenheterna fran
andra ldnder att en snabb kreditexpansion leder till att kreditportfdljens
kval};et forsdmras bl a till foljd av att kreditbedomningen kan bli efter-
satt.

Men samtidigt 4r detta konstaterande inte ngon forklaring till de enor-
ma kreditforlusterna, 4n mindre till bankknsen. Erfarenheterna frin Nor-
ge 4r t ex inte sdrskilt entydiga nér det géller just bristerna i kreditverk-
samheten. ’Orsakerna till de stora kreditforlusterna kan nog delvis foras
tillbaka till dAlig kreditbedomning i bankerna.”* P4 detta ganska for-
siktiga sétt sammanfattas forhillandena av det s k Munthe-utvalget, den
statliga kommission som kan sdgas vara den officiella, slutgiltiga analy-
sen av den norska bankkrisen. Dessutom &r det sirskilt p4 en punkt rap-
porten &r kritisk mot de norska bankernas kreditverksamhet, kreditbe-
domningen och rutinerna p& nydppnade kontor. Det &r samtidigt ett sér-
norskt problem. Under tredrsperioden 1984—86 6ppnades i Norge totalt
ca 175 kontor, det var en 6kning av bankkontorsnétet med i det ndrmaste
10 procent. N&gon parallell utveckling har vi inte haft i Sverige under
1980-talet.

En ytterligare kommentar &r pd sin plats.

I alla storre banker forekommer, som i vilket féretag som helst, d& och
da att tjinstemén gir over grinsen for det tilldtna, ndgra enstaka gnger
med allvarliga 6vertramp som leder till réttegdng och féllande dom. Det
ar troligt att under den vdldsamma kreditexpansionen mot slutet av 1980-
talet blev den typen av dvertriddelser flera &n normalt. Frestelsen var stor
ocksé for bankdirektorer och andra banktjanstemén att dras in i de snabba
pengarnas och det stora dverflodets virld som man genom arbetet stin-
digt kom i kontakt med. Foérngra f4 blev frestelsen for stor. Utredningen
kring Sparbanken Vists Goteborgskontor, rubricerad som den hittills
storsta forundersokningen kring ekonomisk brottslighet i landet, gor det
mycket tydligt.”” Och den kommission kring ekonomisk brottslighet i
bankerna som har tillsatts pa finansinspektionens initiativ under 1992
kommer med all sékerhet att s& sm&ningom kunna avsldja andra allvar-
liga fall dédr en banktjénsteman eller flera har begtt brott.

Men det kommer att visa sig att den ekonomiska brottslighet dér bank-
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tjanstemén varit inblandade och i domstol fills for sin medverkan blir
liten till sin omfattning — och dess kostnader for bankerna bara brékdelar
av vad de samlade kreditforlusterna efter 1990 uppgér till. Ekonomisk
brottslighet i denna mening é&r, kort uttryckt, inte nigon vésentlig for-
klaring till bankkrisens omfattning.

Kan det d& ha funnits anstillda i bankerna som visserligen inte har
begatt brott i formell mening men som har haft positioner, egenskaper
och laggning som har passat, ibland till och med varit sjélva forutsatt-
ningen for, den ekonomiska brottslighet som bankernai sin tur har utsatts
for. Ja, sd &r det sdkert. Kompis-med-kunden-relationer, spela-med-i-
elakt-spel, godtrogenhet och annat dr exempel p& sddant som ganska s&-
kert har forekommit i bankerna och som kan st bankerna dyrt nér den
slutliga rakningen skall betalas.

I grézonen mellan 4 ena sidan den ekonomiska brottsligheten i sin
mest medvetna form och 4 andra sidan underlatenhetssynder och naivitet
ligger andra typer av tdnkbara forseelser — en semesterresa till London
eller Zermatt for bankdirektoren och hans fru betald av en kund p4 ett s
uppfinningsrikt sétt att den blir svdr att uppticka och ha synpunkter p
men i rakt sprék inte &r ndgonting annat 4n en muta — har sadant fore-
kommit i bankerna? Ja, det har det med all sdkerhet. Det har dolts for
hogre chefer och internrevisionen av den dmsesidiga tystnad som givet-
vis i ett s&dant fall kdnnetecknar relationen mellan kunden och tjénste-
mannen.

Det jag har skrivit kan missforstds. Det kan verka som om manga
banktjénstemén dragits in i den ekonomiska brottslighetens nérhet. S4 4r
det inte. Men négra f4 har av allt att doma gjort det och det vore naivt i
overkant att inte inse och medge det. Det blev olyckligtvis en del av 6ver-
hettningsrens verklighet i bankerna.

For att sammanfatta. Vill vi komma nidrmare en forklaring till bankknsen
dr det inte teorier om en uppluckrad och oansvarig kreditbedomningspro-
cess som leder till svaret. Kreditverksamheten var inte nedprioriterad i
bankerna som framstéllningen s langt forhoppningsvis har visat. Visst
gjorde bankerna d4 och d& misstag i kreditbeddmningen och kredithante-
ringen — och troligtvis var misstagen under 6verhettningsperiodens mest
hektiska lanekarusell extra manga — men de fel som gjordes forklarar
bara en brékdel av kreditforlusterna och definitivt inte bankknsen. Nej,
forklaringen till de extraordinéra kreditforlusterna och till bankknsen
ligger pé ett djupare plan.
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Sma kreditforluster under flera decennier, i sin tur konsekvensen av
riksbankens utldningskontroll under flera decennier, hade préglat ban-
kernas foretagskultur. Det saknades helt enkelt, som vi har varit inne p&
tidigare, en kreditriskkultur i bankerna. Eller uttryckt p4 annat sétt: kre-
ditriskerna, sirskilt pd fastighetsmarknaden, underskattades och under-
prissattes. Men avsaknaden av en riskkultur fick ocksé andra konsekven-
ser. Bankerna férmé&dde inte se det otdnkbara som négot tinkbart.

Det var det verkliga fel som bankerna gjorde.

Det otdnkbaras forverkligande

Det otidnkbara var t ex att fastighetsmarknadens priser pé vissa delmark-
nader skulle komma att halveras fran 1989 &rs nivder — eller sjunka mer
dn s& pd mycket kort tid. Det oténkbara var ocks3 att fastighetsmarkna-
den for de fastighetsdgare som behdvde silja for att klara sin likviditet
skulle upphora att finnas. Mojligheten att gora fastighetsforsiljningar
forsvann helt enkelt. Den tanken ténkte f& bankmén om ens ngon.

Nir det otdnkbara blev verklighet vidndes alla gamla bankméssiga
principer p4 huvudet. De sidkerhetsmarginaler, t ex vad giller soliditet
och likviditet som bankerna under decennier hade ldrt sig att berdkna och
leva efter, gillde inte ldngre. Att halvera 6vervirdet vid berdkningen av
soliditeten, som med tidigare erfarenhet skulle ha varit l&ngt mer &n till-
rackligt, visade sig vara langt mer &n otillrdckligt. Bel&ningsgraden pa
75—85 procent for sidkerheter i kontorsfastigheter som hade fungerat un-
der l4ng tid och, som vi har sett, sd gott som aldrig lett till forluster for
bankerna, framstod i den nya situationen som alltfér hog, nirmast oan-
svarigt hog. Att bankerna dessutom i ménga fall till slut skulle komma att
sitta med de sdkerheter som ocksd 1&g 6ver 85 procent av beldningsvirdet
var en annan oténkbar tanke. Men s blev det. De finansbolag som hade
tagit den Overliggande finansieringen fick naturligt nog forst av alla be-
kymmer och eftersom bankerna till stora delar hade finansierat finans-
bolagen (som ofta var heldgda dotterbolag) fick ocks& bankerna bekym-
mer. I manga fall tvingades bankerna ta ver finansbolagens krediter och
foljden blev att nedskrivningsbehoven vixte ytterligare. En stor del av
bankernas kreditforluster 1990 och sérskilt 1991 é&r just av den typen.

Beskrivningen 6ver det oténkbaras forverkligande dr inget forsvar. Det
dr réte att kritisera oss som satt i bankernas ledningar for att vi inte tdnkte
det otéinkbara. Anledningen till att vi inte gjorde det &r &mnet for ett kom-
mande kapitel.
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Om varfor den interna kontrollen inte gav nigra
alarmerande signaler

Begreppet “’god intern kontroll” i banksammanhang &r oprecist. Det an-
vinds inte s sdllan synonymt med att det rdder ordning och reda i fore-
taget, att brister i handldggningen p4 olika niver inte finns — och om de
finns — att de snabbt upptécks, kraftfullt dtgirdas och forebyggs. Men
detta ger ett alltfor sndvt innehdll &t ordet intern kontroll. Det bor vidgas
till att omfatta alla system och rutiner som anvénds for att kontrollera att
det som i verkligheten sker ligger i linje med dverenskomna mél och
gillande instruktioner. For en bank betyder det att tre olika verksamheter
blir sérskilt viktiga for den interna kontrollen. Den ekonomiska styrning-
en, t ex de system banken har for att foljalonsamheten pé olika organisa-
toriska nivéer, treasurystyrningen, dvs kontrollen 6ver balansridkningens
risker och kapitaltdckningssituationen och slutligen intern- och extern-
revisionen.

Den interna kontrollens tva sidor

Den ena sidan av “god intern kontroll” &r att en bank i dessa tre av-
seenden &r vil rustad med god ledningskompetens, tillrdckliga personella
resurser i Ovrigt och moderna system som snabbt erbjuder relevant in-
formation. Dessutom kravs det lyhordhet fran organisationen for de sig-
naler som kommer frdn den interna kontrollen.

P4 den senare punkten behdvs knappast ndgon patryckning fran led-
ningens sida, i synnerhet inte vad giller den ekonomiska styrningen och
treasury-styrningen. F& dokument 4r mera efterfrigade och mera inten-
sivt analyserade i en bank (liksom sannolikt i vilket foretag som helst) 4n
de resultatrapporter som kontor, omr&den och andra affirsenheter fér re-
gelbundet, kanske en gdng i manaden. Ett oonskat avsteg frén budget far
t ex konsekvenser om det permanentas, det vet varje kontorschef. Det
leder till motétgirder i ndgon form fran kontorschefen. Den interna kon-
trollen fungerar kraftfullt. Treasury-styrningen beror en ndgot mindre del
av banken, men de som &r beroende, inte minst bankens ledning, vet att
om inte t ex kapitalbas kan skapas i erforderlig utstrdckning, s& méste
kreditverksamheten begrinsas. Alla tinkbara &tgirder for attundvikadet
kommer i praktiken att vidtas. Aterigen, den interna kontrollen fungerar.

Revisionens rapporter dr naturligt nog mindre attraktiva for dem som
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berdrs. Det kontor som fér t ex ett pApekande om felaktigheter i hante-
ringen av ett l&nedrende &r inte fortjust. Men kontoret vet att en kopia av
rapporten ldmnas till ndrmast hogre chef och att internrevisionen har en
obehaglig vana att folja upp om &tgérder har vidtagits, vilket gor att ocksa
dessa signaler i de flesta fall tas pa verkligt allvar och far den uppmark-
sambhet de ratteligen skall ha.

Den andra sidan av "’god intern kontroll” &r att mél och normer mot
vilka ett utfall skall virderas ocksa finns och dr kéinda av dem som berors.
Det hér betyder i praktiken att den interna kontrollen i en bank inte kom-
mer att vara effektiv om banken inte har en tydlig strategi, en organisation
som framhéver strategin och sjilvklart for varje period kvantitativa mal,
t ex i termer av réntabilitet, for alla relevanta besluts- och organisations-
nivéer. For att kontrollen av kreditverksamheten skall vara verkningsfull
mdste det dtminstone finnas en kreditinstruktion som inte kan missforstas
och en entydig beslutsordning i kreditfragor.

Denna beskrivning av vad som menas med ’god internkontroll” i
bank sammanfattas i figur 4.14.

Inga alarmerande signaler

Med denna definition p intern kontroll &r det litt att bestimma vad som
méste gilla for att bankernas kontrollapparat skall fungera som broms
eller &tminstone som en alarmklocka for en oonskad utveckling.

Om den ekonomiska styrningen — i praktiken en banks ekonomiavdel-
ning — under overhettningséren 1987—89 hade kunnat visa att det var
olonsamt for banken att expandera kreditgivningen, att vissa krediter pd
marginalen inte téckte sina kostnader inklusive uppskattade riskkostna-
der, eller att kreditforlusterna véxte for snabbt, ja dd hade inte det sena
1980-talets kreditexpansion kommit till stdnd. Men s& var det inte, som
utforligt har visats. Lonsamheten var ingen broms.

Om bankens treasuryavdelning hade visat att fundingen, inte minst
fundingen i utldndsk valuta, motte sddana svérigheter att en oforsvarlig
likviditetsrisk holl pd att byggas upp eller att kapitalbasen inte skulle
komma att récka till, ja d& hade lika sjdlvklart motatgérder fétt vidtas. I
sista hand hade kreditexpansionen inte kunnat f4 fortgd. Men s var det
aterigen inte. Varken finansieringen eller riskkapitalet var i praktiken en
knapp resurs for bankerna under senare delen av 1980-talet. Ocksa det
har vi utforligt visat.

Om slutligen bankens internrevision, apostroferad av externrevisorer-
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VAD INNEBAR DET ATT | EN BANK HA GOD 'INTERN
KONTROLL' AV KREDITVERKSAMHETEN ?

GRUNDLAGGANDE FORUTSATTNINGAR

Det skall finnas en
*tydlig och férankrad stretegi
*tydlig &vergripande organisation
*tydlig beslutsordning i kreditfrégor
*instruktion for kreditverksamheten
* kreditpoficy

Dessutom skall det finnas
*kvantitativa m#l for den operativa verksamheten

INSTRUMENT FOR 'INTERN KONTROLL'

A EKONOMISK STYRNING (Ekonomiavd.)
Det skall finnas rutiner/system fér |6pande uppfdljning av:
*LOnsamheten
pa bankniva
pa divisionsniva
pa resultatsenhetsniva
*Volym- och pri kling

B TREASURY STYRNING (Treasuryavd.)
Det skall finnas rutiner/system for I6pande uppféljning av:
* Kapitaitdcknngen
*Fundingen i olika valutor
*Rante-, valuta- och |6ptidsrisker (ALM)

C OVRIG INTERN KONTROLL (Extern- och internrevisorer)
Externrevisorerna skall
*géra regelbundna kreditgenomgangar p8 'érendenivd’
*deita i det Ivpande bokslutsarbetet, sarskilt infor
&rsboksiutet
* i samrad med internrevision liigga upp revisionsarbetet
i banken inkl se till att samarbetet med internrevisionen
fungerar smidigt och friktionsfritt.
Internrevisionen skall
*ha rutiner som Ipande rapporterar brister pA hendidggar-
niva till
styrelse/VD
divisionschefer/avdelningschefer
handldggare
*delta i det K3pande bokshutsarbetet
*ha resurser och kompetens fér 'ed hoc'-utredninger

FIGUR 4.14

na pa det sitt som &dr kutym nér signalerna &r tillrdckligt allvarliga, hade
visat att den snabba tillvéxten av krediter ledde till oacceptabla, &tminsto-
ne starkt oroande brister i handldggningen eller att kreditportfol jen holl
p4 att f4 en sned struktur genom att t ex fastighetskreditgivningen hade
okat dramatiskt, om sddana uppfordrande p&pekanden hade kommit frin
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intern- och externrevisorerna — ja, det hade med sikerhet bromsat ut-
vecklingen. Det &r samtidigt knappast sannolikt att revisionen i ndgon
stor svensk bank under t ex de kritiska &ren 1987-89 till ledning och sty-
relse skickade ut varningssignaler med denna innebord.™® Hade det varit
s& hade vi knappast haft nigon bankkns i den meningen att a/la banker
utan undantag drabbats av extraordinart forho jda kreditforluster.

Hur arbetar en banks internrevision? (Exemplet F orsta
Sparbanken)

Internrevisionsavdelningen i bank &r av hivd en relativt stor enhet, 1—2
procent av alla anstéllda arbetar med internrevisionsuppgifter. Forsta
Sparbanken, en mellanstor bank med ca 2 500 anstéllda, hade i slutet av
1980-talet ca 30 personer anstillda pd internrevisionsavdelningen. Arbe-
tet styrs av allménna riktlinjer frn styrelsen. Dessa ramanvisningar sti-
pulerar t ex att varje 4r skall utarbetas en granskningsinstruktion om
vilken bankens externa revisorer skall yttra sig”. Det senare innebdr i
praktiken att intern- och externrevisionen utan inblandning frén bankled-
ningens sida bestimmer den egna arbetsinriktningen. Det manifesteras i
att arbetsplaneringen fér den inriktning som man enat sig om. Den séger
kanske att under ett visst &r skall virdepapperskrediter, trading i ut-
ldndsk valuta och rénteriskhanteringen bli foremal for sérskild uppmérk-
samhet”. Ett annat ar &r det andra verksamheter som fokuseras.

Styrelsens raminstruktion sdger vidare att internrevisionens rapporte-
ring till styrelse och externa revisorer skall ske tv3 gdnger per 4r. ”’Rap-
porteringen skall ske skriftligen och innehélla en sammanfattning av
gjorda iakttagelser. Internrevisionens chef skall vidare hélla en muntlig
genomgéng med verkstillande direktoren om gjorda iakttagelser.”

Internrevisionens skrivelser och rapportering har i Forsta Sparbanken
behandlats p4 foljande sitt:

e Genomgdng av internrevisionens skrivelser i styrelsen. Styrelsen har
fatten kopia av internrevisionens skrivelse utsind med ovrigt underlags-
material infor ett sammantrdde. Promemorian har foredragits infor sty-
relsen av internrevisionens chef. Foredragningen har normalt givit upp-
howv till frégor fran vissa styrelseledamoéter. Berord divisionschef har, i de
fall dér det varit naturligt, mera i detalj kommenterat pdpekandena och
angivit vilkaatgérder som vidtagits. Normalt sett har drendetddrmed av-
slutats och lagts till handlingarna.
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Styrelsen har pd samma sitt for kénnedom tillstéllts en kopia av pro-
tokollen frdn externrevisorernas sammantriaden. (Externrevisorerna i en
bank sammantrider regelbundet under ett verksamhetsér dér tyngdpunk-
ten ligger pd genomgéngar av storre kreditdrenden och andra frégor av
betydelse for revisionen. Over huvud taget 4r bankernas externrevisorer
mera djupt involverade i den interna kontrollen och det l6pande kon-
trollarbetet &n vad som vanligtvis &r ként.) P4 i princip samma sétt som
for internrevisionens rapporter har eventuella frigor besvarats av VD el-
ler berord divisionschef.

o VD:s genomgang med externrevisorerna. Vid tva tillfillen under ett
verksamhetsér har verkstéllande direktéren sammantréffat med bankens
externrevisorer i plenum. De frgor har tagits upp som revisorerna pa
forhand har aviserat att de vill veta mera om. Dessa sittningar har i 6vrigt
dominerats av att verkstéllande direktoren presenterat och analyserat t ex
bankens resultat, kreditforlust- och kapitaltédckningssituationen och and-
ra frigor av vikt for externrevisorerna.

e VD:s genomgdng med vissa av de auktoriserade revisorerna. Revi-
sorskollegieti mdnga banker drstort. Med suppleanter kan antalet reviso-
rer i svenska banker vara uppemot tio personer. Vissa av revisorerna ar
s k lekmannarevisorer, fortroendevalda personer, oftast utan revisions-
professionell skolning och erfarenhet. Det leder till att en direktkontakt
mellan bankens verkstéllande ledning och de huvudansvariga auktorise-
raderevisorernaibland dr 6nskvird, normalt pd revisorernas initiativ. S3-
dana sammantriffanden, som enligt min erfarenhet ar relativt sillsynta,
skedde t ex i Forsta Sparbanken endast en gdng under 1989.

e VD:s genomgdng med internrevisionens chef. Som tidigare nimnts
skulle tvd gdnger om 4ret internrevisionens iakttagelser muntligt presen-
teras och diskuteras med VD. Praktiskt gick det till s att internrevisio-
nens chef och verkstéllande direktoren tréffades och systematiskt gick
igenom de frdgor som denne hade antecknat borde tas upp — eller frégor
som VD sjilv anhéingiggjorde.

Det finns tv3 aspekter p& den interna kontrollens tredje komponent —
intern- och externrevisionen — som &r virda en sirskild kommentar, dels
frdgan om hur den interna kontrollen har uppmérksammat formella och
andrabristeri den praktiska kreditgivningen ute p4 kontor och i afférsen-
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heter av annat slag, det vi kan kalla ”ordning och reda’’-fragor, dels fr-
gan om hur portfdljrisken och kreditpolitiken i stort har bedomts.

Ordning och reda

Forsta Sparbanken fick vren 1991 allvarlig kritik” av finansinspektio-
nen for vissa handldggningsbrister och ordning och reda-frégor. I den
vitbok’' som jag skrivit om forhallandena inom Forsta Sparbanken under
de kritiska &ren i slutet av 1980-talet sammanfattar jag relationen till in-
tern- och externrevisorerna vad géller just dessa frdgor p foljande sétt:

.. . Inte vid ngot tillfdlle har styrelsen enligt de senaste drens pro-
tokoll (1989—91) riktat kritik mot brister i den interna kontrollen. En
liknande genomgéng av protokollen frdn de sammantrdden med ex-
ternrevisorerna i vilka ocksd VD deltog — normalt december- resp
marssammantrddena — torde visa att ndgon sddan kritik inte har fram-
forts, inte heller indirekt genom att &tgérder for att forbittra den interna
kontrollen eller den allméinna ’ordningen och redan’ har efterfragats.
Internrevisionen har, sdvitt jag kan pdminna mig, aldrig med hénvis-
ning till sitt uppdrag att ldmna VD ’underlag for bedomning av den
interna kontrollen’ skriftligt eller muntligt pekat pa allménna brister i
den interna kontrollen.”

Det dr tiankbart att intern- och externrevisionen i andra banker har fun-
gerat annorlunda — men detta dr bilden frdn Forsta Sparbanken.

Portfoljrisk

Efterklokhet dr ingen dygd. Men den kan anvéndas som inkorsport till en
diskussion om om, om vad som t ex hade hént om bankerna under dver-
hettningsdren hade haft tillgéng till system dér fordndringarna i den egna
kreditportfoljens risker hade kunnat f6ljas, system som i nésta steg hade
kunnat ligga till grund for diskussioner i bankledningar och styrelser om
den samlade kreditstockens inriktning och risker.

Att sddana system och rutiner inte fanns i de svenska bankerna, i varje
fallinte i de allra flesta banker, under de kritiska dren mot slutet av 1980-
talet kan vi vara ganska sikra p&. Det framgdr bl a av att ménga banker i
sina drsredovisningar for 1990 och 1991 beskriver hur arbetet med att ta
fram sddana system — och dess sjdlvklara konsekvens, en tydlig portfolj-
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politik med ramar for hur stor exponering en bank far ha p4 vissa sekto-
rer, p t ex shipping, kommuner, kommersiella fastigheter etc — hade p&-
skyndats och i négot fall avslutats.”” Det understryks ocksa av erfaren-
heterna fr&n Norge dir bankernas praxis p& den hér punkten har hunnit
bli mer vetenskapligt, empiriskt belagda. Precis som i Sverige hade de
norska bankerna under 1980-talet byggt upp system och rutiner for att
beddma valuta-, rdnte- och 16ptidsrisker av olika slag — men inte de sam-
lade kreditriskerna.”

Hur kunde detta komma sig? Varfor hade sddana system inte tagits
fram och varfor fanns inte tidigare policydokumenten med de precisa
riktlinjerna? Ja, det berodde pa ndgot mycket enkelt, ingen frigade efter
dem — inte bankledningarna, inte styrelserna, inte extern- eller intern-
revisorerna och inte finansinspektionen. Det senare dr egentligen mest
anmérkningsvirt. Det &r endast finansinspektionen som skulle kunna ha
haft dverblicken vad géllert ex bankvésendets totala fastighetskreditgiv-
ning och foréndringarna i den.

Bankerna ldmnar regelbundet in uppgifter om samtliga kreditengage-
mang dver en viss storlek till myndigheten och med en riktig bearbetning
borde de dramatiskt véxande fastighetskrediterna i bankernas balansrak-
ningar under 1988 och 1989 ha kunnat iakttas. Det hade inte i bankernas
Ogon pé ndgot sitt tett sig anmérkningsvirt om inspektionen pd ett mera
allmént plan ’blandat sig i”” kreditpolicyfrdgan. Snarare tvartom. Bank-
inspektionen hade t ex i mitten av 1980-talet p4 ett foredomligt séitt enga-
gerat sig i att penning- och kapitalmarknadernas risker uppméarksamma-
des av bankerna och att det fanns tydliga policys for t ex risker i options-
och terminshandeln. Sedan 14ng tid hade ocksd inspektionen stillt lik-
nande krav p4 riktlinjer for risktagandet i handeln med valutor och i den
utldndska rorelsen i ovrigt.

De samlade kreditriskerna gjorde emellertid inspektionen ingenting
&t. Det hade inte behovt vara en stor, resurskravande &tgérd. Det hade
rackt med att ett krav hade uttalats p4 bankledningarna att p4 ett systema-
tiskt sdtt for den egna styrelsen, inte nodvandigtvis for inspektionen, re-
gelbundet presentera forédndringarna i den samlade kreditportfoljen. D&
hade b&de de erforderliga systemen kommit fram och diskussionen i sty-
relse och bankledningar om kreditportf6ljens risker kommit till stind.

Men é&terigen, detta &r efterklokhetens insikter. Att bankledningarna,
revisorerna, styrelserna och finansinspektionen under &ren fore bankkn-
sen inte arbetade med kreditportf6ljrisker, inte ens stédllde krav pé att en
kreditpolicy grundad pé en systematisk och aktuell genomgéng av kredit-
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portfdljen som i dag kan verka s sjélvklar, speglade bara de erfarenheter
som alla hade, t ex att forluster p fastighetskrediter hade varit forsum-
bara i Sverige i varje fall sedan 1930-talet och att kreditrisker inte hand-
lade om branschrisker utan i praktiken endast om specifika foretagsris-
ker. Det var ocks, som vi har beskrivit tidigare, den uppenbara konse-
kvensen av att riksbankens utldningstak hade fungerat som ett effektivt
kreditransoneringsverktyg. Det behovs helt enkelt inte ndgon portfolj-
riskanalys i ett system med utl&ningsreglering — och ett s&dant system
hade vi ju haft i Sverige under lang tid.

Att inte bankerna, inte ens finansinspektionen, hade uppmérksammat
att det som gillde under reglerad tid inte ldngre var relevant speglade
ocksé bankernas foretagskultur — och i n hogre grad det finansiella sy-
stemets sirpraglade kultur. Det &r frdgor som vi nu skall titta ndrmare pé.

Slutsatsen dr enkel att formulera — den interna kontrollen i svenska ban-
ker har inte fungerat som broms for kreditexpansionen under slutet av
1980-talet. Den har av allt att doma inte i ndgon stor bank skickat ut hor-
bara varningssignaler till bankernas ledningar och styrelser om att stora
okontrollerbara kreditrisker holl p att byggas upp i portf6ljen. Det ligger
ingen anklagelse i pdstdendet. Det hade i sjédlva verket varit mérkligt om
négon intern- eller externrevisor fore hosten 1990 hade haft denna insikt
och, dn mera vésentligt, en overtygelse stark nog att ta strid med den da
géllande konventionella visdomen att fastighetskrediter s& gott som alltid
dr sikra krediter.

Om varfor foretagskulturen inte var ndgon broms

De svenska bankernas foretagskultur stoptes om under 1980-talet, inte s&
att en helt ny foretagskultur utvecklades men den gamla reformerades
och nya inslag, frimmande for den klassiska bankkulturen — t ex en allt-
mer tydlig affarsorientering av verksamheten — fogades till den gamla.
Det var givetvis inget unikt eller forvdnande i denna omformning. Det
som skedde i Sverige under 1980-talet hade tidigare under nagra &r ut-
vecklats i de ldnder som hade de mest avancerade finansiella marknader-
na, framfor allt USA och England.

Den svenska bankmarknaden hade dnda fram till 1970-talet de kéinne-
tecken som hade dominerat hela efterkrigstiden. Alla banker erbjod i
stort sett samma produkter och tjdnster. Kundlojaliteten var hog, bade p&
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privat- och foretagsmarknaderna. Det var t ex otédnkbart under 1960-talet
att en provinsbank som Sundsvallsbanken med huvudkontor i Sundsvall
skulle kunna gora affdrer med SCA, ocksi med huvudkontor i Sundsvall.
Skogskoncernen var Svenska Handelsbankens " foretag” och andra ban-
ker, i varje fall inte en provinsbank, kunde inte rdkna med att dorrarna till
bankafférer stod Oppna, inte ens for en produktaffir till generdsa margi-
naler. Det likartade produktutbudet och den trogt flytande kundstruktu-
ren fick flera konsekvenser.

Mycket stabila marknadsandelar mellan en bank och en annan och lika
stabila 1onsamhetsmonster var de tva viktigaste kénnetecknen for 1960-
och 1970-talens svenska bankvésende. Skulle man méta — for att ta ett
exempel — hur marknaden for inl&ning fr&n allménheten hade forskjutits
mellan olika banker i de fem norrlandsldnen mellan 1960 och 1965, s&
fick fordndringen anges i tiondelar av procent. S& smd var fordndringar-
na. Och l6nsamhetsskillnaderna fran ett &r till ett annat mellan bankerna
var under dessa decennier s4 gott som helt forutsdgbara. Det var ar frén ar
samma banker som hade den hogsta lonsamheten (Stockholms Enskilda
Bank, Sundsvallsbanken) och lika sékert var det samma banker som l4g i
botten av l1onsamhetshierarkin (Goteborgs Bank, Skanska Banken).

De lésta strukturernas tid tog sig ocksd andra uttryck. Bankstrukturen
dndrades egentligen inte alls under en tjugofemdrsperiod frdn andra
viérldskrigets slut. Det fanns under 1950- och 1960-talen fem stora affirs-
banker — Svenska Handelsbanken, Skandinaviska Banken, Sveriges
Kreditbank, Stockholms Enskilda Bank och Goteborgs Bank — och ett
tiotal provinsbanker. Det var forst under 1970-talet som strukturbilden
borjade dndras. S-E-Banken bildades, Smélands Bank gick upp i Gote-
borgs Bank och PK-banken blev resultatet av en sammanslagning av
Sveriges Kreditbank och Postsparbanken, alla tre strukturférandringarna
genomforda under 1970-talets forsta r. Antalet sparbanker hade visser-
ligen minskat drastiskt under hela efterkrigsperioden, frdn ca 450 (1950)
till ca 200 (1980), men det var i forsta hand en sparbanksintern struktur-
omvandling som knappast alls pdverkade bankmarknaden i stort. Den
gamla jordbrukskasserorelsen hade under 1950- och 1960-talen moder-
niserats och omvandlats till en tredje bankgrupp av betydelse — men i
ovrigt hade fram till 1980-talets borjan inga nya banker bildats i Sverige
sedan 1945.*

P4 det hela taget var bankstrukturen fram till 1980 of6rédndrad, i varje
fall ndr den miéts och beddms mot bakgrund av det som har hint under
loppet av 1980-talet.
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1970-talet dominerades av de-sma-fordndringarnas-bankkultur. Men
samtidigt var det under 1970-talet som de forsta tecknen pé att nigot nytt
var p4 glng kunde skonjas. Signalerna var fortfarande svaga. Det lik-
riktade produktutbudet luckrades upp. En bank kunde utveckla och
marknadsforaen ny produkt utan att alla andra banker var informerade p
forhand och kunde gora samma sak p4 samma gdng. Nya konkurrenter
kom till, bAde p4 privat- och foretagsmarknaderna. Kortforetagen arbeta-
de t ex bdde med betalningar och krediter och var sdledes direkta konkur-
renter. Finansbolagen utvidgade sin utldning till ocksa annat 4n specialfi-
nansiering som leasing och factoring. Det skedde i konkurrens med ban-
kerna. Kundtroheten minskade. B&de privatpersoner och foretag kidnde
sig under 1970-talet alltmera fria att byta bank nér det kéndes rétt och att
dela upp bankaffirerna pa flera banker nér det bdde ekonomiskt och risk-
maéssigt uppenbarligen var fordelaktigt.

Marknadsandelarna borjade rubbas, sarskilt de rikstackande affars-
bankerna tog under senare delen av 1970-talet marknad frén 6vriga ban-
ker. Det var inte s mycket inldningen fr&n allménheten som véxte snab-
bare hos de stora affarsbankerna, det var dessa bankers andel av den tota-
la kapitalanskaffningen som dkade —i sin tur ett uttryck for att utldningen
och interbankverksamheten vixte snabbare i storbankerna &n i Ovriga
banker. En forklaring var att funding i utldndsk valuta, som lg ndrmare
till for storbankerna, inte krdvde likviditetskvotstickning och saledes
mojliggjorde en kreditexpansion.

De stabila 1onsamhetsrelationerna mellan olika banker forsvann steg
for steg. Att Sknska Banken just under 1970-talet lyckades forbittra sin
relativa Ionsamhet for att s sm&ningom, tvértemot vad som tidigare hade
géllt, bli en av de mest 16nsamma affdrsbankerna véckte bdde forvaning
och beundran. Men det var givetvis ocks3 ett utslag for att nya tider var pd
géng for svenska banker.

Det hir var bilden i borjan av 1980-talet. Den gamla bankkulturen,
formad av decenniers likartade utveckling, utmanades av de nya tiderna.
Utmaningen kom inte bara frin nya konkurrenter och nya sitt att arbeta
p& marknaden. Den tekniska utvecklingen gick snabbt, inte minst p be-
taltrafikomradet (konkretiserat t ex med den alltmer omfattande anvénd-
ningen av kort) och i automatiseringen av vissa banktjinster. Allt flera
borjade anvinda Bankomat och Minuten for att i 1dmpliga portioner ta ut
16nen. Den nya teknologin hade dnnu inte radikalt fordndrat kundernas
beteende eller bankernas organisation, men det kindes att den skulle
komma att gora det. Och utifrdn kom vittnesbord om en ofrdnkomlig av-
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reglering av de finansiella marknaderna och om dess lika ofr&nkomliga
djupgdende konsekvenser for det finansiella systemet. Dessutom var
LDC-krisen, som visserligen inte berérde svenska banker, under uppseg-
ling i borjan av 1980-talet och den apostroferade att inte minst bankerna
stod infor stora pafrestningar. Allt sammantaget blev 1970-talets fordnd-
ringar till en s& stor kraft att den traditionella bankkulturens dominans
borjade brytas ner och ersittas med ndgot nytt dér tonvikten hade for-
skjutits och innehdllet hade kompletterats.

Vad var det d for nya forhallningssitt och normer som hade grund-
lagts i bankerna under 1970-talet och som slog igenom under 1980-talet?
Vilka virderingar och attityder har blivit viktigare for bankerna i Sverige
under det senaste decenniet? Kort sagt, pa vilket sétt har foretagskulturen
i svenska banker dndrats?

Svaret pa s&dana fragor blir inte sdrskilt precist. Det finns inte en och
samma foretagskultur i alla banker. Det finns sédkerligen inte heller en och
samma uttolkning av foretagskulturen i en viss bank. Men det &r dndé
sannolikt att alla som har praktisk erfarenhet av vad som skedde under
1980-talet i svenska banker skulle kunna ena sig om att den foretagskul-
turella omdaningen hade itminstone fyra kénnetecken.

e Kunden blev viktigare. Den klassiska bankkulturen var inte sarskilt
kundorienterad. Den inneholl ett stort mitt av sjélvtillrdcklighet formad
av den sjilvsidkerhet som foljer med pengar, sm4 fordndringar och en,
som den upplevdes, bankernas garanterade 6verlevnad och bestédndighet.
Kunderna var till for banken, inte tvértom.

Det hdr dndrades under 1980-talet, kanske inte till en borjan genom att
problemet med bankernas sjélvtillrdcklighet formulerades pé ett riktigt
sdtt. Det var alltfor tidigt och alltfor radikalt. Men ddremot blev en 6kad
kundorientering tidigt p4d 1980-talet ett av ménga sitt att méta de nya
tider som alla som arbetade i bank sig var i antigande.

Det borjade pd ett ytligt plan med det som kom att kallas SAS-anda,
detta att kunden i sin kontakt med banken, antingen det skedde vid ett
kontorsbesok eller per telefon eller p& ndgot annat sitt, alltid skulle be-
handlas vil, alltid f4 snabba och riktiga besked fran den han hade att géra
med, alltid f& saker och ting forklarade p4 ett begripligt sétt etc. Det var i
dessa ’sanningens ogonblick” vid bankdisken, i telefon eller vid fore-
tagsbesoket — tusentals varje dag — som kundernas omdéme om en bank
skapades och formades. Denna insikt var for mnga spannande och om-
vélvande.
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Vissa grupper av tjinstemén kom i fokus. De som arbetade i kassa
hade under l&ng tid vérderats ner i den bankinterna rangordningen. De
yttre tecknen pd det var relativt 14g 16n, hog personalomsittning och en
stdndig strdvan att f3 lamna kassorsarbetet och f4 gora ngot annat i ban-
ken. Nu blev kassorskorna mera av nyckelpersoner. Genom sitt sitt att
vara gentemot kund kunde de b&de forsémra och forbéttrabankens image
och profil. P4 samma sitt kom ocksé andra, tidigare bortglomda perso-
nalkategorier att lyftas fram. De som arbetade i bankens telefonvéxel
framstod nu som en viktig del av bankens ansikte utdt. S4 hade det inte
varit tidigare.

Med den nya forstielsen for vad kunderna virdesitter véxte det ocksa
fram 6kade krav pé utbildning. Att klara ett “’sanningens dgonblick” bra
var inte bara en friga om empati, charm och tillmétesgaende. Det hand-
lade minst lika mycket om att i sak forstd kundens problem och i nista
steg forstd dess 16sning och svar. Det krdvdes kunskap. 1980-talet kénne-
tecknades i alla banker av en vésentlig utvidgning av utbildningsverk-
samheten.

Ett andra steg i den hér foretagskulturella fordandringen var det 6kade
intresset for marknadssegmentering och dess organisatoriska konsekven-
ser, t ex divisionalisering. Marknadssegmentering kan 14ta komplicerat
men dr det inte i verkligheten. Nyckeln till forstdelsen ligger i insikten att
skilda marknader, segment, stiller skilda krav p& produkter och leverans-
system. En massmarknad for ett forsékringsbolag — t ex forsdljning av
bil- och hemf6rsdkringar — stiller andra ansprék pa decentralisering av
servicen, pa teknik, p& personalens kunskap och laggning, p4 marknads-
foring etc, kort sagt pa servicesystemet i stort, &n en klientmarknad som
t ex forséljningen av kvalificerade livforsikringar.

Denna sjdlvklarhet giller ocks& for bank. De svenska bankerna har
under 1980-talet steg for steg kundorienterat sitt produktutbud och, &n
viktigare, anpassat sin organisation efter vad olika marknader fordrar.
“Telefonbanker™ av olika slag har byggts upp under 1980-talet och 4r
sjdlvfallet inte ndgot annat &n ett for massmarknaden skraddarsytt pro-
dukt- och leveranssystem. Foretagsavdelningar inom kontor och renod-
lade foretagskontor &r ett annat exempel liksom, pé ett hogre organisato-
riskt plan, den tudelning av organisationen i en privatdivision och en f6-
retagsdivision som flera banker genomforde i mitten av 1980-talet.

Det tredje och mest avancerade steget i 1980-talsprocessen att gora
kunden viktigare var den gradvis okade forstéelsen for hur vérde skapas
for en kund och att en bank, lika litet som vilket annat foretag som helst,
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egentligen inte har ett berdttigande om inte det som erbjuds skapar ett
mervirde for kunden. Den konkreta yttringen for detta kan man finna pa
alla omrden inom en bank. Att en kund genom en datasvarsteknik nir
som helst under dygnet kan sitta hemma i den egna soffan och post for
post stimma av den senaste veckans betalningar over det egna transak-
tionskontot, ar ett exempel. Mervirde skapas hédr av att det alla kunder
vill ha — dverblick dver den egna ekonomin — erbjuds med hog tillgéng-
lighet och till 14g kostnad. Att erbjuda en foretagskund en vl anpassad
finansieringsmix, ett genomtéinkt skatteplaneringsupplidgg eller en risk-
avtdckning for en 6ppen position i vardepapper eller valuta, &r ett annat
exempel p& det som under 1980-talet véxte fram och idag 4r sa vanligt att
det ter sig som en sjdlvklarhet. Men det var inte det i den gamla bankkul-
turen. En aktiv, uppsokande verksamhet fr&n bankens sida eller en pro-
fessionellrddgivning med det uttalade malet att kunden skall tjéna peng-
ar (eller reducerarisker) pa det som foreslds, tillhorde inte p4 samma sitt
1950- och 1960-talens tidnkesitt och attityder. D& kom kunden till banken
och fick det som fanns att fA. Vi skall 6vervdga om vi kan ge en kredit, i
s& fall blir det pa de har villkoren.”” Bankens hallning var forvaltarens.

Under 1970-talet och 1980-talets forsta hélft skedde en uppmjukning
avdenhérkérva och foga kundvénliga instédllningen. Vi vill gérna att Ni
blir kund i var bank. Vi diskuterar flexibla upplégg.” Banken hade blivit
aktiv och kundorienterad. Mot slutet av 1980-talet hade ytterligare ett
steg tagits. Banken hade blivit kunskapssiljare, inriktad pé att skapa ett
mervérde for kunden — och mervérde, nér produkten som i bank 4r peng-
ar, dr liktydigt med att ’tjana pengar”. "’ Vi vet hur vi kan medverka till
att Ni tjdnar pengar.”

Dessa tre faser i utvecklingen av relationen banken—foretagskunden
skisseras, sjdlvklart starkt schematiserat, i figur 4.15.

Detaér viktigt att forstd att bakom de konkreta forédndringsbesluten som
togs om okad utbildning, om nya organisationsformer, om nya produkter
13g inte bara strategiska Overvdganden utan ocksd en fordndring i synsét-
tet pa kund. Kunden har blivit viktigare for bankerna under 1980-talet.”

e Att tjdna pengar blev viktigare. Den egna bankens lonsamhet har givet-
vis i alla tider varit ett viktigt mal for en banks styrelse och ledning —
ocksa under reglerad tid. Men 16nsamheten var, som vi har sett, nigon-
ting som var svért att pAverka. Den styrdes ldngt mera &@n idag av riks-
bankens beslut.”® De frihetsgrader som fanns var i praktiken inte storre 4n
att den egna bankens relativa lonsamhet pé kort sikt var bestdmd pé for-
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FIGUR 4.15 TRE FASER | UTVECKLINGEN AV RELATIONEN:
BANKEN-KUNDEN
Ex. Féretagsmarknaden
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hand. Och inte bara det. Bankernas 6verlevnad upplevdes som nist intill
av Gud given, tminstone som av riksbanken given. Det var snarare regel
dn undantag att om bankernas rantemarginal krympte till f6]jd av stigan-
derintor, s terstilldes ordningen genom att riksbanken tilldt utlnings-
rdntorna att gd upp. Det var sddana omsténdigheter som skapade den nis-
tan eftergivna synen pé I6nsamhet i klassisk bankkultur.”’

Det foretagskulturbyte som kidnnetecknat 1980-talet hade pa den hér
punkten &tminstone tre inslag. Det blev mer acceptabelt att sélja bank-
tjdnster, att vga ta betalt for den service som erbjods och att arbeta kost-
nadseffektivt.

Det senare kan forvéna ndgon — att arbeta kostnadseffektivt var pd
intet sétt frimmande for gamla tiders banker. Tvirtom, flera av de da
vilskotta och htglonsamma bankerna, t ex Sundsvallsbanken, var kdnda
for sina ldga kostnader och sin djupt rotade kostnadskultur. Det nya under
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1980-talet, paskyndat av Svenska Handelsbankens framgangar, var att
allt flera banker ins3g att 6kad kostnadseffektivitet var en viktig vig mot
uthdllig Ilonsamhet — och att en kostnadsmedvetenhet pa bred basis i or-
ganisationen, en genuin kostnadskultur, var en framgéngsformel.

Att sdlja banktjanster var ddremot i sanning ett brott mot klassisk
bankkultur. Men den férindring som skedde under 1980-talet har miss-
forstatts. Det skapades visserligen mera av en séljkultur i bankerna men
inte i ndgon bank — vi kan vara timligen sdkra pa det — saldes krediter pd
det sitt som t ex finansbolagen i ménga fall gjorde och om det i ndgon
bank forekom handlade det ganska sdkert om mindre konsumtionskredi-
ter till privatpersoner.58 Det som dédremot i strikt mening séldes med den
utvecklade siljkulturens alla karakteristika (tydliga séljmal, bonus till
den som sdlde mest etc), var avgriansade produkter, i forsta hand p4 pri-
vatmarknaden. Det kunde gilla nydppnade miljonkonton, frdn andra
banker “’stulna’” inl&ningsmedel, antal automatiska dverforingar etc. Det
den nya séljkulturen i forsta hand stod for — och det géllde hela banken —
var en annorlunda, mer aktiv syn p4 relationen mellan banken och kun-
den. Det var en mer initiativtagande, problemldsande, kunskapsséljande
relation med kunden som nu efterstrdvades. Dess motsats — det passiva
”ordermottagandet’ och forséljning av vil definierade produkter till giv-
na villkor — som s starkt hade utmirkt gamla tiders bank och bankkultur,
holl pé att forsvinna.

Att vaga ta betalt, att diskutera priset med kunden som i vilken affirs-
relation som helst, 4r bara en annan yttring for den nya attityd som til
syvende og sidst handlade om att tjdna pengar 4t det egna kontoret och i
sista hand &t banken. Det fanns ingen oforenlighet mellan synsittet att
kontoret eller banken skulle tjéna pengar och att kunden med bankens
hjélp ocksa skulle gora det. Tvirtom, den gamla sanningen att den kund
som fétt valuta for pengarna ocksa dr beredd att betala bra for den service
eller de tjdnster han har fatt, giller dven for bank. Det dr ocks3 en insikt
som vivts in i den nya bankkulturen.

Att inte bara vénta p att kunden skall komma till banken utan att sjdlv
ta forsta steget, att gora en lyckad affdr och vara stolt 6ver det, att vilja
tjana pengar till den egna banken och sléss for det pA marknaden — alla
dessa kénnetecken var en del av det nya som vérdesattes hogre under
1980-talet 4n decennierna dessforinnan.

e Utveckling blev viktigare. Utveckling dr betecknande for 1980-talets
svenska banker. Och det gillde utveckling i ordets bredaste mening — av
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personal, av nya produkter, av nya verksamheter, av profil och image och
av nya system.

Investeringar i den egna personalen tog sig inte bara uttryck i kraftigt
véxande utbildningsbudgetar. Personalutveckling blev ett inneord som
rymde ocks4 annat &n utbildning. Alla anstéllda skulle t ex minst en géng
om dret ges mdjlighet att i en dialog med sin ndrmast dverordnade chef
diskutera det egna arbetets framgéngar, besvikelser och forvintningar.
Dessa personalsamtal ansdgs alltmera som ett centralt element i utveck-
lingen av den egna personalen. Individen skulle véxa som person. Till
1980-talets mera ambitidsa personalpolitik horde ocksd annat. Utveck-
lingen tvingade fram en ny arbetsorganisation med férre nivéer. Delege-
ring av ansvar och befogenhet allt ldngre ut i organisationen var inte bara
ett sitt att kunna komma nirmare kunden och marknadens verklighet i
ovrigt, det var ocks3 ett kraftfullt inslag i striavan att utveckla de egna
medarbetarna. Flexiblare arbetstider, “rédtt man p4 ritt plats”-filosofin
och den beslédktade strdvan att rekrytera rétt var andra byggstenar i 1980-
talets personalpolitik.

Den allt intensivare utvecklingen av nya produkter, tjanster och verk-
samhetsgrenar var ocksd ett av 1980-talets kdnnetecken. Terminer, optio-
ner, swaps och andra nya produkter for penning- och kapitalmarknaden,
alla med det gemensamma draget att de underléttar riskhanteringen for
foretag och privatpersoner, dr kanske 1980-talets mest uppmérksamma-
de innovationer pa de finansiella marknaderna. De krdavde ocksd mycket
stora investeringar i personal och system. Men nya produkter — och d&
inte bara gamla produkter i ny skepnad — introducerades ocks p4 andra
marknader. Miljonkontot (och dess motsvarigheter med andra namn)
blev en enorm succé, uppenbarligen eftersom det pé ett attraktivt sétt
blandade sidkerhet med chans. Aktie- och riantefonder blev &n storre suc-
céer. Helt nya verksamhetsgrenar byggdes upp, t ex corporate finance-
enheter, ibland som en avdelning i banken, ibland i ett dotterbolag.

Mer medvetna investeringar i en banks profil och image 4r ocksa sir-
drag for 1980-talet. Det handlade inte ldngre bara om intetsdgande helsi-
deskampanjer utan om ett 6verténkt steg i forverkligandet av en strategi.
Gotabankens lansering av personlig bankman” for kunder med minst
40 000 kronor pa banken &r det mest lysande exemplet pé utveckling i
denna dimension.

Till utveckling av personal, produkter och profil kan sedan ldggas de
sjdlvklart mycket stora investeringar i system och rutiner som allt detta
krédvde. Att utveckla nya bassystem for en bank — datasystem for in- och

167



utldning, kundreskontra etc — &r en affidr p4 700—1 000 miljoner kronor.
Flera banker investerade under 1980-talet i nya bassystem. Tradingsy-
stem, interna kommunikationssystem, och olika former av betaltrafiksy-
stem — t ex det s k SEB-net — tog mycket stora investeringsresurser i
ansprék i alla stora banker under 1980-talet. Utveckling i denna breda
mening satte utan tvivel spdr i bankernas foretagskultur. Att skapa ett
kreativt, fordndringsvinligt klimat i den egna organisationen var ndgot
som troligen alla banker ville &stadkomma under 1980-talet.

e Individuella initiativ blev viktigare. Den logiska konsekvensen av det
som skedde med bankerna under 1980-talet var att "’individen” blev vik-
tigare. Dess motsats ’kollektivet” och dess stickord — likformighet, by-
rikrati och forvaltning, forsiktighet — kunde lattare forknippas med gam-
la tiders bank och bankkultur. Att ta egna initiativ, att med kunskap och
engagemang ta sig an kundens problem, att finna nya, annorlunda 16s-
ningar och att vara snabb, idérik och flexibel, det var en idealbild av den
nya tidens bankman. Mellan dessa tv4 ytterligheter 1&g verkligheten.

