DN Debatt:

"Domedagsprofetiorna kommer for tidigt"

Assar Lindbeck och Dan Lindbeck analyserar den asiatiska finanskrisen: Vastlandernas skuld far
inte gldommas bort.

Asiatiska foretag och banker har underskattat riskerna nar investeringar finansierats med stora
Ian. Det ar en viktig faktor bakom den internationella finanskrisen. Men de som nu fordelar
"skulden" far inte glomma bort de missbedémningar som gjorts av langivare i véstlanderna.
Troligen har Internationella valutafondens rekommendationer ocksa forvarrat krisen. Dock
verkar dagens domedagsprofetior dver véarldsekonomin for tidigt utstallda. Det skriver
nationalekonomerna Assar Lindbeck och Dan Lindbeck.

Varfor borjade den internationella finanskrisen i Asien? Och varfor spreds finanskrisen sa snabbt
- till att borja med mellan lander i regionen men snart ocksa till andra delar av vérlden?

Det kan vara pedagogiskt att dela upp forklaringarna i tre komponenter, &ven om de delvis flyter
in i varandra: 1) bakgrundsfaktorer, 2) utlésande chocker, 3) spridningsmekanismer.

Med bakgrundfaktorer menar vi grundldggande svagheter i ett lands ekonomi som 6kar risken
for finansiella kriser, sérskilt nar diverse chocker traffar den inhemska ekonomin. En avgorande
svaghet som fortjanar att betonas mer an som vanligen sker ar att bade finansiella institutioner
och produktionsforetag i Ostasien ofta forsummat sina balansriakningar. Genom att driva upp
investeringar och produktion med hjélp av lanat kapital har man uppnatt en stor havstangseffekt
nar det galler avkastningen pa det egna kapitalet. Inriktningen pa lagt eget kapital och stora lan
har blivit nagot av en social norm bland foretag i flera Ostasiatiska lander. Ett extremt exempel ar
konglomeraten i Sydkorea, for vilka skulderna ofta har varit fyra fem ganger det egna kapitalet.

Denna extrema skuldsattning stallde inte till nagra storre problem sa lange foretagens intakter
okade i snabb takt. Men den positiva havstangseffekten bytte tecken nar intakterna véxte
langsammare, eller rent av foll. Sammanséttningen av lanen visade sig ocksa vara problematisk
ur risksynpunkt. Lanen bestod namligen i stor utstrackning av korta bankkrediter.

Riskexponeringen forstarktes ytterligare nar bade finansiella och icke-finansiella foretag i 6kad
utstrackning boérjade lita till utlandskt kapital. I och for sig ar det inte nédvéndigtvis farligt att
Idna utomlands, sarskilt inte till Ionsamma investeringar. Problemet for flera lander i Ostasien
var att man i sa stor utstrackning, sarskilt sedan mitten av 90-talet, alltmer anvéande sig av korta
utlandslan utan sakring mot vaxelkursrisker - uppenbart i tron att vaxelkursen var garanterad av
myndigheterna.



Riskhanteringen i individuella foretag och banker brast alltsa allvarligt. Problemet skérptes av
stora brister i foretagens och de finansiella institutionernas redovisningssystem. Det tycks ocksa
ofta ha funnits en forestéllning om att staten skulle komma till hjalp om banker och andra
finansforetag eller stora produktionsforetag skulle raka ut for allvarliga finansiella problem.
Normalt sett riskfyllda projekt betraktades darmed inte som sarskilt riskfyllda av den enskilda
placeraren.

Erfarenheten fran Ostasien under forsta hélften av 90-talet ger ocksa en ny illustration till
riskerna med att satsa pa en fast véaxelkurs i en varld med stora och fria kapitalrorelser. Sa fort
den inhemska rantan tenderar att hamna ovanfor den utlandska okar inflodet av kort kapital - sa
lange bade lantagare och langivare litar pa att vaxelkursen ligger fast. Detta bidrog till den
kraftiga kreditexpansionen i flera lander i Ostasien. Okningen av kreditvolymen uppgick ofta till
20 30 procent per ar. Som man kan vanta sig aterspeglades detta i uppblasta tillgangspriser, inte
minst for aktier och fastigheter. Tillgangspriserna kom att ligga langt 6ver de nivaer som kan
motiveras av rimliga forvantningar om framtida vinster, ungefar som i Sverige i slutet av 80-talet.

Det har ocksa blivit alltmer uppenbart att det fattades manga tvivelaktiga investeringsbeslut bade
pa fastighetsmarknaden och i naringslivet i dvrigt. | flera lander tycks dessa tendenser ha
forstarkts av nepotism och politisering av investeringsbeslut.

Vinstbedémning och riskhantering var bristfalliga ocksa bland utlandska langivare.
Uppenbarligen betraktade langivarna banker och produktionsforetag i Asien som goda kunder pa
grund av dessa landers omvittnade ekonomiska dynamik. Lagkonjunkturen och de laga rantorna i
de utvecklade vastlanderna i borjan av 90-talet bidrog ocksa till att langivare sokte sig nya
placeringsmajligheter. Pa sa satt blev de syddstasiatiska landerna vid mitten av 90-talet magneter
inte bara for direktinvesteringar och aktieplaceringar utan ocksa, och framfor allt, for
internationella placerare av kort kapital.

Orealistiska vinstforvantningar och en underskattning av risker var alltsa ett gemensamt drag for
inhemska och utlandska langivare. Att riskbedémningen slog slint berodde inte minst pa att
langivare underskattade de systemrisker som uppkommer da enskilda aktorer kommer i finansiell
knipa i finansiella system med en komplicerad vav av émsesidigt beroende.