De flesta anstéllda i bank, och i synnerhet de flesta i chefsposition, var
dven under 1980-talet priglade av den gamla bankkulturens virderingar
och synsitt. Men de individuella egenskaperna blev 4nd mera fokusera-
de. Loneskillnaderna vidgades dér t ex goda ekonomiska resultat pé det
egna kontoret eller foretagsamhet, kreativitet och affdrsmannaskap ut-
over det vanliga betalade sig i relativt hogre 16n. Det &r sannolikt ocksa
rdtt att sdga att rorelsens folk, de som arbetade pé kontor och i andra
affdrsenheter, i 1980-talets banker fick storre uppmérksamhet dn de som
arbetade i indirekta avdelningar och funktioner. Det blev en tyngdpunkts-
forskjutning fran tidigare forhdllanden. Under 1950- och 1960-talen var
det “’finast” att i bank arbeta med administrativa goromal. P4 de s k filia-
lerna fanns de personer som gjorde karridr genom att i ett senare skede
flytta in till huvudkontoret och bli administratdrer. Det hade nu &ndrats.
Kontoren och bankrorelsen i vrigt var i 1980-talets bankinterna vérde-
ringshierarki snéppet finare &n administration.

Det finns ett antal missforstind forknippade med den foretagskulturella
omdaning som alla banker kénnetecknades av under 1980-talet.
Foretagskulturen dndrades t ex inte Over en natt som somliga, till och
med organisationsforskare som Torger Reve, tycks tro.”” Det var en pro-
cess som flot 1dngsamt framét och hade sina rotter i 1970-talet och den
blommade ut forst under senare hilften av 1980-talet. Allt annat hade
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varit omgjligt. Betydelsefulla attityder och uppfattningar i ett foretag, lik-
som i alla sociala sammanhang, utvecklas sakta.

Det var inte heller s att den nya foretagskulturen tog éver och domine-
rade den gamla. B&da levde parallellt — och det var s av helt tvingande
skil. Den gamla bankkulturens bérare var i antal personer och inte minst i
antal chefspersoner, som vi just antydde, 14ngt flera 4n de som foretrddde
det nya. Under 1980-talets forsta ar fanns de egentligen endast pé de en-
heter som arbetade med vérdepapper, i arbitragerummen p utlandsav-
delningarna, pa fondsidan och i den snabbt vixande tradingen i svenska
kronor. Lite senare fanns den nya bankkulturens foretrddare ocksa pa
kontoren, i synnerhet de kontor som arbetade med foretag. Men samman-
taget var den hér gruppen personer under hela 1980-talet ett mindretal
jamfort med de ménga, tongivande personer som hade rekryterats och
idémassigt formats under tidigare decennier.

Dessa personer sattes heller inte, som det har framstillts av négra, pa
undantag.* Dels eftersom manga forstod 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 ban-
kens rutiner och system fanns — och den behovdes t ex i den allt intensi-
vare utvecklingen av nya datasystem, ekonomisystem etc.

Ett tredje omhuldat missforstand &r att ndgon riskkultur vérd namnet
over huvud taget inte fanns i 1980-talets banker. Det 4r bade sant och
falskt. Penning- och kapitalmarknadens risker var for sig — rénte-, valuta-
och likviditetsrisker av olika slag— och den samlade risken i balansrék-
ningen, hade, som vi sett, blivit alltmer uppmérksammade. De komplice-
rade produkterna som bara ett litet fital specialister egentligen begrep
(men som ett mycket storre antal personer i bankerna sade att de begrep),
dystra och dyrkopta erfarenheter av dessa nya instrument i utlindska
banker som alla kunde ldsa om, bankinspektionens patryckningar och
annat gjorde att en riskkultur pa det hdr omradet grundlades under négra
ar i mitten av 1980-talet. Det vi redan konstaterat tal att upprepas — det &dr
tankvirt, och ocksa ett uttryck for vad en tydlig foretagskultur kan bidra
till, att inte ndgon svensk bank gjort forluster i nigon storleksordning pa
felspekulation i réntor eller valutor, i aktieoptionshandeln eller pa pen-
ning- och kapitalmarknaden mera allmént.

Om riskkultur ddremot stir for en intern, allemans medvetenhet om
kreditrisker som ett hot mot bankens l16nsamhet och kanske till och med
Overlevnad, sé fanns inte ndgon sddan i de svenska bankerna fore 1991.
Det har en ganska enkel forklaring.
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Inte ens de — som det d& kéndes — dramatiskt 6kade och véxande lere-
ditforlusterna under 1980-talets forsta &r formAadde att skapa en kredit-
riskkultur som var stark nog att 6verleva. Det hade i sjdlva verket varit
anmérkningsvirt om det tidiga 1980-talets kreditforluster hade tagits p&
sddant allvar att bankanstéllda litet till mans flera &r senare under tider d&
lonsamheten var god och kreditforlusterna p& vég ner skulle ha kunnat
bevara en levande riskkultur (figur 4.16).

Svenska Handelsbanken hade 1984 de dittills under 1980-talet hogsta
kreditforlusterna bland svenska storbanker — ca 1 procent av utldningen.
Men trots den hoga nivan pé kreditforlusterna kunde banken inte bara
visa vinst samma 4r utan en hogst konkurrenskraftig réntabilitet pa eget

FIGUR 4.16 KREDITFORLUSTER - TILLVAXTMONSTER
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Kreditforluster i % av BNP
Kreditforluster i %
0 av BNP, log skala

[
sk

DET TIDIGA 1980-TALETS VAXANDE
KREDITFORLUSTER OVERGICK | EN 'LUGN'
PERIOD (1984-89) MED SJUNKANDE

KREDITFORLUSTER.

osf

0.2}
011 ':
005}
0'02 i FIGURENS S K LOG-SKALA GOR ATT MAN
TYDLIGARE SER KREDITFORLUSTERNAS
0'01 ! H 4 1 H H H H 1 H 1 i H i 1 1 L i 1 i 1 i 1
1970 1975 1985 1992

1980 1990
KALLA: SCB, SVERIGES RIKSBANK, SE BILAGA 1

170



kapital — 20,8 procent!® Signalen till egna anstillda och andra bankers
anstillda var tydlig. Hoga kreditforluster &r inget hot mot bankernas
overlevnad, det mérks knappast i 16nsamheten. Och den mer analytiskt
lagde banktjdnstemannen, liksom bankinspektionen, borsanalytiker och
andra med ett intresse for banksystemets stabilitet, kunde létt finna ver-
tygande argument for att ta det tidiga 1980-talets 6kade kreditforluster
med viss ro. De forlustreserver som det svenska banksystemet hade
byggt upp var mangfalt storre dn det virsta arets (1984) samlade for-
luster. Banksystemet framstod i sjdlva verket for den som gjorde sig be-
svaret att titta pé siffrorna i ett 1angre tidsperspektiv som stabiliteten sjdlv.
Lonsamheten var si god att bankerna holl réntabiliteten vél i nivd med
industrins réntabilitet. Efter 1985 och fram till 1989 var i sjdlva verket
affdrsbankernas rintabilitet pa eget kapital som minst ett par procenten-
heter hogre, som mest nistan 10 procentenheter hogre 4n industrins rén-
tabilitet. De svenska bankernas réntabilitet var ocksé vil i nivd med vad
andra ldnders banker kunde visa. Svenska storbanker tillhorde frén tid till
annan efter 1985 véstvérldens mest 16nsamma banker. Och konsolide-
ringsgraden var sddan att tanken knappast kunde ténkas att forlustreser-
verna inte skulle ricka till (figur 4.17).

Foretagskultur formas inte p befallning. Den méste f& néring i verkliga
omstindigheter och belagda erfarenheter. De fanns inte vad géller kredit-
risker fore 1991. Det é&r bara i teorin som den upplysta styrelsen eller
verkstillande direktoren gér p tvirs mot den verklighet och erfarenhet
som finns till hands och inplanterar en riskkultur i en organisation som
upplever att den inte behdvs. Det gdr till och med att skérpa péstaendet.
Den person i ledande stéllning som ville driva en egen strategi, t ex att
efter 1987 inte bel&na kommersiella fastigheter med motiveringen att det
dr en alltfor riskfylld utldning, maste ta strid med de attityder och vérde-
ringar som genomsyrade bankvésendet vid den tidpunkten. Han skulle
med all sékerhet ha tvingats bort frén sin position, dtminstone tvingats t
sidan i den egna organisationen. Den tongivande foretagskulturen visar
stor intolerans mot avvikare. En ytterligare aspekt p& samma frga 4r att
om det hade funnits banker som trots allt hade brutit monstret, som inte
hade expanderat sin fastighetskreditgivning, som allts& idag skulle ha
haft en liten stock kommersiella fastigheter i sin portfolj och som foljakt-
ligen skulle framstd som foredomen eftersom kreditforlusterna &r métt-
liga och Ionsamheten god — ja, dessa banker hade hogst sannolikt under
tillvéixt- och framgangsaren av den egna organisationen och av konkur-
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FIGUR 4.17 KREDITFORLUSTER - FORLUSTRESERVER
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renterna betraktats som “’sovande”. Det som i efterhand framstar som
framsynthet, ndstan som en genial formaga att vilja egen vég, hade sna-
rare vid en ndrmare granskning varit dess motsats, letargi och oférmaga
att ge den egna banken en stark position pd marknaden.

Den samlade bilden av foretagskulturens fordndringar under 1980-
talet ger p en punkt otvetydigt besked — den bromsade inte kreditexpan-
sionen. Det som skedde var mera dynamiskt och padrivande till sin ka-
raktér dn statiskt och terhdllande. Mera av kund- och marknadsoriente-
ring, mera av vilja att g& p4 offensiven, att tjina pengar 4t det egna konto-
ret och 4t banken, premieringen av kreativitet och nytdnkande och in-
dividualiseringen dér driftighet och personlighet blev hogt vérdesatta,
allt kan ses som yttre tecken pé att den forvaltande foretagskulturen har
ftt ge utrymme &t en mer afférsorienterad foretagskultur. Men just denna
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tyngdpunktsforskjutning, denna blandning av gammal bankkultur och
ny, dr viktig att betona helt enkelt eftersom det var precis s& som verklig-
heten sag ut i alla svenska banker under 1980-talet.

Det 4r ocksa viktigt att forsté att en del element i den nya foretagskul-
turen och dess organisatoriska konsekvenser i praktiken var viktiga steg
mot forbdttrad riskkontroll. Okad delegering av ansvar och befogenheter
var t ex ganska sdkert ett steg mot 6kad riskkontroll. Denna uppfattning
har t ex Jan Wallander. Han skriver till och med att Svenska Handels-
bankens relativt 1dga kreditforluster i borjan av 1990-talet dr “’en naturlig
foljd av decentraliseringen™.”

Divisionalisering och andra organisatoriska grepp ddr personal, ruti-
ner och leveranssystem skriaddarsyddes for att passa vissa kundgrupper,
t ex foretags- eller VIP-privatmarknaden, var inte bara ett sétt att béttre
tillgodose kundens behov och hoja kvalitén gentemot krdvande kunder.
Det var ocksa en kompetenshdjning som troligen reducerade kreditrisken
pé den kundgruppen mycket mer 4n vad den hojdes genom att portfoljen
specialiserades. Mer av utbildning p bred front, nya ekonomisystem,
béttre trading- och kontrollsystem p& penning- och kapitalmarknaden, dr
andra exempel pa praktiska, riskddmpande utlopare av 1980-talets for-
dndringar.

Noter

! Begreppet ir himtat fran Peter B. Vaill som beskriver modern management med den-
na metafor. ’Most managers are taught to think of themselves as paddling their canoes
on calm, still lakes.” Det 4r inte s menar Vaill, de befinner sig i ’permanent white
waters”, se Vaill, P.B. (1989), Managing as a Performing Art,New ldeas for aWorld of
Chaotic Change, Jossey-Bass Publishers, San Francisco, s 2 ff.

? Banker ir speciella i ett avseende. Genom att banker linar ut mera 4n vad inlnings-
kunderna teoretiskt skulle kunna ta ut utan uppsiagning — systemet brukar kallas frac-
tional reserve banking — méste en bank halla vissa medel i likvida tillgdngar. I de flesta
lander finns speciella lagregler om s&dan kassareserv. Samma effekt har kassakvoter
och likviditetskvoter av olika slag. Fordndring i bankernas reservhallning kan givetvis
péverka utrymmet for kreditgivningen. Om myndigheterna liberaliserar reglerna for
t ex ett likviditetskvotssystem kan vi f4 en situation med kreditexpansion trots konstant,
till och med minskad, inldning. Dessa fragor bortser jag fran i detta sammanhang.

* Begreppet “interbank” anvinds dven i en snivare betydelse. Interbank star da for
handel i virdepapper mellan banker och andra aktorer pé finansmarknaderna (dér den
andrasidan av tradingverksamheten 4r den s k kundhandeln).

* Begreppet marknadsrdnta anvinds hir nirmast i betydelsen "rinta som inte har be-
stamts av myndigheterna”, det som brukar kallas administrativt bestdmd rdnta. Réntor
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relaterade till diskontot 4r ett exempel pd administrativt satta réntor. Marknadsréntor
finns av olika slag — beroende pa den finansiella tillgdngens kdnnetecken i termer av
valuta, 16ptid och risk — och dr, forenklat uttryckt, det pris till vilket avslut gors pa
?enning- och kapitalmarknaden.

Lewis, MK. och Davies, K.T. (1987), Domestic & International Banking, Philip Al-
lan, London. Forfattarna talar om att det under lang tid for t ex engelska banker blev en
article of faith’ attinte banker skulle 1dna frén eller till andra banker (s 84).
© Pierce, J.L. (1991), T he Future of Banking, Yale University Press, London, s 56.
"Redan 1961 emitterade First National City Bank of New York (idag Citibank) sitt
forsta bankcertifikatsprogram.
¢ Pierce (1991), op cit, s 62.
®Eller ” virdepappersfieringen’ som den med ett egentligen oansvarigt daligt sprak-
bruk ocksa har kallats pa svenska.

"% Jfr Economist, 19 september, 1992, s 12.

" At utvecklingen snabbt g&r mot att ocksa 14n till mindre och medelstora foretag och
andra mindre allménna” kredittagare omfattas av instrumentaliseringen stir inte i
strid med grundprincipen att placeringen sett ur den slutlige placerarens synvinkel i
princip bor vara riskfri eller atminstone ha en klart avgrdnsad risk. Vad det i detta fall
egentligen handlar om 4r att krediter som var for sig inte dr handlingsbara pé kapital-
marknaden blir det ndr ett antal krediter av samma typ sls ihop till ett paket med tydliga
konturer i form av risk, 16ptid och avkastning. Den praktiska inneborden ératt lanetien
process med flera steg, dirav namnet “’structured securitized lending’’, omvandlas till
ett virdepapper som pd sedvanligt sitt placeras och handlas pd kapitalmarknaden (jfr
t ex Bryan, L.L. (1988), Breaking up the Bank, Dow Jones-Irwin, Homewood, Illinois,
s 65 ff).

? Forklaringen till det dr inte en myndigheternas allminna vilvillighet gentemot ban-
kers inbordes mellanhavanden. Orsaken &r att ndgon bank i tidigare led — nér fundingen
hade formen av inl&ning frin allmidnheten — “’betalat’’ denna kostnad.

" I ett mer principiellt perspektiv har interbankmarknaden fyra roller: For det forsta
knyter den samman de regioner, ldnder och féretag som har ett overskott pd kapital med
dem som behover kapital ("’mismatch i sparande’’). P4 samma sitt jimnar den ut oba-
lanser i tillgdng och efterfrdgan pa valutor ("mismatch i valutor’’). Den ar ocksé ett
instrument for 16ptidskonvertering genom en process i flera led som kan borja i en bank
med en extremt kortfristig uppldning och sluta med en femarig ’deposit” i en helt an-
nan bank ldngt senare i kedjan av banker som, medvetet eller omedvetet, varit involve-
rade i transaktionen ("’mismatch i loptider’’). Interbankmarknaden ir slutligen ocksa
ett redskap for riskhantering. Riskaversiva finansiella tillgdngar omvandlas — 4terigen
genom en informell kedja av banker i samarbete — till mer riskbenégna tillgangar.

" Trading skall tjina sina pengar pa tre sitt. For det forsta genom s k arbitrage, dvs
genom att utnyttja prisskillnader som uppstatt p4 marknaden men gora det utan att ta
position — pé t ex valutamarknaden utan att ta valutarisk. En arbitrageaffar skall teore-
tiskt sdledes i varje 6gonblick vara kopplad. For det andra i market making, dvs genom
kop eller forsiljning pa egna kurser vilket normalt ger en marginal (spread). For det
tredje genom att handla bdttre dn spread som pa penningmarknaden 4r detsamma som
att handla utanfor gillande interbankpriser. Det finns en fjirde metod att (ibland) tjina
pengar— genom spekulation, dvs genomatt i balansrikningen ta in ett virdepapper eller
en valuta och rikna med att rantan, aktiekursen eller valutan gér ritt vag. Erfarenheter-
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na visar pa samtliga tre marknader att spekulation 1ngsiktigt ir en minusaffar i trading,
bl a beroende p4 att det inte kan sédgas vara tradingens uppgift att vara specialist pa
ranteutveckling, valutakursutveckling eller for den delen aktiekursutveckling. Det an-
svaret skall i principiell mening ligga pé treasury. (Att det inte alltid gor det i praktiken
r en helt annan sak.)

s Trading i aktier brukar normalt i en bank bedrivas organisatoriskt avgridnsad i en
fondenhet.

' Economist, 21 mars, 1987, s 39.

"1 takt med att de stora foretagen har byggt upp egna mycket professionella finans-
funktioner, i vissa fall s k internbanker (t ex VOLVOs Fortos), kan det diskuteras var
granslinjen mellan interbankhandel och kundhandel skall dras.

" Denna aktivitet brukar kallas Asset Liability Management eller Balance Sheet
Management.

” Walter Seipp, ordférande i Commerzbank.

% Jfr fotnot 22 som bl a beskriver vad som menas med deposit.

2 Betoningen ligger emellertid p4 "’ undernormala omsténdigheter”’. Det finns situatio-
ner ndr likviditetsrisken stiger brant. Eller som Lewis och Davies (1987) uttrycker det
Al liquidity creation by banks is illusory and rests on confidence . . . unlike the stock
market which "prices’ risk and operates over a continuum, the money market is a ration-
ing market and reacts discontinuously to risk™ (s 115). Penningmarknadens run mot
Nyckeln och endel andra svenska finansbolag hosten 1990 ér ett gott exempel p& hur en
tunn och raddhdgsen penningmarknad fungerar.

2 En O/N (overnight) deposit 4r helt enkelt en banks endagsupplaning p4 interbank-
marknaden, dvs pd den del av interbankmarknaden som brukar kallas depositmark-
naden och dir aktorerna inte koper och siljer publika viardepapper. Affdrerna gors i
stdllet i form av specifika, ej handlingsbara avtal (depositioner). I praktiken fungerar
depositmarknaden som ett integrerat kontosystem dir parterna i forsta hand ar stora,
vilkdnda och kreditvirdiga banker. Volymerna i handeln pd depositmarknaden &r
mycket stora och i Sverige dr affarer under 20 mil joner kronor ovanliga.

B Jfr S-E-Bankens rsredovisningar 1984--91.

% Om e n banks rorala kapitalanskaffning och -placering analyseras pa samma siitt och
med verkliga siffror (vilket 4r ganskaldtt att gora eftersom alla stora banker i sina ars-
redovisningar ldmnar den information som krivs) blir bilden en annan. Alla banker gor
pé marginalen da ett stort antal “Ebberdds bank-afférer. Det verkliga réntenettot for
en stor bank kan mycket vil ligga 10—-15 procent under det teoretiskt majliga rintenet-
tot vid en perfekt fungerande — och ddrmed helt avreglerad — penning- och kapitalmark-
nad. Det som styr skillnaden &dr en mingd praktiska omstiandigheter och regler. Banker-
na har under vissa tidsperioder tvingats att ha vissa medel pa nollférrintad rakning i
riksbanken. Bankrorelselagen stiller krav pé att 10 procent av bankernas externa kapi-
talanskaffning skall placeras i vissa typer av likvida tillgdngar. Det fr inte finnas nigra
Oppna positioner i utlindska valutor. Detta och annat, t ex att prisstrukturen i bank av
olika skl 4r stel, gor att det pd banktotalen finns en skillnad mellan det teoretiska och
verkliga rintenettot.

® Med lénekund menas hir en privatperson som siitter in lonen eller annan regelbunden
inkomst, t ex pensionen, p4 ett transaktionskonto i banken och ddrefter utnyttjar kontot
for sina 16pande betalningar.

* Privatpersoner i den hir andra kategorin ér en av de f4 kundgrupper som bankerna
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kan anvinda for att ta tillbaka ndgot av det som genom stora kreditforluster har for-
lorats. Och det giller i synnerhet de kunder som har kredit. Vi kan rikna med att ut-
l4ningsrintorna i Sverige for t ex bokrediter kommer att ligga hogt. Differensen mellan
utldningsrintan forprivatpersoneroch t ex genomsnittlig kort marknadsrianta kommer i
Sverige under 14ng tid framover att ligga 1dngt 6ver vad den gori ldinder med ’normala”
kreditforluster i bankvasendet. PA samma sitt kommer privatpersoner att under minga
ar — relativt ett av kreditforluster oférvanskat marknadspris — f4 déligt betalt for sina
sparmedel i bank. Det ér bara det att till sparandet finns alternativ, placeringsmajlig-
heter vilka inte smittats av behovet av att kompensera for stora kreditférluster.

¥ En finansiell intermedidr ("’ mellanhand”") ir saledes ett foretag som kopplar samman
placerare med l4ntagare och gor det genom att “’ta position”, dvs ha finansiella till-
géngar i egen balansrakning. Det betyder att i intermedidrens balansriakning finns pa
tillgdngssidan i forsta hand krediter och p4 skuldsidan allmidnhetens fordringar p4 inter-
medidren. Det hir forklarar det engelska uttrycket "’ asset transformation”’. En broker ar
en intermedidr som inte tar position i denna mening, ett foretag som saledes endast
formedlar affarer i viardepapper. Till det kommerandratyper av finansiella brokers, t ex
ratinginstitut, ddr “’varan” ar information om finansiella tillgingar, jfr Lewis och
Davies (1987), op cit, s 16.

% Enligt de kapitaltickningsregler som gillde histen 1989 var kapitalkravet p4 en fas-
tighetsrelaterad kredit dér sdkerheterna 14g inom 75 procent av uppskattat virde och
som inte var industrifastighet, endast 1 procent. Under de kapitaltiackningsregler som
nu giller, de s k BIS-reglerna, krévs 4 procents kapitaltdckning. Dessa frigor behandlas
utforligt i ett kommande avsnitt.

# Det som enligt min mening har gillt i Sverige har uppenbarligen inte gillt i Norge.
Atminstone vissa norska banker hade av allt att d5ma ett 16nsamheten éverordnat till-
viaxtmdl. En av de stérsta bankerna formulerade sig pa foljande sitti sin s k strategiska
plan fér perioden 1983—86: "’ Bankens strategiska mal ar starkare tillvixt dnandraban-
ker.” Om Kreditkassen skriver Torger Reve: ’Mdlet var att ha en starkare vixt 4n andra
banker och ddrmed 6ka marknadsandelarna.” Enskilda norska banker vixte ocksé
snabbare dn de mest expansiva svenska bankerna. Kreditkassen, som var den snabbast
expanderande norska stora affarsbanken, okade sin balansomslutning frin 46 till 104
mil jarder kronor pa tva r (1985—86), en tillvaxttakt pd sammantaget 124 procent. S-E-
Banken och Svenska Handelsbanken (moderbolagen) 6kade under de tvd mest intensi-
va kredittillvixtdren i Sverige (1989-90) balansomslutningen med sammantaget 61
procent resp 54 procent. Forsta Sparbanken, som var den storsta och snabbast expande-
rande sparbanken, 6kade under samma &r balansomslutningen med 56 procent. Jfr
Johnsen, T. et al (1992), Bankkrisen i Norge, rapport 29/1992, Stiftelsen for samfunns-
och naeringlivsforskning (SNF), Norges Handelshogskola, Bergen, s 119, 165—-171.
*Iden promemoria som ligger till grund for den statliga bankgarantin, som for dvrigt
dr ett vilavvigt och vilformulerat dokument, finns en skrivning med foljande lydelse
apropd de anmarkningsvirt stora kreditforlusterna i Nordbanken, GOTA och Forsta
Sparbanken: “’Det skall ses mot bakgrunden av att dessa institut i slutet av 1980-talet
hade som mél att expandera verksamheten, sérskilt i storstadsregionerna, och ddrmed
var beredda att ta stora risker.” Jfr Promemoria med utkast till proposition om &tgérder
for att stirka det finansiella systemet (1992), Finansdepartementet, november, s 6. Om
jag begrinsar min kommentar till Forsta Sparbanken 4r skrivningen felaktig pa tre
punkter: (1) Det 6vergripande mélet var att hoja rédntabiliteten pd eget kapital, inte att
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expandera verksamheten. Detta kan pé olika sitt dokumenteras. (2) Bankens styrelse
och ledning tog inte medvetet hogre risker (eftersom ingen bankledning, inte heller
Forsta Sparbankens, var medveten om det extraordindra risktagandet). (3) Forsta Spar-
bankens enda marknad var Stockholm/Goteborg genom att bankens hela verksamhet
var koncentrerad till de bdda storstadsmarknaderna.

*' 1987 4rs bankrorelselag, prop 1986/87:12, § 9—11, s 5 ff.

* Ibid, § 10, B 3.

33 BIS-reglerna irde nya kapitaltickningsregler som giller i Sverige ochi flertalet vist-
ldnder efter den 1 januari 1993 (efter en flerdrig anpassningsprocess). Beteckningen
BIS-regler har de fatt till foljd av att samordningen och de avgérande besluten har fat-
tats av Bank of International Settlement (BIS). De kallas ibland ocksé fér Cooke-reg-
lerna efter ordféranden i den kommitté som utredde fragan.

* Kapitalkravet i procent av tillgingarna lag under 1980-talet for de stora affirsbanker-
nai intervallet 2,5-4,5 procent, ndgot hogre for de stora sparbankerna. Skillnaden for-
klaras av att affarsbankerna genom sin storre interbankverksamhet hade, relativt sett,
mycket storre tillgdngar i klass A, dvs tillgdngar utan kapitalkrav.

%> 1987 4rs bankrorelselag, op cit, § 9, andra stycket.

* Samordnad banklagstiftning (1967), betinkande av kreditinstitututredningen, SOU
1967:64, s 154 ff.

¥ Det intressanta ir att lagstiftningen s sent som 1955 upprittholl differentierade kapi-
taltdckningskrav mellan bankerna med visentligt storre krav pd de smé bankerna. En
bank med ett aktiekapital understigande 5 miljoner kronor hade enligt 1955 rs lag i
praktiken dubbelt s4 hoga kapitaltickningskrav som de storre bankerna, [ jfr Samordnad
banklagstiftning (1967), op cit, s 163]. Detta &r frdgor som vi skall dterkomma till i ett
senare kapitel.

% S-E-Bankens arsredovisning 1989, s 32.

* Jfr vad professor Erling Selvig, det norska Kredittilsynets ordforande har sagt: " Vill
vi undgd avveckling av en bank méste ocksa forlagsldnen regleras. Den egentliga soli-
ditetsreserven i bankerna ér darfor egenkapitalet med tilldgg for upparbetade reserver”,
fr&n Hva har vi laert av milliardene som forsvant?, anférande, november 1990.

“ Lewellyn (1992) anger t ex att lanedelen i brittiska bankers kapitalbas har okat frin
genomsnittligt 25 procent perioden 1976—83 till 49 procent perioden 1983-90, s 21.

“! Det finns en omfattande akademisk litteratur som behandlar kopplingen mellan risk-
kapitalets struktur i bank och marknadsdisciplinen. Ofta framhdvs d4 forlagslanens for-
delar, se t ex Benston, G.J. (1991), "’Dealing with poorly capitalized banks from the
perspective ofthe Deposit Insurance Agency”, i Bank Structure and Competition, pro-
ceedings, Federal Reserve Bank of Chicago, s 358—372.

“ Exemplet med framskattning av eget kapital rojer en absurditet i det gamla kapital-
tackningssystemet. Forsta Sparbankens kreditgivning kunde expandera med S miljar-
der kronor trots att balansrikningen hade urholkats med den 6kade skatt (ca 40 mil joner
kronor) som avsittningen till reservfond p4 85 miljoner kronor krivde. Hade vinsten
utan inskrankning fitt stanna kvar i banken och konsolideringen i stéllet siledes skett
genom att de obeskattade reserverna okat, hade ndgon sidan kreditexpansion inte varit
mojlig. Banken hade redan fullt ut utnyttjat de obeskattade reserverna som kapitalbas.
Konsekvensen blev att balansriakningen blev mindre solid och ytterligare 5 miljarder
kronor kunde l4nas ut. S& fungerade kapitaltickningsreglerna. Det antyder bara alla
byrékratiska reglers ofrdnkomliga trubbighet.
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“ Wallander, J. (1991), Frdn Vingdvan till Kungstridgdrden, Bonniers, Stockholm.

“ Det finns diverse beskrivningar av hur kreditbedémning av foretag gar till, de flesta
av lidrobokstyp, se t ex Broomé, P. et al (1982), Kreditgivning till foretag, Studentlittera-
tur, Lund. Mer levande beskrivningar sett i en bankchefs perspektiv finns hos bl a
Thunholm (1974) och Wallander (1991) och inte minst i biografier Gver vissa dldre
tiders bankpersonligheter, se t ex Grdlund, T. (1976), Marcus Wallenberg 1864—1943,
Norstedts, Stockholm, och Thunholm (1991), op cit.

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

* Foretagets tre banker tog alla upp en limit for certifikatsprogrammet pa det fulla be-
loppet 500 miljoner kronor. Anledningen var helt enkelt att vid varje tidpunkt skulle
foretaget harattatt vil ja den bank som till lidgsta pris kunde placeralanet (eller snarare i
praktiken delar av l4net). Engagemangsbeskrivningen skall siledes inte tolkas s attdet
samlade foretagscertifikatsprogrammet var 3x500 mil joner kronor, beloppet var givet-
vis som hogst 500 miljoner kronor. Dessutom fanns en s k negativklausul, dvs kund-
foretaget hade forbundit sig att inte — utan bankernas medgivande — anvinda ev till-
gingliga eller frigjorda sikerheter for att ta upp nya krediter utéver de som hade Gver-
enskommits.

“" Jfr t ex Bank Asset Quality: A global Profile (1991), Solomon Brothers, New York.
Det ir en jimforande studie av banksystemen i ett femtontal OECD-ldnder dir den
viktigaste slutsatsen 4r att hog tillvaxt i kreditgivningen alltid foregar en forsamring av
kreditportfoljens kvalitet. Misstag i kreditbeddmningen, snabb koncentration i l4ne-
portfoljen, avreglering, svag tillsyn och 6kad riskbenédgenhet fran bankledningens sida
anges som orsaker till kvalitetsforsamringen. (Hdmtat frén citat ur rapporten Bankkri-
sen, NOU 1992: 30, s 86.)

*® Bankkrisen, op cit, s 86.

9 Sparbanken Vist dr en av de mindre s k regionsparbankerna med en balansomslut-
ning vid utgdngen av 1989 pa ca 6 miljarder kr (ungefir en tredjedel av Ostgota En-
skilda Banks storlek vid samma tidpunkt). I mitten av 1980-talet beslots att banken —
som hade sin verksamhet begrinsad till trestadsregionen med huvudkontoret i Viners-
borg — skulle 6ppna ett kontor ocksd i Gdteborg. Det dr vid detta enda kontor med nagot
drygt tiotal anstillda och med en utldning p4 ndgra miljarder kronor som ekonomisk
brottslighet av allt att doma har forekommit med kontorschefen och ytterligare nigon
tjansteman inblandade.

* Den bilden bekriiftas bl a av uttalanden frén f inansinspektionens chef Anders Sahlén.
Hanmenar att finansinspektionens egna revisorer i de mest forlusttyngda bankerna inte
i ndgot fall under de kritiska aren 1988 och 1989 limnade alarmerande rapporter till
inspektionen, t ex med inneborden att oacceptabelt stora risker holl p att byggas upp i
bankernas kreditportfolj (jfr intervjui Dagens Nyheter den 15 oktober 1992).

5 pettersson, K-H. (1992), Vitbok avseende hindelseutvecklingen i Forsta Sparbanken
vdren 1991, Goteborg (ej publicerad).

%2 Jfr S-E-Bankens 4rsredovisning 1991, s 6, resp GOTASs 4rsredovisning 1991, s 3.

3 JfrReve, T. (1992), “’Learning to Compete in a Deregulated Credit Market: A Lesson
in Banking failure”, paper presenterat vid Bertil Danielsson-symposiet, Goteborg, s 10.
* 1983 startades Sveabanken.

%> Gardener, E.P.M. och Molyneux, P. (1990), Changes in Western European Banking,
Unwin Hyman, London, gor ocksa mycket klart att den kundorientering som svenska
banker genomgick under 1980-talet inte var en unikt svensk utveckling. Om visteuro-
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peiska banker under 1980-talet skriver de sammanfattande: *’Marketing is becoming a
more critical banking function as changes in customer requirement increasingly shape
bank strategy”’ (s 6).

% Hur hart insnirjda de svenska bankerna var i riksbankens nit av penning- och kredit-
politisk pdverkan under t ex 1970-talet beskrivs pé ett 6vertygande sitt i Lars-Erik
Thunholms bok Bankerna och Samhallet frdn 1974, jfr Thunholm (1974).

%" Det fanns under 14ng tid en viss skillnad i synen pa 16nsamhet mellan affiarsbanker
och sparbanker. For ledande sparbanksforetradare var det till 14ngt in pA 1970-talet en
sjdlvklarhet att 16nsamheten var ett mindre visentligt mal for verksamheten, kanske till
och med sé oviktigt att det inte ver huvud taget skulle betraktas som ett mal i sig. Vinst
var narmast fult och uppfattningen, som ideologiskt hade grundlagts redan under 1800-
talet, fick ytterligare naring under 1960-talets ungdomsrevolt med dess forakt for kapi-
talismen och dess kinnetecken inklusive kravet pa vinst. Det hér synsittet finns t ex
mycket tydligt formulerat i vissa sparbanksstrategiska dokument, jfr Sparbankernas
Léngtidsutredning (1971), Svenska Sparbanksforeningen, Stockholm, s 367 ff.

% Se interv juer frdn PK-Privat, i Svennerstal, H. et al (1990), Styrning och frihet, In-
formationsforlaget, Stockholm, s 67--69. Det narmaste forsiljning av kredit som ban-
kerna har kommit under 1980-talet var antagligen nér den breda introduktionen av kort
gjordes. Med vissa typer av kort f6ljde en mindre konsumtionskredit och dven om det
framholls att krediten skulle provas som vilken kredit som helst, 4r det mojligt och
sannolikt att misstag begicks.

* Reve, T. (1990), Hva gikk galt?, SAF, Bergen, s 32.

“ Ibid, s 34.

® Se Svenska Handelsbanken, Arsredovisningen 1984. Det bor samtidigt pdpekas attde
redovisningsregler som bankinspektionen utfardat och som gillde fér 1984 innebar att
kreditforlusterna raknades som ett tredrsgenomsnitt vilket — eftersom kreditforlusterna
1984 var visentligt hogre an 1982 och 1983 — hdjde den redovisade réntabiliteten jam-
fort med om kreditforlusterna fullt ut, som idag, hade belastat resultatet samma &r som
de uppstér.

2 Jfr Wallander (1991). Wallanders uppfattning ir inte inviindningsfri. Manga banker,
kanske alla stora banker, har sedan lang tid en langtgaende decentralisering av kreditbe-
sluten, inte bara Handelsbanken. Det finns sannolikt en vésentligt mera jordnéra for-
klaring till den foretagskultur som kidnnetecknar Svenska Handelsbanken. Som vi har
sett hade banken 1984 mycket hoga kreditforluster (ca 1 procent pa utldningen), till och
med hogre én vad ndgon annan stor affarsbank dittills hade haft under i varje fall 1980-
talet. En rimlig gissning 4r att ett brett program for att forebygga en upprepning sattes i
sjon. Det har i s4 fall lyckats. Handelsbankens kreditforluster sjonk trendméssigt &ren
efter 1984 och gjorde det dnda fram till 1989. Det ar tankbart att Svenska Handels-
banken dr den enda svenska bank som till f6ljd av hidndelserna 1984 faktiskt ocksa
lyckades inplantera en kreditriskkultur.
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S. Vem bdr ansvaret?

The ideas of economists and political
philosophers, both when they are right
and when they are wrong, are more
powerful than is commonly understood.
Indeed, the world is ruled by little else.

John Maynard Keynes

Det dr bara i teorin som bankerna skulle ha kunnat he jda kreditexplosio-
nen efter 1987 och ddrmed bankkrisen efter 1991, i praktiken var det en
omdjlig uppgift. Hur skulle bankerna ha kunnat st& emot den enormt star-
ka efterfrgan pa okade krediter som ett uppdédmt lanebehov, ett minst
sagt ldnevénligt skattesystem och en 6verhettad svensk samhaillsekono-
mi skapade nér det bankinterna signalsystemet, som vi just har konstate-
rat, visade gront 1 alla led? Finansieringen av en snabb kreditexpansion
utgjorde inte ndgot hinder. Den gamla tidens starka bindning till inl&-
ningen fr&n allmédnheten som finansieringskilla hade under 1980-talet
kompletterats med en effektiv interbankmarknad dér ett telefonsamtal el-
ler tv3 ordnade det kapital som erfordrades. Lonsamheten var ingen
broms. Alla de krediter som ldmnades under 6verhettningsiren, dven de
s k marginalkrediterna, uppfyllde de interna kriterierna for lonsamhet.
Riskkapitalet fanns. Till och med 1989, efter tre &r av en enastdende
kreditexpansion kunde &ven de mest expansiva bankerna uppfylla kapi-
taltackningskraven, inte s lite beroende pa att fastighetskrediter av lag-
stiftningen da klassades som nist intill riskfri utldning med bara en pro-
cents kapitaltdckning. En miljard kronor i 6kade fastighetskrediter krév-
de bara 10 miljoner kronor i eget kapital! Bankmassiga sidkerheter fanns i
tillrdcklig médngd och bedomningen av foretagens &terbetalningsformaga
gav inga alarmerande signaler, snarast var intrycket att sdkerhetsmargi-
nalerna var vida. Det gillde t ex fastighetsbolagens dolda reserver i form
av Overvirden som dven vid en mycket konservativ virdering verkade
mycket gedigna. Den interna kontrollen dndrade inte pa bilden av att allt
verkade vara i sin ordning. Och kanske viktigast av allt, 1980-talets bank-
kultur préglades inte ldngre av gamla tiders forsiktighet. Framfor allt sak-
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nades en riskkultur som skulle ha kunnat forstirka de svaga signaler som,
det vet vi idag, trots allt fanns om att allt inte stod rétt till. Och det &r sjdlva
kérnan i forklaringen till varfor det gick som det gick. Ett banksystem
utan riskkultur kan inte hejda att en stark kreditefterfrdgan tillgodoses om
alla interna normer for vad som dr tilldtet 4r uppfyllda. Det dr vad det
foregdende kapitlet har forsokt visa.

Med bankknisen néra inp oss och med foljdverkningar som har ldm-
nat den abstrakta nivan och snart beror alla och envar &r det ofr&nkomligt
att seriost nagelfara ansvarsfragan. Det dr av ménga skél ingen litt upp-
gift. Det dr komplicerade och svardverblickbara orsakssamband och an-
svarsfrdgan dr dverhettad av kénslor och tyckande. Massmedias fordel-
ning av ansvaret ir forvanansvirt slentrianméssig och forytligad.' Analy-
sen gér egentligen sillan djupare 4n till ett allmént konstaterande av
’mismanagement’’, av att ett “’systemfel finns” eller av att “’Finansin-
spektionens ansvar méste granskas”. P& en punkt rdder emellertid sam-
stimmighet. Bankerna &r mer skyldiga 4n andra.

Ett av problemen med ansvarsfrdgan nér krisen &r s3 bred och djup
som den 4r, &r att finna en norm mot vilken misstagen kan métas. Hade
bara en bank drabbats av v8ldsamt stora kreditforluster hade det hér pro-
blemet inte funnits. Det hade varit ldtt att se var bankens ledning hade
gjort sina misstag. Men nér alla banker utan undantag sugs in i en process
med dramatiskt stigande kreditforluster, nér tiden verkar utjimnande pa
skillnaderna i forlustnivd mellan en bank och en annan s3 att de tre bank-
grupperna i stort sett idag har lika stora kreditforluster (jfr tabell 5.1), d&
mdste det till en mattstock, en likare, om ansvaret skall kunna fordelas pa
ratt satt.

Det nordiska debaclet

Ingen enskild region i véstvérlden har ett finansiellt system sa skakat som
det i Norden. Sverige, Norge, Danmark och Finland — i den rangord-
ningen om omfattningen mats i miljarder kronor —hade t ex 1991 kredit-
forluster p& uppemot 80 miljarder kronor. Det motsvarar 2—3 procent av
dessa ldnders samlade BNP. Nivan var dn hogre 1992, kring 100 miljar-
der kronor, och kan komma att bli det ocks& 1993.

Varfor har det blivit s&? Varfor har just de nordiska ldnderna drabbats
av en bankkns av unik omfattning under i varje fall efterkrigstiden? Fré-
gan 4r sérskilt beréttigad eftersom likheterna i omfattning, sirskilt i bor-
jan av 1990-talet, mellan de fyra ldndernas bankknser dr pitagliga. Alla
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Tabell 5.1 De tre bankgruppernas kreditforlustnivd 1990-91 respektive

1991-92
Kreditforiuster
(2 &r; i % av utlaningen till allménheten)
1990-91° 1991-92°
Affarsbanksgruppen 34 5,8
Sparbanksgruppen 3,2 5,8
Foreningsbanksgruppen 3,7 6,3

hade 1991 hogre kreditforluster &n ndgon géng under de gdngna tio 4ren
med som ldgst strax under 2 procent av utldningen (Finland) och som
hogst drygt 5 procent (Norge). Likheterna i bankknisernas forlopp 4r ock-
sd stora, sdrskilt mellan Sverige, Norge och Finland med drastiskt stigan-
de kreditforluster pa kort tid. Danmark bryter det monstret nigot genom
att kreditforlusterna i det danska bankvisendet har pendlat mellan 1-2
procent av utl&ningen under hela 1980-talet, en niva visentligt 6ver den
som t ex gillt i Sverige fore 1990 (0,4—0,6 procent).4

Likheterna &r storst mellan Norge och Sverige. Skillnaden &r att den
norska bankknsen i tid ligger 3—4 4r fore den svenska. Den kan ddrmed
bli en antydan och vigvisare fér vad vi kan férvinta oss ocksé i Sverige. I
bilaga 2 beskrivs och analyseras den norska bankknisen.

”Det nordiska debaclet” erbjuder en infallsvinkel p& ansvarsfrigan.
Varfor har Sverige (och 6vriga nordiska lander) s& hoga kreditforluster
jamfort med forhdllandena i andra ldnder? Det dr den forsta frigan vi
skall stélla — och sedan systematiskt forsoka besvara (figur 5.1).

Den andra frdgan som vi skall stélla i samma syfte dr varfor vissa ban-
ker har drabbats hdrdare &n andra av kreditforluster. Om JP-bank och
Bohusbanken dr de banker som under bankkrisens inledningsskede hade
hogst kreditforluster bland svenska banker (métt i procent av utl&ningen)
kan det kanske ge vigledning i ansvarsfrdgan. Att mellanstora banker
som GOTA och Forsta Sparbanken hade hogre kreditforluster &n genom-
snittet av banker kan ocksa ge en antydan.

Varfor har Sverige s& hoga kreditforluster?

En studie (Besignano, 1990) har nyligen pekat ut USA och England som
de lander som i sitt finansiella system dr mest sérbara och minst mot-
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FIGUR 5.1 'DET NORDISKA DEBACLET
Bankernas kreditfOriuster som andel av BNP

1980-1992
Kreditforiuster
5 i % av BNP (I6pande priser)
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stdndskraftiga och det anges tre skl for det. Bdda landerna har en stor,
aktiv, hogt utvecklad penning- och kapitalmarknad med en intensiv kon-
kurrens aktorerna emellan. Marginalerna pressas liksom lonsamheten
och s& sméningom urholkas soliditeten ner till en nivé dér stabiliteten kan
hotas. Det dr Besignanos forsta forklaring. Bdda ldnderna har ocksa det
utvecklade marknadssystemets kdnnetecken dir kunden halls p& arm-
langds avstdnd frdn banken, langt frén t ex den tyska modellen dér bank
och kund lever i ett nira forhdllande med bankédgande och styrelserepre-
sentation och sedvanlig “relationship banking”. Besignanos tredje skél
dr att i bdde USA och England 4r mer information allmén vilket okar
konkurrensen. Mera av rating, lagfdst informationsplikt, strikta insider-
regler och annat gor att banker i de hér tv3 ldnderna har ett mindre in-
formationsovertag @n banker i manga andra ldnder. Llewellyn (1992)
kompletterar Besignanos analys med bl a att amerikanska och engelska
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banker har betalat hogre pris for kapitalet &n banker i andra ldnder. Men
Llewellyn fogar ocksa den brasklappen till sin kommentar att det Be-
signano skriver ... was before the emergence of major problems in
Scandinavia™.’

Llewellyns forbehdll dr p4 sin plats. Besignanos analys framstar som
irrelevant for den som vill forst& vad som har hént i Sverige och med de
nordiska bankerna mer allmént. LAt oss i stéllet jamfora Sverige med ett
par andra linder — och gora jamforelserna med utgdngspunkt frn ett
antal frigor som &r betydelsefulla om ansvaret skall kunnaringas in. Har
Sverige —relativt andra — haft en for stor, en for uppblast finansiell sek-
tor? Var avregleringen senkommen eller oskickligt genomford? Har
svenska banker varit misskotta eller haft ldgre konsolidering &n andra
landers banker? Har tillsynen av bankerna inte skotts professionellt?

Vi viljer att gora jaimforelsen med Storbritannien (England) resp Vst-
tyskland. England &r, som ocksa Besignano menar, arketypen for den fi-
nansiellt hogutvecklade nationella ekonomin. Tyskland &r i viss mening
dess europeiska motpol med en forhallandevis konservativ, 1igt utveck-
lad finansiell sektor. Samtidigt 4r bdda ldnderna, invégt dessa skillnader,
viktiga aktorer i den europeiska banktraditionens anda.

e For stor och for uppbldst finansiell sektor? Definierar vi storleken pa
den finansiella sektorn i ett land som de finansiella tillgdngarnas andel av
BNP, har Sverige en visentligt storre finansiell sektor dn Tyskland. 1990
var de finansiella tillgdngarna i Sverige ungefdr sex gdnger s stora som
BNP, i Visttyskland bara drygt fyra gdnger storre &n BNP. Under 4tmin-
stone den gangna 20-4rsperioden har den hér skillnaden funnits mellan
Sverige och Tyskland (figur 5.2).

Nir Sverige jamfors med England blir bilden en annan. England haren
vésentligt storre finanssektor. Denna har ocksé vuxit ndgot snabbare &n i
Sverige om perspektivet dr hela 1980-talet. Det &r bara for perioden efter
1985 som finanssektorns tillvéxt i Sverige dr hogre &n i England, i sjdlva
verket véxte de finansiella tillgdngarna d& dubbelt s snabbt som i Eng-
land.

Och det sena 1980-talet &r naturligtvis inte vilken period som helst.
Det var under de hér dren som den extraordinéra kreditexpansionen in-
triffade, som skatteplaneringen gjorde det attraktivt att med 14nade peng-
ar kopa t ex premier i stora méngder, som fastighetspriserna steg 1angt
mer 4n inflationen och som fastighetsmarknaden kridvde stdndigt 6kade
krediter. Allt syntes i en snabbt vdxande finanssektor.
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FIGUR 5.2 DEN FINANSIELLA SEKTORN | OLIKA LANDER
Finansiella tillgdngar i % av BNP
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Har vi d& i Sverige fatt en storre och mer uppblast finansiell sektor &n
nodvindigt?® Ja, utan tvivel. Sverige har haft storre finansiella obalanser
— sérskilt budget- och bytesbalansunderskott — &n b&de England och
Tyskland. Inflationen har under 1980-talet varit hogre &n i jamforlédnder-
na, till och med hogre &n i hoginflationslandet England, och vi har, av allt
att doma, med det gamla skattesystemet kreerat en 1dneekonomi mer dy-
namisk och omférdelande 4n vad som funnits i England och Tyskland. I
dessa b&da ldnder har aldrig skatteplanering som i Sverige varit ett ord pd
var mans ldppar. Allt gor att finanssektorn blir storre dn vad den skulle
behova vara.
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e Senkommen avreglering? Det &r latt att konstatera att rdnte- och ut-
l&ningsavregleringarna i Sverige (och Norge) kom sent jamfort med i
England och Tyskland (tabell 5.2).

Tabell 5.2 Regleringarna togs bort sent i Sverige och Norge

Rdntekontroll Utlaningskontroll
Sverige bort 1985 bort 1985
Norge bort 1985/1986  bort 1984
Visttyskland bort 1967 ingen
England bort 1971 bort 1982

Kalla: Spardelegationen.

Det &r inte osannolikt att om perspektivet vidgades till ocksd andra
OECD-ldnder s& skulle Sverige och Norge bli ytterligheter i avregle-
ringstrenden genom att ldngst av alla hélla kvar en pris- och volymregle-
ring av bankmarknaden.® Alldeles bortsett fran om det skulle kunna be-
laggas eller inte, vet vi tillrdckligt for att med fog kunna tala om en svensk
senfdrdighet i avregleringen.

Vi kan bara spekulera i orsaken. Kanske &r det s att den hogt utveckla-
de nordiska vilfdrdsstaten, grundad pa en ideologi som ger politikerna
och institutionerna ett stort ansvar for samhillsutvecklingen, behéller en
dirigistisk kreditpolitik lingre #n andra ldnder. Kjell-Olof Feldt for ett
resonemang i Alla dessa dagar som kan sdgas bekrifta den slutsatsen.
Han beskriver hur han i en foredragning for och diskussion med Olof
Palme infor borttagandet av bankernas utldningstak hosten 1985 forkla-
rar varfor det inte bara var ekonomiskt rationellt att ta bort volymregle-
ringen . .. utan ocksé varfor det skulle kunna tolkas som det slutliga
steget i en ideologisk retritt”.”

Kanske &r riksbankens tidigare relativt ofria stéllning gentemot rege-
ringen (fOr 6vrigt d4n mera tydligt i Norge) ocksd ett uttryck for just detta
—och ocksa for den Keynes-inspirerade politik som kénnetecknat de nor-
diska landerna. " Det ir ocks4 ténkbart att réinte- och utldningskontrollen
beholls ldngre i Sverige (och Norge) eftersom det lilla landets mojlig-
heter bést kunde exploateras och pdverkas om den ekonomiska politiken
hade stora frihetsgrader. Ett centralt element i den strdvan skulle i s& fall
varakredit- och valutapolitiken. Att med dess hjélp vilja behélla en hand-
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lingsfrihet i den egna ekonomiska politiken gjorde mahinda att regle-
ringarna av de finansiella marknaderna kom att bli kvar ldngre &n i
manga andra ldnder, dnda tills verkligheten gjorde kreditpolitiken uppen-
bart meningslds och effektivitetshimmande.

e Oskicklig avreglering? Det sitt pa vilket Norge genomforde avregle-
ringen fortjdnar kanske betyget oskicklig. Forst, det var under 1984, gavs
bankerna friheten att utan forbehall 6ka kreditgivningen och ett och ett
halvt &r senare — i december 1986 — sldpptes réintesittningen fri. Dér-
emellan skapades som en logisk foljd av gynnsamma konjunkturer, gene-
rosa rdnteavdragsregler, 1aga realrédntor och, viktigast av allt, en av Nor-
ges Bank tillskapad 14g rénteniv, ett veritabelt drivhusklimat for kredi-
ter. Den norska kreditexpansionen under dren 1984—86 var ocksé gott
och vili nivd med den vi skulle komma att ha i Sverige under véra dver-
hettningsar nigra &r senare.

Den svenska avregleringen 1985 gjordes onekligen pa ett mer Gver-
tankt sétt. Det var klokt att sldppa rdntekontrollen i forsta steget. Det gjor-
des, som vi har sett, som en del av ett &tstramningsprogram i maj 1985 dar
en stramare penningpolitik och en &n striktare utldningsreglering skulle
tvinga upp utldningsrintan och ytterligare kyla ner investeringslustan.
Niér riksbanken ett halvt &r senare i ett slag tog bort utldningsregleringen
kom det beslutet for de flesta dverraskande och var dverraskande radi-
kalt. De tvé centrala regleringarna hade tagits bort i rétt tgordning, vél
integrerade med det riksbanken stabiliseringspolitiskt ville 4&stadkomma
och med tillrdckligt mycket 6verrumpling for att marknaden inte skulle
hinna bli alltfor spekulativ. Det var en skickligt genomford avreglering.

Det som var mindre skickligt och fortdnksamt var att valutareglering-
en beholls under sé 14ng tid efter det att utldningsbegrdnsningarna hade
forsvunnit. For vad som hédnde var att privatpersoner och foretag — pa-
verkade av goda tider, god 16nsamhet och den tilltalande méjligheten att
14na pengar utan l&netakens inskrdnkningar — av valutaregleringen lstes
in i Sverige med sin investeringsvilja. Det géllde inte minst for fastighets-
bolag och andra som ville gora investeringar pd fastighetsmarknaden.
Med valutaregleringslocket pa i Sverige steg fastighetspriserna ganska
sikert mera 4n vad de annars skulle ha gjort. Overhettningen pa bygg-
marknaden blev lika sikert extra stor. Den kvarhéllna valutaregleringen
var som att 13sa in ett antal getingar i ett dricksglas. Vitaliteten blir extra
stor. Att avvecklingen av forsdkringsbolagens placeringsplikt foljde pa-
rallellt med bankavregleringarna gjorde inte saken béttre. Tvédrtom — det
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bidrog till att stora belopp frigjordes och i praktiken fann végen till fastig-
hetsmarknaden." Forsikringsbolagens placeringar i fastigheter var un-
der &ren 1985—89 mycket stora.

Att valutaavregleringen gjordes med s&dan eftersldpning — forst 1987
borjade t ex fastighetsbolagen att p& bredare basis investera pa utlindska
fastighetsmarknader — kan kallas oskickligt. Men omddmet kan ocksa
vara en efterhandskonstruktion. Graden av skicklighet méste bestimmas
mot den information som fanns och den analys som kunde goras vid mit-
ten av 1980-talet. D4 4r det inte sékert att omdomet om den vdg som
riksbanken valde skulle bli sirskilt negativt. Vilket alternativet skulle ha
varit 4r mahinda 4n svérare att ha en uppfattning om."”

P4 en punkt gjorde emellertid riksbanken en allvarlig felbedomning i
samband med att utldningstaket togs bort hosten 1985 — man trodde att
bankernas kreditexpansion skulle kunna styras &ven efter avregleringen.
Det talades om att visserligen skulle en kraftig kredittillvéxt temporért
komma, ndrmast som enkonsekvens av att dyra krediter som 13g i finans-
bolagen och hos diverse “killarbankirer” aterigen skulle komma in i
bankerna. Men dérefter skulle kreditefterfrigan terga till mer normala
forhallanden och, viktigast, utbudet skulle styras genom att riksbanken
stramade 4t likviditeten och hdjde bankernas marginalrédnta. Det visade
sig inte fungera.

Efter ndgot &r, kring &rsskiftet 1986/87, stod det klart att t ex hushAl-
lens vdldsamma uppléning inte alls bara hade med 6verflyttning av kredi-
ter att gora. Det handlade som vi har sett om nya krediter fér konsumtion,
kop av finansiella tillgdngar och investering i smahus och andra realtill-
gangar. Riksbanken hade underskattat styrkan i efterfrdgan. Den lat sig
inte kontrolleras av en marknadskonform penningpolitik, det maste till
finanspolitiska &tgéarder. Det handlade avgjort om en felbedijmning.l3 El-
ler som Kjell-Olof Feldt, en aning fororittad, uttrycker det nér han be-
skriver relationen till Bengt Dennis sett i sitt eget, finansministerns, per-
spektiv: ’Riksbankschefen, som lovat mig att halla bankerna i Herrans
tukt och férmaning, véinde nu pé klacken och borjade forst véddja, sedan
offentligt krdva att finanspolitiken skulle skérpas for att motverka kredit-
expansionen.”"*

Préglad av hushdllens 1&neeufori 1986 och i borjan av 1987 gjorde
riksbanken p& hosten 1987 vissa forsok att reglera fram en &terhallsamhet
pé den delen av kreditmarknaden. Det tréffades en s k frivillig dverens-
kommelse med kreditinstituten om att alla krediter maste ha ordentliga,
tidsbestimda amorteringsplaner. Men det var ett trubbigt instrument utan
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verklig genomslagskraft. Overenskommelsen upphérde ocksa att gilla i
mars 1988, bara ndgot halvér efter det att den hade triffats. Det horde for
ovrigt da till bilden att det inte lingre var hushdllen utan foretagen som
visade den snabbaste kreditexpansionen.

Det finns ytterligare ndgra tidnkbara forklaringar till varfor Sverige trif-
fats hérdare av kreditforluster &n t ex England och Tyskland och andra
lander utanfor Norden.

e Ldgre soliditet i marknadssektorn? Om svensk industri hade haft en
jAmfort med andra ldnder 14g avkastning pa sitt kapital under sé ldng tid
att soliditeten hade urholkats, ja da skulle dettakunna vara en forklaring
till den relativt hoga svenska forlustnivdn. Men hypotesen héller inte.
Kapitalavkastningen har som ett genomsnitt for 1980-talet i Sverige vis-
serligen varit ndgot ligre &nfor OECD-Europa-ldnderna som grupp, men
inte sérskilt mycket ligre och hogre &nit ex England. Dessutom vet vi ju
att kreditforlusternas storlek inte har bestdmts av fallissemang i industri-
sektorn utan av fastighetsmarknadens sammanbrott och prisfall.

e Sdmre konsoliderat bankvisende? Om svenska banker hade varit sim-
re konsoliderade &n banker i andra ldnder nér bankkrisen drog igdng, s&
skulle det ocksd kunna vara en forklaring till de relativa svérigheterna.
Men inte heller den hypotesen haller. Om vi viljer 1987 som jimforelse-
ar, framst for att ocksa f& med Norge innan den norska bankkrisen hade
gatt for langt, framstar svenska bankers ekonomi som vil sd god som
tyska och engelska bankers (tabell 5.3). Det vi diremot kan se &r att nors-
ka bankers soliditet var forh&llandevis 1dg redan nidr bankkrisen borjade.
Det doljer sdkerligen en delforklaring till varfor norska staten efter ndgra
ars bankkns dger den helt dominerande delen av norskt bankvésende.
Men for svenskt vidkommande erbjuder bankernas relativa konsolide-
ring inte ndgon forklaring. Det &r snarare ett motsatt resonemang som
kan foras.

Svenska banker har varit hogt konsoliderade — och svenska bankleda-
re har varit medvetna om att den goda l6nsamheten och de gynnsamma
skattereglerna i kombination har givit just det resultatet. ’Det skall géirna
erkdnnas att bankerna hittills haft ett mycket fordelaktigt beskattningssy-
stem. Det dr en av anledningarna till att svenska banker idag 4r sa vil-
konsoliderade som de dr”’ (Curt G. Olsson, S-E-Bankens styrelseordfor-
ande, vid det s k bankmétet i oktober 1990).
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Tabell 5.3 Bankernas konsolidering i fyra olika linder." Eget kapital i %
av balansomslutningen, 1987

Sverige 5,35%
Norge 2,82%
Visttyskland 3,07%
England 6,18%

Kalla: Gardener et al, 1990.

e Sdmre bankmanagement i Sverige dn i andra ldnder? Det skulle kunna
tdnkas att en méngérig mismanagement skulle ha kunnat placera svenska
banker i en svag position som vérker ut i en bankkns nér 1dgkonjunktur
och avmattning sétter in. Men det dr knappast sannolikt att det skulle
kunna hivdas och pavisas. Den relativa lonsamheten och konsolidering-
en som 4r alla foretagsledares viktigaste betyg har, som vi har sett, varit
hog. Och omdomen om svenska banker har av utomstéende iakttagare
regelmassigt varit mycket positiva. Gardener et al (1990) som land for
land granskat de visteuropeiska banksystemen skriver s sent som 1990
att ”. . . the Swedish financial system is one of the most sophisticated in
the world”. Och i mitten av 1980-talet ansdgs svensk ’retail banking” — i
stort sett all bankverksamhet utom den som beror storforetagen och den
instrumentaliserade kreditgivningen — ligga i den verkliga frontlinjen,
inte bara nir europeiska banker stélldes sida vid sida, utan ocksi nér
USA, Canada och Japan var med i jamforelsen. Bland tio OECD-lénder
ansags Sverige ha det mest avancerade bankvisendet.®

P4 en viktig punkt har vi héllits utanfor en erfarenhet som av allt att
doma varit betydelsefull for féretagskulturen i manga andra lédnders ban-
ker. Den akuta LDC-krisen 1982 kunde svenska banker folja med den
utanforstdendes ljumma engagemang. LDC-krisen foranledde sannolikt
inte i ndgon svensk bank den djupgdende omprovning av kreditgivning-
ens beslutsordningar och géngse rutiner som den bevisligen gjorde pé
bred front i m&nga andra lénder, sérskilt USA och England.l7

Svenska banker med sin tradition av rorliga riantor bade i in- och ut-
1&ningsverksamheten hade heller inte konfronterats med de fastforrénta-
de balansrékningarnas problem som t ex vissa tyska banker. Commerz-
bank, Tysklands tredje storsta affarsbank, hade i borjan av 1980-talet en
akut kris beroende p3 att balansrdkningens tva sidor inte matchade var-
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andra i l6ptider, struktur och réntor, vilket de méste gora om tillgdngarna
och skulderna till stor del &r fastforrdntade. Chockartade handelser av det
slaget nér en stor banks dverlevnad stér pd spel hade inte svenskt bankvi-
sende stéllts infor sedan 1930-talet.

Det i sig 4r tankevickande. Har svenska bankledningar préglats ocksa
av erfarenheter de inte har haft? Kan det till och med vara s att det svens-
ka banksystemets stabilitet har varit sa stor och s utan incidenter under
sé lang tid att viss oforsiktighet och bristande fortdnksamhet har blivit
foljden — &tminstone nér vi jamfor oss med banker och ldnder som upp-
levt en LDC-kris eller en mismatching-kris? Det 4r mycket som talar for
det. Vi skall strax &terkomma till den fragan.

® Mindre skicklig tillsyn? P4 sirskilt tvd punkter finns det, med det vi nu
vet om bankkrisens bakgrund och férlopp, anledning att stélla sig frigan
om den svenska tillsynsmyndigheten har gétt lingre &n vad kollegorna i
andra ldnder har gjort — i tilliten bel&ningsgrad p4 fastigheter respektive i
reglerna for hur stora krediter som en bank kan limna till en och samma
l&ntagare, det som banker brukar kalla enhandsengagemangsgrinsen.

Nir det géller en banks beldning av fastighetspanter ér det forhallan-
devis ldtt att konstatera att vi i Sverige har haften liberal syn pa hur lngt
en bank kan stricka sig. En beldning upp till 75—85 procent av fastig-
hetens uppskattade virde, som har varit huvudregeln i Sverige, 4r hogre
4n vad som normalt giller i t ex engelska banker. Variationerna i beld-
ningsgrad avspeglar samtidigt olika erfarenheter. Detta kom bl a till ytan
i ldnga och intensiva diskussioner i den s k Cooke-kommittén som ut-
arbetade de nya kapitaltdckningsreglerna. Diskussionerna &terges i pro-
positionens text pé foljande sétt: ’Vissa ldnder som exempelvis England
och USA har upplevt kriser pd bostadsmarknaden med kraftigt fallande
priser som fo6ljd vilket orsakat forluster for bankerna. Sddana linder har
inte velat acceptera ndgon reduktion av kapitalkravet for sddana krediter.
Andra linder, t ex Schweiz och Visttyskland, har liksom Sverige upplevt
att stigande priser pa bostadsfastigheter gjort finansieringen av bostads-
fastigheter forenad med lag risk och har foljaktligen argumenterat for ett
1&gt kapitalkrav for sddana fastigheter. De framlagda reglerna kan i detta
avseende ses som en kompromiss.”I8

Dévarande bankinspektionen, liksom finansdepartementet, kénde sig
uppenbarligen intvingade i ett regelsystem som betraktade fastighetsbe-
1&ning — 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
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svensk fastighetsbeldningsgrad dr bara ett annat uttryck fér samma sak.

Enhandsengagemangsgrdnsen bestims i Sverige av det egna kapita-
lets storlek. Finansinspektionens rekommendation och ddrmed bank-
praxis 4r att ett och samma foretag — eller snarare alla de kreditengage-
mang dér géldendren kan betraktas som en och samma juridiska person —
far ges 1&n upp till hogst 15 procent av bankens egna kapital inklusive
reserver. Haren bank —som t ex GOTA hade vid utgdngenav 1991 —ca 6
miljarder kronor i eget kapital och reserver blir sdledes enhandsengage-
mangsgransen vid en mekanisk berdkning ca 900 miljoner kronor. Men
praxis har varit att de delar av ett engagemang som fullt ut &r sdkerstéllda
med A-sikerheter har kunnat avriknas. Praxis har ocks4 varit attndren
Ovre grins for ett engagemang natts har under hand kontakt tagits med
inspektionen och tillsammans har berérda tjanstemén resonerat sig fram
till ett acceptabelt uppligg.

Det mesta tyder p att Sverige i tillitet enhandsengagemang snarare
ligger pa den forsiktigare dn den mer generdsa delen nér en rangord-
ningslista kan goras upp (tabell 5.4).

Tabellen kan samtidigt feltolkas. Ocksd i andra ldnder finns en praxis
som madste forstds och likriktas med den egna for att en jamforelse skall
bli rdttvisande. Det finns t ex ett tilldgg till den forvnansvart hogatyska
enhandsengagemangsgridnsen som séger att alla krediter till en och sam-
ma ldntagare som 4r storre 4n 15 procent av kapitalet miste grundas pé ett
enhilligt direktionsbeslut och skall rapporteras till Bundesbank (som i
Tyskland ocksé har huvudansvaret for banktillsynen). Dessutom giller
att sammantaget fé&r alla sddana rapporterade krediter i en och samma
bank inte uppg till mer én tta ginger kapitalet."

Atthédvda att vii Sverige skulle haft en mindre skicklig tillsyn av bank-
visendet saknar grund. Det &r for en svensk bankman svért, ndrmast

Tabell 5.4 Hogsta tilldtna enhandsengagemang i fyra olika ldnder (% av

eget kapital)
Sverige 15%
Norge 50%
England 10%
Tyskland 50%

Kalla: Berdorda myndigheter.
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omdjligt att téinka sig att finansinspektionen, eller dess foregdngare bank-
inspektionen, vid en jimforelse med andra ldnders tillsynsmyndigheter
skulle ha varit mindre kompetent eller kraftfull gentemot bankerna.
Myndigheten har snarare letts med sddan kunskap, ovild och ordddhet att
dess position blivit unikt stark. Bankinspektionen upplevdes under che-
fer som Kurt Wulf och Sten Walberg (vilka tillsammans ledde myndig-
heten fr&n 1962 till 1986) som en myndighet som med stor integritet och
fasthet skotte sin uppgift — och som stod sig vél i jimforelse med varje
annat lands motsvarande organ. Myndighetens och sérskilt dess general-
direktorers makt var s stor att den ibland blev férlamande® och ocks4 i
vissa fall gick for1&ngt vilket bl a Lars-Erik Thunholm, tidigare koncern-
chef i S-E-Banken, har anfort. Det 4r kanske den unika maktpositionen
som i stéllet dr det verkliga problemet. Det 4r m&hénda s8 att i inspektio-
nens sjdlva styrka under lang tid kan vi finna en del av orsakerna till den
svenska bankkrisens bredd och djup? L&t oss ta ett exempel.

Den svenska ordningen dér bankerna fore beslut maste presentera sina
kreditinstruktioner for tillsynsmyndigheten tycks varamera undantag &n
regel. I varken England eller Tyskland (eller for den delen Norge) fore-
kommer ndgot s&dant. Det 4dr ndrmast med forvaning som Bundesbank
hor talas om att i Sverige maste bankerna dven idag fraga finansinspek-
tionen om var gransen for ’prudent banking” gr.

Det ligger ganska sékert en fara i det svenska arbetssittet. En tillsyns-
myndighet som inte ger stor frihetsgrad for bankerna medverkar till en
foretagskultur som blir mindre tinkande och provande. Den tillitna be-
l1aningsgraden blir ett tak under vilket utrymmet sa langt mojligt skall
utyttjas. Ingen bank stéller sig, forrdn det dr for sent, frdgan hur det kom-
mer sig att taket sitter s hogt upp. Den analysen dr gjord av ndgon annan
— finansinspektionen — vars auktoritet 4r grundad bdde pd kunskap, re-
spekt och lag.

Bankkrisens fyra hornstenar

Vilken blir d4 slutsatsen av den hir analysen om ansvaret skall fordelas?
Ja, analysenlederfram till en grundldggande slutsats —det dr politikerna
(eller mera precist uttryckt, de beslut som fattas inom det politiska syste-
mets ram) som mer 4n ndgon annan bér ansvaret forkrisen i det finansiel-
la systemet.

Det dr uppenbart att en forklaring till den svenska bankknsen finns att
soka i den uppblasta finansiella sektorns bakgrund — i de stora budget-

193



och bytesbalansunderskotten under l&ng tid, i den hoga inflationen, i det
perversa skattesystemet som gjorde redan rik rikare och som inte minst
spddde pé viljan att ta nya krediter. Och det &r politiska idéer och beslut
som lagt grunden for detta, for att den offentliga sektorn i Sverige blivit
sé relativt stor och s& kostsam att det, nir tillvdxten blir sdmre, védrker ut i
mycket stora budgetunderskott, for att inflationen i Sverige under 1980-
talet (i motsats till vad som gillde dessforinnan) legat klart Sver och dess-
utom for varje &r vidgat gapet till OECD-genomsnittet och for att skatte-
systemet gynnade skuldsdttning och ocks4 1&4nade sig till fullt laglig ma-
nipulering. Men givetvis ocksé for att samhéllsekonomin blev oansvarigt
Overhettad under senare delen av 1980-talet. Dessa fyra element — stora
finansiella obalanser, hog inflation under s 1ang tid att det paverkade
forvantningarna, ett 1nepadrivande skattesystem och en dverhettad sam-
hillsekonomi — dr den svenska bankknisens fyra hornstenar. De har lagts
pé plats genom politiska beslut.

Det finns ytterligare ett par dimensioner pd det politiska ansvaret for
bankknsen vilka d& och d4 diskuteras — for det forsta timingen av de
politiska beslut som styrt och paverkat bankknisens forlopp. Det sédgs att
politikerna hér har ett tungt ansvar. Det dr enligt min mening bade ritt
och fel.

Det dr sjdlvklart att en avreglering av kreditmarknaden innan det gam-
la skattesystemets ldnedrivande mekanismer hade tagits bort &r en av hu-
vudorsakerna till dverhettningen och darmed till bankknsen. I sjdlva ver-
ket gick det mesta fel i timingen. Ett antal omstédndigheter lagrades under
ndgra &r over varandra och blev tillsammans en enorm drivkraft mot kre-
ditexpansion och mot allt som f6ljer med den — snabbt stigande priser pd
tillgdngsmarknaderna, sérskilt p fastigheter, finansiella dtaganden som
gér ldngre &n vad den egna kapaciteten klarar av under mer normala be-
tingelser etc. Det blev en ond cirkel dér det ena gav det andra, i ldnga
stycken ovintat och oturligt (som att t ex inte vdrldskonjunkturen denna
géng foljde sin sedvanliga 3—4 &rscykel), delvis oskickligt (som att en
politisk 14sning inom det socialdemokratiska partiet om6jliggg'orde en
kraftfull finanspolitisk &tstramning under Overhettningséren), ' delvis
bara en sjélvklar konsekvens av det jag i ett annat sammanhang har kallat
det mojligas dominans”.”

Foréndringar kommer i de allra flesta fall inte till stdnd som resultatet
av kritik mot det best&ende utan lngt mera som f61jd av nya mojligheter.
Det dr inte omdjligheten att acceptera ndgot som dr det avgorande utan
mojligheten att gora ndgot annat. Denna sanning géller dven for den poli-
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tiska marknaden. Skatteomlidggningen gjordes inte mot slutet av 1980-
talet av en tillfdllighet utan darfor att det forst d& var politiskt mojligt att
dstadkomma det som tidigare inte hade varit mojligt att dstadkomma.
Den insikten lindrar kritiken mot felaktig timing — men den lyfter inte
bort huvudansvaret for bankknsen frdn politikerna.

Den andra kompletterande dimensionen pé politikernas ansvar giller
dtstramningsperiodens ekonomiska politik. Det mesta tyder pa att politi-
kerna genom sina beslut sérskilt hosten 1992 férdjupade bankknsen. Be-
sluten, och inte minst ”’bevisforingen” infor besluten, ter sig for en utom-
stdende mirkliga. Att ge sken av att det ndrmast var en tidsfrdga innan vi
hade gjort den svenska kronan till en hardvaluta i klass med de starkare
europeiska valutorna, blev ett led i argumentationen. I sjédlva verket tycks
det synsittet utdt ha legitimerat brddskan och hetsen kring krispaketen.
Det gillde bara att med hjilp av visad dddkraft komma Over troskeln av
spekulationer mot kronan.

Men sanningen var ju den att de underliggande bristerna i den svenska
reala ekonomin, inte minst den alltfor stora offentliga sektorn, och oba-
lanserna i den finansiella sektorn inklusive ett snabbt vixande budget-
underskott, gjorde den svenska samhéllsekonomin mera besléktad med
de ekonomiskt svagare europeiska linderna dn med de starkare. Sddant
bildar inte basen for en hirdvaluta. Det 4r for tidigt att betygsétta rege-
ringens och riksdagens agerande under atstramningsfasen men det ar
sannolikt att krispaketsregerandet inklusive den mycket sarpréglade pen-
ningpolitiken (500 procent rdnta!) hosten 1992 inte kommer att f4 hog
rating nér dess historia en ging kan skrivas. Under alla omsténdigheter
pekar det mesta p att politikerna kortsiktigt hésten 1992 gjorde den
svenska bankknsen djupare. Att nista steg — marknadens egen devalve-
ring av den svenska kronan, tidvis 6ver 20 procent — har forbittrat situa-
tionen for bankerna, dr en helt annan sak.

Vilket ansvar har da riksbanken och tillsynsmyndigheten, bdde tidiga-
re bankinspektionen och nu finansinspektionen, for det som foéregatt och
utlost bankknsen? Ja, det dr som vi har sett mojligt att p& ndgra punkter
vara kritisk. Men att tala om ett ansvar for att bankknsen p4 ett pvisbart
sdtt och i vésentlig grad har fordjupats eller utlosts av atgérder som har
vidtagits (eller inte vidtagits) av riksbanken eller finansinpektionen &r
enligt min mening svart. Det enda som kommer i nédrheten av ett sidant
ansvar &r det vi diskuterat i ett tidigare kapitel, inspektionens oférméga
att se att bankernas kreditportfolj pa bara ett par &r fick en slagsida mot
fastighetskrediter med allt vad det innebér — teoretiskt och erfarenhets-
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massigt — av forhojd kreditrisk. Att den analysen inte gjordes &r bara ett
uttryck for att tillsynsmyndigheten inte, lika lite som bankerna sjilva,
forstod hur portfoljrisk uppstar. For hade det varit s, skulle inspektionen
sedan l&ng tid stillt krav pd att bankerna skulle f6lja den samlade kredit-
portfoljens forandringar. Det gjordes inte.

Nir det &r sagt dr det ocksa létt att peka p8 beslut som har varit bra och
atgdrder som har genomforts pa ett skickligt sdtt. Det 4r i sjdlva verket
kanske pa den punkten den viktigaste slutsatsen ligger. Tillsynen har som
vi sett utforts med s&dan skicklighet, konsekvens och styrka att resultatet
paradoxalt nog kanske inte har blivit ett béttre banksystem utan ett simre,
mindre alert och mindre sjédlvstdndigt dn vad en inte lika hdrdhént regle-
ring skulle haresulterat i. Att det har blivit s att tillsynsmyndigheten f4tt
en omvittnat stark stillning &r inte bara ett uttryck for kompetenta led-
ningar under 14ng tid, det dr ganska sikert ocksa besldktat med anled-
ningen till av vi i Sverige s ldnge beholl en pris- och volymreglering av
kreditmarknaden. Och det dr, precis som for den ekonomiska politiken,
ett uttryck for att ett politiskt paradigm — vélféardsstatsideologin — pé ett
olyckligt sétt kom att dominera politiken och en del myndighetsutovning
under alltfor lang tid.

Den fréga som &terstdr att besvara dr om bankerna, och kanske d4 i
synnerhet vissa banker, har ett ansvar for bankknsen som &r mera grip-
bart @n det som kan sigas gilla berorda myndigheter.

Varfor har vissa banker drabbats hirdare dn andra?

Hur kommer det sig att vissa banker har storre forluster &n andra? Den
analysen borde kunna ge besked om de forlusttyngda bankernas kénne-
tecken nér de jamfors med de banker som har klarat bankknsen béttre —
och orsaken till det. Hypotesen ir att de skillnader som finns mellan pro-
blembanker och andra &r forknippade med skillnader i riskbild. Banker
som redan i bankknsens ingéngsskede hade hogriskkaraktaristika — i ter-
mer av storlek, geografisk koncentration, specialisering etc — dr de ban-
ker som ocksd har drabbats hérdast av kreditforluster.

Vi skall genomfora analysen i tvd steg — forst granska de svenska ban-
kerna under perioden 1985—89. Perioden 4r vald med tanke pé att den
skall tdcka in hela det tidsspann som ligger mellan avregleringen och
bankknisens startir som vi hér sitter till 1990. Perioden skall ocksé vara
tillrdckligt 1&ng for att i termer av tillvdxt, 1nsamhet och kreditforluster
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indirekt sortera bort enstaka ar med ytterlighetsvirden.

Vi delar in bankerna i fyra kategorier. Rikstdckande banker (S-E-Ban-
ken, PK-banken, Svenska Handelsbanken), mellanstora banker (Gota-
banken, Nordbanken, Forsta Sparbanken), provinsbanker (Sknska Ban-
ken, Skaraborgsbanken, Ostgéta Enskilda Bank, Wermlandsbanken)
samt ’sm& nischbanker” (Bohusbanken, JP-bank). Dessa 12 banker
tdcker i praktiken in storre delen av svenskt bankvidsende under senare
hélften av 1980-talet. De svarar t ex tillsammans for strax under 85 pro-
cent av det svenska bankvésendets totala tillgdngar vid utgéngen av
1989. De storre banker som ligger utanfor 4r i forsta hand flertalet stora
sparbanker och samtliga regionala foreningsbanker liksom de tva speci-
albankerna, Sparbankernas Bank och Foreningsbankernas Bank.

De strukturfordndringar som har skett gor det i praktiken omdjligt att
jamfora identiska banker under perioden 1985—89 med utvecklingen un-
der &ren 1990—91 som blir analysens andra steg. PK-banken och (gamla)
Nordbanken fusionerade 1989/-90 — och medan dessa b&da banker fol}-
aktligen behandlas var for sig i analysens forsta steg, &r de sammanslagna
till (nya) Nordbanken i analysens andra steg. P4 samma sétt behandlas
Gotabanken, Skaraborgsbanken och Wermlandsbanken som separata f6-
retag under perioden 1985—89. De ér integrerade i GOTA for perioden
1990-91.

Begreppet “’problembank’’ definieras som den bank (bland de 12 ban-
kerna) som sammantaget for ren 1990 och 1991 har kreditforluster
Overstigande S procent av den genomsnittliga utl&ningen till allménhe-
t_t_an.23 Med den definitionen blir Nordbanken, GOTA, Forsta Sparbanken,
Ostgota Enskilda Bank, Bohusbanken och JP-bank problembanker. Vi
viljer att for analysens forsta steg rubricera var och en av PK-banken,
gamla Nordbanken, Forsta Sparbanken, Ostgoéta Enskilda Bank, Bohus-
banken och JP-bank som ’potentiell problembank”.

De svenska bankerna under aren 1985-89

Det finns en omfattande litteratur i form av empiriska studier kring bank-
fallissemang och deras forlopp och kinnetecken.” Litteraturen beskriver
i forsta hand amerikanska erfarenheter och i det ligger en begransning for
den som vill finna monster och lardomar som &r relevanta for den nordis-
ka bankknsen. Den amerikanska bankstrukturen — dominerad av tusen-
tals smd banker, s smd att till och med svenska provinsbanker framstér
som stora banker vid en jamforelse — skiljer sig avsevirt frdn den hog-
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koncentrerade nordiska bankmarknaden. De empiriska studierna é&r, na-
turligt nog, pverkade av detta amerikanska sirdrag. Det &r ocksa ofr&n-
komligt att skillnaderna mellan den amerikanska och den europeiska
banklagstiftningstraditionen paverkar jimforbarheten. Den uppdel-
ningsorienterade” amerikanska lagstiftningen leder t ex till sémre risk-
differentiering i sjdlva det finansiella systemets struktur, sérskilt genom
uppdelningen i banker och investmentbanker, 4n vad som karakteriserar
den europeiska universalbanksidén.

Med den reservationen tycks det, vid sidan av oegentligheter och kri-
minalitet®, finnas tre kannetecken hos de amerikanska banker som fAtt s
allvarliga bekymmer att deras 6verlevnad hotats eller att de gatt Gverstyr.
De har haft en snabb tillvéixt —i en studie definierad som ”asset growth in
excess of 40 procent over a two year period prior to failure”. De har
vidare haft en ldgre Ionsamhet &n jamforbara banker och de har, nér pro-
blemen utlosts av stora kreditforluster, haft hdogre kreditforiuster ocksé
aren fore kraschen 4n andra banker.”

Har d de svenska problembankerna samma kénnetecken? Har deras
utldning vuxit snabbare &n andra bankers, har 16nsamheten varit simre
och har de haft — relativt andra — hogre kreditforluster ocksa under aren
fore bankknsen?

Tabell 5.5 dr en sammanstillning over utldningens tillvéxt, rdntabilite-
ten pé eget kapital (Rg) och pé totalt arbetande kapital (Ryor) liksom dver
kreditforlusternas storlek i procent av utldningen under perioden 1985—
89. Siffrorna dr genomsnittstal for perioden. De banker som vi tidigare
kallat "’potentiella problembanker” dr utmarkta med (*) i tabellen.

e Utldningsexpansion. Att alla svenska banker har haft en enastdende
snabb tillvaxt i utldningen under den senare hilften av 1980-talet visar
tabellen ovedersigligt. Men den visar ocksa att det finns skillnader i till-
véxt mellan banker och bankkategorier, mest tydlig &r granslinjen mellan
de stora, rikstdckande bankerna som véxer 1dngsammast och de minsta
bankerna som véxer snabbast. Och ddremellan de medelstora bankerna
med en utldningstillvaxt som ocksd dr ’medelstor”’. Problembankerna
har en ndgot hogre tillvédxt dn andra banker men differensen &r inte sar-
skilt stor — och ocksd motsdgelsefull om siffrorna for enskilda banker
studeras. Ostgota Enskilda Bank har t ex vuxit 14ngsammare #n Skara-
borgsbanken och PK-banken har, grovt sett, samma utl&ningstillvixt for
perioden 1985—89 som S-E-Banken.
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Tabell 5.5 De svenska bankernas verksamhet 1985—89. Genomsnittstal

for perioden (%)
Kreditexpansion Rdntabilitet Rdntabiliter Kreditforluster
(utldaningens Re (%) Ryor (%) (% av utestd-
okning i %) ende krediter)
Rikstdckande
banker
S-E-Banken 17,3 21,1 1,67 0,38
Svenska
Handelsbanken 10,9 22,8 1,72 0,36
*PK-banken 17,9 16,5 1,21 0,47
Mellanstora banker
*Gotabanken 23,4 18,4 1,18 0,71
*Nordbanken 26,1 18,1 1,64 0,84
*Forsta
Sparbanken 25,8 13,0 1,04 0,48
Provinsbanker
Skdnska banken 19,2 18,9 1,79 0,48
Skaraborgsbanken 37,7 17,6 1,67 0,52
Wermlandsbanken 18,1 19,8 1,74 0,33
*Qstgota
Enskilda Bank 30,1 11,0 0,75 0,84
Sma nischbanker
*Bohusbanken 24,0 18,2 1,56 0,29
*JP bank 28,5 9,8 0,67 1,13
Samtliga
affarsbanker 17,6 19,7 1,51 0,47
Samtliga
sparbanker 16,6 14,1 1,30 0,50
Samtliga regionala
foreningsbanker 16,2 18,2 1,38 0,31

Kadlla: Arsredovisningarna samt Svenska Sparbanksforeningen.

e Rdntabilitet. Den mest signifikanta iakttagelsen nirlonsamhet och rén-
tabilitet granskas &r att de bdda privata storbankerna ligger i en klass for
sig med en réntabilitet pd eget kapital for perioden pé 22 procent, ldngt
over genomsnittet for andra banker (16 procent) och 1angt dver t ex indu-
strins réntabilitet under samma tid (17 procent). Observationen behover
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inte forvéna. Det finns studier, terigen i forsta hand amerikanska, som
visar att stora banker, bortsett frdn de allra storsta, under 1980-talet har
starkt sin relativa stéllning och tycks ha genomsnittligt hdgre 16nsamhet
4n smA banker.”’

Den nést mest signifikanta iakttagelsen &r att en av de tv8 smé nisch-
bankerna (JP-bank) och en av de minsta provinsbankerna (Ostgota En-
skilda Bank) har de lagsta réntabilitetstalen for perioden.

Det dr ocksa otvetydigt att problembankerna som grupp har en ldgre
rdntabilitet under perioden &nreferensbankerna. Men skillnaderna 4r inte
storre 4n att observationen maste tidnjas hart for att vi skall kunna séga att
pé den hér punkten, i motsats till for tillvéxten, finns det paralleller mel-
lan svenska och amerikanska erfarenheter.

o Kreditforluster. Monstret i kreditforlusterna dr inte heller s litt att ur-
skilja. De tre stora bankerna har kreditforluster for perioden som inte
skiljer sig ndmnvért &t inbordes — och det finns manga andra banker
(Forsta Sparbanken, Skaraborgsbanken, Wermlandsbanken) som har
kreditforluster i samma storleksordning som storbankerna (0,30—0,50
procent). Grupperas problembankerna for sig och stélls mot de b&da pri-
vata storbankerna har de under 4ren fore bankknsen haft ndgot hogre
kreditforluster.

Den sammanvigda bilden av analysen blir sdledes inte speciellt distinkt i
konturerna. De banker som vi kallar problembanker har haft en hog ut-
1aningstillvéxt, Ionsamheten har varit ngot ldgre och kreditforlusterna
négot hogre &n for t ex Svenska Handelsbanken, men det dr som vi har
sett mattliga skillnader och det blir svért att frdn dessa siffror dra sarskilt
langtgéende slutsatser. Den viktigaste iakttagelsen dr mera allméingiltig —
att stora banker tycks ha klarat sig bittre an smd. Det finns sérskilt ett
uttryck for det — spridningen i l6nsamhet 6kar ju mindre banken® ir och
av allt att doma ju mer specialiserad banken &r.

Om spridningen i I1onsamhet miits i olika bankers och bankkategoriers
avvikelser frdn banksystemets genomsnittliga rintabilitet” under perio-
den 1985—89, dr det svart att komma ifr&n intrycket att risken — for 16n-
samhetens spridning kan ses som ett matt pa risken — &r som minst for
stora, rikstdckande banker och som storst for sm4, nischade banker. Figur
5.3 visar detta. Den bista respektive sdmsta banken i varje kategori kon-
stituerar spannvidden i lonsamhetsspridning. Vi kan se hur sdrbarheten
minskar med bankstorlek genom att frimst den negativa avvikelsen frin
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FIGUR 5.3 SPRIDNINGEN | LONSAMHET
FYRA OLIKA BANKGRUPPER
Avvikelse fran arligt rantabilitetsgenomsnitt
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rintabilitetsgenomsnittet blir mindre ju storre banken 4r. Det &r det sam-
ma som att sdga att sma och specialiserade banker, som t ex JP-bank,
oftare tvingas redovisa dliga resultat &n vad en stor bank, som t ex S-E-
Banken, behover gora. Det kan kompenseras av ett eller annat &r med
relativt hogre lonsamhet dn genomsnittet av banker men i varje fall under
den period vi hér arbetar med, har det inte varit s8.%0

Gér vi ytterligare ett steg djupare i analysen och jamfor enskilda ban-
ker med varandra — och sérskilt problembanker med en framgéngsrik
referensbank som Svenska Handelsbanken — s& blir monstret &n tydliga-
re. Gamla Nordbanken, Forsta Sparbanken, (")stgtita Enskilda Bank och
JP-bank, alla problembanker, har en spridning i l6nsamhet under perio-
den som dr pafallande mycket storre dn Svenska Handelsbankens (jfr fi-
gur 5.4). Forattelimineraden inbyggda férdel en stor bank har genom att
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FIGUR 5.4 SPRIDNINGEN | LONSAMHET
PROBLEMBANKER - SVENSKA HANDELSBANKEN
‘Bésta’ resp 'sdmsta’ avvikelse fran arligt rantabilitetsgenomsnitt
Perioden 1985-89
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dess tyngd gor nidrheten till genomsnittsvirdena till en sjdlvklarhet, kan
man gora samma avvikelsetest mot respektive banks eget réntabilitets-
genomsnitt for perioden 1985—89. Resultatet bara bekréftar bilden. JP-
bank har den hogsta spridningen (ca 18 procemenheter),3l gamla Nord-
banken och Ostgéta Enskilda Bank har bida ca 16 procentenheter, Forsta
Sparbanken 13 — och, vilket dr det mest intressanta, Svenska Handels-
banken 9 procentenheters spridning kring sitt eget réntabilitetsgenom-
snitt for den studerade perioden. Slutsatsen star klar. Risken definierad
som lonsamhetsspridning var av allt att ddma hogre i smé och medelstora
banker redan innan bankkrisen inleddes. Det dr samtidigt inget att for-
vénas over.

Den samlade risken &r en funktion av hur inbdrdes oberoende risker
struktureras och av tillgdngarnas totala storlek. Riskdifferentieringen
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Okar om banken &r verksam p4 manga orter med olikheter i riskbild, om
kundstrukturen dr en blandning som innefattar alla majliga typer av hus-
hall och foretag — och sjdlvklart 6kar den med bankens storlek. Det &r
t ex latt att matematiskt visa att risken okar direkt proportionellt med an-
talet oberoende risker i tillgdngsportfol jen.

Med en viss men fullt tilldten férenkling kan vi konstatera — allt annat
lika — att en stor bank som t ex Svenska Handelsbanken bara till foljd av
sin storlek kommer att visa lidgre kreditforluster vissa ar Gver en ldngre
period 4n en mindre bank som t ex GOTA — och avsevdrt mycket ligre
forluster 4n en nischbank som t ex JP-bank. Det i sig har ingenting med
kvalitén pd bankens ledning att gora. Det dr den relativa storleken som
bestdmmer. Att banker sedan kan vara mer eller mindre vil skétta— och
Svenska Handelsbanken dr en vilskott bank — dr en sjdlvklarhet som inte
dndrar pa denna principiella slutsats.

Utvecklingen under de tvd forsta krisaren 1990-91

Vi vet en hel del om vad som kidnnetecknar de svenska bankernas kredit-
forluster under aren 1990 och 1991.

e Merparten av kreditforlusterna &r forknippade med fastighetsmarkna-
dens sammanbrott. Antingen genom att de krediter blivit nddlidande som
varit sikerstédllda med panter i fastigheter som 4gts av foretag eller privat-
personer som inte klarat av sina taganden nér fastighetspriserna sjunkit
och likviditeten inte kunnat ordnas, eller ocksa av osdkrade krediter till
samma kategori lantagare, t ex blancodelen i ett fastighetsbolagsengage-
mang. Det har beréknats, som vi har sett, att ca 80 procent av de forluster
som bankerna har gjort under 1991 ar relaterade till kreditengagemang i
fastigheter.”> Det 4r sannolikt en nigot for hog siffra att dsma av var tidi-
gare analys och av de uppgifter bankerna lamnar i sina arsredovisningar
for 1991. Men att den fastighetsrelaterade kreditgivningen 1990 och
1991 svarade for mer 4n hélften, kanske for 60—70 procent, av bankernas
totala kreditforluster kan det knappast rdda nigon tvekan om.

e Det vi ocksé vet dratt storstadsmarknadernas, och sérskilt Stockholms
och Goteborgs, andel av bankvisendets samlade kreditforluster under de
hidrbada &ren har stigit kraftigt. De beloppsmissigt stora fallissemangen i
finansbolags- och fastighetsbolagssektorn under 1990 och 1991 har géllt
foretag med juridisk hemvist pd ndgon av dessa bdda storstadsmarkna-
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der.” De storsta finansbolagen som har kraschat — Nyckeln, Gamlesta-
den, Independent och Obligentia — var alla foretag med huvudkontor i
Stockholm eller Goteborg. Allhus, Granaten, Constructa, BGB, Friher-
ren etc — ndgra av de storsta kraschade fastighetsbolagen — hade samtliga
domicil i Stockholm eller Goteborg. Det sena 1980-talets extraordindra
prisstegringar pa fastighetsmarknaderna i Stockholm och Géteborg jam-
fort med i Malmo (se figur 5.5) kan mojligen ocksa forklara varfor ban-
kernas Stockholms- och Goteborgsverksamheter drabbats vésentligt hér-
dare av hoga kreditforluster &n bankernas Malmororelser.

e Det &dr ocksé ként, och en ganska sjélvklar foljd av att just stora finans-
och fastighetsbolag har gétt over styr, att ett relativt fatal forlustengage-
mang i de flesta banker, och i synnerhet problembankerna, bér ansvaret

FIGUR 5.5 PRISUTVECKLING KOMMERSIELLA FASTIGHETER
'BASTA LAGE' (A +)
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for den helt 6vervdgande delen av kreditforlusterna. I Nordbanken svara-
de enligt &rsredovisningen ett tiotal engagemang for halften av kreditfor-
lusterna 1991. Eftersom Nordbankens kreditforluster 1991 var 10,5 mil-
jarder kronor blir genomsnittsforlusten i den hir kategorin av stora enga-
gemang ca 500 miljoner kronor. ” Antalet enskilda forluster overstigande
50 miljoner kronor utgjorde 29 stycken till ett sammanlagt belopp av
6 220 miljoner kronor.”* Anders Sahlén siger i en tidningsintervju om
Nordbanken, Forsta Sparbanken och GOTA: ”’En péfallande stor del av
deras forluster har, procentuellt sett gillt vildigt fi engagemang.”* (Det
ar dessutom sannolikt s att manga av dessa dr ”huvudkontorskrediter”,
dvs de har beretts och beviljats vid nigon central affarsenhet vid bankens
huvudkontor, ironiskt nog ofta med de mest erfarna och kompetenta
banktjinstemédnnen som ansvariga.)

Till denna insikt om kreditforluststrukturen under 1990 och 1991 kan
fogas ett par ytterligare kunskapselement, bdda antydda i genomgéngen
for perioden 1985—89.

e Sma banker riskerar att i en bankkns drabbas hirdare dn stora banker.

e Banker som relativt andra — och oavsett storlek, geografisk spridning
eller riskdifferentiering p& annat sétt —har sémre kvalitet p4 sin tillgings-
portfolj har ocksé sdmre prognos. Det kan vara krediter till foretag som &dr
nya och inte har hunnit f4 fiste pd marknaden, féretag som dnnu inte har
tjanat sdrskilt mycket pengar och sdledes har 1&g soliditet och ddrmed
motst&ndskraft eller foretag med anstrdngd cash flow. Tillgdngsportfol-
jen &r sned i dessa banker i den meningen att den innehdller relativt flera
krediter till foretag av det hér slaget 4n i den riskméssigt béttre banken.
Det kan t ex spegla hur 1ang tid banken har arbetat p4 foretagsmarkna-
den.

De tv4 sista pastdendena kan kallas sjdlvklarheter och &r det ocksé i den
meningen att de &r sjédlvklara element i teorin om risk. Men de har ocks4
en praktisk innebord. De hjilper oss att forstd varfor vissa banker har haft
storre kreditforluster 4n andra — och ocksé vilka banker vi kan ridkna med
till slut kommer att ha storst kreditforluster.

Det vi har konstaterat kan sammanfattas och omformuleras till fyra
péstdenden, fyra hypoteser om vilka banker som borde komma att ha
hogre kreditforluster 4n andra under bankkrisens forsta ar. Hypoteserna
kan sedan prévas mot vad som verkligen har skett.
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Hypotes 1. Banker vars kreditstock i slutet av 1980-talet hade storst andel
fastighetsrelaterade krediter har &ren 1990 och 1991 storre kreditforluster
dn banker med mindre andel sddana krediter.

Hypotes 2. Banker som arbetar huvudsakligen pé storstadsmarknaderna
Stockholm och Goteborg (dér koncentrationen av finans- och fastighets-
bolag var som storst) har relativt storre kreditforluster dn landsortsbanker
eller banker med verksamhet béde i storstaden och landet i 6vrigt.

Hypotes 3. Sma banker, definierat som banker vilka har en liten andel av
den samlade bankkreditmarknaden i landet, har drabbats av hogre kredit-
forluster dn de stora bankerna.

Hypotes 4. Banker med kort tradition av kreditgivning till foretagsmark-
naden har likasé konfronterats med, relativt sett, hogre kreditforluster.

Vi kan gora en enkel hypotesprovning (jfr bilaga 3) och resultatet blir
idgonenfallande. Vi far svar p4 varfor banker som Ostgota Enskilda
Bank, Bohusbanken och JP-bank under bankknisens inledningsskede har
de hogsta kreditforlusterna och varfor Svenska Handelsbanken och S-E-
Banken har de lagsta. Vi far ocksé svar pd varfor Nordbanken har de
storsta bekymren bland de stora, rikstdckande bankerna.

Metoden ir, som vi har ppekat, inte utan reservation tillimpbar pa de
ar som kommer efter 1991 — och i synnerhet inte for att prognostisera ett
“slutresultat” for den svenska bankknsen. Skulle den analysen goras
maéste hypoteserna formuleras mera allméngiltigt.