Bedomare som i dag vill fordela "skulden” for krisen mellan olika aktorer bor darfor inte
glomma bort de utlandska langivarnas missbedémningar.

Dessa bakgrundsfaktorer kom inte upp till ytan forran ekonomierna i flera lander i Ostasien i
mitten av 90-talets utsattes for ett antal utlésande chocker, som i och for sig var langt ifran
dramatiska. Ett uppenbart exempel var stagnerande eller rent av fallande efterfragan pa landernas
exportprodukter. Fallande relativpriser pa sadana produkter sammanhangde ocksa med



Overinvesteringar i vissa exportsektorer - ett av flera uttryck for de tidigare ndmnda
felinvesteringarna.

I lander med fast vaxelkurs bidrog ocksa den stigande dollarn fran och med andra halvaret 1996
till att flera asiatiska valutor blev 6vervarderade. Aven den kinesiska devalveringen med 50
procent 1994 bidrog till évervarderingen.

Allt detta drev fram stora underskott i byteshandeln i flera ldnder i Ostasien av storleksordningen
3-8 procent av BNP aret innan krisen brét ut. Det var ofrankomligt att denna utveckling skulle
skapa tvivel pa vissa landers formaga att halla vaxelkurser fast. Valutaspekulationen och en
snabb omsvangning fran inflode till utflode av kort kapital kom som "brev pa posten”, eller
snarare som elektroniska meddelanden. Ett extremt stort infléde av kapital i Ostasiatiska l&nder
(exklusive Japan) 1996 vande kommande ar till ett betydande utfléde.

De relativt beskedliga chockerna kan tyckas ha resulterat i oproportionerligt stora konsekvenser
bade for narmast berérda lander och for varldsekonomin som helhet. Men for att forsta
konsekvenserna av krisen ar det ocksa viktigt att ta hansyn till diverse spridningsmekanismer,
som forstarkte och vidgade finanskrisen. Efter fruktldsa forsok att forsvara den fasta vaxelkursen
mot valutaspekulation tvingades myndigheterna att acceptera en flytande véxelkurs. Om
centralbanken da forsoker stimulera den inhemska ekonomin med lagre rantor hotar en fallande
vaxelkurs att ytterligare undergrava kapitalbasen hos banker och produktionsforetag med stora
Ian i utlandsk valuta. Finanskrisen fordjupades darmed.

Det ar ocksa troligt att finanskrisen forvarrades av de finanspolitiska atstramningar som kom till
stand i vissa lander i inledningsskedet av krisen, delvis pa IMF:s rekommendationer.

Bank- och valutakrisen spreds ocksa mellan lander. En typ av spridning intraffade genom
minskad inhemsk efterfragan i krislanderna, vilket drabbade andra landers export. En annan
verkade genom forandringar i relativ konkurrenskraft till de deprecierande landernas forman.
Yiterligare spridningseffekter kom till stand genom negativa konsekvenser for ravarupriser.

Andra spridningsmekanismer verkar direkt via langivningen mellan lander. Ett exempel &r att
halften av Thailands och en tredjedel av Indonesiens utlandska skulder avser lan fran japanska
banker. Institutioner i Ostasisatiska lander salde ocksa ryska, ukrainska och brasilianska
obligationer, vilket spred krisen till dessa lander. Banker i langivande lander fick ocksa problem
med de lan som de gett till inhemska foretag med stor utlandsk exponering.

Men den verkliga hardsméltan intraffade nar langivare med korta lan insag att ocksa andra
langivare var angelagna om att dra sig ur sina positioner. Det gallde nu for varje enskild
langivare att dra sig ur fore andra, i regel genom att inte fornya forfallna korta lan. Ingen ville



sitta med "Svarte Petter". Det &r alltsa inte fraga om nagon irrationell finansiell panik. Daremot
kan totaleffekten bli irrationell i den meningen att en alternativ situation, dar alla skulle ha
kommit dverens om att fornya sina lan, eventuellt skulle ha varit battre for flertalet aktorer.

Sadana komplikationer &r inte ovanliga nar enskilda aktorers agerande baseras pa forvantningar
om hur andra aktorer kommer att bete sig. En god jamvikt for systemet som helhet vore i detta
fall att finansiella investerare beholl sina placeringar. Men det internationella finansiella systemet
tycks under det senaste aret i stallet ha varit pa vag in i en dalig jamvikt dar alla forsoker komma
ur sina positioner sa snabbt som mojligt. En sadan utveckling ar i dag svar att undvika eftersom
det i praktiken ar nést intill omojligt att koordinera alla placerare.

Den internationella smittan spreds ytterligare nar langivare borjade misstanka att det fanns
massor av lik i garderoben ocksa i andra "likartade" lander. Langivare och varderingsinstitut,
som tidigare anat problemen, borjade tycka upp garderobsddrrarna i alla misstankta hus. De
fann snabbt att de korta lanen, inte minst till utlandet, var langt stérre an de hade trott, och att
valutareserverna i berérda lander var langt mindre &n som tidigare framgatt. En allméan flykt till
lander med god transparens och finansiell stabilitet inleddes.

Krisen spreds darmed fran land till land ocksa utanfor Ostasien. Dock verkar dagens
domedagsprofetior for varldsekonomin val tidigt utstéllda, liksom sa manga ganger forr.

Hur ska da finanskrisens verkningar begransas och hur ska riskerna for nya allvarliga
finanskriser hallas pa mattan? Vi aterkommer till dessa fragor i en andra artikel.
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