Banker med en tillgdngsportfolj som i jimforelse med andra banker &r
mer koncentrerad branschmaéssigt eller geografiskt Ioperstorre risk att f&
hoga kreditforluster. Banker med ménga stora krediter 16per hogre risk —
och givetvis sirskilt sm& och medelstora banker med manga stora kredi-
ter t ex definierat som den andel krediter som ligger p& enhandsenga-
gemangsgrénsen. Det senare &r sdkerligen ocksd en viktig forklaring till
vad som redan har hént. Som marknaden utvecklats har de sm bankerna,
t ex Ostgota Enskilda Bank och Bohusbanken, kommit att oftare behdva
ligga nira eller p4 enhandsengagemangsgrinsen &@n vad de stora banker-
na har behovt gora.

Vissa andra kriterier kommer inte att &ndras. En bank med kort tradi-
tion i foretagsutldning kommer ofrdnkomligen att drabbas hardare &n de

206



banker som har varit med ldnge. Det &r delvis en kompetens- och fore-
tagskulturfriga men i dnnu hogre grad en frdga om kundstruktur. S-E-
Banken och Svenska Handelsbanken dr sedan decennier huvudbanker
for landets storsta och mest stabila foretag. Det &r p& de nya framvéxande
och ofrdnkomligen mindre stabila foretagen som t ex Nordbanken béttre
har kunnat konkurrera — men till ett pris som redan delvis har betalts.

Ansvaret

Analysen hjilper oss att komma till en del slutsatser i ansvarsfrgan. Den
indikerart ex att tillsynsmyndigheten — nuvarande finansinspektionen —
inte rétt har forstatt hur riskexponering i en bank byggs upp. Att for smé
banker tillimpa samma metod for att rdkna ut enhandsengagemanget
som for stora banker (" 15 procent av eget kapital ) dr fel tankt helt enkelt
eftersom tillgdngarna i den lilla banken s smaningom blir mer koncen-
trerade dn i den stora banken med hogre relativ risk som f6ljd. Om bank-
vdsendets stabilitet, inte konkurrensneutraliteten mellan banker, hade va-
rit det viktigaste malet for myndigheterna borde enhandsengagemangs-
gransen for sma banker ha bestidmts i ett eget, mer &terh&llsamt regelsy-
stem. Samma resonemang &r tillimpbart for kapitaltidckningsreglerna.
Det skulle for 6vrigt, som vi har varit inne p4 tidigare, vara en atergdng
till gamla tiders banklagstiftning dir sma banker diskriminerades.™

Att lagstiftningsvégen 14sa in banker till ett visst geografiskt avgrénsat
verksamhetsomréde, som b&de formellt och praktiskt géller for sparban-
kerna, dr detsamma som att hoja riskexponeringen i berdrda banker.
Forsta Sparbanken ir det bista exemplet. Banken hade, precis som alla
sparbanker, ett visst angivet geografiskt verksamhetsomrade, i praktiken
skulle enligt gédllande stadgar hela verksamheten vara begrénsad till de
béda storstadsmarknaderna Stockholm och Géteborg. Banken hade ock-
s4 s4 gott som samtliga sina ca 150 kontor lokaliserade till Storstockholm
respektive Storgoteborg.

Det fanns givetvis mojligheter och utmaningar i denna avgriansning.
Vad kunde vara mera marknadsmdssigt attraktivt @n att ha hela sin rorelse
koncentrerad till de tv4 storsta och mest dynamiska finans- och kredit-
marknaderna i landet? Men det fanns ocks, som det visade sig, extraor-
dindra risker med koncentrationen till dessa bida storstadsmarknader ef-
tersom dit koncentrerades ocksé finans- och fastighetsbolagen. En mel-
lanstor bank — Forsta Sparbanken hade 1990 en utldning pé ca 50 miljar-
der kronor — som av lagstiftning och praxis under 1&ng tid hade varit
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hénvisad till en storstadsmarknad, kan i visst ldge bli en hogkoncentra-
tion av kreditrisk. Det var vad som skedde under négra &r i slutet av 1980-
talet.

Det dr bara att konstatera att vi som satt i ledningen for Forsta Sparban-
ken inte forstod att s& kunde det bli. Det gjorde av allt att doma inte heller
ndgon annan. Jag kan t ex inte pAminna mig att sparbankernas olyckliga
verksamhetsomrédesregel ndgon ging ifrigasattes, inte heller av till-
synsmyndigheten, med motivet att den stod i strid med en klassisk risk-
diversifieringsprincip.

Analysen leder ocksé till en ny infallsvinkel p& ansvarsfrigan vad gil-
ler bankerna. Operativa misstag — t ex i den interna kontrollen — har
naturligtvis begltts av bankerna. Det 4r ocksa tdnkbart att ngon eller
négra banker hérvidlag har varit simre &n andra. Det vi emellertid kan
vara sikra pé dr att operativa missgrepp inte varit bestimmande for var i
rangordningen i kreditforlustligan en bank hamnar. Det har bestdmts av
respektive banks plats i riskhierarkin.

Det vi ddremot med analysens hjélp kan séga &r att bankledningarnaav
allt att doma har begtt kostsamma strategiska misstag.

Att, som PK-banken gjorde, under nigra 4r i slutet av 1980-talet for-
vidrva Carnegie Fondkommission, Sveriges Investeringsbank och sir-
skilt (gamla) Nordbanken var férmodligen liktydigt med att pA relativt
kort tid h6ja risknivan i den nya koncernen hogst avsevirt.

Att som Sparbanken Vist 1987 etablera ett bankkontor p4 Goteborgs-
marknaden som fick véxa snabbt och i praktiken bli en slags nischbank
for fastighetskrediter, var strategiskt fel tankt. Det blev (som vi tidigare
beskrivit forvdrrat av det som tycks vara en omfattande ekonomisk
brottslighet vid kontoret) den kanske, relativt sett, mest kostsamma stra-
tegiska satsning som négon svensk bank har gjort.

Men ocksd andra banker, bdde affdrsbanker och sparbanker, gjorde i
princip samma strategiska misstag, Lybeck (1992) lamnar vissa konkreta
uppgifter som understryker risken pé storstadsmarknaderna Stockholm
och Goteborg. ”"De banker som drabbats hardast (métt som procent av
utldningen) var Tomelilla Sparbank (som finansierade fastigheter i
Stockholm), Stockholmskontoren i Sparbanken Kronan . . . och Uppsala
Sparbank, Sodertiljekontoret i Nya Sparbanken . . ., Géteborgskontoret i
Sparbanken Viist . . ., Stockholmskontoret i Ostgotabanken . . ., Bohus-
banken med kontor i Stockholm och Goteborg™ osv.

De flesta av dessa banker gjorde sékerligen samma fel, misstaget att i
praktiken addera tvd situationer som erfarenhetsméssigt bada ger okad
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risk. Dels det som foljer med att man genom att vara ny p en marknad
tvingas bygga kreditportfoljen pa delvis nya, okénda kunder, den fore-
teelse som ekonomer brukar kalla "’adverse selection’. Dels den forhoj-
darisk som foljer med att kreditportf6ljen blir forhallandevis ensidig och
objektsorienterad, framfor allt fir i praktiken fastighetskrediter stor
tyngd i portfoljen.

Och det finns andra exempel pd strategiska felbeslut under 1980-talet.
Att bilda en bank av lilla Jimtlands Folkbank och Penningmarknadsmék-
larna forefaller t ex riskméssigt sett inte sérskilt vélbetédnkt.

Bankernas styrelser och ledningar bar ensamma det fulla ansvaret for
dessa beslut. Det skulle kunna kallas strategisk inkompetens. Men kon-
staterandet 4r samtidigt inte en forklaring. Det méste finnas ngonting
som ligger djupare. Bankernas styrelser och verkstillande ledningar,
som ganska sdkert har fattat de hér besluten enhélligt, innehller trots allt
tillrackligt manga personer som &r sé brett erfarna och djupt kunniga for
att s& minga strategiska missgrepp inte borde ha kunnat goras p4 s kort
tid. En del av svaret kan vi sikerligen finna i det vi redan har beskrivit, att
bankernas foretagskultur helt enkelt inte innehdll en riskkultur som gjor-
de det sjdlvklart att tdnka i termer av risk ocksd nér strategiska beslut
fattades. En del av svaret aterstér att ge, det som har att géra med bank-
krisens dolda orsaker. Till den frigan skall vi strax &terkomma.

Ansvaret 1 sammanfattning

Fyra politiskt styrda omsténdigheter har lagt grunden for bankknsen. De-
ras betydelse, i synnerhet nér vi inser att de samverkar och forstarker
varandra, kan inte egentligen nog betonas. Det &r beréttigat att, som vi
just har gjort, tala om bankknsens fyra hornstenar.

1. Det &r genom politiska beslut som vi har fatt ezt snedvridet skattesy-
stem. Det gjorde det ekonomiskt fordelaktigt, framst for privatpersoner
och sérskilt efter det att utldningstaket hade tagits bort i november 1985,
att genom Okade 1&4n bldsa upp den egna balansriakningen. Skattesystemet
blev en enorm drivkraft mot kreditexpansion. Den kraften underskatta-
des av allt att doma av politikerna.

2. Det har under 18ng tid forts en sddan politik att héga inflationsfér-
vdntningar kom att bli en viktig del i forutsittningarna for alla ekonomis-
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ka beslut, inte minst under 1980-talet d& Sverige hade en inflationsut-
veckling som 1&g dver alla ldnder vi normalt jamfor oss med nér det géller
inflationstakten (de nordiska linderna, Storbritannien etc) och néstan i
nivd med vissa medelhavslédnder.

3. Politikerna dr ansvariga for att Sverige har fétt en for stor offentlig
sektor, i sin tur en viktig forklaring till de stora finansiella obalanser som
kéannetecknat 1980-talet. De finansiella obalanserna har likvidiserat sam-
hillsekonomin, gjort den finansiella sektorn extra stor, pdverkat réntor
béde till niva och volatilitet och inte minst pressat upp inflationen.

4. Det dr politikerna som har ansvaret for att den svenska samhdllsekono-
min under 1980-talets andra hdlft blev extremt overhettad. Nir det under
1986 stod klart att kreditexpansionen inte kunde hejdas med penning-
politiska medel terstod en finanspolitisk tstramning. Insikten om be-
hovet av en finanspolitisk &tstramning fanns men inte formégan att verk-
ligen &stadkomma den. Det ansvaret faller helt och héllet pé politikerna,
eller snarare pa det politiska systemets sétt att arbeta.

Bankernas roll

e Bankerna saknade fore 1991 kreditriskkultur. Det fick till f6ljd att risk
inte vdgdes in i strategiska beslut. For hade det gjorts skulle inte vissa
strukturbeslut som uppenbarligen hojde risknivan ha tagits, t ex vissa
sparbankers beslut att etablera sig pd Stockholms- och Goéteborgsmark-
naderna.

e Bankerna underskattade och darmed under prissatte risken i en stor del
av kreditgivningen under overhettningséren, i synnerhet giller det kredi-
ter sikerstidllda med panter i kommersiella fastigheter.

e Bankemna forstod inte hur risk ackumuleras genom koncentration och
det fick olyckliga konsekvenser. Det ledde till for stor exponering pa en
l&ntagare (i synnerhet genom att hogre liggande risker inte s sillan hade
tagits av ett finansbolag som banken i sin tur hade refinansierat), pa en
bransch (kommersiella fastigheter), pa en ort (Stockholm eller Géteborg
eller bdda), pé en viss kategori lantagare etc. Att bankerna inte forstod
riskens forutsittningar i en avreglerad bankmarknad fick ocksa till foljd
att system for att folja fordndringarna i hela kreditportfoljen pé det hela
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taget saknades under Overhettningséren i slutet av 1980-talet — och dér-
med saknades den grundldggande forutsittningen for att kunna uppfatta
vad som var pé ging.

e Bankerna gjorde ddrutdver d& och d& misstag i den operativa verksam-
heten. Det gjordes sikerligen under den hektiska l&nekarusellen i vissa
fall missbedomningar i afféarsbesluten som inte skulle ha gjorts under lug-
nare forhallanden. Det fanns lika sikert flera formella brister i handlagg-
ningen av enskilda krediter 4n normalt, och ibland fungerade kanske inte
den interna kontrollen som den borde bl a eftersom den inte var van vid
den avreglerade marknadens hogre fordndringstakt och krav. (Ddremot
dr det enligt min mening svart att finna beldgg for det som den utanfor-
stdende konventionella visdomen® sdger utmirkte bankerna — att de
prioriterade tillvdxt och marknadsandelar i stillet for 1onsamhet, att de
negligerade styrningen av balansrikningen och likviditeten, att de hade
for dalig utvirdering och uppfoljning av kreditengagemangen etc.)

Riksbankens roll

e Riksbanken underskattade den kreditefterfrigan som skapades efter
1985 och allvarligast, dverskattade sin egen formdga att hdlla kreditut-
budet i schack med penning politiska medel.

e Riksbanken lit valutaregleringen finnas kvar under alltfor ldng tid ef-
ter 1985 och bidrog ddrmed till att Gverhettningen av samhéllsekonomin
forvarrades, inte minst genom att priserna p& béde finansiella och reala
tillgdngar pressades upp ytterligare.

Finansinspektionens roll

Finansinspektionen, som var den enda institution som kunde ha dver-
blick dver bankernas samlade kreditportfdlj, borde ha kunnat iaktta hur
koncentrationen till fastighetskrediter pé ett par ar efter 1987 6kade dra-
matiskt — men gjorde det uppenbarligeninte. Med facit i hand kan vi séga
att ingen Atgérd skulle ha varit effektivare for att undvika en bankkris &n
att ddvarande bankinspektionen — t ex i omedelbar anslutning till att ut-
l&ningstaket togs bort i november 1985 — hade skickat ut ett kort med-
delande om att alla banker i fortséttningen for sin styrelse skulle redovisa
den samlade kreditportf6ljens struktur och fordndringar t ex tvd génger
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per ar. Det 4r en gissning, men en kvalificerad gissning, att hade det
gjorts, skulle vi inte ha f4tt ndgon bankknis i Sverige. Att det inte kom till
stdnd dr bara ett uttryck for att tillsynsmyndigheten, lika litet som ndgon
annan, forstod att det instrumentet beh6vdes ndr den tidigare inbyggda
kreditransoneringen genom avregleringen hade forsvunnit. Det var ett
utseyck for att tillsynsmyndigheten saknade full forstdelse for hur risk
uppstdr i ett avreglerat banksystem. Myndigheten saknade, precis som
bankerna, riskkultur.

Den inwressanta iakttagelsen frdn denna sammanfattning &r hur ofta ord
som “underskatta”, “inte forstd”’, “sakna” finns med i redogorelsen.
Det dr ingen tillféllighet. Iakttagelsen snuddar vid det som enligt min
mening &r sjdlva kdrnan i forstelsen av bankknisen, det finansiella sy-
stemets sédrpraglade kultur.

Noter

! Det finns undantag. Dagens Nyheters artikelserie om bankkrisen sommaren och hos-
ten 1992 ir ett exempel. Aftonbladets breda anslag i ansvarsfrigan i den serie artiklar
som publicerades under september/oktober 1992 &r ett annat.

? Kreditforlusterna 4r beriknade p ultimosiffror for respektive 4r enligt Arsredovis-
ningen 1991.

? Dessa uppgifter 4r himtade frin Sven Ivan Sundqvists/Per Afrells artikel i Dagens
Nyheter den 18 oktober 1992. Kreditforlusterna for 1992 ir siledes baserade pé for-
fattarnas prognos (p& 50 miljarder kronor for hela bankvisendet). Kreditforlusterna for
1991 och 1992 ir relaterade till utldningen per ultimo 1991.

* En viktig orsak ar att Danmark tidigare 4n 6vriga nordiska linder valde en l4ginfla-
tionslinje i politiken. Den flerdriga och tidvis mycket hdrdhénta 4tstramningen (”’kar-
toffelkuren”) pressade ner inflationen men fick ocks4 till f6ljd att dansk samhillseko-
nomi inte under 1980-talet har visat upp de spekulativa excesser p4 fastighets- och ak-
tiemarknaderna som kinnetecknat de vriga nordiska ldnderna, jfr Lybeck (1992), op
cit,s 78.

? Llewellyn, D.T. (1992), ’Cyclical, Structural and Secular Trends in Banking — Is
Banking a Declining Industry?”’, working paper, Loughborough University Banking
Center, s 14.

8 Jfr LU 1990 som skriver: ”. . . det forefaller som om den reala ekonomin inte kraver
ett avancerat finansiellt system. Det har t ex framhéllits att bdde Japan och Forbunds-
republiken Tyskland . . . haft forhdllandevis osofistikerade finansmarknader.”, s 318.
Diaremotvisar det sig att om den finansiella sektorn méts i antalet anstdllda i procent av
den totala arbetskraften har Sverige den minsta finansiella sektorn av de fyra ldnder vi
hdr har jamfort. Visttyskland, England, Norge respektive Sverige hade 1989 3,1 pro-
cent, 3,9 procent, 3,0 procent respektive 2,0 procent av den samlade sysselséttningen i
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den finansiella sektorn, mdjligen kan siffrorna tolkas s4 att arbetsproduktiviteten i den
svenska finansiella sektorn dr hog. (Killa: OECD National Accounts, Eurostatistics.)
7 Lybeck, J.A. (1988), Avreglering och sparande, expertrapport, Spardelegationen,
Stockholm, tabell 8, s 26-28.

¥ Det tycks vara den uppfattning som t ex Johan Myhrman har, jfr Myhrman, J. (1982),
Kreditpolitiska regleringar — en samhdllsekonomisk analys, expertrapport, Kreditpoli-
tiska utredningen, SOU 1982:53, Stockholm, s 35.

ks Feldt,K-0. (1991), Alla dessa dagar, Norstedts, Stockholm, s 260.

" Jfr Kragh, B. (1982), Penningpolitiska strategier, expertrapport, Kreditpolitiska ut-
redningen, SOU 1982:53, Stockholm, s 8.

" Jfr LU 1992, op cit, s 219.

2 Med efterklokhetens fulla insikt hade kanske det bista varit att riksbanken, efter det
att ranteregleringen tagits bort, vid lamplig tidpunkt under 1986 hade sldppt valutare-
gleringen men behdllit en viss kontroll over kreditexpansionen. Det hade blivit ett ra-
maskri frdn bankerna. Vi hade, med full ritt, pekat pa att det skulle ha varit ologiskt,
ordttvist och overksamt att behdlla en utldningskontroll ndr marknaden i 6vrigt hade
avreglerats. Men det ar ocksa mojligt att det hade varit det enda sittet att hilla kreditex-
pansionen p en rimlig niva i den politiska situation som géllde under de kritiska aren
1987—89 dir en finanspolitisk tstramning, som Kjell-Olof Feldt s 6vertygande har
visat, inte kunde drivas igenom. Problemet ér bara att den insikten inte fanns 1985.

" Detkan vara virtatt notera att samma underskattning av styrkan i den latenta kredit-
efterfrdgan efter avregleringen gjordes av de norska myndigheterna nigra 4r tidigare.
Ocksé den kraftiga nedgingen i hushéllens finansiella sparande kom som en dverrask-
ning (jfr Bankknisen, op cit, s 95).

" Feldt (1991), opcit, s 316.

** Gardener et al (1990), op cit, s 80. Definitionen p4 konsolidering 4r inte kristallklar i
Gardeners studie. Han talar endast om “average capital to assets”’.

'® Frazer, P. och Vittas, D. (1982), The Retail Banking Revolution, Michael Lafferty
Publications Ltd., London.

' Gardener summerar sina intryck av vad 1982 4rs LDC-kris fick for konsekvenser:
”This led to a broad reassessment of the nature of credit risks and credit standards, and
alsoreduced banks’ previous emphasis on balance sheet growth at any cost.”, se Garde-
ner et al (1990), op cit, s 67.

'® Prop 1989/90:43, s 63.

1 Enligt samtal med Bundesbank; se dven Economist, 21 mars, 1987, s 65.

®En exempel kan vara det svenska banksystemets strukturutveckling dir bankinspek-
tionen hade klara uppfattningar om vad som fick goras och inte goras. Det omgjliggjor-
det ex under ldnga perioder for storbankerna att kopa nigon av provinsbankerna.

& Finanspolitikens begrinsningar under 6verhettningséren beskrivs med all 6nskvird
tydlighet i Kjell-Olof Feldts Alla dessa dagar. I sjdlva verket handlar en stor del av
boken om just den of orméga som det politiska systemet har att fatta ritt beslut innan det
ar for sent. Finanspolitiken under senare hilften av 1980-talet ar skolexempel.

2 pettersson, K-H. (1973), Det herrelosa industrisamhdllet, Forum, Stockholm, s 51 ff.
? Anledningen till att inte ocks& 1992 inkluderas 4r att analysen miste baseras pé siffer-
material, i praktiken &rsredovisningarna, som inte foreligger nir detta skrivs i december
1992.

4 Jfr t ex den 6versikt som finns i Bentson, G.J. et al (1986), Safe & Sound Banking,
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American Bankers Association.

® Ett gemensamtdragsedani varje fall 1930-talet ir att amerikanska banker gar omkull
i forsta hand till f6ljd av oegentligheter och kriminalitet (och det innefattar inte bank-
ledningarnas eventuella allmédnna oskicklighet och mismanagement). Det finns sanno-
likt ett samband mellan den amerikanska bankstrukturen, de manga sm bankerna, ofta
inte storre &n ett stort svenskt bankkontor, och de manga fallen av bedrégeri och lag-
overtrddelser. Det finns i varje fall ingenting som sdger att kriminalitet dr en betydelse-
full forklaring till den nordiska bankkrisen. Den for narvarande storsta hirva av ekono-
misk brottslighet som beror en svensk bank giller Sparbanken Vists (Vinersborg) Go-
teborgskontor. Kreditforlusterna vid kontoret uppgér till ett antal hundra mil joner kro-
nor. Det skall stdllas mot de hittills (1990-92) samlade kreditforlusterna i svenska
banker pa ca 100 miljarder kronor.

% Petersen, R.L., Scott, W.L. (1985), "Major Causes of Bank Failures: Determinants
and consequences”’, i Bank Structure and Competition 1985, proceedings, Federal Re-
serve Bank of Chicago. Forfattarna har sammanstillt data frin bankkonkurser under
1980-talets forsta ar och konstaterar att oegentligheter, hog tillvéxt och 14g lonsamhet i
kombination dr huvudorsaken till fallissemangen i de analyserade bankerna.

7 Se bl a Litan, R.E. (1991), " Short and long Snapshots of the US Banking Industry”’,
i Bank Structure and Competition, proceedings, Federal Reserve Bank of Chicago,
s 70—83; se ocksd Economist, 7 april 1990, s 15 ff.

% Ocks4 pa den hir punkten finns amerikanska studier som, egentligen inte alls for-
vinande, visar p4 liknande resultat. "ROA is much more volatile for the banks in the
bottom fifth of the list” i Fredericks, J.R. (1990), *’The Future Structure of the Financial
Industry”, i Bank Structure and Competition, proceedings, Federal Reserve Bank of
Chicago, s 11.

% Banksystemets genomsnittliga rintabilitet under 1985—89 definieras som affdrsban-
kernas rintabilitet pd eget kapital. Eftersom sparbankernas genomsnittliga rintabilitet
for perioden ligger 5—6 procentenheter under affarsbanksgenomsnittets (se tabell 5.5)
betyder det att Forsta Sparbanken, som dr den enda sparbanken i jimférelsen, diskrimi-
neras vid jimforelsen i figurerna 5.3 och 5.4. A andra sidan #ndrar detta inte p de
principiella slutsatserna. Risken — mitt som réntabilitetsspridning — péverkas inte.

* Det kan givetvis ocks4 innebiira att den lilla banken kan viinda en dyster utveckling
snabbare &n denstora banken. JP-bank, den bank som har redovisat de storsta kreditfor-
lusterna av alla banker, hade t ex efter tre tertial 1992 ’det bdsta bankbokslutet”.

* Dessutom har JP-bank ett 4r under perioden 1985—89 med negativt rorelseresultat
(1987) som i berdkningarna har har satts till rdntabilitet = 0.

%2 Dahlheim, B. et al (1992), op cit, s 23.

* Detirinte s4 att storstadsmarknaden i si ghojer risknivan. Detsoméravgorandedratt
den som i fallet med Stockholm och Goteborg har en hog koncentration av finans- och
fastighetsbolag. Det hor till bilden att de flesta banker med verksamhet i Malmoregio-
nen tycks ha klarat sig 14ngt bittre dn banker med en tung rorelse i Stockholm och
Goteborg.

* Nordbankens arsredovisning 1991, s 4 respektive 11.

» Dagens Industri, 11 september 1992.

* Jfr Samordnad banklagstiftning, SOU 1967:64, op cit, s 152 ff.

%7 Se t ex Forsbak, E. (1991), ’Generell finanskrise — Internasjonal krise’’, Sparebank-
foreningen, arbeidsnotater 5/91, Oslo.
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1
Bankknsens dolda orsaker

I fyra kapitel har vi forsokt beskriva och forst& bankkrisens konjunkturel-
la och strukturella element. Men dessa, bankkrisens mest uppenbara or-
saker, ger inte hela svaret.

Det finns ett tredje element. Vi kan kalla det bankkrisens dolda orsa-
ker helt enkelt eftersom de ar sekuldra och l&ngsiktigt verkande och dér-
med foga uppméarksammade. De star f6r de forklaringar till bankkrisen
som ligger i myndighetsregleringen av banksystemet och dess foljder,
tex i form av en sérpriglad foretagskultur. De stdr ocks for de forkla-
ringar till bankkrisen som kan doljas i att bankerna p4 sina tre viktigaste
delmarknader — for sparande, krediter och betalningar — haller p4 att for-
lora mark till andra finansiella aktorer.

Det dr dessa tre element i samverkan — bankknsens konjunkturella,
strukturella och dolda orsaker — som formar bankkrisens forlopp och om-
fattning. De later sig inte utan stora svérigheter separeras och graderas.
Perspektiven pd krisen kan t ex vara olika. Ett synsétt 4r att hidvda att
1990-talets svenska bankkris till storsta delen r strukturellt betingad, till
en mindre del konjunkturellt styrd och mojligen ocksa ndgot lite paver-
kad av sekuldra orsaker.

Ett annat synsétt &r att sédga att visst har strukturella och konjunkturella
omsténdigheter pdverkat bankkrisen men dess verkliga orsaker, de som
har styrt bankkrisens omfattning genom att tillata att en orimligt stor port-
foljrisk kunde byggas upp utan att ndgon uppfattade det, ir sekuldra och
forknippade med det finansiella systemets foretagskultur. Det stéller
bankknisens dolda orsaker i centrum. Och dessutom — om uppgiften &r att
inte bara forklara bankknisen utan ocksd att dra lirdomar for framtiden s&
att nya bankkriser forhoppningsvis kan undvikas, ja da vixer detta tredje
element i betydelse.
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6. Det finansiella systemets
sarprdglade kultur

En bankir dr tyvdrr inte en person som pa for-
hand ser faran och undviker den, utan en som ndr
han gdr i konkurs gor det pa ett fantasilést och
vedertaget sdtt tillsammans med sina kollegor sd
att ingen egentligen kan klandra honom.

John Maynard Keynes

Det kdnns som om en del av bakgrunden och orsakerna till bankkrisen
dnnu fattas i den beskrivning och analys som vi har gjort. Det finns ytter-
ligare en dimension som kanske inte direkt har med ansvaret f6r bankkn-
sen att gora men som har det indirekt genom att underlatenheter och tids-
fordrojningar bittre kan forklaras. Jag skulle vilja kalla detta for det fi-
nansiella systemets sdrprdglade kultur. Det str for de attityder, synsétt
och vérderingar som dominerar det finansiella systemet i sin helhet, inte
bara bankerna. Bankkulturen dr ndrmast en subkultur och 6ver den lagras
det finansiella systemets kultur. Den &r inte s enkel att beskriva. Det &r
ldttare att se symptomen. Det gér att urskil ja &tminstone fyra kénneteck-
en.

1. Det finansiella systemets nédrsynthet

Bankmotet, sedan decennier affdrsbankernas &rliga manifestation, holls
1990 den 24 oktober. Det som sades vid bankmétet, eller snarare det som
inte sades, dr pd manga sitt tankevickande. P4 dagen en ménad efter
den svarta mindagen” — den 24 september 1990 — d& finansbolagskri-
sen inleddes fanns inte bland alla dem som yttrade sig en probleminsikt
som str uppritt vid en granskning mot vad vi idag vet.' En stor del av
tiden dgnades At att diskutera den svenska penningmarknadens brister.
Med rykten som stdd hade penningmarknaden, s& gick resonemanget,
satt ut finansbolagen i kylan med en likviditetskris som foljd. Det pa-
pekades frén bankinspektionens generaldirektdr Anders Sahlén att de fi-
nansbolag som hade drabbats — och det var i oktober 1990 Nyckeln,
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Gamlestaden, Independent — "ar mycket solida. De har betydande kre-
ditportfoljer av god standard . . . det &r graddan som har r&kat ut for pro-
blemen.”*

Det var en alltigenom felaktig analys. Marknaden hade ritt, det vet vi
idag.

Det ligger ingen kritik i konstaterandet. Vi alla — alla som var verk-
samma p4 de finansiella marknaderna — var vid denna tidpunkt i oktober
1990 i princip lika okunniga och hade samma oformaga att forstd vad
som holl pd att ske. Fragan stélldes t ex om bankinspektionens egna revi-
sorer i finansbolagen hade slagit larm. Beskedet fr&n Anders Sahlén var
entydigt. ”Négra speciella forvarningar om finansbolagens forsdmrade
situation har inte forelegat.”’

Om allvaret i bankernas situation rddde vid den hir tidpunkten, natur-
ligt nog, en &nnu storre ovisshet. Okade kreditforluster var &nd4 att vénta
menade Anders Sahlén. ”Under 1990 torde kreditférlusterna 6ka med
nira 50 procent i banksystemet och uppga till ca 5 miljarder kronor.”*
Mindre &n fyra manader senare redovisade bankerna kreditforluster p&
mer @n dubbelt s mycket, ca 11 miljarder kronor. Det i sig 4r en felbe-
domning av viss rang. Men faktiskt sett, det vet vi dag, hade bankerna
redan infor bokslutet for 1990 reserveringsbehov som var langt hogre,
kanske p& 100 miljarder kronor eller mera. De engagemang som skulle
komma att ge de stora kreditforlusterna under 1991 och 1992 fanns ndm-
ligen redan dé i kreditportf6ljen. Det var det sjélvfallet ingen som insig
hosten 1990.

Inte ens aktiemarknaden forstod vad som holl pé att ske med banksy-
stemet. [ sjdlva verket drojde det néstan ett &r fram till sommaren 1991
innan aktiemarknadens aktorer insdg att Sverige hade en bankkns. Det
var da bankindex sldppte foljsamheten till generalindex som hade varit
néstan total sedan i september 1990 — och detta trots Nordbankens, Fors-
ta Sparbankens och en del andra bankers akuta problem under den hir
tidsperioden (figur 6.1).”

Elementet av overraskning i den svenska finanskrisen &r sldende. Det
gér en mycket tydlig grans mellan tiden fore hosten 1990 kénnetecknad
av genuin tilltro till finanssektorn utan skymten av ifrigaséttande och
tiden dérefter. Det var inte s, som vi har sett, att probleminsikten kom
omedelbart. Det var en process. Den inleddes med en fas p& ngra mana-
der med fokus pa finansbolagen. Referatet frn bankmotet den 24 okto-
ber 4r ett tidsdokument med forutsittningar att bli klassiskt. Processen
fortsatte med att vissa hogbeldnade fastighetsbolag, t ex Allhus, ocksé
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FIGUR 6.1 AKTIEMARKNADEN vs BANKKRISEN
BANKINDEX JAMFORT MED AFFARSVARLDENS GENERALINDEX

- I I
[utveckiihgen 1885 | 1990] e
~
300 i s
P e —
- i
BANKINDEX Pt
=" =
s .=
200 22
4
'I GINMIT
"
4
'l
A
4
&
4
4
&
&
L/
100
1988 1888 1987 1988 1900 1960
Utvecklingen efter
‘den svarta mandagen’
458 24 1990
GENERALINDEX
100 W
)
” “V 'o'\
u'\».‘. -
V'] L
80 L G N
BANKINDEX ¢
oo,
\
1
L
25
1990 1901 1982
KALLA: FINDATA

219



fick likviditetsbekymmer. P4 en allt snabbare snurrande karusell fick allt-
fler finansiella aktorer svért att hlla sig fast. Men alla var hosten 1990
tagna pd singen. “’De flesta hiller med om att den hér utvecklingen har
kommit som en obehaglig verraskning.”®

"Vi utgick ifran att fastigheterna var vdrda sina
véirderingar”

Denna kollektiva oformaga att i tid se vad som var p& géng 4r den verkligt
tankevickande observationen. Nar vi i efterhand tittar p4 hur en del siff-
ror och figurer som beskriver dverhettningséren ser ut —t ex bilden dver
fastighetsmarknadsprisernas formliga explosion pd Stockholms- och
Goteborgsmarknaderna efter 1987 (jfr t ex figur 5.5) — framstar godtro-
genheten och troskyldigheten som hdpnadsvéckande stor — och den kriti-
ken faller tyngst p oss som dd satt i ansvarig stéllning i bankerna. For vi
borde ha forstétt att en flerdubbling av t ex priserna p4 kommersiella fas-
tigheter p& mycket kort tid (som sedan i sin tur 13g till grund for de siker-
heter bankerna accepterade for den 6kade kreditgivningen) innebar en
drastiskt forhojd risk i kreditportféljen. Atminstone borde vi ha insett,
kanske redan under 1988, att om priserna p4 fastigheter okar dramatiskt
s4 finns mojligheten att de lika dramatiskt faller. Men vi gjorde inte det.

Vi utgick ifrén att fastigheterna var virda sina virderingar. Vi godtog
vérderingsinstitutens berdkningar. Hade vi inte gjort det utan sjélva bor-
jatrékna, sd skulle vi—teoretiskt sett — ha kunnat se att manga fastigheter
var fundamentalt felviarderade genom att risken i direktavkastningskra-
vet var kraftigt underskattad. Vi hade ocksa kunnat se att kinsligheten i
kalkylerna var stor. De byggde t ex p antaganden om den framtida hy-
resnivan och realréntan som skulle kunna dndras radikalt — och som ock-
s kom att &ndras radikalt med, som vi alla vet, katastrofala foljder for
fastighetsmarknaden och dess kreditgivare.

Men det som idag forefaller som en oforl&tlig underlatenhet méste vér-
deras utifrén de forhallanden som gillde fore hosten 1990. Och da var,
som vi har pApekat manga glnger, for alla kreditgivare utldning mot sé-
kerheter i fastigheter inom t ex 75 procent av uppskattat vérde den mest
attraktiva kreditgivning man kunde tinka sig. Artionde ut och &rtionde in
hade svenska banker gjort mycket smé, néastan forsumbara forluster pa
s&dana fastighetskrediter. Det hade format en dvertro pa fastigheter som
beldningsobjekt.

Det ar tdnkviért att bankerna bel&nade aktier och fastigheter efter olika
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regelbocker. Trots att skattesystemet, realrdntan, inflationen och annat
péverkade fastigheters och aktiers védrde p i princip samma sitt hade
bankerna av hivd en mer konservativ, forsiktig bel&ningsprincip for akti-
er. Det var inte sérskilt logiskt men det speglade kreditinstitutens (och
tillsynsmyndighetens) traditionella forkérlek for fastigheter som bel-
ningsobjekt — och p4 samma géng avvaktande héllning gentemot aktier.
Iakttagelsen sétter fingret pa foretagskulturens betydelse for bankkrisen,
pa det som enligt min mening i grunden méste forstds om man verkligen
vill forstd bankknsens orsaker.

De oforsiktiga uttalandena under Bankmotet 1990 och bankernas
omisstdnksamma accepterande av att en fastighet hade det vérde virde-
ringsinstituten sade att den hade, skulle kunna kallas finanssektorns nér-
synthet. Eller mera precist, finanssektorns oformga att ifrigasétta den
forhirskande bilden.

Disaster Myopia

Nérsynthet &r inte ett kénnetecken bara for det svenska finansiella syste-
met. Tvad Princeton-ekonomer har kallat fenomenet disaster myopia
(som nirmast skulle kunna dverséttas med “’nérsynthet infor katastrofa-
la, ovéntade hédndelser”’) och menar, med exempel frdn bl a LDC-krisen,
att bankfolk har en tendens att underskatta . . . low-probability shocks
to the financial system the longer the system has been without such
shocks”.”

Det finns for ovrigt sldende, principiella likheter mellan LDC-krisen i
borjan av 1980-talet och den aktuella svenska bankkrisen. De internatio-
nella storbankernas forhallande till LDC-marknaden och de svenska
bankernas forhllande till den kommersiella fastighetsmarknaden har
helt enkelt pafallande likheter. LDC-krisen innebar att berérda bankers
kreditportf6lj pa relativt kort tid, sérskilt under senare delen av 1970-
talet, fick en sned profil med sdmre diversifiering till f61jd av hog kon-
centration av krediter till ett forh&llandevis litet antal ldnder, de flesta i
Sydamerika. Det blev sé bl a eftersom l6nsamheten i den hér verksam-
heten var mycket god i jimforelse med sedvanlig inhemsk utldning, i sin
tur bl a en foljd av att kreditforlusterna erfarenhetsméssigt var 1aga. Citi-
bank, en av de storsta aktorerna p4 LDC-marknaden under 1970-talet,
hade som ett genomsnitt for perioden 1971—-80 0,29 procent i kreditfor-
luster p4 sin kreditportfolj med utldndska l&ntagare. Kreditforlusterna pa
den inhemska marknaden var néstan dubbelt s& hoga, 0,70 procent.8
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Risken i de svenska bankernas kreditportfolj snedvreds pd samma sétt
genom koncentration, men hdr till fastighetsrelaterad kreditgivning. Det
blev s till foljd av att Ionsamheten var god, kreditforlusterna 14ga etc.
Parallellen &r tydlig.

LDC-marknadens kollaps 1982 kom kanske inte lika ovéntat som fas-
tighetsmarknadens sammanbrott 1990, men med tillrdcklig grad av Gver-
raskning for att kreditgivningen till LDC-marknaden in i det sista hade
den dverhettade och optimistiska kreditmarknadens karaktéristika, 14ga
och sjunkande marginaler och snabb tillvixt. Under hela 1970-talet pres-
sades rdntemarginalerna pa LDC—utléningen9 och utldningen 6kade kraf-
tigt &ven manaderna fore kraschen i augusti 1982. I en IMF-studie sam-
manfattas utvecklingen under denna kritiska period p4 foljande sétt: ”Of
the non-oil countries that either have restructured or were in the process
of restructuring their bank debt between 1978 and the third quarter of
1983, all experienced a period of very rapid increase in international
bank loans prior to the development of debt service difficulties.”"

P4 princip samma sitt skulle, som vi har sett, den svenska bankmark-
nadens forhallande till den kommersiella fastighetsmarknaden mot slutet
av 1980-talet kunna beskrivas. Ocksd det kédnnetecknades under over-
hettningsaren och fram till hosten 1990 av en kraftigt underskattad risk-
premie i utldningen, 14ga och sjunkande rdntemarginaler, hdrd konkur-
rens om — som alla trodde — en attraktiv kundgrupp och som en konse-
kvens hog tillvéxt i utldningen. Parallellerna &r aterigen tydliga.

’Disaster myopia” dr enligt forfattarna orsaken till att situationer som
dessa kan uppkomma. Denna speciella form av nédrsynthet som gor att
foretagsledare underskattar sannolikheten for chockartade, katastrofala
hindelser har en psykologisk bakgrund. Ar sannolikheten tillrickligt 1ag
for att en s&dan situation skall uppsté (som t ex att ett antal suveréna stater
i praktiken skall stélla in sina betalningar eller att s gott som hela den
svenska kommersiella fastighetsmarknaden i ett slag skall bli illikvid
som i nésta steg skall leda till att fastighetspriserna pa kort tid sjunker, i
det nidrmaste halveras) har vi som beslutsfattare en benégenhet att ap-
proximera sannolikheten med noll. Vi ténker inte ens tanken. Den psyko-
logiska forskningen sdger dessutom att en beslutsfattare bestimmer san-
nolikheten for att ndgot skall intrdffa som en funktion av vad han sjilv
kan komma ihag av liknande situationer. Ar det d4 s4 att nigon parallell
héndelse inte har intridffat pA mycket 1ang tid (det var t ex ett antal decen-
nier sedan en suverén stat inte kunde infria sina finansiella 4taganden
gentemot omvirlden) negligeras risken, det dr snarare osédkerhet &n risk
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som giller. ’Disaster myopia” blir foljden nér dessa tvd psykologiska
fenomen intraffar samtidigt.

P4 en punkt maste man sétta ett frigetecken for forfattarnas i ovrigt s&
tankevidckande och fascinerande beskrivning av foretagsledarsjukan
disaster myopia’’ — nér de siger att det knappast finns ndgon anledning
att tro att bankfolk &r samre &n andra p4 att forutse chockartade forlopp
som t ex LDC-krisen eller for den delen den svenska fastighetsmarkna-
dens kollaps. Jag tror att det 4r fel. Bankledningar &r sannolikt sdmre dn
andra foretagsledningar p4 att uppfatta och &tgérda svaga signaler av be-
tydelse for foretagets overlevnad. Det blir f6ljden av det finansiella sy-
stemets sdrpraglade kultur.

Det finns andra modeller som beskriver hur foretagsledare beter sig —
eller snarare bor bete sig — i beslutssituationer dir det gamla vanliga,
invanda anpassningsforfarandet inte léngre r tillréckligt. Argyris och
Schon (1978) talar t ex om double loop learning” och menar att nir
sedvanliga anpassningsbeslut, t ex strategi- och organisationsférandring-
ar, inte récker till for att foretaget skall fungera effektivt eller till och med
Overleva, s& krévs fordndringar i sjdlva normsystemet. De normer som
normalt anvinds, t ex Ionsamhet, produktkvalitet och forséljning, leder
fel och maste kompenseras — en modifiering som sdledes sker i en
“double loop learning”’-process. Foretagsledning eller dgare fir med
andra ord signaler ocksé via en andra slinga (vid sidan av den sedvanliga
aterforingen av uppgifter om l6nsamhet, produktkvalitet, forsiljning etc,
’single loop learning’’) som gor klart att det finns ndgot fel i sjdlva det
sétt pé vilket effektivitet och framgang hittills har maitts.

Svaga signaler

Overfort till den svenska bank- och finansmarknaden under 6verhett-
ningsaren 1987-89 skulle dessa signaler ha gjort bankledningarna upp-
méarksamma pi att t ex risker kraftigt underskattades i prisséttningen pé
fastighetskrediter. Det &r bara det, och det &r det speciella med den situa-
tion som skall ’modelleras”, att ingen uppfattade dessa signaler fore
hosten 1990, i varje fall inte pa ett sddant stt att det foranledde ett dndrat
beteende. Det fanns svaga, osorterade signaler som i en annan foretags-
kultur skulle ha kunnat dndra p& det som skedde. Den extrema kreditex-
pansionen, 20—30 procent per ar, nybildade foretag som p4 kort tid hade
lyckats bli (till synes) ekonomiskt starka, prissdttningen p& marginalkre-
diter (jfr kapitel 4), kritiska uttalanden frdn industriledare, bl a P G Gyl-
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lenhammar, om den finansiella sektorn och fastighetsmarknaden'', ut-
ldndska erfarenheter, t ex Economists vid det hir laget narmast klassiska
survey om internationell banking, The Risk Game” fran 1987, som
manga bankchefer sdkerligen ldste — alla sddana signaler skulle i ett fi-
nansiellt system med riskkultur ha kunnat forstérkas och slutligen formas
till en samstdmmighet om att en kursomldggning i kreditgivningen var
nodvindig.

Det kom inte att ske — och d& hjilper inte Argyris och andras modeller
for hur mer djupgdende korrigeringsbeslut i en organisation fattas. Sjidlva
forutsdttningen for modellen &r att de som kan besluta om en fordndring
uppfattar att ngot behover fordndras. Just att det inte skedde, att sjdlva
basen for den kanske mest omfattande ekonomiska kris vi har haft i
svensk ekonomi sedan 1930-talet kunde byggas upp utan att ndgon
egentligen uppfattade vad som var pa ging, gor bankknsen unik. Eller
mera generellt, kriser i finansiella system tycks vara extra svdra att forut-
se.

Det finns en forskningsinriktning om organisationer, den om *’surviv-
ing failures”’, som mojligen kan ge vissa ledtr&dar till varfor en organisa-
tion inte formér se nddvindigheten av anpassning. Beckman (1979) be-
skriver utforligt hur det kommer sig att det i vissa organisationer upp-
trider ett slags immunisering (”a loss of self-corrective learning capaci-
ty”’). Projekt som &4r uppenbara misslyckanden drivs vidare, de blir
“surviving failures”. En orsak kan vara, menar Beckman, att de interna
maélen och spelreglerna tar 6ver och blir viktigare &n de externa. Bank har
just dessa drag, det giller bde en enskild bank med t ex ofta en svag
dgarfunktion och for banksystemet i sin helhet. En annan orsak kan vara
att foretagsledningen marginaliserar de signaler som kommer fram.

terigen, ndrsynthet i denna mening &r ett symptom p nagot, inte en
forklaring i sig.

2. Det finansiella systemets historieloshet

Den som tar sig tid att 1dsa en del om 1920-talets svenska bankknis frap-
peras av likheterna med det vi nu upplever. ? 1920-talskrisen foregicks av
en period Over ngra &r med en starkt expansiv, tidvis dverhettad och
spekulativ ekonomi. God privatekonomi p& manga hiinder och hog 16n-
samhet i foretagen gjorde att bankernas inl&ning 6kade dramatiskt vilket i
sin tur gjorde att det fanns resurser for 6kad utldning. Fundingen, for att
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tala 1980-talssprik, vallade alltsd inte ndgra bekymmer. Och kreditex-
pansionen var, precis som mot slutet av 1980-talet, stor och — aterigen
finns parallellen — den underbléste en spekulationsvdg, denna géng i akti-
er. Marcus Wallenberg (d d) skrev den 20 november 1917 till sin bror
Gustaf: ”’Vad affdrerna angdr s dro vi, av brist p verkliga afférer, inne
pé det kraftigaste aktiejobb som ndgonsin existerat i vart land.” Han tala-
de om en héxdans p4 borsen ”. . . som drivit ett 100 kronorspapper som
Kullager upp till 700 kronor™."

Efter en viss avmattning av konjunkturen 1918, en &terhdmtning 1919,
inleddes pé hosten 1920 det som Erik Lundberg beskriver som “’en vald-
samt stark kontraktion” och som varade i ett par ar. Den utlostes, precis
som den atstramning svensk ekonomi befinner sig i i borjan av 1990-
talet, av en kombination av kreditpolitisk intervention och internationell
konjunkturpdverkan. Det var inte som under 1991 och 1992 (fram till
devalveringen) hoga réntor for att skydda den svenskakronan som ddm-
pade tillvdxten i borjan av 1920-talet, det var beslutet att gé tillbaka till
guldmyntfoten som tvingade riksbanken att sidnka likviditeten i sam-
hillsekonomin — och ddrmed bl a utrymmet for nya krediter. Det for-
stirktes av att banklikviditeten var 1&g och bankernas upplaning i riks-
banken hog redan nér det allménna prisfallet — deflationen — inleddes
1921. Om konsumentprisindex sitts till 100 1918 var det nere pa ca 80 i
borjan av 1923. Didremellan hade det som hogst varit 118. Det antyder en
skillnad mot foérhallandena idag, inte bara i meningen att svensk ekonomi
i borjan av 1990-talet fortfarande har inflation (dven om den &r 13g), utan
mera generellt genom att svéingningarna i samhéllsekonomin d var vi-
sentligt storre, bdde negativt och positivt. 1922 var krisen som djupast.
Marcus Wallenberg skriver da i ett annat brev, nu till sin yngste son:
1922 dyker nu i sin grav, det har varit ett av de vérsta dren jag har varit
med om, métte 1923 bliva bittre.” "

Bankerna drabbades i &tstramningsfasen av kreditforluster och forlus-
ter pd viardepapper — aktier och obligationer — i en omfattning som vil
méter sig med 1990-talskrisen. 1922 motsvarade t ex nedskrivningarna
for bankvasendet som helhet 36 procent av bankernas samlade egna fon-
der.” 1991 hade de svenska bankerna kreditforluster pa ca 36 miljarder
kronor. Det motsvarade ca 30 procent av det egna kapitalet inklusive re-
server. Under hela krisperioden 1920—23 gjorde de svenska bankerna av-
skrivningar p4 690 miljoner kronor.'® Det var omriknat ca 12 procent av
bankernas utldning 1920. Bankerna gjorde 1991 avskrivningar pa ca 3
procent av utldningen. Det fordras alltsé fyra &r av samma omfattning p
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krisen for att den skall vara i nivd med 1920-talets bankkris.

Det hor dessutom till bilden att 1920-talskrisen uttryckt i dessa siffror
framst&r som mindre omfattande 4n vad den egentligen var. Vissa banker,
bl a Skandinaviska Kredit AB, valde av allt att doma att skjuta en del av
problemen framfor sig. Bankinspektionen uppskattade tex avskriv-
ningsbehovet i banken vid bokslutet for 1922 till 156 miljoner kronor
eller 15 procent av utldningen! Det som kom att redovisas, dessutom om-
fattande hela perioden 192023, var mindre &n hilften av detta belopp,
74 miljoner kronor.'’

Bankknsen p& 1920-talet hade ur riskperspektiv foregatts av en ut-
veckling som inte i sak, men vil i princip, 4r en parallell till 1980-talets
utveckling. Risken i bankernas kreditportf6lj hade koncentrerats under
overhettningsperioden. Det skedde pa flera sdtt. 1917 1&g t ex dver 40
procent av affdrsbankernas utldning i aktier eller beléning av aktier. ® Det
speglade stigande aktiekurser och en allt hogre omsittning pé aktiemark-
naden. Omsittningen pé borsen fordubblades t ex mellan 1916 och 1917.
Under 1980-talet var det som vi har sett i stéllet fastighetsrelaterade kre-
diter som vixte snabbast i bankernas balansrdkningar till foljd av pris-
stegringar och hog omséttning p andrahandsmarknaden.

Risken koncentrerades ocks& genom att regler for krediter p&4 en
hand” egentligen inte fanns utan ledde till att vissa banker hade en alltfor
stor del av utldningen i nigra f& foretag. 1931 hade t ex Skandinaviska
Banken 40 procent av sin utlaning till Ivar Kreuger och hans foretag."” Ett
fital stora nodlidande engagemang é&r kdnnetecknande dven for 1980-
talets problembanker.

Risken 6kade ocksd genom den snabba tillvéixten i krediter och genom
att de goda tiderna och de hoga vinsterna gjorde kreditgivningen, som
Lars-Erik Thunholm uttrycker det, "alltmera kritiklos™.”’ I mangt och
mycket byggdes det med bankernas hjilp upp ett korthus mellan 1915
och 1920. Ocksé pé den hér punkten finns en parallell till 1980-talets
utveckling.

" Sdker som Kopparbergs Bank”

Mest utsatta under 1920-talskrisens forsta skede blev en del smébanker,
bl a en av landets mest solida, likvida och vilrenommerade provinsban-
ker, Kopparbergs Enskilda Bank. ”’Siker som Kopparbergs Bank” bru-
kade man siiga i Dalarna.”' I februari 1922 meddelade banken att det egna
kapitalet var forbrukat och att en rekonstruktion var nédvéndig. Ett stort
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inl&ningsoverskott som behdvde placeras och f& god forrintning hade
bl a medverkat till att Kopparbergs Enskilda Bank etablerade sig med
kontor i Stockholm. Det blev en kvarnsten som drog ner den vilskotta
banken i djupa ekonomiska problem.

Steget &r inte 1&ngt mellan krisens orsaker och forlopp fér Koppar-
bergs Enskilda Bank under 1920-talet och t ex for Ostgota Enskilda Bank
under 1990-talet. Och det dr logiskt fr&n risksynpunkt, som vi har sett, att
smé banker kommer forst och de storre forst dérefter. Hosten 1922 ut-
sattes Svenska Handelsbanken, landets da storsta afférsbank, for en for-
troendekris med bl a ett kraftigt kursfall p bankens aktier. De forluster
som banken hade gjort, bl a pd omfattande utldning till s k emissions-
bolag, ndgot av détidens finansbolag, gjorde att reservfonden blev kraf-
tigt urholkad. Banken klarade inte kapitaltickningen. Med hjélp av ett
forlagslan och dispens frén tillsynsmyndigheten undanrdjdes den akuta
krisen for Svenska Handelsbanken.”

Det finns en parallell mellan de b&da bankkniserna till och med vad
giller myndigheternas ingrepp pa bankmarknaden.” Det existerade i
borjan av seklet inga rinte- eller volymregleringar som kunde avvecklas.
Men gillande kapitaltdckningsregler — vilka som vi vet hade inforts i och
med 1911 &rs banklag — liberaliserades 1917. Kravet p att bankerna
skulle ha ett eget kapital som motsvarade fem ganger inldningen klarade
inte ménga banker av nir inldningen steg i hdjden under hgkonjunktur-
och hoginflationséren fore 1918. P4 begédran av Svenska Bankforeningen
upphévdes da helt enkelt inldningsbestimmelserna for storre banker och
forst 1920 terinfordes en kapitaltackningsregel ocksé for stora banker —
men gé med kapitaltidckningskravet sinkt fran 20 procent till 12,5 pro-
cent.

Att jag som verkstéllande direktor for en bank under 1980-talet egent-
ligen bara hade ytliga kunskaper om att svenskt bankvisende redan pé
1920-talet hade en kris som &r s "’pedagogisk’ att inte ndgon bankman
borde kunnat undg3 att lisa om och fascineras av den, 4r talande. Det 4r
svart att inte kalla det historieloshet.

Ett tilldgg &r viktigt. Likheterna mellan den svenska 1920-talskrisen
och den nu aktuella &r inte konstruktioner eller tillfalligheter. Nordvik
(1991) har systematiskt visat p4 de gemensamma dragen mellan 1920-
talets och 1980-talets bankkns i Norge. Men allméngiltigheten ar storre
dn s&. Det tycks som om alla finansiella kriser l1oper genom ett och sam-
ma monster. Startpunkten kan vara en real ”’storning”’, ett krig som slutar
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eller borjar eller en chock inom det finansiella systemet, t ex en avregle-
ring. Den foljs av en hausse i ekonomin som kan vara tillskapad pa olika
sdtt, ofta i en kombination av inhemska omstédndigheter och internatio-
nell pdverkan och den innehéller nidstan utan undantag ett spekulativt ele-
ment. Jordbruksmark, fastigheter, vardepapper, guld eller ndgon annan
tillgdng stiger under en tid dramatiskt i pris, ibland skol jer spekulations-
vagen over flera typer av tillgéngar.

Infor 1825 &rs engelska finanskris var spekulationsob jektet bl a jirn-
vigsaktier. ”En jarnvég skall anldggas mellan Liverpool och Manchester
som lovar att bli kolossalt Ionsam. Vi har tio aktier i den som vi betalade 3
pund styck for och som nu 4r virda 58 pund styck och man tror att de
snart dr vdrda over 100 pund. Jag dr mycket fortjust i dessa spekulationer
och skulle spela mycket med dem om jag kunde.””

Efter haussens och spekulationens tid kommer &tstramningens. 1825
utlostes det i forsta hand genom att Bank of England hade brist pa guld
vilket bl a ledde till en fortroendekris for de egna sedlarna. Banken méste
hardhint dra in pa kreditgivningen och det pdverkade hela den engelska
ekonomin. D4 liksom nu syntes effekterna i nésta steg i ett véixande antal
foretagskonkurser — och ocksd s& smaningom i bankfallissemang. Sar-
skilt de sma landsortsbankerna drabbades. Plymouths frimsta bank
tvingades stdnga i december 1925. En ménad senare i det som brukar
kallas ’den svarta december” 1825 borjade pé allvar den forsta virlds-
omspinnande finanskrisen. Historien upprepar sig.

3. Det finansiella systemets oformdga att lara av
andra

Den norska bankknsen borjade 1987, tre till fyra ar fore den svenska.
Med férundran men ocksa med ett slags noli me tangere-kénsla betrakta-
de vi den norska utvecklingen. Det var i svenska bankdirektorers 6gon
ndgot overkligt over det som skedde i grannlandet och vi hittade pé alla
tdnkbara argument for attndgot liknande omdjligen kunde komma att ske
i Sverige.

I oktober 1990 efter ett par rs norsk bankkns och mitt uppe i den
svenska finansbolagskrisen trodde Curt G. Olsson, S-E-Bankens ordfo-
rande, att vi kanske ocksé i Sverige far “’en liten sling — férhoppningsvis
en kortvarig sddan — av den norska sjukan”. Den uppfattningen hade inte
Arne Martensson, dé tilltrddande koncernchef for Svenska Handelsban-
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ken. Det fanns, menade han, bdde allmidnekonomiska och bankspecifika
skél ”. . . till att samma situation inte kommer att uppsta for svenska ban-
ker som for de norska”.”® Det skulle bara ett och ett halvt ir senare, pa
véren 1992 d& bankresultaten for 1991 kunde overblickas, visa sig vara
en rejdl forutsdgelsemiss. Arne Méartensson var inte ensam i sin uppfatt-
ning. Snarare var det han sa i oktober 1990 vad de flesta av oss bank-
chefer, kanske alla, trodde och menade.

Det mest tinkvirda i episoden ligger m&hénda inte i att svenska bank-
ledare inte trodde att en bankkns av norsk omfattning skulle kunna sprida
sig till Sverige. Det ligger i stéllet i att vi inte tog oss tid att p allvar och i
djupet analysera den norska bankknsen. De nordiska ekonomierna é&r in-
tegrerade med och beroende av varandra och politiskt, ideologiskt och
kulturellt &r Norden av samma familj. Bara det borde ha rickt for att
bankforeningen, sparbanksforeningen eller bankinspektionen skulle ha
initierat en studie av den norska bankknsen, ordnat seminarier, temada-
gar etc. For den historiskt paléste skulle det ha varit &n mera sjalvklart.
Men sidana initiativ togs inte och det &r uppenbarligen s att inte heller
bankernas egna forsok att verkligen informera sig om den norska bank-
krisen var sdrskilt omfattande fore 1990.

Stora bortforklaringssyndromet

Problemet ligger mojligen &n djupare. Det kan vara s att de bankmaén,
myndighetspersoner och andra som trots allt gjorde sig besvir och sam-
lade in information och fakta om den norska bankknsen inte formadde att
dra ritt slutsatser. Vi ldste in ndgot annat i den information som limnades
eftersom sjdlva tanken att svenska banker potentiellt skulle komma att f4
samma svérigheter som de norska var s radikal att den inte tédnktes. Spi-
noza har uttryckt detta mycket ménskliga drag pé foljande sitt: ’Nir de
ser och hor ndgot nytt, &r de s upptagna av sina forutfattade meningar att
de uppfattar nigot helt annat 4n vad de rena fakta de hor eller ser egent-
ligen talar for.”*’ Det kallas av den psykologiska forskningen for ’cogni-
tive dissonance”.”® Det skulle ocksa kunna kallas for “stora bortférkla-
ringssyndromet” och &r en slags psykologisk skyddsmekanism som bl a
gor att beslutsfattare lyckas undgd att se och atgérda omstindigheter som
inte stimmer med gamla beslut, forutfattade meningar och férhidrskande
foretagskultur.

Det finansiella systemets oférméga att 14ra av andras erfarenheter och
misstag kan exemplifieras med vissa, mindre idgonenfallande paralleller.

229



Penningmarknadens run mot Nyckeln och andra finansbolag hosten
1990 hade som principmodell t ex kunnat studeras i Finland, som ett par
ar tidigare hade upplevt en liknande situation. Ett mindre finansbolag
fick svarigheter och marknaden “’torkade upp” for alla finansbolag utom
for de bankégda.

4. Det finansiella systemets ~’Folja-John-
mentalitet”’

Oscar Rydbeck, Skandinaviska Bankens chef under 1920-talet och fram
till Kreugerkraschen, hdvdade i en debatt vid 1918 4rs bankméte att ban-
kerna borde komma 6Gverens for att, som han uttryckte det, ’stidvja kon-
kurrensens overdrifter”. En orsak till den intensiva spekulationen i var-
depapper — framfor allt i aktier som var krigsarens kidnnetecken — var,
menade Rydbeck, “den dverdrivna konkurrensen bankerna emellan”.”

Det kunde ha sagts 70 &r senare, 1988, med samma relevans. Spekula-
tionen, nu i fastigheter mer 4n aktier, fick utan tvivel ndring i den in-
tensiva konkurrensen mellan bankerna. ”Gor inte vi den hér affdren, gor
ndgon annan det’ var en realitet for bankerna, inte minst under 1980-
talets Overhettningsér.

Men att det finns en intensiv konkurrens som driver pa och driver fram
affarer som under lugnare forh&llanden kanske inte skulle ha gjorts &r en
iakttagelse s& ytlig att den blir en sjédlvklarhet. Det dr emellertid en iaktta-
gelse som under ytan, ndr man narmare granskar hur just bankmarknaden
fungerar, blir mycket mera avsldjande. Vi skulle kunna kalla det for
bankkonkurrensens visen. Dess stickord &r konformitet, gora-som-alla-
andra, Folja-John etc. Det &r en del av den allménna bankkulturen, san-
nolikt s& allmén att alla banker i alla ldnder har dessa karakteristika.

Det finns mingder av symptom. Alla banker gor péfallande ofta sam-
ma sak samtidigt. Nér utlandsetableringar pd 1970-talet blev en vogue
gjordes dessa inte bara av de banker som hade ekonomiska och mark-
nadsmissiga forutséttningar att lyckas utan ocksé av andra banker med
sdmre forutsittningar. Sundsvallsbankens satsning p4 en Londonbank 4r
sdkerligen en av de sdmsta investeringar banken nigonsin har gjort. De
stora sparbankernas etableringar p Stockholmsmarknaden under ngra
arpa 1970-talet i konkurrens bdde med heldgda Sparbankernas Bank och
Forsta Sparbanken, 4r ett annat exempel p4 att vad en bank gor, gor ofta
ocks4 en annan.
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Detta ’mimic behavior” giller ocksd, som Torger Reve har pépekat,
hur en bank #r organiserad.” Under en tid 4r divisionalisering efter geo-
grafi det som anses modernt och efterstrivansvirt av alla banker, under
en annan tid dr divisionalisering efter privat- och foretagsmarknad lika-
ren som alla banker vill métas mot. Mitt i bankknsens organisatoriska
omprovningar ir det Svenska Handelsbankens kontorskoncept som alla
banker tror dr en av nycklarna till framgang.

Prissdttningen av banktjénster 4r ett tred je omrdde med mycket av Fol-
ja-John dver sig. Det relativa priset pa finansbolagens s k marknadsbe-
vis, och for 6vrigt mera generellt prisséttningen pa foretagens uppléning
p4 penning- och kapitalmarknaden nér det jamfors med priset p4 statens
uppléning, dr belysande for finansmarknadernas kollektiva drag. Trots
att alla visste och forstod att finansiering av t ex finansbolag var avsevart
mera riskfyllt &n att finansiera statens budgetunderskott, var prisskillna-
den under manga r marginell. Denna marknadens ofullkomlighet var for
Ovrigt inte bara ett svenskt sidrdrag. Eller som Economist raljerande ut-
tryckte det 1987: ’Banks now charge only about 25 basis points [0,25
procent] more to a triple-B floating rate borrower than a triple-A. 3t

Bankernas kollektiva beteende giller ocksd for villkoren gentemot
kund mera allmént. L&ngt efter det att de svenska finansbolagen hade
borjat med upplaning pd penning- och kapitalmarknaden kompletterades
marknadsbevisprogrammen med en back-up i form av en bankkredit av
ungefdr samma storleksordning som programmet. Det var siledes en
slags forsdkring mot likviditetsrisk. Konkurrensen mellan bankerna, men
sdkerligen ocksa bendgenheten att alltid gora som alla andra, tvingade
bort det hir sdkerhetsnétet. Nar penning- och kapitalmarknaden hosten
1990, som vi har beskrivit tidigare, blev orolig for ndgra finansbolags
stabilitet, mérktes att forsdkringen hade upphort. Nyckeln, Gamlestaden,
Independent och andra finansbolag fick akuta fundingbekymmer. Lik-
viditetsrisken hade blivit verklighet.

Det finansiella systemets ndrsynthet — och sérskilt den uppenbara svarig-
heten att se de sm4 detaljer som forutskickar dramatiska fordndringar —
dess lika uppenbara historieloshet, dess oférméga att ta till sig andras
erfarenheter dven om parallellen bade i tid och innehall &r s tydlig den
kan bli och, slutligen Folja-John-benédgenheten, méste ha en gemensam
bakgrund och forklaring. Och den ma3ste ha att géra med foretagskultu-
ren.

Det finansiella systemets sérpréaglade kultur lter sig, som sagt, inte s&
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l4tt forstds och kategoriseras. Men det finns dtminstone tre sidrdrag som
ger de symptom vi just har beskrivit.

o "Sig-selv-nok”-kulturen. Det dr sannolikt ofrdnkomligt att en finansiell
institution som definitionsmassigt arbetar med pengar fér sin foretags-
kultur formad av, somliga skulle sédga deformerad av, det som f6ljer med
gott om pengar — makt och sjalvtillricklighet. Som vi har sagt tidigare
forstdrks den har kdnslan av att banker, och inte minst nordiska banker, &r
gamla foretag som Overlevt under sé 14ng tid att ett drag av odddlighet
ocksa finns med i foretagskulturen. Den svenska riksbanken brukar kal-
las vérldens &ldsta centralbank och de flesta svenska banker har som fo-
retag en historia som omspanner mer 4n hundra &r, ibland vésentligt mer.
S& dr det inte i marknadssektorn i 6vrigt — och det kan vara en forklaring
till vissa drag i det finansiella systemets foretagskultur.

”Too big to fail” &r ett talesétt som ofta hors i USA och som syftar p&
att om en bank i kris &r tillrdckligt stor (som t ex Continental Illinois var
1984) kommer myndigheterna att pa skattebetalarnas rékning se till att
denridddas. Det finns, som vi senare skall &terkommatill, rationella, eko-
nomiska och politiska skl for att just for banker gora avsteg frdn princi-
pen att foretag som inte klarar sig fir g& omkull. Frigan hér &r hur fore-
tagskulturen pdverkas. Det &r det sannolikt ingen som vet. Men a#t den
paverkas, det kan vi vara sékra p&. Det blir ytterligare en byggsten i det
som kan kallas ’sig-selv-nok’-kulturen.

Vad fér ett grand sjalvtillracklighet i foretagskulturen for konsekven-
ser? Ja, det skulle kunna mérkas i att bankerna och andra finansiella akto-
rer inte tittar tillrdckligt noga pa de svaga signalerna, att man som bank-
chef inte anstrianger sig och forsoker forstd hur finansiella kriser upp-
kommer forrén det 4r for sent, att vi hittar s& ménga argument for att den
norska bankknsen dr “’sérnorsk” och ingenting annat att vi slar oss till ro
med den egna fortréftligheten.

e "Lugna-gatan” -kulturen. 1920- och 1930-talens bankkniser, inte bara i
Sverige utan i mdnga andra vistlénder, fick sd djupgdende konsekvenser
i bl a banklagstiftningen att det regelsystem som i mitten av 1930-talet
hade byggts fardigt var s effektivt att det for de ndrmaste decennierna
skapade lugn och ro i det finansiella systemet. L4t oss t ex granska for-
héllandena i USA.

1930-talets amerikanska bankreform, som verkligen var djupgdende,
hade tvd8 huvudelement. Dels infordes, intressant nog mot president
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Roosevelts egen onskan,” ett inl&ningsforsdkringssystem, dels fick Fe-
deral Reserve ett tydligare ansvar for penningpolitiken och en konsolide-
rad organisation som gjorde slut pa den tidigare, uppsplittrade federativa
organisationsmodellen. Till det kom ett batteri av kompletterande lag-
stiftning p& tvd omraden. For det forstahandlade det om &tgérder for att f&
bort missforhdllanden och missbruk som det finansiella systemet tidigare
hade l&nat sig till (ny lagstiftning om jévsregler for styrelseledaméter och
bankanstillda, federal tillsyn av de amerikanska aktieborserna inklusive
bildandet av Securities Exchange Commission (SEC) och inte minst den
s k Glass-Steagall Act som gjorde det omdjligt for bankerna att delta i
emissioner eller handla i vissa vardepapper etc).

For det andra var syftet med lagstiftningen att halla Ionsamheten uppe i
de befintliga bankerna. De strikta reglerna for rikstdckande, s k nationel-
la banker (som hade inforts 1928) beholls t ex och konsekvensen blev att
bankkonkurrensen over delstatsgrianserna i praktiken eliminerades. De
delstatliga restriktionerna for kontorsetablering skulle respekteras. Ett av
argumenten var att de sma bankerna som hade dverlevt 1930-talets bank-
kris méste skyddas frdn utomdelstatlig, sérskilt storbankernas, konkur-
rens. Ett annat element i lagstiftningen med samma mal att virna om
bankernas lIonsamhet och dverlevnad var inl&ningsréntetaket, en prisre-
glering som innebar att ingen bank kunde betala mer &n en viss fore-
skriven rinta pd inl&ningen frn allménheten. Under 14ng tid var procent-
satsen tre (3) och det var ett av elementen i talesittet 3.3-3” % Det stod
for att amerikanska banker hade det enkelt nog. De betalade 3 procent pa
inl&ningen, s&g till att marginalen var 3 procent och det gjorde att de alltid
kunde stdnga banken och g hem klockan 3 p4 eftermiddagen.

Raljerandet doljer en kédrna av sanning. De amerikanska bankerna gick
efter 1935 inien period av stabilitet och trogflytande forandring (jfr figur
6.2). Det var forst under 1970-talet som en del av lagstiftningen och myn-
dighetspraxis behovde éndras (t ex inldningsrintetaket) och fortfarande
dr den amerikanska banklagstiftningens tv3 grundelement i kraft liksom
det mesta av den kompletterande lagstiftningen.

’Lugna-gatan-kulturen” kdnns mer frimmande under 1980-talet och
sjdlvklart under en bankkns omvélvningar, men den dr ind4 en del av det
finansiella systemets sarpraglade kultur. Den leder till en allmén bristan-
de uppmirksamhet och kanske till att tidigare finanskriser framstar som
ointressanta studieobjekt eftersom “’det-hdnder-ingenting-drastiskt’ har
varit en viktig del av bankernas erfarenheter sedan 1930-talet, inte bara i
USA utan i hela véstvirlden.
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FIGUR 6.2 ANTAL FALLISSEMANG | USAs BANKVASENDE
PERIODEN 1934-1990
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e "Ndgon-annan-tar-ansvaret” -kulturen. Det finns i USA en méngérig,
bred diskussion om inldningsforsékringssystemets langsiktiga konse-
kvenser. Uppfattningarna gr isdr om i vilken utstréckning en inl&nings-
forsékring fir oonskade foljder men pd en punkt &r alla Gverens — ett
system som skyddar inséttarens pengar, och sérskilt ett system dér for-
sdkringspremien inte &r riskrelaterad, leder till att marknadsdisciplinen
forsdamras. Det forstdrks av den oskrivna och hittills alltid tillimpade
’too big to fail”’-principen. Vanliga insittare har med andra ord ingen
som helst anledning att intressera sig for om deras bank ar vilskott eller
inte. Men inte heller institutionella placerare eller interbankmarknadens
placerare behover dgna tid &t en riskprovning innan placeringen gors om
banken ér tillrdckligt stor.

Det hér 4r en aspekt p& ’ndgon-annan-tar-ansvaret’-kulturen i det fi-
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nansiella systemet. En annan, och kanske mer betydelsefull, 4&r den som
dr forknippad med banklagstiftningens alla férhéllningsorder och be-
griansningar och som vi har beskrivit tidigare. Finansinspektionen har in-
te formellt men i praktiken faststillt att svenska banker kan beldna bo-
stadsfastigheter upp till 85 procent av marknadsvirdet. Det ligger nira
till hands att en sddan ordning i bankerna leder till ett alltfor okritiskt
accepterande. N&gon annan &n jag sjdlv har tidnkt, ndgon annan har tagit
ansvar for att det dr den nivdn som &r den rétta.

Folja-John-mentaliteten Aterstér att forklara. Vad finns det for bakom-
liggande omsténdigheter som gor att banker i alla ldnder vildigt ofta be-
ter sig likartat och gér i flock, b&de i strategi, organisation och i dag-till-
dag-verksamheten. Ja, det 4r av allt att doma framst tv8 orsaker som styr
den utvecklingen, den forsta dr allméngiltig, den andra bankspecifik.

® Den koncentrerade marknadens kdnnetecken. Flera kdnnetecken, t ex
den stela prisstrukturen, &r klassiska uttryck for en marknad med for-
héllandevis f4, dominerande foretag. Och bankmarknaden i Sverige 4r
koncenwerad i denna mening. De tre storsta affdrsbankerna hade t ex
1989 54 procent av hela bankmarknadens utléning. De tio balansméssigt
storsta bankerna svarade samma &r for 83 procent av all utlning. Tre
provinsbanker, ett hundratal sparbanker och samtliga regionala for-
eningsbanker svarade for resten. Koncentrationsgraden har inte minskat
sedan 1989. De fyra storsta bankgrupperna — Sparbanken Sverige, S-E-
Banken, Nordbanken och Svenska Handelsbanken — har 1993 hand om
ca 75 procent av den svenska bankutldningen. Gardener (1990) har visat
att Sverige i det hér avseendet har en relativt hog koncentrationsgrad —
men inte unikt hog. Bankmarknaden i de flesta europeiska ldnder domi-
neras av ett fatal aktorer.™

Den koncentrerade bankmarknaden é&r ingen tillfillighet och den ger i
ett samhaéllsperspektiv sannolikt férdelar i stabilitet och konkurrenskraft.
Men den ger ocks4, som bl a Anders Sahlén har pdpekat, problem. Ett
problem &r att finansiella nischforetag, t ex finansbolag, i praktiken blir
beroende av en konkurrent —en bank — for sin finansiering.” Det ir ock-
sa troligt att ndgonstans matt i koncensrationsgrad gér vi over griansen for
verklig fatalskonkurrens till ndgot som mera liknar monopol. Det é&r re-
dan idag pé det sittet att i stora projekt och foretag finns &tminstone tre av
de fyra svenska storbankerna alltid med. Det finns givetvis en konkur-
rens mellan dessa banker men steget dr kort, bara ett telefonsamtal mellan
négra nyckelpersoner, for att konkurrensen skall bli sémre, kanske helt
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utebli. Under alla omstédndigheter bidrar den koncentrerade marknaden
till bankernas ensartade reaktionsmonster.

e Den reglerade marknadens konformitet dr den andra forklaringen,
sammanfldtad med den forsta, till bankernas till synes samordnade och
ménga génger fantasilosa upptrddande. Att under flera decennier ha stétt
under myndigheternas formyndarskap har satt sina spér. Jag har mérkt att
det néstan alltid dr svart att for en utomstende foretagsledare, t ex en
industriledare, forklara och formedla bankregleringarnas enormt djup-
géende foljdverkningar for beslutsfattandet.

Bankrorelselagen har fyra element som pd ett mycket effektivt stt
snédvar in en banklednings frihetsgrader. Verksamhetsreglerna séger ifran
att bank bara far &dgna sig 4t in- och utldning av pengar och sddant som har
samband med det. Forvérvsreglerna anger exakt vilka tillgdngar som,
permanent eller tillfalligt, fr finnas i en banks balansrikning. Kapital-
tdckningsreglerna anger lika exakt hur stor soliditet som fordras for en
viss mix av tillgdngar. Kreditgivningsreglerna till sist ser till att bank-
maéssiga sidkerheter stills, att alltfor ménga dgg inte ldggs i samma korg
(enhandsengagemangsregeln) och att utldningen hélls kortfristig.

Att decennium efter decennium leva efter s strikta forhallningsregler
— dessutom under efterkrigstiden kompletterade med diverse pris- och
volymregleringar — slar igenom i vem som séker sig till bank fér an-
stdllning, i det en bankchef gor och inte gor, i bankkulturen i vid me-
ning.” Folja-John-mentaliteten har en del av sin forklaring i just dessa,
den reglerade marknadens kdnnetecken. Och det &r ett missforstand att
tro att det hdller p4 att dndras i och med att bankmarknaden avregleras.
Banklagens rorelseregler har inte dndrats. Tillsynen har inte blivit mindre
effektiv. Att rdntorna och hur mycket som fér 1&nas ut inte ldngre bestdms
av riksbanken &r en viktig avreglering, men mycket av det som i grunden
bestdmmer varfor banker pafallande ofta beter sig som ett kollektiv utan,
som det tycks, sirskilt mycket egen vilja, finns kvar.

Den roda traden

”Den roda trdden” dr just regleringarna, det dr regleringarna som mer én
négot annat format det finansiella systemets sérpraglade kultur. Det &r
statliga riddningsaktioner av banker i kris som har bidragit till den kénsla
av ododlighet som onekligen finns i banksystemet, den kinsla som foljer
med att banker helt enkelt inte tillats g4 overstyr. Det &r ett omfattande
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batteri av regleringar, infort efter 1920- och 1930-talens bankkriser, som
har gjort att véstvirldens banksystem har haft fleradecennier av lugn och
ro utan omstortande systemkriser. Det var under den perioden som ’lug-
na-gatan’’-kulturen formades. Det dr sjdlvklart ocksd ett utflode av en
myckenhet av regleringar och tillsyn under 14ng tid som gor att det i ban-
kerna uppammas en “’ndgon-annan-tar-ansvaret”-kénsla, att ndgon an-
nan dn bankledningen har det slutgiltiga ansvaret i vissa viktiga fragor.
Det dr, som vi flera gdnger har p&pekat, i praktiken finansinspektionen,
inte bankerna sjdlva, som tar ansvaret for hur hogt svenska banker kan
beldna fastigheter eller for hur stora krediter som kan ldmnas till en och
samma lantagare. Pastendet &r givetvis fel i formell mening men fore-
tagskultur formas av verkligheten, och i verkligheten ar det i Sverige se-
dan lang tid tillsynsmyndigheten som bestimmer den till&tna bel&nings-
graden och enhandsengagemangsgrénsen.

Det &r ocksé otvetydigt s att det finns ett samband mellan bankregle-
ringarna och banksystemets hoga koncentrationsgrad. Oktrojforfarandet,
detta att nya banker inte fir Oppnas utan myndigheternas godkinnande,
dr i praktiken ett etableringshinder som skyddar redan befintliga banker
mot 6kad konkurrens, det 4r i sjdlva verket oktrojens ursprungliga syf te.”’
S4 smaningom véxte sig i hdgnet av en restriktiv oktrojering (som kinne-
tecknat de flesta vistldnder) de banker som redan fanns s stora att ocksa
“normala” etableringshinder — redan uppbyggda kontorsnt, stordrifts-
fordelar p& dataomradet, riskdifferentiering genom storlek etc — gjorde
det svart, kanske i praktiken omgjligt for nya aktorer p& bankmarknaden
att ekonomiskt lyckas om de sldpptes in p& marknaden. Sveabanken &r ett
exempel.

Det dr ocksé tinkvirt att de utlindska banker som sent omsider (till
foljd av en annan etableringreglering som vi i Sverige behdll ldngre &n
nagot annat nordiskt land)® kunde Oppna verksamhet i Sverige, har fun-
nit det mycket svart och kostsamt att arbeta sig in p& marknaden, si be-
kymmersamt att av urspungliga tolv banker finns i borjan av 1993 inte
ens hilften kvar. Oktrojsystemet harnérdet stims av mot sitt urspungliga
syfte inte ldngre nagot berittigande. Den hoga koncentrationen pa bank-
marknaden blir i sig ett formidabelt etableringshinder. Orsaken till att det
inte har tagits bort dr samtidigt inte svar att forstd. Systemet med oktroj
placerar myndigheterna vid sjélva insldppet p& marknaden med i prakti-
ken makt att efter eget skon séga ja eller nej. Vad kan for en central-
byrakrati vara mera attraktivt 4n att ha ett sddant verktyg i sin hand?

Den viktiga insikten 4r att det finansiella systemets sdrpriglade kultur
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inte dr av Gud given. Den aterspeglar bara vad manga &rs regleringar far
till f61jd — och det géller bdde bankrorelseregleringar och centralbanks-
regleringar av olika slag. Det mest tydliga uttryck vi kan finna &r hur en
hérdhént pris- och volymreglering av kreditmarknaden under l&ng tid,
precis s& som vi hade det i Sverige fram till november 1985, effektivt tar
dod pa de attityder, beteenden och erfarenheter som gor att kreditranso-
nering dr ett normalt upptriddande for en bank i en mogen, avreglerad
kreditmarknad. Det 4r inte egenskaper som behovs i en kreditmarknad
med utldningstak, alltsd utvecklas de inte. Regleringen tar hand om kre-
ditransoneringen. Nér den sedan plotsligt tas bort finns i bankerna inte
den uppmirksamhet och forstaelse for hur kreditrisker kan ackumuleras
som maste finnas p& en kreditmarknad utan pris- och volymreglering.
Det saknas helt enkelt en kreditriskkultur pd det sitt som jag tidigare har
beskrivit — och d4 gir det som det gér nédr uppddmda lanebehov, goda
tider, 1aga realréntor och skattesystemet samverkar och skapar en drama-
tiskt 6kad efterfrdgan pd kredit, kort sagt den situation vi hade i Sverige
sdrskilt under 6verhettningsaren 1987—89.

Det finansiella systemets sarpriaglade kultur dr den ena av bankkrisens
dolda orsaker.

Noter

! Foredrag och diskussioner vid de 4rliga bankmétena ir normalt dokumenterade och
finns tillgédngliga, jfr “De svenska bankerna infor 90-talet” (1990), Svenska Bankfor-
eningen, Stockholm.

2 Ibid, s 20.

> Ibid, s 20.

“1Ibid, s 8.

* Aktiemarknadens forméga, eller snarare oférmaga, att uppticka ackumulerade risker
och potentiella problem i enskilda banker har studerats i empiriska studier av bl a hur
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utveckling under de senaste 10—15 dren. Resultaten ”. . . suggest that the market is bad
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bl a frdgan om statligt stod eller sjdlvsanering, jfr Larsson (1990). En intressant jamfo-
rande studie dver norskt och svenskt bankvisende under mellankrigstiden finns i Abra-
hamsen et al (1990).

"* Gardlund (1976), op cit, s 334.

" Ibid, s 343.

"> Thunholm (1991), op cit, Stockholm, s 140.

¢ Se Ostlind, A. (1945), Svensk samhdllsekonomi 1914—1922, Svenska Bankforening-
en, Stockholm, s 649. Se ocksa Larsson, M. (1990), ’Statligt stéd eller sjdlvsanering™, i
Abrahamsen, O. et al (1990), Norsk og svensk bankvesen under mellomkrigstidens kri-
se, NORAS, Det nye pengesamfunnet, rapport nr 11, Oslo.

"7 Se Lybeck (1992), op cit, fotnot 4, s 131.

*® Thunholm (1991), op cit, s 84.

e Ibid, s 249. Jfr ocksé Larsson (1990) som anger att Stockholms Enskilda Bank ut-
markte sig med den storsta koncentrationen i sin kreditportf6lj bland storre afférsban-
ker med hela 40—50 procent av bankens utléning till de 10 storsta kunderna, fotnot s 10.
2%1bid, s 139.

2 Ibid, s 140.

2 Larsson (1990), op cit, s 17.

% Parallellen far samtidigt inte hirdras. Uppenbarligen sag tillsynsmyndigheten till att
de stora bankerna under denna interregnum-fas sa l4ngt mojligt upprattholl den lagstad-
gade kapitaltdckningen pé 20 procent. Skandinaviska Kredit AB hade t ex 1919 en ka-
pitaltackning pa 19,6 procent, Svenska Handelsbanken pa 18,4 procent. Datidens ban-
ker kunde siledes inte kidnna 1917 &rs “’avreglering” som lika befriande och radikal
som den avreglering som kom 1985. Men den lyfte undan ett formellt hinder fér okad
utldning.

* Kreditinstitututredningen (1967), op cit, s 154.

% Citatet 4r hamtat ur Mrs Arbuthnots dagboksanteckning den 16 mars 1825. Hon var
hustru till divarande brittiske finansministern — och han var ocksa orsak till att hon inte
fick spekulera mera. Episoden &terges i Johnson, P. (1992), Det modernas fidelse,
1815—1830, Ratio, Stockholm, s 767.

% De svenska bankerna infor 1990-talet (1990), op cit, s 5, 17 ff.

2 engelsk Oversittning: ”"When they see or hear anything new, they are . . . so occu-
pied with their own preconceived opinions that they perceive something quite different
from the plain facts seen or heard”, sekundar killa.

% Guttentag och Herring (1984), op cit, s 15.

% Thunholm (1991), op cit, 1991, s 85.

¥ Reve (1990), opcit, s 16.

*' Economist, 21 mars, 1987.

* Jfr Pierce (1991), opcit,s48.

** Santomero (1986) menar att taleséttet i stéllet ar *’3-6-3"", ™. . . bankers inthe United
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States paid 3% on deposits, charged 6 % on loans and arrived at the golf course at 3 0’
clock.”

* Gardener et al (1990), op cit, s 204 ff.

% De svenska bankerna infor 90-talet (1990), op cit, s 13.

% Det kan vara intressant att notera vad Goodhart (1989) skriver som forklaring till den
“herd instinct” som han menar utmirker det finansiella systemet: . . . in a world of
uncertainty, thedesire to avoid personal blame for mismanagement is liable to make all
riskaversive bank managers subject to peer pressure to follow the same kind of policy.”
%" Allhadeff, D. 6. (1962), ”’ A Reconsideration of Restrictions on Bank Entry”’, Quar-
terly Journal of Economics, vol 76, s 247 ff.

% Gardener et al (1990), op cit, s 134.
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7. Tvafrontsangreppet mot
rantenettot

The good corporate borrowers do
not come any more, and the good
loans do not stay.

Economist 1987

Betrakta de svenska bankerna i mitten av 1980-talet! Sparandet holl i
okad grad pé att g bankerna forbi. De stora foretagen placerade Gver
huvud taget inte ldngre sina overskottsmedel p4 bankrdkning. Det hade
de gjort i inte obetydlig utstrickning bara ndgot decennium tidigare, i
mitten av 1970-talet. Kommuner och landsting hade s& sent som 1980 ca
70 procent av sina finansiella tillgdngar placerade pa bank. Vid utgéngen
av 1986 hade bankernas andel mer &n halverats, till ca 30 procent. Hus-
héllens sparande hade foljt samma monster. 1980 var ca 60 procent av
hushdllens finansiella tillgdngar placerade i bank, vid mitten av 1980-
talet var andelen 40 procent.

Hushéllens sparande i bank dkade t ex under tredrsperioden 1985—87
med 35 miljarder kronor — men sparandet i andra former och i andra
institut var under samma tid mer &n tre ganger s stort, 116 miljarder
kronor. Det var framfor allt i allemanssparande (36 miljarder kronor),
sparande i premieobligationer (19 miljarder kronor) och givetvis i for-
sakringssparande (45 miljarder kronor) som hushdllen placerade de
pengar de kunde avvara for en tid. Att det utan undantag var sparformer
vilka var skatteméssigt gynnade jimfort med banksparande kunde natur-
ligtvis forklara en del av Overstromningen men inte allt. Bankerna hade,
kort sagt, redan i mitten av 1980-talet forlorat en stor del av sin konkur-
rensformdga pa sparandemarknaden. Den utvecklingen hade ocks3 satt
press pd bankernas réntenetto.

Billig inldning hade varit det klassiska uttrycket for den formén i form
av billig kapitalanskaffning som bankerna ensamma hade haft genom
inldningen frdn allménheten. Det genomsnittliga priset pa inl&ningen ha-
de ocksa varit vésentligt ldgre 4n marknadspriset pa pengar. Vad som nu
holl pé att ske var att det gapet minskade. Hade vi jamfort t ex marknads-
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rdantan definierad som sex ménaders statsskuldsvéxelrdnta med banker-
nas genomsnittspris for inldningen i svenska kronor si hade skillnaden i
borjan av 1980-talet legat i intervallet 3—4 procent, under tredrsperioden
1986—88 1ag den pa ca 2 procent. Det ir inte ett inviandningsfritt sétt att
mita men det antyder den utveckling mot mer pressade marginaler som
bankerna métte i mitten av 1980-talet.

Denna hojning av relativpriset p allménhetens sparande och likviditet
var dessutom bara en av de omstindigheter som urholkade bankernas
lonsamhetspotential fran kapitalanskaffningssidan. Som vi redan tidiga-
re konstaterat kom i mitten av 1980-talet en vésentligt mycket storre an-
del av bankernas samlade kapitalanskaffning frin annat &n inl&ning fr&n
allménheten, dvs fr&n den inhemska eller utldndska penning- och kapital-
marknaden. Oavsett den mer exakta formen for denna upplaning betala-
des den med marknadsréntor. Dessutom hade ocksa det egna kapitalet
blivit relativt sett dyrare. P4 forlagskapital skall betalas marknadsmaéssig
rdanta och emissioner av forlagsl&n hade, som vi sett, i mitten av 1980-
talet blivit vanligare — och skulle komma att bli &nnu vanligare mot slutet
av 1980-talet nér den stora kreditexpansionen kréavde storre kapitalbas.

Kreditmarknaden

Utvecklingen var densamma pa kreditmarknaden. P& nigra f ar, egent-
ligen med borjan 1983, hade i Sverige i hektisk takt utvecklats en pen-
ningmarknad av omfattning. Foretagen — och givetvis forst de storsta och
mest kreditvirdiga foretagen — hade borjat emittera foretagscertifikat, ett
konkret uttryck for det vi tidigare kallat instrumentaliserad kreditgiv-
ning. Det rorde sig om betydande belopp. Vid utgéngen av 1986 hade
foretagen utnyttjat ca 15 miljarder kronor av beviljade certifikatsprogram
pé ca 33 miljarder kronor. Den totala svenska certifikatsmarknaden (som
ocks4 innefattade bl a en betydande kommunuppl&ning) var vid samma
tidpunkt pa drygt 50 miljarder kronor, da den tredje storsta certifikats-
marknaden i virlden.

Bankerna var givetvis i hog grad medspelare i utvecklingen mot 6kad
instrumentalisering. De tjinade pengar p4 provisioner och andra avgifter
vid emissionen, pé att vara market makers” i handeln med certifikat
eller i tradingen pa andrahandsmarknaden.' Men poingen ir att bankerna
tjanade mindre p4 att pd det séttet delta i ett foretagscertifikatsprogram pa
t ex 500 miljoner kronor 4n p4 ett sedvanligt bankl&n p4 samma belopp.

242



Och foretagscertifikatsmarknadens intrdng pa kreditmarknaden fick
dessutom smittoeffiekter i prissittningen. Det fanns ett direkt samband
mellan den framvixande instrumentaliserade foretagsutl&ningen i mitten
av 1980-talet och de starkt pressade priserna pé stora objektsfinansie-
ringar, t ex for den kommersiella fastighetsmarknaden, under Gverhett-
ningsaren efter 1987.

Pressade marginaler pd bankernas kreditverksamhet gillde ocksd pa
privatmarknaden. Bostadsinstituten blev t ex i mitten av 1980-talet vi-
sentligt mer aktiva pd marknaden. Under 1986 1ag bostadsinstitutens ran-
ta for nya krediter 1—1,25 procent 6ver marknadsréintan (definierad som
feméariga riksobligationer). Aven om det var réntan pa en fast forrintad
kredit som inte utan vidare kunde jimforas med bankernas diskonto-
bundna bostadskrediter, s& kom prisbilden &nd4 att pdverkas — till ban-
kernas nackdel. Kunderna fick genom en intensiv marknadsféring frén
Stadshypotek och andra bostadsinstitut stdndigt information om vad en
bostadskredit skulle kosta och inga argument i vérlden om fordelarna
med rorlig rdnta kunde hejda en relativ prispress pd bankernas egna fas-
tighetskrediter.

Sammantaget tonar en tydlig bild fram. I mitten av 1980-talet pressas
bankernas réntenetto ihop. P4 placeringsmarknaden pressas bankerna av
konkurrenter som kan erbjuda hdgre réntor med for kunderna fullt accep-
tabel likviditet (och for privatmarknadskunder dessutom med bittre skat-
tevillkor). Men ocksé pé kreditmarknaden angrips rédntenettot genom att
stora foretag, kommuner och afférsverk borjar tappa penning- och kapi-
talmarknaden pé resurser och med det som hjélp pressas utl&ningsréntor-
na p4 bankkrediter. Konkurrensen okar ocksa pa bankernas bostads- och
virdepapperskrediter till privatpersoner.

Men angreppet pé rintenettot blev i verkligheten inte s allvarligt som
det kunde te sig i mitten av 1980-talet. Vi har redan konstaterat att ban-
kernas rintenetto som andel av balansomslutningen faktiskt dkade under
senare hilften av 1980-talet. Och det som gor skillnaden mellan det som
borde ha skett i linje med det resonemang vi hdr har fort och det som
verkligen skedde &dr den vdldsamma kreditexpansionen efter 1985. Som
en skénk frdn ovan skapade avregleringen, skattesystemet och verhett-
ningen just den kombination av okad tillgdng och okad efterfrdgan pa
kredit som bankerna behdvde for att kompensera det marknadskrafterna
holl p att ta ifrdn dem.

Det 4r hér vi kan finna, dtminstone ana, den andra delen av bankkn-
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sens dolda orsaker. Den verkade i tv3 steg. Det forsta 4r att bankernas
ledningar och anstéllda genom analys, eller bara genom att dagligen fin-
nas p& marknaden, kommer till insikt om att det &r penning- och kapital-
marknaden och andra &n banker, det m4 vara bostadsinstitut, virdepap-
persfonder eller investmentbanker, som har marknadskrafterna pé sin si-
da. Det steget hade tagits nar avregleringen kom 1985. Det andra steget dr
det som tas nér det dyker upp en mojlighet att paverka det som tycktes
omgjligt att pdverka. Och det var den mojligheten som avregleringen och
den okade efterfrdgan pa krediter saledes erbjod.

Det gér inte att bevisa men det &r sannolikt att svenska bankledningar i
det har skedet blev omedvetet mindre fortdanksamma och mer riskvilliga
4n vad de skulle ha varit om bankernas marknadsposition inte gradvis
hade blivit urgropt. Det handlade ju om att kanske kunna hejda, &tminsto-
ne bromsa, en utveckling som holl p4 att undanrd ja sjédlva basen for bank-
verksamheten.

Det 4r den andra aspekten pa bankknsens dolda orsaker.

Not

: Frégan &r om bankerna kommer att kunna behalla sin roll pa foretagscertifikatsmark-
naden pa lite sikt, eller som Matts Ekman, finanschef pa Electrolux, uttrycker det: "'Jag
ser ocksd inom en ritt nara framtid att vi sjdlva kommer att ta hand om véra emissioner,
atminstone p den korta sidan” i Bergendahl, G. red (1989), Bankernasroll pd de finan-
siellamarknaderna, Norstedts, s 154. Detkan vara intressant att notera att Matts Ekman
dessutom sdger: “’Inom en néra framtid kommer troligen foretag att kunna vara direkt
uppkopplade i . . . SWIFT. Bankens betalningsformedlande roll reduceras da till i prin-
cip ett datakommunikationssystem” (s 154). Andra gor for ovrigt dnnu mer radikala
forutségelser vad giller bankernas minskande roll for betalfunktionen pa foretagsmark-
naden, jfr Segerblad, R. (1992), “’Future challenges for payment systems”’, anférande
vid Bertil Danielsson-symposiet kring Payment Systems, april 1992, Postgirot.

244



Banker, behovs dom?

Ett modernt visterlandskt samhille maste ha ett effektivt finansiellt sy-
stem for att fungera och for att utvecklas vidare och vixa. Det &r en sjalv-
klarhet. Men frgan dr om det ar lika sjélvklart att ocksa i framtiden ban-
ker mste vara de dominerande aktdrerna pé de finansiella marknaderna.
Mycket talar for att det inte behover vara sé.

Det ar kanske sé att bank som foretag och foreteelse inte alls dr den
mest effektiva organisatoriska formen for att ge kredit, samla upp sparan-
de och for att ordna allménhetens betalningar, kort sagt det bankerna gor
idag. Vad dr det t ex som séger att kreditgivning till och inldning frin
foretag och hushdll, som béde principiellt och praktiskt dr tvd ganska
olikartade verksamheter, mest effektivt skots i ett och samma foretag?
Vad dr det som séger att det inte idag finns béttre sétt att utféra dessa
grundlidggande funktioner pé 4n via en organisatorisk konstruktion som
snart dr tvdhundra &r gammal?

Bankknsen har pd ett obarmhirtigt sétt visat att det bankdominerade
finansiella system som vi haller oss med under vissa betingelser dr hogst
instabilt — och detta trots alla anstringningar att sdkerstilla stabilitet via
regleringar och tillsyn. Det har misslyckats. Det finansiella systemets
kris dr beviset. Och den iakttagelsen kan vi gora dn mera tankevackande
genom att upprepa den frdga som vi inledningsvis stéllde. Hur skall vi
forklara att den bransch — banking — som dr mera omgérdad av sirskilda
lagar, forhallningsregler och kontrollmekanismer @n ndgon annan verk-
samhet i samhdllet i syfte att skapa stabilitet, ir den bransch som har visat
sig vara mest instabil och som kommer att kosta skattebetalarna 1angt
mer dn ndgon annan strukturell kris i niringslivet?

Det ar ritt tid att stidlla en del grundldggande frégor.
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8. Banker, behovs dom?

The obligation of building party walls, in
order to prevent the communication of
fire, is a violation of natural liberty
exactly of the same kind as with the
regulations of the banking trade which
are here proposed.

Adam Smith'

Adam Smiths formulering om varf6r banker méste regleras 4r p4 sitt sétt
genial. Lésaren inser med en géng att bankreglering dr ett allménintresse
— precis p& samma sitt som brandskyddet ér ett allménintresse. En brand
kan sprida sig. Det kan ocksd en bankpanik. Det gor banker unika bland
foretag, s unika att de maste regleras i sérskild ordning.

Frigan 4r om Adam Smith behover ha ritt. Jag tror inte det.

En summering av den svenska bankkrisens mest uppenbara orsaker
kan goras kort. Ett antal omstédndigheter med stor pdverkan p4 tillgéng
och efterfrégan pa kredit samverkade pé ett s kraftfullt sitt att resultatet i
forsta steget, sdrskilt &ren efter 1987, blev en extraordinir kreditexpan-
sion. I det andra steget, perioden efter 1991, fick vi en lika extraordinir
kreditforlustexpansion.

Avregleringen, och i synnerhet borttagandet av utldningstaket i no-
vember 1985, var en av omsténdigheterna. En andra var 6verhettningen
av samhallsekonomin efter 1986, den kanske kraftigaste dverhettning vi
har haft i svensk ekonomi under de senaste 20 &ren. En tredje var att nar
riksbankens l&netak hade tagits bort hade ocksa den viktigaste spirren for
hushéllen (och i viss man for foretagen) att fullt ut utnyttja skattesyste-
mets mdjligheter att tjina pengar pa 6kad skuldséttning tagits bort. En
fjarde omsténdighet var att snabbt stigande fastighetspriser, i synnerhet
p& kommersiella fastigheter, gjorde fastigheter till intressanta investe-
ringsobjekt, dessutom med den fordelen att prisstegringen genererade sé-
kerhetsunderlag for 6kad uppléning. Alla fyra omstidndigheterna vivdes
in i varandra och blev tillsammans, sirskilt under Gverhettningséren
1987—-89, en oemotstandligt stark kraft mot 6kad kreditefterfrdgan, en
kraft som inte bankerna kunde st& emot. De saknade riskkultur, vilket
bl a ledde fram till att riskerna i kreditgivningen underprissattes.
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Det hir &r i kort resumé beskrivningen av det jag har kallat bankknsens
mest uppenbara orsaker.

Det kénns en smula genant att kunna konstatera att den svenska bank-
krisen inte p& ndgot sitt dr unik. En nédraliggande parallell dr den engelska
bankknisen i mitten av 1970-talet. En avreglering av bankmarknaden
1971 ledde till att de engelska bankernas kreditgivning 6kade dramatiskt.
Utl&ningen i pund steg under en tv3&rsperiod efter avregleringen med
145 procent! Konsekvenserna beskriver David Llewellyn pa foljande
sdtt: ”’ The sharp response made to the new unregulated environment pro-
duced several bank failures and the most serious banking crises in the UK
since the 1930s.””> Monstret ar sa likt den svenska bankkrisens forlopp
som man kan ténka sig. Och likheten blir &n mera sldende om man vet att
aren fore sjdlva krisen utmérktes av hog 1onsamhet i banksystemet men
ocksd av ”underskattning och foljaktligen underprisséttning av risker”,
exakt det som kiinnetecknade det svenska banksystemet efter 1987.’

Den svenska bankknsen faller ocksd vil in i den l&nga raden av histori-
ens finansiella kriser. Charles Kindleberger beskriver finansiella krisers
forlopp i fyra steg —en utlosande omsténdighet, det han kallar displace-
ment (’storningen’”), en spekulationsperiod, en period av osdkerhet och
slutligen en period av panik.4

Den svenska bankknsen har den klassiska krisens alla fyra kénneteck-
en och steg. Displacement var denna géng inte ett krig som bérjade, ett
krig som slutade, en missvixt eller en rekordskord, sddant har det ofta
varit, det var avregleringen av kreditmarknaden.

Spekulationsobjektet var i den svenska bankknisen fastigheter, dar-
emot nog sé vanligt forekommande i éldre tiders finansiella kriser. Spe-
kulationsperioden varade ungefar fyra 4r, frdn hosten 1986 till hosten
1990, da finansbolagskrisen och de forsta fastighetsbolagsfallissemang-
en intrdffade. Osidkerhetsperioden blev kort, bara ndgra ménader. Den
tidigare flykten frdn pengar till fastigheter vindes, precis som i alla tidi-
gare finansiella kriser, snabbt over till en flykt tillbaka #ill pengar — och
aterigen med samma resultat, det gick inte alls eller i varje fall mycket
trogt. Det gick med andra ord inte att kdpa eller sélja fastigheter, i synner-
het inte till de priser som de hogst skuldsatta och mest aktiva fastighets-
spekulanterna skulle ha behovt. Panik utbrot. Snabbt spreds krisen, som
den alltid har gjort, 6ver till finansidrerna av spekulationsvgen — i det
hér fallet till finansbolagen och bankerna. Modellens fyra steg hade ge-
nomlopts. Inget &r nytt under solen.

Det vore naivt i 6verkant att inbilla sig att historien inte kommer att
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upprepa sig. Framtidens politiker kommer d& och d4 att dverhetta sam-
héllsekonomin. De kommer, precis som de alltid har gjort, att ndgon gang
fatta beslut som gor att vissa medborgare eller samhillssektorer far sina
incitament snedvridna s att efterfrdgan pa en viss vara eller tjénst okar
omotiverat och lngt mer &n vad marknaden pa egen hand skulle ha till-
1atit. Mojligheten att tjana snabba och stora pengar p4 nagot spekula-
tionsobjekt kommer att Sppnas och finansidrer kommer att finnas for att
ge kredit som spader pé efterfrdgan ytterligare. Och det kommer ocksa i
framtiden, ndr omstidndigheterna dr de ritta, att byggas finansiella
bubblor’” som spricker med en knall och som leder till &tstramning och
kreditforluster i det finansiella systemet.

Konstaterandet att historien med all sékerhet kommer att upprepa sig
kan samtidigt missforstds. Det 4r inte liktydigt med att en bankknis i den
meningen vi nu har i Sverige behover bli f6ljden. Vi har fétt den bankkns
vi fortjdnar.

Adam Smiths uttalande &r genialt ocksa genom att det antyder en 16sning
pé problemet med bankernas systemrisk. Den méste motas p4 samma sétt
som risken for brand i ett tittbebyggt omrdde. Det méste finnas brand-
véggar som hindrar, &tminstone forsvarar och fordrdjer, en spridning om
elden bryter ut. Det mste finnas mycket strikta regler for hur eld f&r
hanteras. Det méste finnas en tillsyn av att reglerna f6ljs — och det miste
finnas ett gemensamt brandvirn, en brandkér.

Och just precis den hdr metoden har vi anvint for att skydda oss mot
banksystemkriser. Genom lagstiftning har det byggts hoga “brandvig-
gar” mellan olika finansiella aktorer, tydligast i USA och Japan. Regle-
ringen av vad en finansiell intermediér f&r gora, hur det skall goras, till
vilket pris det skall goras etc har varit (och &r fortfarande) mycket om-
fattande. Liksom tillsynen av att alla reglerna foljs. Ett statligt skyddsnat,
en slags brandkér i form av bankernas uppl&ningsritt i centralbanken in-
klusive lender of last resort-funktionen har etablerats. I ménga lander har
det statliga skyddsnatet forstirkts genom en inléningsforsékring, egent-
ligen inte ngot annat &n en forsdkring mot “’brand”, dvs mot en bank-
panik.

Extremt héga kostnader for samhdllet

Problemet med den hidr modellen for att minimera riskerna for en sy-
stemkris i det finansiella systemet &r inte s& litt att upptécka. Det doljs av
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att modellen under lang tid varit ytterst framgangsrik. Det har helt enkelt
inte uppstatt ndgra systemkriser. Men vad som didremot har intriffat, ex-
emplifierat med det amerikanska sparbanksdebaclet och den nordiska
bankkrisen, 4r att vi har byggt ett finansiellt system som ér ineffektivt p&
tvé sitt. De direkta kostnaderna for samhéllet att undvika en systemkris
blir extremt htga de gdnger det blir nédvandigt att ingripa. Sparbankskri-
sen i USA kommer av allt att doma att kosta de amerikanska skattebeta-
larna minst 1 000 miljarder kronor, kanske visentligt mer.” Den svenska
statens insatser i Nordbanken, S-E-Banken, GOTA-banken och andra
banker kan komma att uppgé till manga tiotals miljarder kronor.

De indirekta kostnaderna &r med all sdkerhet &nnu mycket hogre. Det
ar de kostnader for samhillet som uppstér till f61jd av bristande konkur-
rens, av dalig marknadsdisciplin och av andra effektivitetshammande
kédnnetecken for det finansiella systemet, i sin tur en foljd av att reglering-
en av det finansiella systemet har varit s strikt under sé 1ang tid.

Sjélva kédrnan i problemet ar emellertid det finansiella systemets sar-
praglade kultur, den foretagskultur som blir f6ljden nér alla de reglering-
ar som styr och omgirdar det finansiella systemet far verka under till-
rickligt ldng tid. Folja-John-mentaliteten, sjadlvgodheten, lugna-gatan-
tdnkandet, alla kdnnetecken for denna foretagskultur, dr kanske ofarliga
(och ofrdnkomliga) i ett strikt reglerat finansiellt system som det s&g ut
frdn 1930-talet och fram till 1970-talet. Men nér avregleringen borjade —
och i synnerhet nér pris- och volymavregleringarna togs bort inom loppet
av en 10—15-&rsperiod — uppstod en sorts dualism, en olycklig sitta-mel-
lan-tva-stolar-situation. A ena sidan skapar avregleringar marknadsmis-
siga friheter och forvintningar. A andra sidan méste de paras med kvar-
stdende, i vissa avseenden skérpta regleringar. Det blir en riskfylld bland-
ning av marknadens affarsmissighet och den reglerade verksamhetens
forvaltningstdnkande. Viljan att gora afférer och upptrdda som vilket f6-
retag som helst &r s stark att den i alltfér hog grad tringer tillbaka den
forsiktighet och fortdnksamhet som situationen, i det hir fallet en extrem
kreditefterfrdgan, ritteligen skulle krdva. Det finns ingen broms i form av
en riskkultur. Det finansiella systemets sdrprédglade kultur &r s lite 14m-
pad man kan ténka sig for att hantera en extraordinér kreditexpansion —
och det giller givetvis sérskilt &ren ndrmast efter en pris- och volymav-
reglering. Detta dr bankknsens viktigaste dolda orsak.

Adam Smiths metafor antyder bara den ena vigen — den som gér via
regleringar — for att tackla problemet med bankernas inbyggda system-
risk. Den andra végen &r givetvis att se till att 16peld inte kan uppst4, att
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bygga p4 ett annat sétt med t ex s stort avstdnd mellan husen att okon-
trollerade brinder aldrig kan intréffa. I verford mening méste bankpani-
ken — 16pelden — omdjliggéras genom att sjdlva systemet byggs pa ett
annat Satt.

Finns den mojligheten? Ja, jag tror det. Banker ér trots allt inte av Gud
givna. Banker blir det vi bestimmer oss for att banker skall vara.

Tio apelsiner kostar mera dn fyra apelsiner

Tio apelsiner kostar mer &@n fyra apelsiner. Det dr en sddan sjdlvklarhet att
den kénns onddig att uttala. Men det &r faktiskt motiverat. Den bankkund
som “koper”’ tio Minuten-uttag (eller for den delen Bankomat-uttag) be-
talari praktiken likamycket som den som koper fyra. Och det &r inte hela
bilden. Bankerna delar ut dessa produkter gratis trots att sjdlvkostnaden
dr ngra kronor, ungefér vad en apelsin kostar.

Det hir blixtbelyser en av de mest absurda snedheter som finns pé den
svenska marknaden, bankernas olénsamma massmarknadsverksamhet.
De svenska bankerna forlorade i slutet av 1980-talet &rligen i storleks-
ordningen 1 500—2 000 miljoner kronor” pé den stora méngd aktiva pri-
vatkunder som gor ménga transaktioner (bl a genom att 60—100 génger
under ett &r ta ut pengar i viggen’’) och som samtidigt har lite sparat och
inga, eller bara mycket sm4, 14n. Andra kunder betalar kalaset genom att
inte f& full valuta for sina sparpengar eller betala for mycket for sina 14n.
Det hér kallar ekonomer for korssubventionering.

De svenska bankernas korssubventioner kan givetvis avfardas som ett
trivialt mangagementmisslyckande. Det &r upp till bankernas ledningar
att se till att snedheter i den hér storleksordningen elimineras. Men sé
enkelt dr det inte. Jack Revell, en av den akademiska bankforskningens
forgrundsgestalter, har nyligen talat om den i bankerallestddes ndrvaran-
de korssubventioneringen som det europeiska banksystemets akilleshil.”
Vad det s3ledes handlar om &r ett generellt kidnnetecken for ménga banker
i ménga ldnder.

Berittelsen om bankernas minga gratistjdnster dr sdledes mer &n en
episod. Den leder rakt in i grundldggande frégestéllningar om bank och
bankverksambhet.
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Vad dr egentligen en bank?

Vad dr egentligen en bank? Det kan tyckas vara en banal friga. Men sé ar
detinte. Det dri svaret p den frdgan som vi kan finna viktiga forklaringar
till varfor banker ser ut som de gor, beter sig som de gor och utvecklas
som de gor. Det &r hér vi kan finna svar p varfor korssubventionering,
b&de mellan tjdnster och mellan kunder, tycks vara ett kénnetecken for
banker i m&nga ldnder. Det &r genom att férsoka besvara den grundlag-
gande frdgan om varfor banker finns som vi enklast kan forst& varfor
banker, som vi just har visat, forlorar position pd marknaden till andra
intermedidrer, t ex till bostadsinstituten och till kapitalmarknaden.

Det finns tvd kompletterande angreppssitt for den som vill besvara
frgan vad en bank é&r. Det forsta dr beskrivande. Det krdvs eftersom
bank, som vi inledningsvis visade, 4r det lagstiftningen bestimmer sig
for att bank skall vara. Det sétter fokus p& den formella sidan och pé
regleringarnas betydelse for hur bank ser ut och kan arbeta.

Det andra angreppssittet dr analytiskt. Det stiller frdgan om varfor
banker existerar — och sarskilt om varfor banker finns i en avreglerad
varld.

En bank dr en bank

LAt oss borja med att formulera ett antal ndgorlunda robusta kdnnetecken
p4 bank. Det blir samtidigt en beskrivning av vad en bank 4r.

e Banker har tre huvudmarknader. De arbetar for det forsta p& sparande-
marknaden, mest karaktaristiskt med en placeringsprodukt — inldning pA
sparanderidkning — som i praktiken &r riskfri och som virderas nominellt.
Placeraren kan med andra ord inte gora varken kapitalvinster eller kapi-
talforluster pé att ha sitt sparande pa bankrikning (vilket han ddremot kan
gora om han placerar pengarna i t ex en virdepappers- eller aktiefond).

e Bankernas andra huvudmarknad &r betalningar. Eller mera precist ut-
tryckt — banker erbjuder konto for transaktionsinl&ning inklusive betal-
ningar. Det &r séledes en produkt med tvé delar, forst ett konto dér privat-
personer och foretag fér in sina 1opande inkomster eller betalningar. L6-
nekontot for privatpersoner och checkkontot for foretag ar typexempel.
Ur bankkundens synvinkel &r det, precis som for sparanderidkningen, en
fordran p4 banken som skall betalas tillbaka med samma belopp som
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sattes in. Det dr ocks liksom sparandet i praktiken en riskfri tillgdng men
med — och hér finns en skillnad — fullstidndig likviditet. Pengarna dr defi-
nitionsmiissigt alltid tillgingliga.”

Produktens andra del &r ett bokforings- och clearingsystem som moj-
liggor for kunderna att effektivt 6verfora pengar mellan egna konton och
som betalningar till tredje man. Praktiskt sett sker det senare genom att
jag som privatkund kan anvédnda checkar, kort, giro, datasvar, telefon-
banker och andra, dnnu mer avancerade tekniker. Jag kan ocks4 g in p
ett bankkontor, skriva en in- eller utbetalningsorder och fa betalningen
eller overforingen bokford vid disk™ av en kassor. Ett foretag anvénder i
princip samma tekniker, bara mera anpassade till foretagens krav, t ex en
direkt uppkoppling mellan bankens och kundens datasystem.

e Kreditmarknaden &r den tredje huvudmarknaden. Banker ger krediter
— och sirskilt krediter som var for sig inte dr handlingsbara. Bankerna
maéste helt enkelt behdlla de 14n de har beviljat i den egna balansrakning-
en. Krediten, kanske en foretagskredit, har inte s tydliga konturer vad
géller rinta, 16ptid och risk att det gér att handla med den p kapital-
marknaden, det dr anledningen. (Att ett antal krediter kan ’paketeras”
och siljas ut pa kapitalmarknaden, det som i USA brukar kallas “asset
backed securitization™, 4r en helt annan sak — och ocksa nigot som vi
skall &terkomma till.)

Bankkrediter vérderas, precis som inl&ningen, nominellt. LAntagarna
skall med andra ord betala tillbaka det belopp som st&r pé reversen, var-
ken mer eller mindre. Det senare &r inte en trivial iakttagelse. Att en bank
beviljar sina krediter till ett fixerat belopp som inte &ndras om lntagarens
ekonomi dndras har klara fordelar. Det hdller t ex nere kreditgivningens
kostnader. Ett 14n med andel i vinst som skulle kunna vara ett alternativ,
kommer ganska sikert att vélla kreditgivaren héga kontrollkostnader.
Det kanske skulle krdvas att banken hade sina egna revisorer i foretaget.
Lantagaren har ndmligen en del att tjdna pd att inte vara uppriktig och
Oppen om hur stor vinsten har blivit, hankan tumma pé sin integritet. Det
brukar kallas ’moral hazard”, vélkint av alla forsikringsbolag men en
verklighet ocksd for banker. Ett andra skl for att virderaldnen nominellt
hﬁnger samman med att ocksd kapitalanskaffningen sker pa sddana vill-
kor.” Det underlattar riskhanteringen.

e Banker omvandlar finansiella tillgangar vad giller storlek, 16ptid och
risk. Det dr l4tt att konstatera att den genomsnittliga fordran som kunder-
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na har pa en bank dr beloppsmaéssigt visentligt mycket mindre &n den
genomsnittliga fordran banken har pé sina 14ntagare. Det har med andra
ord skett en omvandling i storlek. P4 samma sitt gér banker om spararnas
hoglikvida inl&ningstillgdngar till dess raka motsats, illikvid utléning.
Och tillgdngar utan risk — inldningen — konverteras till 1&n med risk. Och
allt kan goras pé ett sddant sétt att bank som foretag kan tjina pengar och
ge sina dgare en avkastning pé kapitalet som &r marknadsmaéssig. Vore
det inte s4, skulle det givetvis inte finnas ndgra banker.

”Tillgdngsomvandling” i denna mening 4r banker inte ensamma om.
Det gor ocksd andra intermedidrer men inte p4 samma sétt. Banker har
sdrskilt tvd kdnnetecken — en bred, varuhusliknande verksamhet p4 bade
tillgdngs- och skuldsidan och ”de stora talens’’ lag — som de &r ensamma
om. Det &r frigor vi skall komma tillbaka till.

e Banker har for vissa av sina viktigaste tjanster en samordnad produk-
tion och distribution. Det blir extra tydligt p& kontoren. Breda kontorsnét
ar for ovrigt kanske det som mer &n ndgot annat gor banker unika bland
finansiella intermediérer. P4 vissa delmarknader finns ocksd en samord-
nad efterfrdgan. En privatperson vinder sig t ex normalt till den egna
banken nér han vill ha en kredit.

e Banker, och i synnerhet stora universalbanker av europeiskt snitt, har,
som vi har antytt, betydande korssubventionering mellan tjénster och
mellan kunder.

e Banker har (eller mste ha) ett hogt fortroende hos allmdnheten efter-
som bank som finansiellt system bryter samman om fortroendet rubbas.
Principiellt ligger forklaringen i det vi redan konstaterat — att tillgangar-
naisd hog grad dricke-handlingsbara. Uttryckt p4 annat sétt har en banks
finansidrer, antingen de &r inldningskunder, penning- och kapitalmarkna-
dens placerare eller for den delen dgarna, svért att virdera tillgngarna.
Detta i sig skapar en instabilitet. Det ricker med rykten om svarigheter
for att en bankpanik skall uppsta. Det hinger ocksd samman med att ban-
ker definitionsméssigt bara héller en del, ca 10 procent av sin inl&ning i
reserv, dvs i tillgdngar som dr omedelbart tillgéngliga. ' Alla kan med
andra ord inte ta ut sina pengar samtidigt. Detta &r av hdavd den viktigaste
grunden for den sarskilda reglering som kdnnetecknar banker i sa gott
som alla vistldnder.

Banker ges av den anledningen bland finansiella intermedidrer diverse
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ensamritter. Det 4r den ena sidan av den sdrskilda regleringen. I Sverige
har bankerna monopol pé ritten att pa ridkning ta emot inldning frén all-
minheten." Dessutom har de ensamma tillgang till riksbanksclearingen
och till upplaning i riksbanken inklusive till lender of last resort-funktio-
nen. Bankernai Sverige har ocksa ensamritt pa vissa utlands- och valuta-
tjanster, det som brukar kallas valutabanksmonopolet. Det andra &r att
bankers verksamhet styrs och paverkas av en sarskild lagstiftning inklu-
sive tillsyn.

e Banker, och &terigen mest tydligt vad giller stora banker, dr de enda
foretag som regelmassigt inte tilldts ga i konkurs.

Den hir beskrivningen av bank i 4tta punkter, schematiskt sammanfattad
i figur 8.1, har en gemensam utgéngspunkt — banker existerar och det

FIGUR 8.1 VAD GOR EGENTLIGEN EN BANK?
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som kdnnetecknar dem kan beskrivas pa ungefir det sdtt som vi hér har
gjort. En mer grundldggande frdga kan emellertid ocksd, som vi inled-
ningsvis antydde stillas — varfor existerar banker?'? Den frigan blir sir-
skilt relevant eftersom bankers existens och berittigande, tminstone i
den form vi kiinner banker, allt oftare ifrigasiitts. Banker behovs inte.”

Varfor finns det banker?

P4 ett mycket allmént plan finns en bank (liksom vilket annat foretag som
helst) helt enkelt eftersom det ibland &r effektivare att 1ata en sérskild
institution, det vi kallar ett foretag (’en 6 av medvetenhet”) ta hand om
det som fordras for att kopare och siljare bdda skall f4 sina intressen till-
godosedda, det &r alltsd béttre 4n att forsoka dstadkomma en direktkon-
takt mellan képare och siljare och l4ta prismekanismen f4 styra.'*

Just denna grundldggande syn pé varfor foretag existerar har, tycks
det, sérskild relevans for en intermedidr som bank. Alternativet till den
mest grundldggande bankfunktionen, att ge kredit, dr att den som har
pengar att avvara (placeraren) gor upp direkt med den som behdver peng-
ar (l&ntagaren). Det faktum att banker inte bara finns utan stindigt som
koncerner vixer sig storre och idag &r minst sagt betydelsefulla aktorer i
varje hogutvecklat samhille, maste betyda att de fyller en grundldggande
funktion ddr vdrde skapas. Det senare dr viktigt. Det ir tre aktérer som
alla méste kinna att de far ett mervirde genom att arbeta med en bank.
Placeraren méste ha ngot att vinna jamfort med det som sdledes 4r hans
alternativ, direktplacering. Detsamma madste gilla for 1antagaren. Dess-
utom maste bankentreprendren vara dvertygad om att han kommer att f&
marknadsmissig avkastning pé sitt riskkapital, kort sagt — det maste gé
att tjina pengar pa bankverksamhet.

L&t oss borja med bank ur placerarens synvinkel.

® Banker har ldgre transaktionskostnader. Om vi for resonemangets och
pedagogikens skull tdnker oss en placerare som har en miljon kronor som
han vill 1dna ut direkt, dvs utan hjélp av en bank eller annan intermedidr,
ser vi omedelbart att det inte kan ske i en verklig virld utan att det kostar
nédgot. Det forsta steget &r att hitta den 1&ntagare som behover just en
miljon kronor (och som &r beredd att betala tillbaka pengarna vid den
tidpunkt som passar placeraren). Han skall dessutom vara sé serios att
placerarentycker att han vill gora affdrer med honom. S6kprocessen kan
bli resurskridvande. Det andra steget 4r att skriva kontrakt och nér det dr
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gjort maste krediten under sin 16ptid foljas, kontrolleras och i verklig-
heten d& och d& omforhandlas. Allt kommer att kosta tid och pengar.
Det rdcker med sunt fornuft for att forstd att en bank som har ett brett
kontaktnit, dr specialiserad pé att skriva kontrakt pa denna typ av icke-
handlingsbara krediter och har stora resurser for uppfoljning av krediter,
har skalfordelar. Banker kan helt enkelt i normalfallet erbjuda placerarna

dessa informationstjanster till ett lzigre pris 4n vid egenproduktion”."

® Banker dr (antagligen) bdttre kreditutvdrderare. Att berdkna och kon-
trollera risker dr den andra centrala uppgiften (vid sidan av att ha 13ga
transaktionskostnader) for en placerare. Det 4r sannolikt att banker med
sin langa tradition av kreditgivning, dagliga kontakt med kreditbedom-
ning och Overblick ar skickligare &n direktplaceraren, bade pa att fore
beslut beddma vem som bor f4 kredit och efter beslut folja upp och kon-
trollera att den kan betalas tillbaka pa det sdtt som har 6verenskommits. 16
Det har pévisats att denna “’delegerade uppf6ljning” 4r beréttigad sett ur
placerarens synvinkel. Det kostar mera att sjdlv forsoka gora den utvér-
dering och uppfoljning som varje placering kriver."”

I dessa tvé avseenden — ldgre transaktionskostnader och effektivare
kreditbedomning — erbjuder en intermediér av allt att doma ett mervérde
till placeraren. Det finns emellertid ett tredje sétt for en bank att skapa
verkligt vérde for en placerare.

® Banker kan erbjuda en billig férsdkring mot illikviditet. De placerare
som 4r ovilliga att ta en kreditrisk 6ver huvud taget och som vill ha stor
flexibilitet bAde vad giller ndr pengarna skall kunna disponeras och i vil-
ka proportioner, har svart att hitta en béttre placering &n i bank. En in-
1&ning i bank &r, som vi har sett, i praktiken en riskfri placering med ome-
delbar tillgénglighet i vilka delposter som helst. Och viktigast av allt, det
kostar inte s mycket att kopa dessa risktjdnster”. Riskavdraget, for-
sdkringspremien om man s vill, & mycket mattligt. Det jag som inl&-
ningskund betalar, skillnaden mellan den riskfria rdntan och inl&nings-
rdntan, 4r sdledes en del av vad inl&ningsverksamheten kostar banken, av
eventuella kassa- och likviditetsreservkostnader och av kostnaderna for
att forrinta inldningen. Det priset 4r mé&nga placerare, inte minst den bre-
da allménheten, av allt att doma beredda att betala."

Det finns alltsé ett antal skél for placeraren att arbeta med en bank. Det
gor det ocksa for 1antagaren (férutom att ocksd ldntagare tjanar pa att
transaktionskostnaderna 4r s4 13ga som mojligt).
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® Banker kan sdnka ldntagarens kostnader for informationshanteringen
i samband med finansieringen. Att "’ ordna finansieringen” &r en process
som kostar. Det underlag som erfordras for att Gvertyga en finansidr om
att en kredit skall kunna beviljas &r, som vi har sett, omfattande. Aterbe-
talningsformAgan maste kunna dokumenteras.

Léntagaren har tva vigar att g. Antingen att gora informationen om
sig sjdlv eller det egna foretaget allmdn — alla som berors skall veta all-
ting — och dérefter utnyttja kapitalmarknaden for sin finansiering. Det 4r
det som sker ndr ett stort foretag utnyttjar t ex foretagscertifikatsmarkna-
den. Eller att behdlla informationen privat, dvs ndja sig med att limna
informationen till den part, en bank, som kan ordna den finansiering som
krivs. For manga 14ntagare, sérskilt for privatpersoner och sma och me-
delstora foretag, dr det hir vigvalet létt. Kostnaden for att goéra informa-
tionen om den egna &terbetalningsforindgan allmén blir helt enkelt omgj-
ligt hog. Det blir, kort sagt, billigare for manga lantagare att ge en bank all
information &n att ge hela marknaden all information.”

Anledningen till att informationskostnaderna for ménga l&ntagare
hlls nere om man arbetar med en bank hénger ocksd samman med ban-
kens sjdlva status och sittet att arbeta. En bank dr i de flesta véstldnder en
institution med stort fortroende hos allménheten, ndrmast med en halv-
officiell stdllning. Om en bank beviljar ett féretag en kredit sdnder den i
praktiken en signal till marknaden. Signalen paverkar andra aktorer som
dr viktiga for foretagets framgéng — aktiedgare, andra finansidrer, leve-
rantdrer och anstillda— och indirekt sidnks den védgen informationskost-
naderna. Fama (1985) pekar pd att sérskilt en bankkredits fordndring,
t ex en omséttning av en kredit i ett anstrdngt ldge for lantagaren, ger
viktiga signaler till andra som har att gora med foretaget.

® Bankerna medverkar till att informationen om lantagaren behdlls pri-
vat. Med det hir synsittet blir det ocksa latt att forstd ett annat, for manga
nog s& viktigt argument som en lantagare kan ha for att arbeta med en
bank — att oavsett kostnadsaspekten kunna behélla informationen om det
egna foretaget for sig sjdlv. En strikt banksekretess och en foretagskultur
i bankerna som bygger hoga hinder mellan olika kreditengagemang, gor
att for vissa lantagare blir det av detta skl en sjdlvklarhet att soka kredit i
bank. Det giller naturligtvis i forsta hand for privatpersoner, smé, mindre
och medelstora foretag, samma kategori l&ntagare som av kostnadsskil
dr hidnvisade till bankmarknaden. N&got enstaka storre foretag kan moj-
ligen ha samma 6nskan men skall den ocksd kunna forverkligas forut-
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sdtter det att foretaget dr framgéngsrikt nog for att klara expansionen med
sjdlvfinansiering och bankkrediter, att det &r berett att bortse fr&n att in-
strumentaliserade krediter normalt har ldgre pris dn bankkrediter, och
sjalvklart att det inte &r borsnoterat. IKEA uppfyller mojligen dessa krite-
rier, i Gvrigt dr det f4 svenska stora foretag som gor det.

Det finns andra skl for en 1antagare att utnyttja bankmarknaden, t ex
den hogre flexibilitet som en néra bankrelation skapar sirskilt i situatio-
ner som kriver snabbhet och handlingskraft (likviditetskriser, féretags-
forvarv etc). Dessutom finns det skil som &r forknippade med de andra
tjanster som en bank erbjuder. Det leder dver till det tredje villkoret for att
banker skall finnas — bankverksamheten maste vara 16nsam, och lang-
siktigt s& lonsam att bankentreprendrens kapital f&r marknadsmaéssig av-
kastning. Det kriteriet dr uppfyllt av nigra skal.

® Banker dr effektiva hanterare av information. Det finns bade teoretiska
studier och gott om praktiska iakttagelser som dvertygande visar att en
intermedidr, t ex en bank, ofta dr mer effektiv p att hantera information
dn direktplaceraren. Ramakrishnan (1984) har till och med visat att en
intermediér som broker (dvs ett informationshanterande foretag, t ex ett
ratingforetag, som inte tar position i den tillging som det férmedlar in-
formation om) kan samla in och bearbeta information om lantagarna bil-
ligare &n om varje placerare sjilv skulle gora det — och detta d&ven om vi
bortser fran transaktionskostnaderna.”’

Den friga man d4 naturligt nog méste stélla sig 4r hur det kan komma
sig att det inte har vuxit upp ett stort antal fristdende ”informationshante-
ringsforetag” som séljer all den information som placerarna vill ha. Ban-
ker och andra intermediérer som tar position skulle ju dé inte behovas.

Det finns ett enkelt svar p det. Information om en l4ntagare har karak-
tdr av kollektiv vara— och kollektiva varor dr det svart att tjana pengar pé.
Den som koper en kollektiv vara kan ndmligen bdde anvénda den och
sédljaden vidare utan att g miste om négot foregendel. Det &r detsamma
som att séga att det blir svart, kanske omgjligt for ett foretag som bara &r
informationshanterare i strikt mening att overleva. Detta sérskilt efter-
som information om l&ntagare tenderar att fa ett 14gt pris. Alltfér ménga
informationshanterare séljer helt enkelt sekunda information och s& smé-
ningom har placerarna lért sig att betala dédrefter. B&da de hér problemen
kan tacklas genom att intermediéren inte ndjer sig med att bara vara in-
formationshanterare utan sjélv ger krediter (och tar emot inl&ning fran
allminheten for att finansiera kreditverksamheten), kort sagt blir bank.”'
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Det finns andra, mer praktiska aspekter p4 banker som informations-
hanterare. En stor bank som definitionsmassigt har en bred kontaktyta
mot allménheten, t ex en stor méngd inldningskonton, har ganska sékert
kostnadsfordelar i betalfunktionen. Det bokforingssystem som hanterar
kundernas betalningar blir s att séga en naturlig pAbyggnad pa det som
fordras for att ta emot inl&ning och ge 14n till allmédnheten. Ett fristdende
betalningstrafikforetag far svart att kostnadsmassigt konkurrera. Dess-
utom finns det en naturlig koppling mellan en ren betalfunktion och
sjdlva bankfunktionen i den meningen att dvertrasseringar (som vi kan
vara sékra pa d4 och d& forekommer i en verklig virld) inte dr ndgot annat
dn en egenbeviljad kredit. Det senare framhéver for ovrigt att det i bank
ofta &r svart att dra tydliga gréanser mellan olika rorelsegrenar.

® Banker dr effektiva hanterare av risk. Pastdendet kan missforstas, inte
minst under en period nér svenska banker har underskattat risker i en
omfattning som inte har varit kind pa decennier.

Det dr emellertid inte effektivitet i denna mening som vi diskuterar hér.
Det &r att bank som foretag har fordelar i riskhanteringen nér alternativet
dr att det inte skulle finnas banker eller andra intermediarer, dvs placerare
och l4ntagare skulle uteslutande arbeta direkt med varandra. Bankernas
effektivitetsfordel hdnger samman med “de stora talens lag” och med
den breda, diversifierade verksamheten.

De stora talens lag sdger kort och gott att for de tva viktigaste risker
banker méste tackla — risken att en kredit inte skall betalas tillbaka och
risken att banken inte skall ha tillrdckligt med likvida reserver for att kun-
na ge alla som vill ta ut sina pengar mojligheten att gora det — géller
principen, ju storre desto béttre. Eller for att vara mera precis, de stora
talens lag giller bara om det dr oberoende risker vi talar om, om storleken
mdts i antalet tillgdngar, inte i vérde, och om vi dr medvetna om att kre-
ditrisker méts i avkastningens spridning, inte i dess samlade genomsnitt.

Ett steg ndarmare verkligheten betyder det hér att stora banker inte kan
véntas f4 lika stora variationer i sin l16nsamhet som smd banker. Under
perioder med stora pafrestningar p4 alla banker, t ex snabbt vixande kre-
ditforluster i hela bankvisendet, betyder det att vissa banker — och i fors-
ta hand de smd bankerna eller banker med en koncentrerad eller speciali-
serad kreditportfolj — ganska sékert méste ha hjilp for att dverleva. Det
som skett i Sverige efter 1990 &r bara en logisk f6ljd av hur risknivén i
bank bestims.” Men det maste upprepas, bankkrisen kan inte rubba p3-
stiendet att banker som foretag 4r effektiva hanterare av risk.
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e Det finns storleksfordelar i bankverksamhet. Det finns en stor méangd
akademiska, empiriska studier av skalekonomi ("’economy of scale”) i
bank.” Resultaten dr p en punkt forvanansvirt entydiga — det finns sil-
lan skalekonomi i bank, dvs det &r svart att pdvisa att omkostnaderna per
enhet output, t ex antal inldningskonton, for den storre banken &r ldgre &n
for den mindre.

Slutsatsen &r samtidigt kanske inte s& uppseendevickande. Studierna
behandlar skalekonomi i kostnadsfunktionen och kostnaderna &r ju bara
en del av vad som bestimmer ett foretags framgéng. Studierna 4r dess-
utom i de allra flesta fall amerikanska och grundade pa data om, med
europeiska matt métt, sma banker.”*

Alla praktiker vet ndmligen att med storlek i bank foljer ekonomiska
fordelar. Den viktigaste fordelen 4r sannolikt den vi just har berort —
minskad risk till foljd av diversifiering §enom okad storlek. Men det
finns andra ’hidden economies of scale”.” Det finns ganska sikert, som
vi varit inne p4, skalfordelar i kreditgivningens informationshantering.
Det &r ett exempel. Makt stér i viss relation till storlek och makt och styr-
ka dr inte ovésentliga for effektiviteten. Det 4r ett annat, mer fantasieg-
gande exempel. Stora banker har sannolikt genom sin maktposition kost-
nadsfordelari sin relation till 1&ntagarna, och i synnerhet till de lite storre,
framgangsrika och mer sjidlvmedvetna foretagen. Bade informationsin-
samlandet fore beslut och uppfoljning efter beslut gar antagligen smidi-
gare for den storre banken och kan darmed ske till ligre kostnader.”® Stora
banker har ocksa relativt mindre banker fordelar, till och med mitbara i
antal punkter”, i sin finansiering pa penning- och kapitalmarknaden —
och over huvud taget i sina affdrer pd interbankmarknaderna inklusive i
hanteringen av den egna portfljen av védrdepapper.

Till detta kan ldggas en del andra omsténdigheter med koppling till
bankers storlek som ganska sdkert har betydelse for effektivitet och ut-
héllig framgéng men som inte s l4tt 1ater sig mitas. Det &r t ex troligt att
en stor bank har bittre forméga att attrahera och behdlla verkligt god
management- och ledarkapacitet, &n en mindre bank. P3 visst sétt kan

kzs75 ”’too big to fail ’-principen betraktas som ett uttryck for skalekono-
mi.

Banker har ocksé andra storleksfordelar, de som foljer av att en i ezt
foretag samordnad produktion av tvé (eller for den delen flera) tjanster
manga ganger 4r billigare 4n om de produceras och marknadsfors var for
sig i tvd foretag. Detta brukar kallas sortimentsekonomi (”’economy of
scope”). Ett exempel skulle kunna vara produktion och distribution av
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ett lonepaket for privatmarknaden. Som vi antytt kan ocksé efterfrigan
vara samordnad. Efterfrigan pd en tjénst kan vara kopplad till efterfrdgan
pé en annan tjénst s att det blir ett paket av tjdnster som kunderna vill ha
och som bankerna i de allra flesta fall maste marknadsféra och ibland
prissitta som ett paket. Ocksd hér kan lonepaketet vara ett exempel.
Samordnad efterfrigan kan leda till ligre distributionskostnader.”®

Vi snuddar nu vid forklaringen till varfor banker har haft en sé stor
korssubventionering mellan kunder och kundgrupper.

Den édesdigra korssubventioneringen

Kirnan i ett 16nepaket bestdr av en transaktionsrikning, ett 16nekonto.
Till det kopplas ofta en check-, kort- eller giroprodukt som underléttar
kundens betalningar. Paketet innehdller ocksd en sparanderdkning och en
blancokreditmdjlighet for att klara ett bilkop eller ett tillfélligt konsum-
tionskreditbehov av annat slag. Vi kan rikna med att 4—5 mil joner svens-
kar idag har tillgéng till ett baspaket av banktjénster i denna mening.

Prisséttningen pa baspaketet ér sjidlva kirnan i problemet med banker-
nas korssubventionering.

Teoretiskt skulle inl&ningen, antingen den star pa ett transaktionskonto
eller ett sparandekonto, ersittas marknadsméssigt. Réntan skulle, som vi
tidigare varit inne p4, vara den riskfTia rdntan minus kostnaderna for han-
teringen och for den forsdkringspremie som spararen skall betala for att i
praktiken ha omedelbar tillgang till sina sparmedel. P4 samma sitt skulle
en lantagare betala en marknadsmaissig rénta, i praktiken den genomsnitt-
liga fundingkostnaden med tilldgg for vad det kostar att bevilja och folja
upp lanet och en riskpremie. Den ideala prismodellen skulle sedan defini-
eraett pris per transaktion vilket skulle f& den sjélvklara konsekvensen att
den kund som gor manga transaktioner, t ex tar ut pengar pAd Minuten
eller Bankomat tio génger per manad i stillet for genomsnittskundens
fyra glnger per ménad, skulle f& betala mera &n den som gor férre, nog s
réttvist.

Verkligheten dr, som den inledande analogin med apelsinerna visade,
sd 1angt den kan komma frin denna ideala vérld. Av hivd betraktas de
tjanster som dr forknippade med att ta ut pengar, overfora pengar mel-
lan egna konton, betala rikningar, f4 reda p4 sitt saldo etc som gratistjéns-
ter. Vi vill helt enkelt inte som kunder betala for ndgonting som under
mycket 1&ng tid har varit en fri nyttighet — och detta trots att produktut-
budet av betaltjidnster idag skil jer sig radikalt fr&n vad som gillde for bara
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ett par artionden sedan. Delvis beror det pd att bankerna har varit daliga
pé att informera om de verkliga kostnaderna for avancerade betalsystem,
delvis pé politiskt och fackligt motstand.”

Men det finns ocksé psykologiska hinder som sannolikt &r s& hoga att
de dr odverstigliga. Att kunna ta ut sina egna pengar utan att det kostar
ndgot betraktar vi alla ndrmast som en gudabenddad rittighet. Och &n
vérre, i teorin skulle givetvis ocksé en insittning bli prissatt. Sddant &r
knappast ndgot som en bank &nnu 4r mogen att ga i briaschen for.

Foljden av denna prismodell har blivit en sjuk bankmarknad for den
breda allmédnheten med 1angt mera djupgéende konsekvenser for banker-
na dn vad vi i allmédnhet forstar. De attraktiva hushllskunderna, framfor
allt kunder som har ”pengar p& banken” far starka incitament att soka sig
till andra, mer hogavkastande sparformer. Det kan ocks3 uttryckas si att
det inte i dagsldget existerar ndgon storleksfordel i gemensam produk-
tion av sparandetjénster och dvriga tjanster for privatmarknaden30 —och
detta trots att det finns tydliga inslag av gemensam efterfrdgan. (P4 in-
tuitiva grunder kan man anta att inte heller sedvanliga bankkrediter mot
sdkerhet i bostad eller virdepapperskrediter har sddana storleksfordelar.)
Déremot kommer dessa privatkunder inte att 1imna banken med sitt
transaktionskonto (och sannolikt heller inte med sin konsumtionskredit
om en sidan finns). Varfor skall de gora det nér det &r s kraftigt sub-
ventionerat? Kvar stdr bankerna med en olénsam verksamhet i betaltrafi-
ken och med en paverkan pa bankens totala avkastning och l6nsamhet
som inte gar att komma runt.

De svenska bankernas omkostnader (alla rorelsekostnader exklusive
kreditforluster) har under 1980-talet stigit med 1520 procent per ar. Ge-
nomsnittet for samtliga svenska banker for perioden 1985—89 1ag t ex pa
ca 15 procent. Det dr kostnadsokningar som ligger 1angt dver vad indu-
strin, andra serviceniringar eller den offentliga sektorn har haft under
samma tid. Det &r ddremot snubblande ndra den omkostnadstillvaxt som
banker i andra linder visar — t ex affirsbankerna i USA.”

Denna samstdammighet i monster 4r ingen tillfallighet. Det finns ett
sdllan uppmérksammat samband mellan korssubventioneringens orsaker
och bankernas stora omkostnadsokningar. Bankerna har, frimst pé pri-
vatmarknaden, under de senaste 10—15 &ren introducerat dyr ny teknik
for t ex forenklade betalningar (t ex giro- och kortsystem) eller automati-
serade uttag (Minuten, Bankomat), produkter som séledes regelmassigt
stéllts gratis till kundernas forfogande. Kunderna har handlat rationellt.
De har med andra ord bide ldrt sig att anvidnda och uppskatta de nya

263



tjdnsterna och fortsitta att utnyttja de gamla, manuella tjansterna ocksé
for rutindrenden. Att gd in pé ett kontor for ett okomplicerat uttag av
kontanter och ingenting dédrutdver dr mera vanligt &n man kan tro.

Denna breda satsning frén bankerna pé nya transaktionsslukande tek-
niker hand i hand med of6rindrat beteende frdn kunden nir det giller
efterfrdgan pd manuella tjénster dr den viktigaste bakomliggande forkla-
ringen till den dramatiska transaktionsokning som skett i bankerna, inte
bara i Sverige utan i alla véstldnder under 1980-talet.”” Men varje trans-
aktion kostar pengar och en dramatiskt stigande 6kning av antalet trans-
aktioner &r liktydig med dramatiskt stigande datadriftskostnader. Visser-
ligen har bankerna i Sverige Okat antalet anstillda hogst avsevért under
1980-talet och detta tillsammans med hoga avtalsméssiga 16nedkningar
har gjort att ocksé personalkostnaderna har 6kat men mindre &n vad de
totala omkostnaderna har dkat — och ddrmed visentligt mindre &n vad
data- och kommunikationskostnaderna har 6kat.”

Slutsatsen dr enkel att formulera. Det finns ett samband mellan ban-
kernas hoga omkostnader och den snedvridna prismodellen. Kostnads-
Okningarna kommer inte att kunna hejdas om prismodellen inte &ndras.

Men prismodellen far ocksd andra konsekvenser. Den rationella men
absurda attityden att fler privatkunder dr ndgot oonskat (som banker
bland alla foretag antagligen 4r ensamma om att tycka) &r ett exempel.
Att inte tala klartext om avgifter som finns eller hojs eller om nya av-
gifter, dr ett annat. Det bildas en slags ond cirkel som gor att goda kunder
kénner sig utnyttjade och minskar sitt banksparande som gor att Ionsam-
heten pressas, som gor att det blir nddvéndigt att ge dnnu sdmre rénta pa
inldningen eller ta ut &nnu hogre rinta pa l1&nen (och detta alldeles oavsett
stora kreditforluster som méste kompenseras). Det i sin tur gor att ocksa
de kvarvarande kunderna kénner sig stdndigt mer utnyttjade, som gor att
avgifter i 6kad grad maste inforas, ofta med délig information, som gor
att missndjet med banken okar ytterligare etc.

Den onda cirkeln kommer att snurra vidare s& ldnge en réttvis prismo-
dell med ett minimum av subventioner mellan kunder och kundgrupper
inte finns p4 denna viktiga del av bankmarknaden. Att den prismodellen
mdste innebéra att transaktionen i 1&ngt hogre grad én idag &r prisbérare,
att det med andra ord kommer att kosta ndgot varje géng jag som kund
beordrar banken att utfora en betalning eller transaktion, det &r ganska
uppenbart. Tio apelsiner kostar faktiskt mera &n fyra apelsiner.

Det dr samtidigt tédnkbart att den strategin inte gér att genomfGra, att
det finns en slags psykologiskt betingad marknadsimperfektion (om det
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uttrycket kan tillatas) som omojliggor en allemans anvéndning av avan-
cerade betaltjdnster utan korssubventionering.34 Men om en sddan pris-
modell skulle kunna inforas och korssubventioneringen sa gott som for-
svinna, skulle bankerna ha en ljusare framtid.”

Banker, behovs dom?

Bilden av varfor banker finns far nu anses fardigtecknad. Den gor en sak
omedelbart tydlig. I en perfekt virld dér inga transaktionskostnader
finns, dér inga informationsasymmetrier existerar utan alla inblandade
vet allt de behdver veta i varje beslutssituation, ddr bdde placerare och
l&ntagare p4 forhand kan sluta avtal om alla tdnkbara framtida situationer
de riaknar med att stillas infor, t ex att likviditet méste finnas vid en viss
tidpunkt, &tminstone mojligheten att vara likvid, ja om denna perfekta
virld skulle finnas, d4 behdvde vi inga banker eller andra intermediérer.
Detta p&pekande har gjorts av mz&nga.36

Nu &r inte verkligheten perfekt. Och med det som utgéngspunkt har
genomgangen lett fram till tvd ganska tydliga slutsatser. For det forsta ar
banker (och andra bankliknande intermediérer, t ex finansbolag) p4 vissa
delmarknader effektivare &n direktplacerare pd att fordela sparande”,
kort sagt vissa lantagare — privatpersoner, smé, mindre och medelstora
foretag — har inget realistiskt alternativ till bank for att tillgodose sina
kreditbehov.

For det andra kan banker av allt att ddma erbjuda kunder som inte vill
ta risker en attraktiv placeringsform — inl&ning p4 bankridkning — med
total likviditet och garanterad, nominell 4terbetalning.” I sin mest renod-
lade form, och ddrmed sannolikt mest konkurrenskraftiga form, ar pro-
dukten begrénsad till inl&ning pa transaktionskonto med vidhdngande
betalningstjinster. Med hjélp av “’de stora talens lag” och den storleks-
ekonomi som foljer med samordnad produktion och distribution av dessa
béda tjanster &r det troligt att banker hédr under 6verskdlig tid har en
genuin konkurrensfordel. Men endast pé vissa delmarknader, sarskilt p&
den s k retailmarknaden och endast under forutséttning att prismodellen
andras s att korssubventioneringen forsvinner.

En sak har dessa bidda “’bankfédsten” gemensamt, jamfort med dagens
bankmarknad kommer bankerna att bli allt mindre betydelsefulla aktorer.
Bankmarknadens betydelse minskar och kapitalmarknadens dkar nér det
giller kreditgivningen. Detsamma géller pd sparandemarknaden, dels
dérfor att intermedieringen minskar, dels darfor att andra aktorer erbjuder
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mer attraktiva sparformer. Réntenettot pressas. Bankernas kriftgdng
kommer av allt att doma att fortsétta.
Banker, behovs dom?

Fabeln om fanker®

Det varen gdngettland — men inte vilket land som helst. Det var ett av de
mest utvecklade, mest snabbvéxande och dver huvud taget mest avan-
cerade lander vi har i véstvérlden. Det var av andra ldnder beundrat for
sin politiska och sociala stabilitet och for att det politiskt d& och da vaga-
de g egna végar nér det kéndes rétt och riktigt att gora det.

Som det hédr med fanker.

I det hir landet finns sedan ett tiotal &r, det hela borjade i mitten av
1990-talet, inga ’banker’” men vil ”fanker”. Fanker, namnet &r en for-
kortning av ”Fond & Bank™, har blivit foretag med mycket nimbus om-
kring. Alla ménniskor och alla foretag har med fanker att gora. De &r, som
vi strax skall se, synnerligen viktiga aktorer p& den finansiella markna-
den.

En fank 4r en finansiell intermedidr med inslag bdde av bank i klassisk
mening och virdepappers- eller aktiefonder i mer modern mening.
Kopplingen till bank finns genom att fanker har, precis som banker, en-
samrétt p4 inl&ningen frn allménheten. Eller mera exakt uttryckt, fanker
har genom lagstiftning monopol p& hushéllens och foretagens inldning p&
transaktionskonto inklusive de betalningsfunktioner som &r kopplade till
kontot. Fanker fir dessutom — utan att ha monopol — ta emot allmén-
hetens sparande. I dvrigt f&r en fank inte skriva ndgon annan form av
skuldkontrakt varken gentemot allménheten eller interbankmarknaden.

Kopplingen till fond finns pé tvd sitt. Dels genom att tillgdngssidan i
princip bara far best4 av likvida, handlingsbara finansiella tillgingar. Det
kan vara rintebdrande vérdepapper av alla de slag eller aktier — bade i
egen och utldndsk valuta. Dels genom att fank som foretagsform skall
vara ett ’odgt”, omsesidigt bolag. Det senare &r viktigt. Det betyder att
jag som kund inte har en nominell fordran pa fanken, dvs sitter jag in
16nen pd 5 000 kronor pa mitt fankkonto kan jag inte vara sidker pé att ’p4
oret” f& disponera just 5 000 kronor (plus rinta). Det kan bli ndgot mer,
det kan bli ndgot mindre. Det hér dr den avgorande skillnaden mot hur det
tidigare har varit med inldning i bank. Satte jag in min 16n p& 5 000 kro-
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nor hade jag exakt 5 000 kronor att fordra, varken mer eller mindre.

Det fanns de som pd forhand trodde att en sidan hir ordning skulle
kunderna inte tycka om — i synnerhet inte privatpersoner. Men det visade
sig vara fel. Det fanns sdkert manga skil till det. Ett var att véldigt manga
manniskor sedan ldnge var vana vid att placera en del av sina sparmedel i
Omsesidiga virdepappers- och aktiefonder — och med lyckat resultat. Av-
kastningen hade varit vésentligt mycket béttre &n pd banksparande och
pengarna hade enkelt kunnat omvandlas till kontanter nér det behdvdes.
Steget var inte sé 1angt till att féra Gver ocksé 16nen till en msesidig fond
och sedan koppla check, giro eller kort till kontot och anvénda det precis
som ett lonekonto i bank. Den enda skillnaden var att jag som kund inte
langre kunde sitta hemma vid skrivbordet och rikna ut exakt hur mycket
som fanns kvar pé kontot. Det var emellertid ingen stor fréga for det hade
de allra flesta av oss svart att gora redan tidigare. I stillet hade vi som
kunder lért oss ga in p& kontoret och fréga hur stort saldot var, titta p&
kontobeskedet nér vi tog ut pengar i viiggen” eller helt enkelt ringa till
banken och fraga. Precis s& gar det till nu ocks4, enklast genom att ringa
ett ’datasvar” och direkt f4 beskedet om behdllningen p& kontot. Det
rdknas ut en gang per dag.

Inga subventioner mellan kunder

Att fanker gavs ansvaret for allmédnhetens betalningar fick ocksé en an-
nan konsekvens, korssubventioneringen mellan olika kunder p privat-
marknaden forsvann. Det blev sd av tvingande skél. Privatkunder med ett
betydande sparande, dvs de kunder som tidigare mer &n andra hade sub-
ventionerat l6nekontona, utnyttjade sparandemarknadens mojligheter
och placerade i dkad utstréckning sina pengar dér de fick bést rinta, inte
minst i privatcertifikat och privatobligationer. Ocksa den andra kéllan for
subventioner, ldntagarna, var borta genom att kreditgivningen i det nya
systemet skots, som vi strax skall se, av sirskilda kreditinstitut. Dessa tva
omstidndigheter eliminerade denna, den viktigaste killan till korssubven-
tionering.

Det vi fick i stillet var ett tvAproduktspaket av ett transaktionskonto
och ett betalningssystem (check, kort, giro efter kundens 6nskemal) pris-
satta pé ett sddant sitt att den korssubventionering som ocksé hér skulle
kunna férekomma nu s gott som helt har forsvunnit. Grundmodellen &r
att alla kunder som héller en viss minimibehllning p4 sitt transaktions-
konto (som ger ridnta men ldgre 4n marknadsrénta) har en frikrets av gra-
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tistransaktioner (alla inséttningar, fyra kontantuttag per manad via auto-
mat samt fria automatiska saldobesked). Alla transaktioner darutover —
det m4 vara kunder som oftaanvinder sitt kort, tar ut pengar i viggen” i
smdportioner, kanske tio gdnger per mdnad, kunder som har tillgéng till
speciella betalningssystem, alla dessa kunder betalar en avgift per trans-
aktion (eller i ndgra fall i stéllet en &rsavgift for att f4 ansluta sig till ett
visst betalningssystem).

Det dr klart att mdnga kunder blev missndjda nir de upptéckte att be-
talningssystemet inte var en sd gott som fri nyttighet utan kostade en hel
del att utnyttja. A andra sidan fanns en oemotstdndlig logik i den nya
prismodellen. En transaktion som jag som kund beordrar &r en “pro-
dukt” — och koper jag manga produkter kostar det mera 4n om jag koper
f4. Idag dr det hér inte en frdga som 6ver huvud taget finns p& dagord-
ningen i den allmédnna debatten.

Okad konkurrens

Ett andra skal till varfor fanker blev populéra var att konkurrensen 6kade.
Det kiéindes som om friheten att vilja var storre d4n pa banktiden. Utbudet
av fanker var mycket hogre &n vad utbudet av banker hade varit och som
kund kunde jag vilja precis den fank som passade mina riskpreferenser.
Det fanns allt fr&n mycket riskaversiva fanker — s k hundraprocentare —
dartillgngarna bestod av guldkantade virdepapper av olika slag Gver till
fanker med klart uttalad hogriskprofil (men ocks& med mojligheten for
kunden att f4 hog avkastning p4 sina pengar).

Transaktionskostnaderna for byte mellan fanker hade kraftigt reduce-
rats. Det blev foljden av att lagstiftningen stéllde krav pd att kunder skulle
kunna byta fank utan kostnader. Det tvingade fankerna att hitta effektiva
former for hur det bytet skulle g till — och det som s& smaningom ut-
vecklade sig var att sjédlva betalsystemet, dvs det bokforings- och clear-
ingsystem som transaktionskontot var kopplat till, hanterades gemen-
samt. Det dr idag tv3 konkurrerande foretag, de tv3 girosystemforetag
som redan tidigare fanns i landet, som hanterar betalsystemet.

Ett tredje skdl till fankernas popularitet var sdkerligen ocksa att allt
flera forstod att det hdr var ett stabilare system @n det som hade funnits
tidigare. Det fanns ingenting att vinna p4 att rusa till fanken och ta ut sina
pengar bara for att ett rykte hade spridits att just den egna fanken hade
svérigheter. Alla kunder skulle drabbas lika hért, ungefér som om en ak-
tie sjonk i virde. Dessutom var det séllan att sddana rykten hade horts
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sedan fanksystemet infoérdes. Och det kanske inte var s& konstigt for fan-
kernastillgdngar var visserligen inte riskfria—det forekom kapitalforlus-
ter och b&de rénte- och valutarisker kunde ibland drabba en viss fank.
Men pé det hela taget var fanker betydligt stabilare &dn banker.

Avreglering

Regleringen av fankerna dr minimal. Det finns en fanklag som framfor
allt reglerar de olika tillgdngar och skulder en fank far ha men i Gvrigt
finns inga legala inskrdnkningar. Det finns ingen etableringskontroll,
inga kassareservbestimmelser, ingen inskridnkning i &gandet, ingen myn-
dighetstillsyn men heller ingen rtt till uppl&ning i centralbanken eller till
dess lender of last resort-funktion. Det senare &r for ovrigt en sjélvklar-
het. En fank kommer knappast att utséttas for en run — och skulle det mot
formodan ske, skulle det kunna hanteras som en vanlig betalningsinstél-
lelse i ett vanligt foretag. Ddaremot dr fanker i de flesta fall anslutna till det
nationella clearingsystem som centralbanken har ansvaret for, i vissa fall
direkt via det giroforetag som skoter betalsystemet, ibland indirekt via
den finansiella koncern som fanken tillhor och som saledes har en egen
centralbanksclearing.

P4 marknaden for krediter finns ett antal andra finansiella intermediérer,
viktigast dr finansbolagen. Det &r de foretag som tog dver den kredit-
givning som bankerna hade i egen portf6lj. For vad som skedde var
egentligen att de gamla bankerna splittrades upp i tvd delar —en fank som
tog Over inl&ningen fran allménheten och ett finansbolag som tog 6ver
kreditgivningen och andra verksamheter — t ex fondkommissionérsrorel-
sen inklusive trading i aktier och virdepapper och corporate finance-
rorelsen — som har ett ndra samband med kreditverksamheten. Finans-
bolagens funding sker till storsta delen p& den professionella penning-
och kapitalmarknaden men finansbolagen har ocks& mojligheter att emit-
tera t ex privatcertifikat. Vissa av finansbolagen har ocksa en betydande
emissionsvolym placerad pé privatmarknaden. Anledningen &r att av-
kastningen &r forhallandevis hog, for en tremanaders placering 1—1,5
procentenhet hdgre dn for motsvarande placering i fank.

Aven bostadsinstituten ger ut privatcertifikat och privatobligationer
(men med ndgot lagre avkastning). For 6vrigt fungerar bostadsinstituten
béde i kreditgivningen och i fundingverksamheten som de har gjort under
mycket 1ang tid. Det giller ocksé for de kommunldne- och jordbruks-
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laneinstitut som finns i landet. Den snabba utveckling som har skett av
direktfinansieringen under det gdngna decenniet har ocksd gjort att in-
vestmentbanker och fondkommissiondrer har fatt 6kad betydelse.

Samtliga dessa intermediérer har en sirskild lagstiftning, men som for
fankerna &r friheten fr&n reglering i dvrigt stor. Det finns inget oktrojfor-
farande, inga dgarbegrinsningar, ingen tillsyn och sjdlvklart inget av den
centralbanksreglering, t ex pris- och volymreglering, som banker ldngre
tillbaka var utsatta for.

Centralbanken

Centralbanken har tv4 tydligt avgrinsade uppgifter. Den &r ansvarig for
penning- och valutapolitiken och det &r givetvis huvuduppgiften. Cen-
tralbanken har ocksd, som vi antydde, ansvaret for clearingsystemet —
och sarskilt for det specialiserade clearingsystem som hanterar inter-
bankmarknadens transaktioner inklusive dess internationella kopplingar.

For att pAdverka samhéllsekonomins likviditet anvédnder centralbanken
(som i det hédr landet ocksd har ansvaret for statens uppléning) bara tvé
instrument — emissioner av statens vidrdepapper pd primdrmarknaden
och open market-operationer pd andrahandsmarknaden. Det fanns eko-
nomer som trodde att centralbankens mdjlighet att paverka likviditeten i
samhillsekonomin (och den korta rintan) visentligt skulle férsdmras om
inte den klassiska pdverkan via bankernas upplaning i centralbanken
fanns kvar. Det visade sig pé& det hela taget vara fel. Med den breda och
djupa penning- och kapitalmarknad som numera finns, med forfinade
metoder att bedoma valutaflodet, budgetsaldot och andra faktorer som
paverkar likviditeten och med kraftfulla interventioner pd bade primér-
och sekunddrmarknaderna kunde penningméngden och marknadsréntan
styras av centralbanken med ungefir samma precision som gillde i det
gamla banksystemet.

Lender of last resort” &r ett begrepp som fallit i gldmska. Funktionen
behovs inte ndr banker inte finns. En run mot ett solvent finansbolag ér,
som vi just har konstaterat, knappast sérskilt trolig — tminstone har det
hittills inte forekommit. En run mot ett insolvent finansbolag — och sdda-
na har forekommit vid négra tillfallen — var en av de frdgor som innan
fankreformen 1998 beslutades vallade en hel del debatt. Den principfraga
som restes géllde “’1antagarskyddet”.
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Ldntagarskyddet

De som var kritiska till den nya ordningen resonerade ungefar pé foljande
sdtt. En 1antagare 4r i praktiken mycket sarbar for en situation dir hans
kreditgivare f4r svérigheter. Den information om lntagaren som finans-
bolaget har ér till sin karaktar privat och det &r forknippat med hoga kost-
nader och tidsfordrojning att lagga dver krediten p8 en annan kreditgiva-
re — om det Gver huvud taget gr. Det finns en klar risk for att en 1antagare
hamnar i likviditetsbekymmer och om ett stort finansbolag utsétts for run
kan effekterna p& den reala ekonomin bli betydande. Detta borde i sig,
menade kritikerna, vara ett argument for att centralbankens lender of last
resort-funktion inte kunde Gverges.

I propositionen avfiardades det argumentet. Skulle ett finansbolag eller
en annan kreditgivare hamna i en fortroendekris, och det kunde givetvis
inte uteslutas, borde foretagets styrelse och ledning hantera situationen
som i vilket foretag som helst, dvs om situationen var ohéllbar skulle en
begédran om betalningsinstéllelse omedelbart 1dmnas in. Med hjilp av
den tidsfrist som betalningsinstillelsen ger kunde foretagets ekonomiska
status bedomas och beslut fattas om vilken védg som skulle viljas for re-
konstruktionen, i sista hand fanns mdjligheten att ldmna in en konkursan-
sOkan. En lantagare med sunda relationer till finansbolaget skulle inte pa
négot sétt behdva drabbas, i varje fall inte av oplanerade uppségningar av
krediten. En konkursforvaltare skulle ha alla tédnkbara skil for att vdrna
om den goda kreditkunden eftersom det var en intakt tillgéng i balans-
riakningen. Lantagare i bekymmer, som det sannolikt skulle finnas manga
av eftersom finansbolaget hamnat i kris, finge givetvis behandlas som i
vilket kreditinstitut som helst.

Propositionen gor ocks4 ett annat intressant pdpekande. Den nya ord-
ningen med kreditinstitut som inte tar emot inl&ning fr&n allménheten har
storre forutséttningar att immunisera sin balansrikning, dvs se till att 16p-
tiderna p4 tillgdngs- och skuldsidan sa 14ngt mojligt matchar varandra.
Ocksé det, menar departementschefen i propositionen, &r ett argument
for att lender of last resort-funktionen inte ldngre behdvs.

Det har visat sig att propositionens sétt att resonera har héllit i verklig-
heten. De finansbolag som har haft bekymmer har i samtliga fall rekon-
struerats utan att deras l&ntagare har blivit lidande, i varje fall inte i sddan
utstrdckning att detta vallat diskussion. Ingen argumenterar idag for att
centralbanken skulle behdva spela rollen av lender of last resort gentemot
kreditinstituten.
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Tydligare grdnslinje mellan transaktionsmedel och sparande

Ytterligare en kommentar kan i detta sammanhang vara pd sin plats.
Uppdelningen av de gamla bankerna i en fank med ansvar for betalsyste-
met och i ett finansbolag med ansvar for kreditgivningen kom att i 6kad
grad skikta inldningsmarknaden. Det blev en tydligare grianslinje mellan
omedelbart tillgéngliga transaktionsmedel och tidsbundet sparande. Kre-
ditinstitutens likviditetsplanering krdvde helt enkelt att upplaningen var
bunden p4 viss tid — och det géllde dven uppléningen pa privatmark-
naden. Placerarens likviditet fick i stéllet ordnas via en andrahandsmark-
nad. For ovrigt doljer detta resonemang ocksa den viktigaste forklaringen
till varfor fanker genom lagstiftning gavs monopol p4 transaktionsinl&-
ning inklusive betalningar. Hade det inte gjorts, ségs det i propositionen,
var det inte uteslutet, i synnerhet inte med en hundraérig banktradition i
bagaget, att finansbolagen och andra kreditgivare skulle ha haft incita-
ment att erbjuda vissa kunder inl&ning p4 ett transaktionskonto. En bank
skulle med andra ord ha terbildats — och ddrmed risken for bankpaniker.
Reformens viktigaste mél att helt eliminera risken for en fortroendekris
skulle ha dventyrats.

Centralbankens ansvar for det nationella clearingsystemet har fatt en
tyngdpunktsforskjutning med mindre av klassisk clearing av allménhe-
tens betalningar via banksystemet till mera av den specialiserade clearing
som har sitt ursprung p8 interbankmarknaden. En vixande andel av all-
ménhetens betalningar clearas séledes idag utan centralbankens medver-
kan. Ddremot har transaktionerna mellan olika finansiella aktorer okat
dramatiskt, en aterspegling av den kade handeln i finansiella tillgéngar.
Maiitt i clearingvolym per dag &r nu denna specialiserade clearing tre
génger s4 stor som den reala sektorns transfereringar. Centralbankens
overgripande ansvar for detta clearingsystem inklusive dess stand by-
facilitet for att undvika att storningar vid dagsslutavstimningen inte
drabbar solventa institut (en slags lender of last resort-funktion for pen-
ningmarknaden), dr utomordentligt viktigt for penning- och kapitalmark-
nadens funktionssitt — och givetvis sérskilt for att det skall kunna upp-
rdtthallas en hog likviditet p4 vdrdepappersmarknaderna.

Ingen tillsynsmyndighet

Négon tillsynsmyndighet finns inte ldngre i landet. Tillsynsmyndigheten
fanns kvar och spelade en vésentlig roll under den femariga 6vergéngs-
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period som foljde pa beslutet om den nya lagstiftningen. Ar 2003 av-
vecklades myndigheten.

Frén politisk sida togs emellertid ocksé ett par offensiva initiativ, bAda
en del av fankreformen. Det ena var att ett statligt &gt ratinginstitut in-
rittades. Bakgrunden var att den alltmeromfattande direktfinansieringen
och ordningen med fanker med stor placeringskapacitet gentemot finans-
bolag och andra kreditinstitut krdvde ett vil fungerande kreditvirderings-
system. Det hade visat sig svart for marknaden att pd egen hand “tatagi”
behovet av ratingforetag. Formodligen hade informationens kollektiva
karaktér gjort att det inte gick att driva verksamheten 16nsamt. Under alla
omstidndigheter bedomdes det som viktigt att ratingverksamheten i lan-
det visentligt vidgades, vilket gjorde att det hér statliga initiativet togs.
De flesta bedomare &r idag 6verens om att det har varit en viktig orsak till
att det finansiella systemet har fungerat sé effektivt och med s stor stabi-
litet som det har gjort under de tio &r som har gétt.

Placerarlagen

Detandra politiska initiativet var en bred 6versyn av den lagstiftning som
péverkar de finansiella marknadernas 6ppenhet och informationshante-
ring mera allmént. Baserat pd en statlig utredning foreslogs en sirskild
“konsumentlag™ for att béttre skydda finansiella placerare — och dé gi-
vetvis i synnerhet privatpersoner. Lagen ldgger t ex ett l&ngtgdende krav
pé alla som emitterar virdepapper, deltar i handel med vérdepapper i
egen riakning eller affarsméssigt formedlar viardepapper att utan fordroj-
ning redovisa alla visentliga fordndringar i den egna ekonomiska verk-
samheten. Det rAder ocksa pd den hir punkten idag en relativt stor enighet
om att “’placerarlagen’ har forbittrat kapitalmarknadens funktionssitt.
Béade direktplacerarna och koparna av de finansiella intermedidrernas
sparandeprodukter har ftt ett bittre underlag att st p&. Redovisningen &r
bittre anpassad till kapitalmarknadens behov av att pd avstand kunna be-
doma risker. Jimforbarheten i redovisningen mellan olika finansiella in-
termedidrer dr idag t ex mycket stor, sannolikt storre dn vad som skulle ha
gillt om lagstiftningen inte hade funnits.

En bred och intensiv utveckling av kapitalmarknaden har, som vi har an-
tytt, kénnetecknat det gdngna decenniet. Det giller t ex den snabbt vix-
ande instrumentaliseringen av finansbolagens och andra kreditgivares
tillgdngsportfoljer. Tekniken utvecklades ursprungligen i USA under
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1980-talet och innebdr, lite forenklat sagt, att krediter som var for sig inte
dr handlingsbara pa kapitalmarknaden blir det nir de paketeras till en
portfolj av tillgdngar. Ett 6verglngsbolag koper portfoljen, forddlar den
genom att konvertera den till finansiella tillgdngar med métbar risk, av-
kastning och 16ptid och siljer den i portioner pa kapitalmarknaden. Det
tillhor systemets karakteristika att kreditprocessen pd ett delvis nytt sétt
har splittrats upp i sina delkomponenter. En part, sjilvfallet banken eller
finansbolaget, beviljar krediten och har kontakten med lantagaren inklu-
sive har ansvaret for att rantor och amorteringar skots som dverenskom-
mits. En annan part gor sjédlva paketeringen och ser till att virdepapperet
fér sdljbara former och villkor. Ett tredje foretag placerar viardepapperet
p& marknaden och ett fjarde kanske har ansvaret for att h&lla marknad i
papperet. Instrumentaliseringen har helt klart paverkat strukturen pé fi-
nansmarknaderna.

Minskade risker

Instrumentaliseringen har f4tt en dramatisk inverkan p4 de finansiella in-
termedidrernas balansrdakningar. Dels har balansrdkningarna minskat i
volym, dels —och viktigast for stabiliteten i det finansiella systemet — har
risken i balansridkningen reducerats. Finansbolagen (och givetvis ban-
kerna i andra ldnder) har p4 ett helt nytt sétt blivit portfoljmedvetna. De
har idag storre frihet att komponera en portfolj av krediter med en viss
riskprofil. Den tidigare av icke-handlingsbara krediter l&sta positionen
har vésentligt luckrats upp. Kreditinstituten har sjdlvfallet kvar sin vikti-
garoll som kreditgivare i klassisk mening, dvs utvérderare och uppfolja-
re av l&ntagare, men de har ocks3, pd ett delvis nytt stt blivit portfoljfor-
valtare. Sambandet mellan denna utveckling och stabiliteten pa de finan-
siella marknaderna &r det viktigt att framhalla.

Landets finansiella system domineras av fyra stora foretagsgrupper. De
hélls samman i tvd av fallen av ett finansiellt, icke rorelsedrivande hold-
ingbolag, i tvd av fallen genom en finansiell koncern med finansbolaget
som moderbolag (en fank &r ddremot legalt forhindrad att 4ga andra fi-
nansiella eller, for den delen, icke-finansiella foretag). Foretagsgrupper-
na dr samtliga borsnoterade, i tva fall 4r de emellertid majoritetségda av
starka industrigrupper. Samtliga fyra foretag dger ett fankbolag — ett ak-
tiebolag som inte bedriver ndgon egen rorelse utan enbart &dger en eller
flera fanker. Ocksd i 6vrigt har de fyra grupperna stora likheter. De dger
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ett eller flera finansbolag, ett eller flera kapitalmarknadsinstitut och ett
forsdkringsbolag. Tva av de fyra foretagsgrupperna har heldgda fond-
kommissionérer och en, en egen investmentbank.

En visentlig fordndring gentemot tiden fore den nya ordningen har
intriffat. Koncentrationen pa de finansiellamarknaderna har minskat. Ti-
digare hade de fyra bankgrupperna (som givetvis dr kdrnan i de fyra
grupper som nu dominerar) som mest ca 80 procent av inldningen frén
allménheten och ca 75 procent av kreditgivningen. Det var i borjan av
1990-talet. Idag, femton &r senare, har de fyra grupperna 50 procent av
inldningen och 70 procent av utl&ningen, i det senare fallet métt som an-
del av den nykreditgivning som sker.

Nya foretag

Tva saker forklarar den ldgre koncentrationen pd marknaden. Icke-finan-
siella foretag har i avsevird omfattning startat fankbolag. Det &r framfor
allt konsumentforetag — rikstéckande livsmedelsked jor, kooperationen
och andra — som har funnit att de kan utnyttja sitt distributionsnét och sin
breda kontaktyta mot allménheten som inkorsport till den har markna-
den.

Men ocksd andra foretag, oftast med koppling till informations- och
kommunikationssektorn, har framgangsrikt etablerat fankbolag. Post-
verket &r en av de stora operatorerna. Dessutom finns ett antal *’foretags-
fanker” dér anstillda for in sin 16n och placerar sina sparmedel. I ménga
fall dr dessa inte tillrdckligt stora for att ha en egen portfoljforvaltning.
Den tjinsten kops i stillet p& marknaden.

Det andra &r att ett antal icke-finansiella foretag har startat finansbo-
lag. Ocksa hér ar det foretag som har en tillgdng de kan exploatera, en
’captive market” av négot slag eller kanske en unik styrka i distribu-
tionsledet. Dessa finansbolag har tagit en stor andel av kreditmarknaden
for specialfinansiering under det senaste decenniet — och d inte bara p4
de klassiska finansbolagsprodukterna leasing och factoring utanocksé pa
andra produktomraden och i sérskilda marknadsnischer.

Sexpunktslistan

Hur det nya finansiella systemet kom till &r redan historia. Det har skri-
vits ménga bocker, flera avhandlingar och méangder av artiklar om hur det
gick till. Ett av de mest spektakulédra elementen i den historien &r den
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berdmda sexpunktslistan nedtecknad av reformens “master mind”, en
tjinsteman i finansdepartementet, efter en lunch med davarande central-
bankschefen, vid det har laget for ungefar 12 ar sedan.

1. Risken for en systemkris méste helt elimineras.

. Marknadsdisciplinen i det finansiella systemet mdste radikalt forbatt-
ras.

. Portfoljtdnkandet méste oka.

. Soliditeten i de kreditgivande delarna av systemet maste oka.

. Konkurrensen méste oka.

. Effektivitetshammande regleringar méste bort.

N
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Om man idag véger av milen — som de formulerades i dessa sex ~mds-
ten”” mot vad som verkligen har skett — blir betyget mycket hogt.

Risken for en systemkris eliminerad

Risken for en systemkris — och sérskilt risken for att allménheten skulle
kunna g& miste om sina insdttningar — &r kelt eliminerad, precis som mé-
let formulerades. Genom att lagstiftningsvigen kanalisera hushdllens
och foretagens transaktionsmedel till fanker finns jui praktiken inte lang-
re mojligheten att en bankpanik skall uppst&. Och det &r kvintessensen i
fortroendefrdgan. For dven om decenniers erfarenhet hade lirt oss att
bygga ett finmaskigt sdkerhetsnét som s& gott som helt undanrojde risken
for en bankpanik, en run mot en eller flera banker, s fanns 4dndé ett uns av
misstanke kvar s lange systemet med banker fanns kvar. Blev bl&svédret
kring bankerna tillrdckligt hart, som i Norge och Sverige i slutet av 1980-
talet och borjan av 1990-talet, méste politikerna i praktiken rycka ut och
stdlla sddana garantier att insittarna kénde sig helt sékra. Det nya sy-
stemet gOr att den situationen behdver politikerna inte befara att hamna i
igen. Och, som sagt, det dr nyckeln till det radikalt forbéttrade fortroende
for det finansiella systemet som har byggts upp. En systemkris som in-
volverar merparten av befolkningen &r i praktiken inte lingre mojlig.
Délig marknadsdisciplin var, som vi redan har antytt, s3 att séiga in-
byggd i det gamla systemet. Om inséttarna vet att deras pengar dr garan-
terade — och det har de haft anledning att tro bl a eftersom det har funnits
ett system med en s k inséttarforsékring — fanns det ju ingen anledning att
bekymra sig for om den bank man sétter in pengarna p4 &r bra eller dalig.
Gar den i konkurs far jag tillbaka mina inséttningar. Problemet var att
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ocksa professionella placerare, inte bara folk i allménhet, kdnde den hér
tryggheten. Och det gillde sirskilt ndr de hade placerat medlen i stora
banker. Nir Continental Illinois 1984, som vi har ndmnt tidigare, stod
infor ett konkurshot sdg myndigheterna till att alla placerare fick alla sina
fordringar téckta. Det skickades ut en mycket tydlig signal till markna-
den: Ar den bank du placerar dina pengar i stor nog kan du rikna med att
de ir statsgaranterade. Marknaden diskonterade ocksé beskedet. Det
kunde till och med miétas genom att de stora bankernas aktier fick en
relativprishdjning, kurserna steg mer for stora banker @n for mindre.

Ocksé bankédgarnas marknadsdisciplin var tidigare dalig. Det blev s&
eftersom lagstiftningen hade diverse regler om att bankernas &gande
skulle vara spritt. Det var en reminiscens frdn gamla tiders maktkoncent-
rationstdnkande och kunde vil fortfarande ha sina poénger for en renlérig
socialist men fré&n effektivitetssynpunkt var det olyckligt. Det bidrog till
att bankledningarna sillan eller aldrig kéinde ett tryck frén stora, kunniga
och medvetna aktiedgare. Det gillde sjédlvfallet i 4n hogre grad for odgda
eller omsesidigt d4gda bankinstitut, for t ex sparbanker och 6msesidiga
bostadsinstitut.

Okad marknadsdisciplin

Marknadsdisciplinen i det nya finansiella systemet har okat radikalt — av
tre skl. Finansbolagens (och andra kreditgivares) externa finansidrer vet
att pengarna som sétts in kan g forlorade. Det finns inte ldngre ndgot
statligt skyddsnit. Bara denna insikt har 6kat marknadsdisciplinen. Det
syns bl a genom att priserna pa fundingen differentieras efter foretag pa
ett sétt som inte forekom i det gamla systemet. Det &r det ena. Det andra
dr att dgandet har professionaliserats och koncentrerats med allt vad det
innebdr av s k aktivt dgande. Det tredje &r att systemet med rating har
blivit sa utbrett att stora emissioner av finansbolagens vérdepapper, in-
klusive forlagslan, inte kan placeras utan att 1&net eller foretaget &r be-
tygsatt i en ratingprocess.

Bankerna var under reglerad tid, i stort sett fram till 1980-talets mitt,
pé det hela taget lika duktiga pé att bedoma enskilda kreditrisker som de
var déliga pé att bedoma risken i kreditportfoljen som helhet. Det fanns
flera skal till det. Diversifieringen av risken 18g inbyggd i den klassiska
bankens sitt att fungera med manga, méttligt stora, oberoende krediter.
Det fanns heller inte s& mycket att gora &t portfoljen. Bankkrediter var,
som vi har sett, definitionsméssigt osiljbara. Till det kom att i manga
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lander holls kreditforlusterna &r ut och &r in pd en mycket 13g nivd —
foljden av att kvantitativa utldningstak for utl&ningen eller andra volym-
regleringar helt enkelt sg till att kreditrisken i portfoljen var mycket lag.
Kreditransonering skedde genom reglering. Allt medverkade till att port-
foljtankandet i klassiska banker var outvecklat.

Det har dndrats i det nya systemet. Dels har sdledes den 6kade mark-
nadsdisciplinen tvingat bankledningarna att ténka i och ocksa redovisa i
portfoljtermer. Det &r t ex sedan l&ng tid kutym att utdt redovisa kredit-
portfoljens struktur och fordndringar och ocksd hur risken i portfoljen
beréknas. Dels genom att den 6kade aktiviteten pa kapitalmarknaden, in-
te minst kdp och forséljning av “asset back securities”, i sig gor det nod-
vindigt och sjélvklart att ténka i portfljtermer.

Den fjdrde punkten pd méste-listan var att konsolideringen i den kre-
ditgivande delen av finanssystemet skulle 6ka. Det &r den enda punkten
pé listan som inte har infriats, &tminstone inte i kvantitativ mening. Kon-
solideringen definierad i BIS-termer &r pé det hela taget idag densamma
som for tio r sedan. Samtliga finansiella intermedidrer uppfyller BIS-
reglernas krav pd 8 procents konsolidering, ngra med rejil marginal.
Det dr samtidigt uppenbart att jamfort med tidigare &r kreditinstituten
mera solida genom att riskdiversifieringen har 6kat. Det har blivit féljden
av det vi just har ndmnt, den stegrade portféljmedvetenheten (forbéttrad
riskdiversifiering inom en kreditportfolj tar BIS-reglerna ingen hédnsyn
till). P4 en punkt har marknaden korrigerat en del av de snedheter som ett
byrakratiskt regelsystem inte klarar av. Mindre finansbolag, finansbolag
med en specialistinriktning och finansbolag med en geografiskt stark
koncentration av sin verksamhet, for alla dessa har marknaden tvingat
upp soliditeten 6ver vad BIS-reglerna anger som nddvéndigt. Marknaden
har alltsd reagerat sunt. Sddana foretag har ju definitionsméssigt simre
riskdiversifiering och bor ha hogre soliditet.

Konkurrensen har dkat, bAde om inldningen fr&n allménheten och p&
kreditmarknaden. Privatpersoner och kunder har t ex idag ett bredare
spektrum av inldnings- och placeringsprodukter att vilja emellan. Den
gamla ordningen med standardiserade rintevillkor p& bankernas trans-
aktions- och sparanderikningar 4r borta. Alla fanker dr idag pdpassade av
media som regelbundet analyserar hur varje fanks riskjusterade avkast-
ning utvecklar sig. For placeringsprodukter gors regelbundet upp listor
over de rdntor som erbjuds for olika 16ptider — och marknaden har tvingat
fram stor foljsamhet mellan de olika, jamforbara placeringsalternativen
och tvingat bort avarter eller ineffektiviteter.
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Fdrre bankkontor

En iakttagelse &r sérskilt intressant. De stora finansiella konglomeraten
har alla haft svérigheter att konkurrera pa sparandemarknaden — och or-
saken dr av allt att doma kontorsnétets kostnader. De ca5 000 bankkontor
som fanns i slutet av 1980-talet (d& kontorsnatet var som storst) har i
runda tal halverats p4 en tjugodrsperiod. Det visade sig att de enda tjéns-
ter som kunderna &r beredda att betala en "’kontorskostnad” for dr sédana
som kréver rddgivning av kvalificerad personal. Det behovet har manga
smé, mindre och medelstora foretag som ocks4 ar den ena kundkategorin
som fortfarande utnyttjar bankkontor. Den andra &r privatpersoner som
efterfrigar ekonomisk och juridisk rddgivning i samband med dddsfall,
skilsmissa, starta eget och liknande situationer, ddremot i minskad ut-
strickning for rddgivning i samband med kop och forsiljning av egen
villa eller bostadsritt. Det senare hénger samman med hur kreditgivning-
en till privatpersoner har utvecklats. Krediter beviljas givetvis fortfaran-
de pa bankkontor men i klart mindre utstrdckning &n tidigare. Merparten
av alla konsumtionskrediter beviljas av kortbolagen och vid ’point of
sales” av olika slag och merparten av bokrediterna av miklarforetagen.
Virdepapperskrediter liksom fondkommissionérsrorelsen i ovrigt dr dér-
emot fortfarande ndgot som kontoren arbetar mycket med och har be-
tydande inkomster frn. Forsdljning av standardiserade produkter — nya
kontoformer, nya betalningstjinster, sak- och pensionsforsékringar etc —
som ldnge var betydelsefullt for kontorens 16nsamhet, kunde i lingden
inte konkurrera med effektivare forsiljningskanaler, i synnerhet genom
att okad automatisering gjorde att allt farre personer kom in pé kontoren.
Merparten av denna produktforséljning sker idag via telefon och andra
direktforsél jningskanaler.

Alla effektivitetshammande regleringar borta

Det sista ’mistekravet” var att alla effektivitetshammande regleringar
skulle tas bort. Det har skett. Det enda som finns kvar dr, som vi har antytt,
sdrskilda lagar for de institut som arbetar pé de finansiella marknaderna,
inklusive reglerna for kapitaltdckning. De senare kunde inte tas bort till
foljd av internationella 6verenskommelser och var ocksé viktiga for har-
moniseringen mellan olika l&dnders banksystem. Idag har BIS-reglerna
knappast ndgon betydelse for det hir landets finansiella system. Mark-
naden ser till att konsolideringen é&r vil s& god som BIS-reglerna fore-
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skriver. I Ovrigt &r, som vi redan har konstaterat, alla regleringar borta.
Detta var fabeln om fanker.”

Adam Smith vénder sig inte i sin grav. Han konstaterar bara lugnt att
marknadskrafterna &ter en gng har ordnat allt till det bésta.

Krisens inneboende vishet

Kris dr ett ord med dalig klang. Bankknis &r inget undantag. Vi betraktar
den som alltigenom oonskad och vi letar efter anledningar till varfor det
har blivit som det har blivit. Och sjdlvklart &r ett sddant synstt i viss
mening rimligt och riktigt. Men det gér att se pd situationen — ocks pa
bankknisen och dess f6ljder — ur en annan synvinkel.

Kriser tycks ha en inneboende vishet, de eliminerar sig sjélva. Och dn
mera viktigt, kriser har en forméga att bddda for nya tillstdnd p& hogre
nivéer. Det 4r inte stabilitet som ger framsteg. Det 4r inte i jdmvikt som
det intressanta sker. Det dr i den fordndring frén ett tillstind till ett annat
som en kris utloser.

Mellan Fran och Till r&der alltid kaos, precis det slags kaos som det
svenska banksystemet upplever i borjan av 1990-talet. Men med krisen
som vin kan det som vi kommer fram Till vara ndgot attraktivt och efter-
striavansvirt. Vi kan kanske forma ett finansiellt system som b&de &r ef-
fektivare och stabilare &n det vi hittills har haft. Att bygga nytt utan forut-
fattade meningar och utan réddsla for det okdnda dr den mdjlighet som
krisen erbjuder.

Om Sverige och andra bankknsdrabbade ldnder har formégan att an-
vinda krisen konstruktivt — som en springbréda till hogre nivder i form
av bittre och stabilare finansiella system — ja det kan vi bara rétt bedoma
ndgon géng in pd 2000-talet. Det viktiga idag &r att vi inser att mojlig-
heten finns.

Noter

! Citatet dr hiimtat fr4n ett lingre avsnitt dar Adam Smith behandlar bankvisendet, och
dé i synnerhet bankernas ritt att ge ut egna sedlar. Bankerna behover regleras — darav
citatets formulering — men bara i tvd avseenden. Dels bor inte sedlar i hur smé valorer
som helst f4 emitteras bl a for att undvika att lycksokare borjar 6ppna banker, dels més-
te en bank forbinda sig att utan fordrojning konvertera sedlar till guld och silver. P4 den
senare punkten finns en parallell till en modern bank i den meningen att inldningskun-
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derna miste kidnna tryggheten att kunna f ut sina insatta medel, pA samma sitt som
1700-talets kunder skulle kénna tryggheten att f4 sina papperspengar invixlade mot
guld eller silver. Erfarenhetsmisssigt behovde en bank enligt Adam Smith ha 20 pro-
cents ’kassakrav”, dvs hilla 20 procent av sin totala sedelvolym i guld eller silver. Jfr
Smith, A. (1776), An Inquiry into the Nature and Causes of The Wealth of Nations,
George Routledge and Son, London, 1898, s 249.

? Llewellyn, D.T. (1991), " Structural Change in the British Financial System”, i Green,
Ch. J. och Llewellyn, D.T. red (1991), Surveys in Monetary Economics, vol 2, Basil
Blackwell, Oxford, s 253.

3 Detta har konstaterats i studie av Revell (1987) som menar att den fas som féregar
bankkrisen kan leda till ’bad banking” just genom felaktig prissittning av risker. Reso-
nemanget refereras i Llewellyn (1991), op cit, s 253.

* Kindleberger, C.P. (1978), Manias, Panics and Crashes, A History of Financial Cri-
sis, Basic Books, New York, s 14 ff.

* Det finns berikningar som pekar pa att den slutliga kostnaden kan bli uppemot 300—
500 miljarder dollar, se Lybeck (1992), op cit, s 107.

¢ Egna berikningar baserade pé rintevillkor, transaktionsintensitet m m under 1987.

7 *The fatal flaw ofthe universal bank isthe large extent of cross-subsidization between
different services, products and customer segments’, jfr Revell, J. (1990), Mergers and
Acquisitions in Banking — are they really worthwhile?, Center for European Policy Stu-
dies, Bryssel, s 7.

® Det kan vara intressant att notera att Gerald Corrigan, chef for Federal Reserve Bank i
New York, definierar “transaction deposit” som ”. . . vilken inl&ning som helst som
kan disponeras av insdttaren inom 24 timmar utan uppségning...”’; jfr Corrigan, E.G.
(1987), “’Financial Market Structure: A longer View”, Federal Reserve Bank of New
York, Annual Report 1986, s 35.

® Se Goodhart, C.A.E. (1987), ”Why do Banks need a Central Bank?’’, Oxford Econo-
mic Papers 39, s 77.

1% Detta ir vad som i engelskt sprikbruk kallas “’fractional reserve system”. Svenska
banker skall enligt lag hélla en kassareserv *’som svarar mot tio procent av bankens
samtliga forbindelser” (med vissa undantag, t ex forlagslin). Det betyder, forenklat
uttryckt, att 90 procent av forbindelserna kan anvindas for “’icke-handlingsbar” ut-
14ning, dvs for tillgdngar med 14g eller ingen likviditet. Det i sig konstituerar den labila
situation, en “’run’’ som en bank kanrdkain i. Det dr ocksd mot den hidrbakgrunden som
det har foreslagits [jfr t ex Pierce (1991)] att banker skall begrinsas till féretag med
100 percentreserve” eller i varje fall till foretag med i allt vdsentligt sikra, handlings-
bara tillgingar.

"I Sverige gor lagstiftningen, forvinande nog, ingen Atskillnad mellan sparandeinl-
ning och transaktionsinldning (inklusive betalfunktion), allt kallas "’inldning pa rék-
ning”. Denna distinktion dr ddremot inte frimmande for dem som diskuterar och for-
mar banklagstiftningen i andra ldnder. Gerald Corrigan, chef for Federal Reserve Bank i
New York, har utforligt skisserat konturerna av en framtidabanklagstiftning i USA dér,
menar forfattaren, frigan om vad en bank é&r tydligare méiste anges. En bank, enligt
Corrigan, ir sdledes en institution som far ta emot “’transaction deposits”. Detta bor
ingen annan finansiell institution f4 gora. Han definierar det som . .. any liability
which can be drawn down by the depositor at par within 24 hours without prior notice
and the proceeds of which can be paid to third parties by instruction of the depositor”.
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Sé&dan inldning skall ligga till grund for kassareservkrav och vara inl&ningsforsakrad i
FDIC. Det senare skil jer ut den frin "transaction accounts” som andra &@n banker far
erbjuda marknaden. Jfr Corrigan (1987), op cit, s 35 ff.

2 Santomero (1984) kallar den akademiska litteratur som direkt eller indirekt inriktas
pé frdgan om varfor banker finns for “’the existence literature”. Det mesta har skrivits
under de senaste 10—15 dren med viktiga bidrag fran bl a Benston och Smith (1976),
Leland och Pyle (1977), Campell (1987), Fama (1980, 1985), Diamond (1984), Dia-
mond och Dybig (1983) m f1. For 6verblick se Santomero (1984), Campell (1987) samt
Llewellyn (1992).

¥ Setex Bryan (1988) och Pierce (1991) vilka bdda forordar att bankverksamheten
omdefinieras och antingen organisatoriskt bryts upp i sina delkomponenter (Bryan) el-
ler begrénsas till det som verkligen dr skyddsvirt ur allmén synvinkel (Pierce).

" Detta synsitt pA varfor foretag uppkommer iir himtat fran den klassiska artikeln ""The
Nature of the Finn”” av R.H. Coase frdn 1937, jfr Coase, R.H. (1937), "The Nature of
the Firm”, Economica, New Series, s 386—485. Begreppet “6ar av medvetenhet” dr
hamtat frdn D.H. Robertson som refereras av Coase dir han skriver: ’We find islands
of conscious power in this ocean of unconscious cooperation like lumps of butter coa-
gulating in a pale of buttermilk”’, s 388.

" En klassisk referens till just argumentet att banker existerar dérfor att de har trans-
aktionskostnadsfordelar dr Benston, G. och Smith C. (1976), "’A Transaction Cost Ap-
proach to the Theory of Financial Intermediation”, Journal of Finance.

*® Apropa kreditbedomning innehaller litteraturen en stor méngd referenser till tv4 ty-
per av informationsasymmetrier som en effektiv kreditutviardering méste kunna hante-
ra. Dels problemet med adverse selection, dvs att en kreditgivare i vissa situationer, t ex
ndr han dr ny p en marknad, riskerar att i sin portfolj f4 en stor méngd sdmre kreditris-
ker. De stora norska affdrsbankerna som p4 kort tid efter 1984 etablerade i det nirmaste
200 nya kontor utsattes just for denna typ av risk, vilket visade sig i enormt hoga kredit-
forluster just p4 manga av dessa nya kontor; se Pettersson, K-H. (1992), op cit, s 20.
Dels situationer med s k moral hazard, dvs det som ofta fol jer av att kredittagaren har
en bendgenhet att ndr han vil fatt 1anet inte alltid limna banken korrekta uppgifter efter-
som han tror sig tjdna pd att inte gora det. Diamond och Dybig beskriver en kreditbe-
domning pé foljande sitt: “’This includes both information gathered while evaluating
the loan (to limit adverse selection) and information gathered in monitoring the borro-
wer afterthe loan is made (to limit moral hazard)”, jfr Diamond, D.W. och Dybig, P.H.
(1986), "Banking Theory, Deposit Insurance and Bank Regulation”, Journal of Busi-
ness, vol 59, no 1, s 59.

"7 Eller som Diamond (1984) uttrycker det: . . . the cost of delegation perentrepreneur
monitored . . . approaches zero’” nir antalet 14n i intermediérens portf6lj blir odndligt
stort. "The cost of delegation” dr d4 den kostnad (utover rena driftskostnader for kre-
ditverksamheten) som placeraren méste ta pa sig for att f4 en bank att stilla upp p4 att
’pd uppdrag” skota kreditutvdrderingen, se Diamond, D.W. (1984), "’Financial Inter-
mediation and Delegated Monitoring”, Review of Economic Studies, LI, s 398 ff.

® Vissa forfattare gor denna forsdkringsfunktion till den viktigaste anledningen till var-
for vi har banker. Campell (1987) argumenterar for att banker dr motiverade "'when
they provide liquidity at lower cost than can other forms of market organizations’’. Han
talar om denna funktion som “the key to intermediation”, jfr Campell, T.S. (1987),
"The Valuation Cost Approach to the Theory of Financial Intermediation”, i Bank
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Structure and Competition, Federal Reserve Bank of Chicago, s 414. Hans arbete grun-
das i forsta hand pd Diamond och Dybig (1983) som i ett teoretiskt resonemang visar att
illikviditet under vissa betingelser inte kan atgirdas av marknaden (genom sedvanlig
trading i tillgéngar) utan bist ordnas genom inldning i bank.

® Paett mycket overtygande sitt ger Eugene Fama de teoretiska argumenten for varfor
det forhdller sig si. Vissa lantagare dr beredda att betala en hogre rinta till en inter-
medidr helt enkelt eftersom det skulle kosta mera att gora informationen allmén och
saledes utnyttja kapitalmarknadens lagre rintor. Jfr Fama, E.F. (1985), ”What is diffe-
rent about Banks?”’, Journal of Monetary Economics 15, s 29 ff.

* Anledningen till att det finns intermedidrer som brokers ir enligt Ramakrishnan att
... costs — arising from moral hazard created by each information producers’ pro-
pensity to generate unreliable information — decline with group size”, jfr Ramakrish-
nan, R.T.S. och Thakor, A.V. (1984), ”Information Reliability and a Theory of Financi-
al Intermediation’’, Review of Economic Studies, L1, s 416.

2 Se Leland, H.E. och Pyle, D.H. (1977), “Informational Asymmetries, Financial
Structure, and Financial Intermediation”, The Journal of Finance, vol XXXII, no 2, s
383.

2 Set ex Lewis och Davies (1987), op cit, s 78 ff. Lewis (1990) utvecklar sitt synsitt
ochdraren parallell mellan bank och forsikringsbolag. Han pdpekar att “’de stora talens
lag” giller bdde inom en bank (intrabankmarknaden) ndr det géller manga, belopps-
massigt smé tillgéngar och tillsammans med andra banker (interbankmarknaden) nar
det giller ett mindre antal beloppsmassigt stora tillgangar.

2 Se bl a Gilbert, A.R. (1984), ’Bank Market Structure and Competition”, Journal of
Money, Credit and Banking, vol 16, no 4, s 643.

* F4 studier har gjorts vad giller storleksekonomi i svenska banker. Ett undantag 4r
Lars Horngrens analys av genomsnittskostnader och bankstorlek. Horngren finner oli-
ka indikationer p4 att kostnadsnackdelar finns for medelstora banker. Men han finner
ocksd argument som talar for att att “’balansomslutningen &r av relativt underordnad
betydelse for att forklara skillnader i kostnadsnivd mellan banker”, jfr Horngren, L.
(1989), Kostnadsutveckling och konkurrens i banksektorn, SOU 1989:16, Stockholm,
s 70 ff. For en mer oversiktlig behandling av denna fréga ur svensk synvinkel, se Ber-
gendahl, G. et al (1990), Finansierings- och forsdkringsbranschen infor dr 2000, Nor-
stedts, Stockholm, s 118—129.

% Se bl a Miller, G. P. (1986), "’Public Policy Implications of Legislation limiting the
Growth of Interstate Banking”, i Bank Structure and Competition, Federal Reserve
Bank of Chicago, s 602 — 620.

% Den uppfattningen har bl a Steinherr och Huveneers (1992), op cit, s 4.

% Ifr Miller (1986), op cit. P4pekandet att "too big to fail” ir ett slags uttryck for stor-
leksekonomi dr kanske samtidigt mera relevant for ett land som USA dér ett stort antal
banker kan tillitas gd i konkurs 4n for ett litet land som Sverige med hég koncentra-
tionsgrad i sitt bankvisende dér inte nigon bank av allt att doma ar for liten for att inte
rdddas.

* Samordnad produktion och distribution (joint production) innebir, forenklat uttryckt,
att storleksfordelar (”’economies of scope’’) upptrader genom att det blir billigare att
producera ett antal tjanster samordnat i ett foretag dn var for sig i skilda foretag. Se i
ovrigt bl a Bergendahl, G. (1992), "The Competition between Banks and Insurance
Firms — A Joint Production Approach”, Géteborgs Universitet, working paper. Bergen-
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dahl beskriver ocksé vad som skulle kunna vara joint demand i bank: . . . one may
start from the costs a retail customer gets when making use of banking services. First he
(she) may meet a lot of "’setup costs’ in terms of time for travel, waiting and organizing
the set of accounts he needs . . . Secondly, he will be concerned regularily with time and
expenses for managing payments, deposits and loans . . . Consequently, the fixed costs
to a customer for establishing a retail relation with a bank as well as making use of its
services will provide the basis for a joint demand” (s 5).

» Pettersson, K-H. (1990), "’Att ’kopa’ uttag ur bankautomat”, kronika, Affdrsvdrlden,
nr23,s 35.

% Samma slutsats redovisas i Dermine (1990), op cit, s 169.

3 Se Benston (1986), op cit. Forfattaren visar att omkostnaderna for amerikanska af-
farsbanker steg med 14 procent per &r i genomsnitt for perioden 1976—86 (s 17, 36).

%2 | Forsta Sparbanken gjordes t ex 1986 ca 40 mil joner fler transaktioner &n 4r 1980 (jfr
arsredovisningen 1987). Det skulle, med utgdngspunkt frin Forsta Sparbankens mark-
nadsandel, kunna innebiira att samtliga svenska banker dkade transaktionsantalet under
1980-talets forsta halft med ca 800—1 000 mil joner transaktioner. Med en genomsnitt-
lig sjilvkostnad pé sdg 3 kronor skulle dirmed omkostnaderna bara av detta skil ha
okat med 2 400--3 000 mil joner kronor. Om vi antar att bankvisendets totala omkostna-
der 1980 var 5 000 mil joner kronor och 1986 hade okat till 12 000 miljoner kronor s&
skulle séledes i grovadrag hilften av kostnadsokningen vara hanforlig till transaktions-
okningen.

* For perioden 1985—89 tkade de svenska bankernas personalkostnader i genomsnitt
med ca 12,5 procent. Det skall siledes stillas mot de totala omkostnadernas 6kning
under samma period pé ca 15 procent.

* Det ar viktigt att betona att formuleringen giller om allakunder skall kunna erbjudas
betalningstjanster. Det 4r ldtt att konstatera att de kunder som har ett rejélt sparande i
banken, kanske ocks4 14n p4 sitt boende etc — i varje fall sparande och/eller 1dn som
overstiger 50 000 kronor — 4r I16nsamma for bankerna och att det d4 4r litt att konstruera
en prismodell som inte ger korssubventionering mellan kunder. Problemet 4r att pa sin
hdjd 30--50 procent av privatmarknadskunderna uppfyller dessa kriterier.

% Santomero (1984) refererar den akademiska forskning som har behandlat korssub-
ventionering. Han pekar bl a d4 p4 distinktionen mellan explicit rates”, dvs de rintor
som betalas pa sparandet i bank, och ”implicit payments”, som &r den subvention som
banken ger spararen genom att underprissitta betalningstjanster. "’ Implicit payments”
blir da det sitt pa vilket goda sparare kan behdllas som bankkunder trots att sparande-
riantan understiger gillande marknadsrinta for ungefiar samma risk och likviditet (jfr
Santomero, 1984, 0p cit, s 591). Det drtveksamt om denna forklaring héller. Goda spa-
rare, dvs personer eller foretag med “’gott om pengar”’, limnar i snabb takt banksparan-
det, inte i bara i Sverige utan av allt att doma i de flesta vistldnder. Det dr ocksi ett
rationellt beteende sé ldnge access till bankernas betalsystem inte dr villkorat av t ex
andra afféarer med banken (”’kompenserande balanser”) eller transaktionerna ar under-
prissatta.

% Setex Llewellyn (1992), op cit, s 9.

*"1 enreglerad marknad forstirks denna garanti av att centralbanken for solida banker
vid behov stiller kredit till forfogande (lender of last resort) och att staten outtalat 4r
beredd att ridda banker som &r likvidationspliktiga frimst med hanvisning till det s k
insdttarskyddet. (Alternativet dr en forsikringslosning som i praktiken ocksi blir en
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slags statlig garanti eftersom ingen annan &n staten kan forsakraden typ av systemrisker
som en bankkris innebir.) Det finns en viktig principiell skillnad mellan en situation
med respektive utan reglering. Skulle inte detta samhélleliga skyddsnit for en bank
finnas 4r dnda sannolikheten hog for att insdttarnas pengar aldrig ngonsin skulle be-
hova gé forlorade, allt under forutséttning att vi talar om stora, vil diversifierade banker
i forsta hand inriktade pé retailmarknaden. Men sannolikheten &r inte noll. Det finns en
systemrisk, en risk for bankpanik och denna lilla risk 4r sjdlva grunden for bankregle-
ringarna. Det 4r detsamma som att sdga att s& linge vi har banker med den uppbyggnad
och det funktionssitt som vi hdr har beskrivit, kommer det med storsta sikerhet att
finnas sirskilda regleringar av bankvisendet.

% Den hir visionen, for det 4r vad fabeln egentligen ocks4 skulle kunna kallas, hade inte
kunnat skrivas utan inspiration och idéer som andra redan hade formulerat eller som
man skulle kunna f4 genom att bara iaktta vad som faktiskt har hant. Nar investment-
banken Merrill Lynch introducerade sin MoneyMarket Mutual Fund-produkt med vid-
hidngande checkfaciliteter s& var det inte bara en framgangsrik finansiell innovation
som blev en enastiende framgéng, det var ett idémassigt grundskott mot bankernas
monopol pd betalningar. Det visade att checkar kan skrivas ocksd mot andra tillgingar
an bankernas inléningsstockar. Ett antal akademiker, mojligen inspirerade av fram-
géngarna for Merrill Lynch men uppenbarligen ocksa paverkade av éldre forslag om
100 % reserve banking” (bl a Friedman), har foreslagit att allmédnhetens transaktions-
konto inklusive betalfunktionen sannolikt skulle kunna skotas minst lika effektivt av
omsesidiga virdepappersfonder som av banker— och utan bankernas inbyggda instabi-
litet. Forfattare som har foreslagit en uppsplittring av bankerna i en 6msesidig fond med
ansvar for betalningarna och ett sérskilt institut med ansvar for kreditgivningen &r Ka-
reken (1986) och McCulloch (1986). Tobin (1985) talar om att i stillet for banker bilda
speciella intermedidrer med “6ronmérkta” tillgdngar dér varje typ av intermediér till-
godoser olika kunders behov av risk och avkastning, ”. . . a bank would become more
like a company offering a variety of mutual funds” (s 26). Den som bland akademiker
har inpirerat mest &r Goodhart (1987, 1989, 1991). En av de forstaartiklar som jag laste
med en sddan inriktning var Viotti och Horngren (1987). Lowell L. Bryan, konsult inom
McKinsey, har skrivit ett antal artiklar och bocker pd temat *breaking up the bank’ och
gor det dessutom pd ett vdl underbyggt och tankeprovocerande sitt [jfr sirskilt Bryan,
L.L. (1988), Breaking up the Bank, Rethinking an Industry under Siege, Dow Jones-
Irwin, Homewood, Illinois]. James L. Pierce [jfrPierce (1991), op cit] och Robert Litan
[jfr Litan, R. E. (1987), What Should Banks Do?, Washington, DC, Brookings Institute]
drandra forfattare som har bidragit till att fabeln har fatt den utformning den har. Jag har
ocksd tagit intryck av den historiska forskningen kring “’free banking”, jfr White (1984)
och Capie och Wood (1991). Det som inspirerade mig att foresla att centralbanken inte
skall forsoka direktkontrollera bankernas reserver var dels Goodhart (1987), dels den
lidandeshistoria som Bank of Englands forsok att under de gngna decennierna kon-
trollera penningméingden och bankernas kreditvolym beskriver, jfr Cobham, D. (1991),
”The Money Supply Process”, i Green, Ch. and Llewellyn, D.T. (1991), Surveys in
Monetary Economics, vol 2, Basil Blackwell, Oxford.

% For att underlitta for den som list fabeln och 4r kritisk, i varje fall frgande, kan jag
hénvisa tillndgra artiklar som drkritiska mot tanken p& att bryta upp enbank i tvd delar,
bl a Diamond och Dybig (1986), Benston (1986) och Mussa (1986). Den som tror att
motargumenten skall vara principiella och tydliga kommer emellertid att bli besviken.
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Bilaga 1
Grundldggande faktauppgifter om bankerna

Samtliga svenska banker: 1970-91 verkliga siffror
1992 preliminéra siffror

1993 prognos

Bankernas Bankernas Kredit- Kredit- Vdrderegle-

utldning utlaning  forluster  forluster  ringskonto

(miljarder (drlig (miljoner (i % av ut- (miljarder

kr) tillvixt %) kr) ldningen)  kr)
1970 78 — 68 0,09 1,5
1971 84 7,6 69 0,08 —
1972 93 10,7 83 0,09 —
1973 104 11,8 63 0,06 —
1974 116 11,5 49 0,04 —
1975 129 11,2 62 0,05 —_
1976 145 12,4 65 0,04 4,6
1977 165 13,8 136 0,08 5,7
1978 183 10,9 236 0,13 7,4
1979 207 13,1 173 0,08 8,1
1980 228 10,6 154 0,07 9,3
1981 253 11,0 381 0,15 12,2
1982 290 15,0 1477 0,51 15,3
1983 317 8,9 1418 0,45 28,2
1984 339 6,9 2 203 0,65 30,2
1985 352 3,8 1 652 0,47 32,3
1986 406 15,3 2 585 0,64 38,3
1987 473 16,5 2114 0,45 44,6
1988 632 33,6 2 075 0,33 54,0
1989 792 258 2752 0,35 58,4
1990 922 16,4 10 876 1,18 64,7
1991 909 J.1,4 35 765 3,93 —
1992 (prel) 923 1,5 60 000 6,50 -
1993 (P) 923 0 50 000 5,40 -
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Samtliga uppgifter exklusive viarderegleringskonto (kolumn 5) for perioden
1970-79 — Killa: sammanstéllning gjord av Sparbankernas Bank, Ek sekr.

For perioden 1980-91 giller: Bankernas utldning: Samtliga bankers utldning
till allméanheten i SEK och utldndsk valuta per ult resp ar (kolumn 1) samt
arlig tillvaxt i procent (kolumn 2) — Kalla: Sveriges Riksbank, SCB.

Kreditforluster: Samtliga bankers kreditforluster i miljoner kronor (kolumn
3) samt i procent av utldningen till allmédnheten (kolumn 4). Kreditférlusterna
for perioden 1980—84 ir justerade pa sddant sétt att de redovisningsmassigt
principen att de redovisade kreditforlusterna skulle avse ett treirsgenomsnitt,
en princip som dndrades per 1985). Kélla: SCB.

Virderegleringskonto: Samtliga afférs- och sparbankers virdereglerings-
konto for utldning per ult resp &r forperioden 1976—90 — Killa: SCB.
Upplosning av virderegleringsreserver frin 1991 gor att jamforbart
siffermaterial inte foreligger ndr denna sammanstéllning gors (januari 93).

For perioden 1992—93 giller att siffrorna dr prelimindra, alternativt egna
uppskattningar.
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Bilaga 2

Vad skil jer den norska bankkrisen fran den
svenska?'

De norska bankerna har under de senaste fem &ren tvingats till reserve-
ringar for kreditforluster i en omfattning som dr hdpnadsvickande. P4
fem &rriknat frin 1987 har det norska bankvisendet’ gjort kreditforluster
pé ca 56 miljarder kronor. Det motsvarar ca 9 procent av en berdknad
genomsnittlig BNP for femdrsperioden. Det kan jimforas med att de
svenska bankerna pd tre ar (1990-92) har gjort forlustreserveringar i
storleksordningen 7—8 procent av BNP.

Norge har utan tvivel en bankkns i den mening som vi inledningsvis
gav ordet (jfr fotnot 4 i kapitel 1). Betydande aktorer p4 bankmarknaden
har sdledes Overlevt enbart till f6ljd av statligt ingripande. Hosten 1991
tog stortinget beslut som innebar att Kreditkassen och Fokus Bank, Nor-
ges nést storsta och fjdrde storsta bank, blev till 100 procent statligt dgda.
Till det har kommit att ocksd den storsta affarsbanken — Den norske Bank
(DnB) — i praktiken har fatt ett statligt majoritetsdgande. Det har berik-
nats att staten under 1992 dgarmaéssigt kontrollerade ca 60 procent av det
norska bankvésendet.

Och det &r inte hela bilden. Nagra av de storsta finansbolagen och ett
hypoteksinstitut — Den Norske Hypotekforening — dr i praktiken avveck-
lade eller driver en vidsentligt reducerad rorelse. Det tred je kénnetecknet
for en bankkns &r ocksd uppfyllt. Allménhetens fortroende for bankerna
dravsevdrt urholkat. Det gilleri synnerhet tilltron till bankernas ledning-
ar. I en nyligen genomford undersokning’ hade 64 procent av de tillfriga-
de ”liten tillit” (45 procent) eller ”ingen tillit”’ (19 procent) till de norska
bankernas toppledningar. Det fjdrde kriteriet p& en bankkns, att tillvéixten
och effektiviteten i samhéllsekonomin blivit ldgre till f61jd av att det fi-
nansiella systemet fungerar mindre bra, 4r ganska sdkert ocksé uppfyllit.
Att finanssektorns problem har bidragit till att nedgéngsperioden i norsk
ekonomi blivit utdragen torde inte ndgon norsk ekonom ifragasitta.

Allménheten fick det forsta tecknet pd att banksystemet hade bekym-
mer i och med att 1986 ars verksamhet redovisades under varen 1987.
Enskilda banker, frimst Dennorske Creditbank (DnC), hade visserligen
haft stora, omskrivna kreditforluster, men att dessa for banksystemet som
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helhet i det narmaste skulle fordubblas mellan 1985 och 1986, fran en
miljard till tvd miljarder kronor, kom som ett memento for allménheten.
Fortfarande under 1987 gillde dock att fokus var pé enskilda problem-
banker, t ex pd Sunnmérsbanken, den femte storsta affdrsbanken, och sé-
ledes mindre pé att en bankkns var i antdgande. Detta stod emellertid
klart for den initierade d& boksluten for 1987 redovisades och samman-
stilldes varen 1988.*

Darefter har utvecklingen fortgétt. Kreditforlusterna, bdde for den
samlade organiserade kreditmarknaden och for bankerna, har okat for
varje &r fram till 1991 (d4 de var ca 20 miljarder kronor) — och har gjort
det bade i absoluta och relativa tal. 1992 brots monstret. De norska ban-
kernas kreditforluster 1992 uppgick till ca 12 miljarder kronor (prelimi-
ndr siffra). Det r fortfarande en hog forlustnivd, det &r bara under 1991
som forlustnivén i det norska bankvisendet varit hdgre. Det dr dndé tink-
bart att 1992 var det &r d& vindningen skedde. Det har t ex sagts att fastig-
hetsmarknadens prisbotten ndddes redan 1991 . Om det skulle vara fallet
ar sannolikt det storsta hotet mot fortsatta kreditforluster pd 1991 ars niva
undanrgjt. Kulmen pa den norska bankknsen skulle kunna vara passerad.

Den svenska bankknsen ligger tidsmissigt ndgra ar efter den norska.
Definierar man 1987 som startaret for den norska bankknsen é&r startaret
for den svenska 1990. Den tidsméssiga skillnaden gor samtidigt att en
jamforelse i forsta hand méste avgrénsas till det som féregick bankknsen
— Overhettningsperioden. Den begransningen &dr emellertid mindre be-
kymmersam &n vad man i forstone skulle kunna tro. Det &r enligt min
mening inte vad som skett under &tstramningsperioden som i huvudsak
avgor djupet och allvaret i bankknsen. Det har i allt vésentligt bestdmts
under dverhettningsren.

Bade i Norge och Sverige har bankkrisen foregétts av en period d
efterfrigan i ekonomin, sdvil for konsumtion som investeringar, steg
snabbt och d4 efterfragan pa krediter steg extremt snabbt. Overhettnings-
perioden i Sverige har vi tidsatt till 1987—89. Om vi talar om en tredrig
tillvéxtperiod som foregéngare till bankknsen ocksa i Norge skulle det
vara 1984—86. Likheterna mellan de bdda landerna blir p&fallande nér de
tva perioderna ldggs “’sida vid sida” (tabell 1 A och 1.B). Det giller inte
minst for storheter férknippade med de finansiella marknaderna. Utl&-
ningen expanderade néstan kusligt parallellt, bAde p& den organiserade
samlade kreditmarknaden och for bankerna. En analys av kreditefterfra-
gans drivkrafter skulle sannolikt ocksa visa att det som géllde i Sverige
och som vi tidigare utforligt beskrivit, det géllde ocksd i Norge. Det var
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Tabell 1 A Vissa nyckeluppgifter om den svenska samhéllsekonomin re-
spektive de finansiella marknaderna for ren 198789 (Arlig
procentuell férdndring)

SVERIGE 1987 1988 1989
Privat konsumtion 4,6 2:5 1,1
Bruttoinvesteringar

— totalt 7,6 6,0 10,9

— industrin 13,4 4.4 14,3
BNP 2,8 2,3 2,4
Inflation (KPI) 42 5,8 6,5
Penm'ngmdngd6 8,3 5,1 6,7
Sparkvot J.3,4 J.5,1 J.4,5
Nyutldning’

— banker 16,5 33,6 25,3

— hela kreditmarknaden 16,7 25,2 2219
Fastighetsmarknadens
prisutveckling

— Egna hem® 13,0 18,5 17,5

dven i Norge realekonomiskt ytterligt intressant, bdde for privatpersoner
och foretag, att under 6verhettningséren ta nya 1&n for att investera i t ex
fastigheter."”

Det finansiella sparandet sjonk. Sparkvoten var negativ i bdda ldnder-
na mot slutet av éverhettningsperioden. Fastighetsmarknadens nominel-
la priser steg i bdda landerna under dessa ar med 15—30 procent &rligen
(sméhus), 14ngt 6ver inflationen. Det senare var ett trendbrott. Huspriser-
na hade tidigare ar under 1980-talet 6kat mindre &n konsumentprisin-
dex."® Kommersiella fastigheter okade én mera i pris, ocks4 det en paral-
lell till svenska forhallanden.

Men bilderna av de bdda ldndernas samhéllsekonomiska forlopp un-
der 6verhettningsaren dr ocksa pé en visentlig punkt olika:

e Overhettningen av den norska ekonomin var mera “6verhettad” 4n
den svenska. Bdda linderna hade underdessa 4r — relativt &ren som hade
foregltt overhettningsperioderna — en hog tillvixt i privat konsumtion
och i investeringar. Men i Norge var forstiarkningen relativt starkare &n i
Sverige. Den dramatiska 6kningen av kop av varaktiga kapitalvaror som
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Tabell 1.B Vissa nyckeluppgifter om den norska samhillsekonomin re-
spektive de finansiella marknaderna for &ren 198486 (arlig
procentuell férdndring)

NORGE 1984 1985 1986
Privat konsumtion 2,7 9,9 5,6
Bruttoinvesteringar

—totalt'® 15,4 197 17,5

—industrin" 23,0 22,0 26,8
BNP" 5.7 5.3 4.2
Inflation (KPI) 6,2 5,7 7,2
Penningmingd 19,7 15,1 4,6
Sparkvot 5,2 . 27 J.6,1
Nyutldning"

— banker 26,5 31,3 234

— hela kreditmarknaden 23,1 27,2 23,8

Fastighetsmarknadens
prisutveckling
—Egnahem" 7,0 19,0 30,0

skedde pa bara nigra manader i Norge 1985 har ingen motsvarighet i
Sverige. Over huvud taget var den svenska 6verhettningen mera investe-
ringsstyrd dn konsumtionsstyrd (mdjligen bortsett frdn dverhettningspe-
riodens forsta &r 1987). Bruttoinvesteringarna i industrin steg under
1987—89 realt med 13 procent, 4 procent respektive 14 procent vilket ar
mycket med svenska matt métt. Men i Norge var tillvédxttakten nédstan
den dubbla — industrins bruttoinvesteringar (exklusive olje- och ship-
pingindustrin) 6kade 1984—86 med 23 procent, 22 procent respektive 27
procent. Ocksd BNP-tillvixten var nédstan dubbelt sd hog i Norge som i
Sverige under dessa tillviaxtperioder.

Den egentligen mest distinkta och mgjligen mest tédnkvérda skillnaden
mellan de tv4 ldnderna géller tillvdxten i penningméngd. Penningméng-
den i den norska ekonomin 6kade péfallande mycket under perioden
1984—86, med strax under 20 procent bdde 1984 och 1985. Den okade
ocksé i Sverige, sdrskilt under 1986 och 1987, men dkningen ligger pa en
klart lagre nivA &n i Norge — och detta trots att bankernas kreditexpansion
pa det hela taget var av samma storleksordning. Orsaken ser man vid en
ndrmare granskning av penningméngdens kéllor. Under 1987 och 1988
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kunde i Sverige bankernas stora floden av krediter balanseras av 1aga
budgetunderskott eller till och med positiva budgetsaldon och en direkt
uppsugande” upplning hos allménheten, bl a via allemanssparandet. I
Norge spédddes i stillet bankernas penningtillflode pa fran bade staten
och med oljeinkomster. Det &r sérskilt svart att forsté varfor finanspoliti-
ken under dverhettningsperiodens tvé forsta &r blev sa expansiv som den
blev.

Nar detta om dverhettningsperiodernas samhillsekonomiska olikheter
ar sagt finns ocksd andra olikheter att notera mellan de bada landerna.

o Krisens tidsmdssiga strukturer skiljer sig dt. 1 Norge har bankkrisen tvé
tydliga faser, en dverhettningsperiod &tf6ljd av en &tstramningsperiod.
Perioden 1984—86 kédnnetecknas d inte bara av samhéllsekonomisk ex-
pansion utan ocksé av att vésentliga delar av kreditmarknadens regle-
ringar togs bort. Avreglering och dverhettning gick tidsméssigt hand i
hand i Norge.

Sdinte i Sverige. Avregleringen, och vi talar d& om kreditmarknadens
volym- och prisregleringar, skedde i Sverige, som vi har sett, under 1985,
dvs grovt ridknat tvé &r fOre Overhettningsperiodens start. Den svenska
bankknsen fér siledes tre faser — avregleringen under 1985, 6verhett-
ningsdren 1987—89 och &tstramningsfasen som inleddes 1991.

e Avregleringen har skotts pad olika sdtt. Beskrivningen av hur avregle-
ringen av den svenska kreditmarknaden gick till kan goras kort. Det fors-
ta steget, som togs i maj 1985, gillde borttagandet av rinteregleringen.
Det andra steget — borttagandet av de kvantitativa begrénsningarna —
togs sex manader senare.

Avregleringen i Norge gick till pa ett helt annat sétt. Forst togs den
kvantitativa regleringen inklusive placeringsplikten bort. Fradn véren
1984 kunde bankerna utan hinder frdn Norges Banks sida 6ka sin kredit-
givning — men inte prissitta krediterna fritt. Den administrativa styrning-
en av riantorna upphévdes visserligen p& hosten 1985 men centralbanken
fortsatte med en hogst aktiv 1agrintepolitik under hela 1986.

Till denhirbilden skall ocksa laggas att kontorsetableringskontrolleni
praktiken togs bort i borjan av 1984 och det fick till foljd att bankerna i
visentlig grad utdkade sitt kontorsnit.

Med efterklokhetens alla starka argument kan man nog séga att tdgord-
ningen och timingen for avregleringen i Norge blev olycklig."” Det blev
redan frdn overhettningsperiodens startdr 1984 fritt fram att 6ka kredit-
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givningen precis s mycket som bankerna sjilva ville — och att s3 sma-
ningom ocksa gora det frdn en méngd nyetablerade kontor. Dessutom
holl myndigheterna — beslutat under omvittnat stor politisk endrékt —
utldningsrintorna pa en konstlat 14g nivd. Om till dessa gynnsamma be-
tingelser for ett okat utbud pa kredit sedan adderas alla skal till varfor
efterfrdgan pd kredit okade, &r det inte s3 konstigt att kreditexpansionen
under de hér ren blev extraordinr.

e Lagrdntepolitiken hade ingen motsvarighet i Sverige. Lagrantepoliti-
ken, detta att rdntan skulle hllas 1&g (underforstatt under marknadspris)
och bestdmmas i en politisk process, dr en grundbult for den som vill
forstd vad som skedde under 6verhettningsperioden i Norge, sirskilt un-
der 1986. I 1agréntepolitikens anda holls rantorna nere nir de ritteligen
borde ha tillatits stiga och likviditeten i samhéllsekonomin spdddes pa
nir den borde ha dragits in. Regeringens, och i sista hand stortingets,
ansvar for ranteutvecklingen begransade pé ett sétt som inte hade ndgon
parallell i Sverige handlingsfriheten for Norges Bank. Det &r forst efter
1986 som Norges Bank i rdntepolitiken har ftt den sjélvstdndighet gent-
emot regeringen som den svenska riksbanken har haft under l&ng tid.

Det hér far inte missforstds. Lagréntepolitik har ocksd varit en om-
huldad politik i Sverige under efterkrigstiden, sérskilt i slutet av 1940-
talet och under 1950-talet. Och i viss mening kan det givetvis ségas att
rinteregleringen, som siledes avvecklades forst 1985, var ett praktiskt
uttryck for ldgranteambitioner. Men det var inte l4grantepolitik i klassisk
mening. Den fanns inte i Sverige under 1980-talet. Det gjorde den dér-
emot i Norge. Det dr antagligen korrekt att sdga som professor Erling
Steigum gor: ’Det finns knappast ndgot land dir 1&g nominell rénta har
blivit upphdjd till ett viktigt politiskt mal dver sd 14ng tid som i Norge.” &
En ytterligare kommentar kan dock vara pé sin plats.

Det &r osannolikt att en marknadsprissattning av krediter under dver-
hettningsperioden 1984—86 i vésentlig grad skulle ha dimpat, 4n mindre
eliminerat, den vdldsamma kreditexpansionen. De krafter som 14g bak-
om den extrema efterfrdgan pa kredit, t ex skattesystemets utformning i
kombination med en 1&g realrédnta, var formodligen s starka att de utan
svarighet skulle ha stitt emot en hojning av ldneréntan med nigra pro-
centenheter. Det &dr erfarenheten fran Sverige efter det att prisregleringen
togs bort 1985.

Den norska l4grintepolitiken 4r samtidigt antagligen bara ett uttryck
for en mera generell iakttagelse.
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® Den politiska fokuseringen pd bankerna har varit storre i Norge dn i
Sverige. Den bild som gradvis formas ndr man som utomstaende studerar
de norska bankerna under 1980-talet &r en jimforelsevis stark “’politise-
ring”. Bankernas &tgérder — eller brist p4 atgidrder — foranleder inte s
séllan politisk debatt och granskning p ett sitt som inte finns i Sverige.
Det hér giller sdrskilt rdntorna gentemot allménheten.

Bankernas beredvillighet att f6lja rdntedverenskommelserna har foljts
noga av politikerna och massmedia — och ett avsteg har inte sillan slagits
upp till ndgot mycket negativt, ndstan med moraliska fortecken. Trots
avregleringen finns politikernas intresse for bankernas rintesittning
kvar. Nir Norges Bank den 9 maj 1988 sénkte dagsl&nerdntan med 0,5
procent uppstod en tvdveckorsling politisk och massmedial diskussion
kring bankernas ovilja att 14ta marknadsréntans ldgre nivé sl igenom pé
utl&ningsréntorna. Debatten géllde sirskilt DnC som var ekonomiskt
pressat av stora kreditforluster och inte ansag sig ha r&d att sdnka rédntan
pé fastighetsl&n. Uppmirksamheten pd DnC blev intensiv och banken
tvingades efter nigra dagar till efterréttelse. Det dr svért att tdnka sig att
ndgot liknande skulle ha kunnat intréffa i Sverige efter avregleringen
1985, knappast heller tidigare.

® "Den norska bankkrisens omfattning hdnger i betydande grad sam-
man med den ldga soliditeten (och lonsamheten) i det norska ndrings-
liver” . Pastdendet 4r inte mitt eget. Det gors i en sammanfattande SAF-
rapport (”Bankkrisen i Norge™)" — och pafallande ofta finns liknande
péstdenden med i andra analyser av och kommentarer till den norska
bankknsen. Det talas om — och jimforelsen gors inte si sdllan med for-
héllandena i Sverige — den korta industritraditionen, om det 13gt differen-
tierade néringslivet, om oljeindustriberoendet och om ofrdelaktiga eko-
nomiska forhllanden i sérskilt fastlandsekonomin (relativt 13g soliditet i
foretagen, 18g avkastning, 14g kapitalandel etc).

Det finns forvisso en skillnad mellan Sverige och Norge vad giller
néringslivets struktur och styrka men den skillnaden &r antagligen som
forklaring till den norska bankknsens omfattning mindre betydelsefull.
Déremot kan den formodligen forklara skillnader i bankknsernas tids-
mdssiga forlopp. Det leder dver till en annan iakttagelse.

e Den svenska bankkrisen hade fran borjan en starkare koppling till fas-

tighetsmarknadens kollaps dn vad som gdllde i Norge. Det finns inte var-
ken i Sverige eller Norge riktigt tillforlitlig statistik 6ver hur kreditfor-
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lusterna fordelar sig p4 olika sektorer eller sikerhetstyper. Anda finns det
tillrdckligt med underlag for att pasta att det foreligger en skillnad i kre-
ditforlusternas struktur mellan de bdda linderna — och i den tidsméssiga
ordning i vilken de upptréder. Enligt Reve (1990) och ocks4 enligt studier
refererade i Steffensen och Steigum (1990) bestod kreditforlusterna i fo-
retagssektorn de forsta tvd &ren — 1987 och 1988 — av mattligt stora enga-
gemang inom framst varuhandel, hotell och restaurang, samfardsel och
andra tjinstendringar. Reserveringarna for forluster pé fastighetskrediter
okade i Norge p4 allvar forst 1989.%

I Sverige dr bilden en annan. Kreditforlusterna under bankkrisens in-
ledningsskede var som vi manga ginger har pépekat starkt forknippade
med utvecklingen p fastighetsmarknaden. Denna tidsméssiga skillnad
mellan Norge och Sverige kan dskadliggoras i en figur (figur 1). Den

FIGUR 1 KREDITFORLUSTERNAS ANDEL AV BNP(%)
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snabba 0kningen av kreditforlustnivan i det svenska banksystemet 1991
och 1992 speglar mer &n ngot annat att stora fastighetskrediter i Sverige,
i motsats till i Norge, dominerar reserveringarna redan under bankknsens
forsta ar. Figuren visar ocksé att bankknsen i Sverige ar 1angt mer om-
fattande (matt som andel av BNP) 1992 4n den norska krisen var under
sitt hittills vérsta ar, 1991. Mgjligen &r det ett uttryck for att fastighets-
marknadens excesser har varit mer utrerade i Sverige 4n i Norge.

e De bankinterna forhdllandena var inte desamma i Sverige och Norge.
Beskrivningen 6ver hur de norska bankerna strategiskt, organisatoriskt
och foretagskulturellt utvecklade och betedde sig under Gverhettnings-
ren dr hamtade fr&n framst professor Torger Reves sammanstillning av
en genomford intervjuundersokning inklusive av en fordjupad studie av
forhallandena inom Kreditkassen.”' Den bild som formedlas &r att de
norska bankerna p& mycket kort tid, pd ngot 4r i mitten av 1980-talet,
organiserade om verksamheten mot dkad decentralisering av kreditbe-
slut och resultatansvar, inriktade verksamheten alltmera mot volym- och
marknadsandelsmaél i stéllet for Ionsamhetsmal och ersatte den traditio-
nella, forsiktiga bankkulturen med en ny, affarsorienterad foretagskultur.

Om detta &r en i allt vdsentligt sann beskrivning av vad som skedde ar
skillnaderna stora mellan hur bankerna i Sverige och Norge arbetade.
Det dr inte en artskillnad men vél en gradskillnad. Forandringen striacktes
1 Sverige, som jag har beskrivit tidigare (kapitel 4), ut over vésentligt
langre tid. Den nya foretagskulturen gjorde sitt intig ocksd i svenska ban-
ker — men den byggdes upp ldngsammare och fick aldrig den dominans
den uppenbarligen fick i norska banker. Lonsamhetsmalet ersattes aldrig
med ett volymmal. Det var i stéllet som vi har sett ett avkastningstdnkan-
de — tyvirr, det kan sdgas med facit i hand, blint for att stora risker bygg-
des ini utldningsstocken — som motiverade kreditexpansionen. Som kal-
kylerna d& sag ut tjinade bankerna pengar pa tkad utl&ning men riskerna
var kraftigt underprissatta.

Gér vi ner mera i detaljer och specifika forhallanden blir skillnaderna
mellan svenska och norska banker tydligare.

(1) Det ar uppenbart att &tminstone vissa norska banker hade ett Ilonsam-
heten éverordnat tillvixtmal. En av de storsta norska bankerna formule-
rade sig pé foljande sitt i sin s k strategiska plan for perioden 1983—86:
”Bankens strategiska mal 4r starkare tillviixt 4n andra banker.”” Om
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Kreditkassen skriver Reve: ’Maélet var att ha en starkare véxt dn andra
banker och ddrmed oka marknadsandelarna.”?

Det dr sannolikt att ingen svensk bank under 1980-talet har haft *’storre
tillvéxt dn andra banker”’ som ett s& pregnant strategiskt mal. Forklaring-
en kan ligga i skillnaden i storlek mellan de bdda lindernas banker. De
norska bankerna, som dr mindre dn de svenska, kinde att de behovde bli
storre for att bittre kunna mota den 6kade internationella konkurrensen
pé de finansiella marknaderna.

(2) Enskilda norska banker viéxte ocks& under dverhettningperioden vi-
sentligt snabbare dn de mest expansiva svenska bankerna. Kreditkassen,
som var den snabbast expanderande norska, stora affdarsbanken, okade
sin balansomslutning frn 46 till 104 miljarder kronor p4 tv4 &r (1985—
86), en tillviixt p4 sammantaget 124 procent.”* S-E-Banken och Svenska
Handelsbanken (moderbolagen) 6kade under de tv3 mest intensiva kre-
dittillvéxtaren i Sverige (1989—90) balansomslutningen med samman-
taget 61 procent respektive 54 procent. Forsta Sparbanken, som var den
storsta och snabbast expanderande sparbanken, 6kade under samma ar
balansomslutningen med 56 procent.

(3) Norska banker har under 1980-talet haft en ldgre intjaningsforméga
(métt som rorelseresultat fore kreditforluster i procent av balansomslut-
ningen) dn svenska banker. De svenska affdrsbankerna har t ex som ett
genomsnitt for 1980-talet visat en intjaning pa runt 1,5 procent av balans-
omslutningen, de norska affarsbankernas intjidning 1g samtidigt pa drygt
1,0 procent.”®

(4) Delvis som en konsekvens av den sidmre relativa 1onsamhetsnivan
under 1980-talet har ocksé de norska bankerna en viésentligt ldgre solidi-
tet 4n svenska banker, i sjdlva verket hade norska banker vid en inter-
nationell jimforelse pafallande 14g konsolidering ocksé fére bankknsen.
Enligt Gardener et al (1990) var de norska bankernas soliditet 1987 2,8
procent, det kunde jamforas med Sveriges 5,4 procent, Finlands 6,0 pro-
cent och Danmarks 6,8 procent.26

(5) Norska banker har under 1980-talets forsta hilft expanderat sitt kon-
torsnit kraftigt, med strax under 200 kontor motsvarande en tioprocentig
Okning. Svenska banker minskade samtidigt antalet kontor. For hela
1980-talet dr skillnaderna emellertid inte si stora. De norska bankerna
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har ”vént pd klacken™ och reducerat antalet kontor med ca 20 procent
sedan 1987.7

(6) ”Arbetsfordelningen mellan extern- och internrevisionen 4r ofta
oklar. ggménga fall rapporterar externrevisionen till bankens interna revi-
sion.”

”En VVD i en stor affdrsbank kunde ha en kreditlimit (utl&ningsfull-
makt) pa upp till 1 miljard kr, forutsatt normalt styrelsegodkénnande.””

Dessa tvé beskrivningar genom citat skulle knappast ha kunnat gélla
storre svenska banker under 1980-talet. Det finns m&hénda en koppling
mellan en del av de skillnader pd banknivd som citaten beskriver och
bankernas forhallande till tillsynsmyndigheten.

e Den svenska tillsynsmyndighetens stdllning visavi bankerna har i stort
sett sedan 1930-talet varit mycket stark. Det dr ingen Overdrift att sdga att
den svenska tillsynsmyndigheten — nuvarande finansinspektionen — har
en stark position gentemot bankerna — och det omdomet innefattar ocksé
de storsta bankerna. P4 det hela taget har aldrig, som vi tidigare utforligt
har visat, de svenska bankernas ledningar vidtagit ndgon vasentlig atgérd
utan att tillsynsmyndigheten kontaktats — antingen underhand eller, nir
det har kravts, genom formell framstillan. Det géller allt frn 16pande
kontakter i speciella kreditfrigor till mer dvergripande strukturdiskussio-
ner.

Enligt samstimmiga uppgifter har Kredittilsynets stédllning inte varit
densamma — och det giller sérskilt under de kritiska 6verhettningséren
1984—86. P4gdende organisationsoversyn, andra angeldgna arbetsupp-
gifter inom virdepappers- och valutaomradet som pockade p& uppmérk-
samhet och resursbrist, gjorde att bankernas kreditverksamhet under de
hér dren inte fick sarskilt stor uppméirksamhet.30 Aven idag riktas kritik
mot Kredittilsynets sétt att arbetai vissa avseeenden. Det pekast ex pé att
dialogen mellan myndigheten och bankerna, t ex vad giller redovis-
ningsprincipernas utformning, ir otillriicklig.“

Det dr ldtt att séiga att dessa skillnader mellan de bdda ldnderna tycks peka
till Norges nackdel. Overhettningsperioden var i efterfrigetermer mera
intensiv. Avregleringen kom att ske i en tdgordning som snarare gynnade
kreditexpansion 4n bromsade den. Det politiska inflytandet 6ver Norges
Banks rintepolitik fanns kvar atminstone fram till 1987. Det och politi-
kernas intresse for och inblandning i bankernas rénteséttning har ingen
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parallell i Sverige. Bankerna tycks ha varit mera expansiva i sin kredit-
givning till sm4, mindre och medelstora foretag och har 6ppnat flera nya
kontor. Bankerna tycks ocksa p4 kortare tid 4n i Sverige ha forandrat
organisation och foretagskultur mot mera av decentraliserade beslut, de-
legerat resultatansvar och en allmén marknads- och kundorientering.
Tillsynen 6ver bankerna var under expansionséren av allt att ddma mind-
re intensiv.

Till detta kan ldggas att &tstramningsperioden sedan har varat &tmin-
stone fyra &r och har en bredd och ett djup som den svenska ldgkonjunk-
turen har fétt forst hosten 1992.

Allt sammantaget blir argument for att den norska bankknsen nér dess
historia en gdng kan skrivas visade sig allvarligare och mer kostsam &n
den svenska. Men den slutsatsen kan ocksd vara forhastad. Vi har redan
konstaterat (jfr figur 1) att kreditférlusternas omfattning métt som andel
av BNP blev avsevirt mycket storre i Sverige 1992 &n i Norge under
krisens kulmendr dér (1991). Norge har dessutom i d&tminstone ett visent-
ligt avseende — den av bankknsen till synes helt oberérda oljeindustrin —
visentligt battre forutséttningar. Oljeinkomsterna betyder bl a att dven
under den djupaste ldgkonjunkturen sedan 1930-talet har Norge ett
bytesbalansoverskott, dvs landet ”exporterar” kapital. 1990 var bytes-
balansoverskottet 23 mil jarder kronor.

Vilket resultatet av den hér jamforelsen mellan Norge och Sverige
slutligen blir 4r samtidigt inte en sarskilt vasentlig friga. Det vésentliga dr
att bdda landerna har drabbats av en djup bankkns med péfallande stora
likheter i hur den uppstod och hur den har forlopt.

Noter

' Jag har i ett annat sammanhang nyligen granskat den norska bankkrisen. Framstll-
ningen hir 4r grundad pé denna analys, jfr Pettersson (1992), ’Den norska bankkrisen,
Vad kan Sverige ldra?”, working paper, Goteborg.

? Med “banker”,"bankvisendet” etc avses i det foljande samtliga affarsbanker och
sparbanker. Med ’den finansiella sektorn”, “’den organiserade kreditmarknaden” eller
liknande formuleringar avses samtliga banker, kredittforetak (kapitalmarknadsbolag
inklusive bostadsinstitut) och finansieringsselskaper (finansbolag).

* Enkit genomford av Norske Bankfunksjonaerers Forbund, januari 1992.

£ Fragan om den norska bankkrisens olika faser behandlas i Johnsen, T. et al, Bankkri-
sen i Norge, Stiftelsen for samfunns- og naeringslivsforskning (SNF), rapport 29/1992,
Bergen, 1992, s 116 ff. Det som skett under 1980-talet delas hir in i fyra faser: (1)
kreditransoneringsperioden fore 1985 (2) kreditexpansionsperioden 1985—87 (3) kre-
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ditforlustperioden 1988—90 samt (4) finanskrisperioden efter 1991.

* Chefen for Norges Bank Hernod Skénland skriver i oktober 1991 foljande om fastig-
hetsmarknaden: ’The depression in this sector , which has gone far beyond anybody’s
expectations, has been an important reason for the repeated upward revisions of loss
estimates”. Men han tilldgger . . . property prices appear to be bottoming out”, jfr
Skénland, Hermod, "’Policies in relation tothe Norwegian Banking Sector”’, Economic
Bulletin, 1991/3,s 7.

¢ Penningmingd M3. Kiilla: Sveriges Riksbank

7 Avser arliga stockfordndringar i procent av bankernas respektive den organiserade
kreditmarknadens (banker, finansbolag och bostadsinstitut) totala utldning i SEK och
utldndsk valuta. Killa: Sveriges Riksbank, Kredit- och valutamarknaden 1990, s 16.

8 Kiilla: Fastighetsprisstatistik 1990, SCB, P18 SM 9101, Tabl4 B, s 2.

® »Totala bruttoinvesteringar”’ beriknas inklusive lagerinvesteringar.

'° Totala bruttoinvesteringar i industrin exklusive ol je- och shippingindustrin samt ex-
klusive lagerinvesteringar.

" Uppgifterna avser GDP (Gross Domestic Product).

2 Penningmiingd ( M2), tillvixten beriknad p4 decembersiffrorna for respektive 4r.
Killa: Norges Bank

" Avser arliga stockforandringar i procent av bankernas (afférs- och sparbanker) re-
spektive den privata organiserade kreditmarknadens (banker, privata kreditforetag, pri-
vata finansbolag) totala utldning i NKR och valuta till den inhemska allménheten. Kil-
la: Den Norske Bankforening och Den Norske Bank.

" Uppskattningar baserade p4 sekundir killa. (Dammann, 1991 b, s 22—23)

' Mycket tyder dock p4 att linefinansierad skatteplanering hade en visentligt storre
omfattning i Sverige &n i Norge under dverhettningsperioderna, dvs att en storre andel
av kreditexpansionen hade sdana forklaringari Sverige. Eftersom denna kreditgivning
dels ofta var sikerstilld med statspapper eller andra fullgoda sikerheter, dels var for-
héllandevis kortfristig, torde emellertid kreditférlusterna forknippade med denna verk-
sambhet vara smé.

' Norges Bank har gjort en intressant jimforelse mellan Norge, Sverige, Danmark och
Finland vad avser sambandet under 1980-talet mellan sparkvot, kreditmarknadens av-
reglering och fastighetsmarknadens prisutveckling ("’Boligprisindeks ). Det man, foga
overraskande, kan iaktta i samtliga ldnder 4r att en snabbt sjunkande sparkvot och fastig-
hetspriserna starkt samvarierar i meningenatt sjunkande sparkvot skertidsméssigt sam-
tidigt med en kraftig prishojning pa fastigheter (jfr Penger og Kreditt, 1992/1, s 29 ff).
"7 Den uppfattningen tycks ocks4 norska iakttagare av bankkrisen ha, jfr t ex Steffen-
sen, E. och Steigum, E. (1990), ’Konjunkturforlop og Bankkrise”’, working paperno 1,
SAF, Bergen, s 15.

'8 Johnsen et al (1992), op cit, s 23.

¥ Johnsen et al (1992), op cit, s 103.

2 Steffensen och Steigum (1990), op cit, s 6.

2 Johnsen et al (1992), op cit, kapitel 5, beskriver forhdllandena inom Kreditkassen,
s 163-214.

2 Johnsen et al (1992), op cit, s 119.

3 Johnsen et al (1992),0pcit, s 171.

% Johnsen et al (1992), op cit, s 165.

% Johnsen etal (1992), opcit, s 56 ff, jfr sirskilt figur 3.3 (s 76) samt figur 3.11 (s 94).
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“ Gardener, E.P.M. och Molyneux, P. (1990), Changes in Western European Banking,
Unwin Hyman, London, s 80.

7 Johnsen et al (1992), op cit, figur 3.9, s 90.

%8 Johnsen et al (1992), op cit, s 150.

 Johnsen et al (1992), op cit, s 138.

% Johnsen et al (1992), op cit, s 218 ff, jfr ocksa: (1) Bankkrisen i Norge (1992), NOU
1992:30, Oslo, s 90 ff samt (2) Forsbak, E. (1991), ’Generell finanskrise — Internasjo-
nal krise”, Sparebankforeningen, arbeidsnotater 5/1991, Oslo, november 1991, s 9.

* Meldgaard, J. G.S. (1992), "Trekk ved finanskrisen i Norge — Sett utenfra”, Sosial-
okonomen nr 3, 1992,s 17-21.
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Bilaga 3

En hypotesprévning

I kapitel 5 formuleras fyra hypoteser om vilka banker som borde komma
att ha hogre kreditforluster &n andra under bankkrisens tva forsta dr defi-
nierade som verksamhets&ren 1990—91.

Hypotes 1. Banker vars kreditstock i slutetav 1980-talet hade storst andel
fastighetsrelaterade krediter' har dren 1990 och 1991 storre kreditforlus-
ter 4n banker med mindre andel sddana krediter.

Hypotes 2. Banker som arbetar huvudsakligen p4 storstadsmarknaderna
Stockholm och Goteborg har relativt storre kreditforluster én landsorts-
banker eller banker med verksamhet b&de i storstaden och landet i Gvrigt.

Hypotes 3. Smé banker, definierat som banker vilka har en liten andel av
den samlade bankkreditmarknaden i landet, kommer att drabbas av hogre
kreditforluster dn de stora bankerna.

Hypotes 4. Banker med kort tradition av kreditgivning till foretagsmark-
naden kommer likasé att konfronteras med, relativt sett, hogre kreditfor-
luster.

Tabell 1 representerar en provning av de fyra hypoteserna. De svenska
bankernas sammanlagda kreditforluster for &ren 1990 och 1991 (for re-
spektive bank mitt i procent av utldningen) anges i den forsta kolumnen.
Den andra kolumnen &r en ranking didr Svenska Handelsbanken séledes
har lagst kreditforluster for perioden (2,0 procent) och JP-bank hogst
(41,8 procent) — och ddremellan finns dvriga svenska banker. For spar-
bankerna och foreningsbankerna har bankgruppernas kreditforluster an-
givits, for ovriga dr det sjdlva banken (moderbolaget) som har siffersatts.

I den andra, hogra delen av tabellen provas hypoteserna genom att for
var och en formuleras ett kriterium’, végs och summeras till en teoretisk
rangordning. Om den teoretiska rangordningen (kolumn 7) stimmer vil
overens med den verkliga (kolumn 2) s& kan hypoteserna, med lagt still-
da krav p4 vetenskaplighet, anses bevisade.
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Tabell 1 Varfor har vissa banker gjort storre kreditforluster dn andra un-
der den svenska bankkrisens inledningsskede 1990—-91?

Kreditforiuster’ —Kriterier —
1990-91 "Ranking” A B C D ”Ranking”
(24r)

S-E-Banken 2,7 2 1 1 1 ]
Svenska Handelsbanken 2,0 1 [ T 1
Nordbanken 6.4 6 31 2 2 4
GOTA 6.3 S 2 2 3 2 S
Sparbanksgruppen

(inkl Forsta Sparbanken) 3,2 3 31 1 1 3
Foreningsbanksgruppen 3,8 4 4 2 2 1 6
Ostgota Enskilda Bank 8,0 7 2 5 4 2 7
Bohusbanken 13,9 9 2 5 4 5 8
JP-Bank 41,8 10 3 5 4 5 9

Likheterna i de tvd rankingkolumnerna dr idgonenfallande. For den som
accepterar metoden, kriterierna och deras vigning, betyder det att vi har
fAtt svar pa varfor banker som Ostgota Enskilda Bank, Bohusbanken och
JP-bank har de hogsta kreditforlusterna och varfor Svenska Handelsban-
ken och S-E-Banken har de lagsta.

Noter

! »Fastighetsrelaterade krediter” definieras operativt som krediter till den kommersiel-
la fastighetsmarknaden inklusive flerfamil jshusmarknaden samt bankernas refinansie-
ring av finansbolagens fastighetskreditgivning.

? De fyra kriterierna definieras pé foljande sitt:

Kriterium A: Banker med lang tradition av kreditgivning till stora/medelstora/mindre
foretag typ SEB/SHB (=1) vs banker som sparbankerna (=3) och foreningsbankerna
(=4) som arbetat pa foretagsmarknaden forst efter 1969.

Kriterium B: Bankernas relativa andel av den svenska utldningsmarknaden. Ju storre
bank desto bittre frin riskexponeringssynpunkt.

303



Kriterium C: Bankernas relativaandel av kreditgivningen till den kommersiella fastig-
hetsmarknaden och finansbolagsmarknaden (grov uppskattning). Ju storre andel desto
samre fran risksynpunkt.

Kriterium D: Den andel av bankernas rorelse som i praktiken ér koncentrerad till stor-
stadsmarknaderna Stockholm och Géteborg. Ju storre andel desto sdmre fran risksyn-
punkt.

“Betygsittningen” dr inom dessa ramar subjektiv med 1 = bist och 5 = sidmst frén
risksynpunkt.

* »Kreditforluster” beriknas i procent av utliningen fran allménheten, hir beriiknade
pé ultimovirden for respektive 4r enligt arsredovisningen. Det betyder att summan av
de tva arens kreditforluster blir den procentsats som 4terfinns i kolumn 1. Kreditfor-
lusterna avser moderbolaget/banken, dock ej for “Sparbanksgruppen” respektive
”’Foreningsbanksgruppen” som avser hela koncernen.
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