Derivaten
odelagger varlden

Bonusjagande direktorer, nyliberala politiker och
unga matematiker har tillsammans skapat ett
finansiellt nitroglycerin som kan vara pa vag att
explodera aven i Sverige.

Borje Lindstrom — som langt fore massmedia ar 1998
borjade varna for en global borskrasch — slar fast att
de s.k. OTC-derivaten orsakat var tids ekonomiska
depression.

Stockholm 20 mars 2009

Hosten ar 1992 satt jag i en taxi som korde forbi gula
lopsedlar vilka meddelade att rantan hojts till 500%.

— Snart gar borsen upp, sa taxichaufforen.
— Spekulerar du pa borsen? sa jag.
Han gav mig en snabb blick i backspegeln.

— Sommaren 1987, sa han till sist, var jag saker pa att
borsen skulle krascha. Sa jag gick till banken och stallde
ut kopoptioner for tva miljoner.

Taxichaufforen salde darmed en forsakring som skulle
utfalla endast om borsen fortsatte stiga. Om borsen
kraschade skulle forsakringspremien — de tva miljonerna —
vara hans. Om inte kunde han bli skyldig ett mycket hogre
belopp.

— Jag hade bara femtitusen pa mitt konto, sa chaufforen.
Men optioner var nytt da. Banken visste inte vad det var.

Taxichaufforen hade hittat ett kryphal. Han steg ut ur
banken tva miljoner rikare. Money for nothing and chicks

for free, som Dire Straits uttryckte det.

— Men det gick at helvete, sa chaufforen.



— Men borsen kraschade ju? sa jag.

—Jo, sa han, men dom optioner jag stallde ut gick till 16sen
1 september. Borsen kraschade i oktober. Jag blev skyldig
19 miljoner.

Vilda Viistern-handel

Ett derivat — t.ex. en option — har till skillnad fran en aktie,
som ar en agarandel i ett foretag, inget varde 1 sig.
Derivatets varde ar harlett — deriverat — ur ett
underliggande virde, 1 taxichaufforens fall borsvardet.
Derivathandeln pa Stockholmsborsen ar stenhart reglerad.
Taxichaufforens smyghal — okunnigheten hos bankerna —
ar sedan lange tillbommat. Det gar inte att spela med
pengar man inte har.

Men det finns en derivathandeln utan bors, utan regler,
utan kontroll. Dar gar det utmarkt att sla vad om pengar
man saknar. Men inte om tva miljoner. Dar slar man vad
om 200 miljarder man inte har.

Det ar den internationella s.k. OTC-handeln for derivat.
Okénd hos viérldens finansministrar men okénd av
allméanheten. Ingen myndighet, ingen regering, inget land
har nagon kontroll dver denna vilda vastern-handel.

Ursprungligen var derivaten — CDO:s, swappar, etc. —

tankta att minska risken i systemet. Men OTC-marknaden
utvecklades snart till ett pokerspel dar insatserna, sa lange
parterna litade pa varandra, kunde bli hur hoga som helst.

Detta spel utovade en magnetisk lockelse pa alla
bonusjagande direktorer vars underlydande uppmanades
att delta. Ju hogre vinster, desto storre bonusar.
Bonusjakten var spelets premiss. Money for nothing and
chicks for free.

Problemet var inte derivaten 1 sig. Problemet var att
marknaden var laglos. Men i nyliberalismens tid var det
laissez-faire som gallde.

Alan Greenspan, USA:s davarande centralbankschef, slog
den 30 juli 1998 fast: »En reglering av
derivattransaktioner som sker pa tu man hand mellan
professionella ar onodig». Sa fick det bli. Greenspans ord
vagde tungt 1 1990-talets slut.

Derivatspelet vaxte.



Spelet var oreglerat

Eftersom derivatspelet var, det kan inte nog betonas,
oreglerat kunde aktorerna i gammal god taxistil skapa
vinster genom att »stalla ut».

Ett exempel bland manga ar American Insurance Group
(AIG), vérldens storsta forsakringsbolag, vars dotterbolag
AIG Financial Products i London av branschfolk kallades
»kasinot». Med ett eget kapital pa 100 miljarder dollar
stallde Londonbolaget ut derivatkontrakt for 2,7 biljoner
dollar. Money for nothing and chicks for free.

De allra flesta av dessa »derivattransaktioner» — oavsett
om det var AIG som stillde ut papperen eller nagon annan
— byggde pa absurda antaganden typ att arbetslosa
amerikaner skulle ha rad att kopa hus for hundratusentals
dollar.

Det underliggande vardet i de derivat som var kopplade
till just dessa s.k. subprimelan utgjordes, tillspetsat
uttryckt, av betalningsformagan hos en grupp manniskor
som saknade betalningsformaga.

Hur kan man sla vad om nagot sa dumt?

Tiderna var sadana. Feltanket fick vetenskaplig legitimitet
av briljanta unga matematiker vilka, for att tala med
Newton, var experter pa stjarnors och planeters banor men
inte pa marknadens rorelser.

Om man pyntar en fattig amerikan med tillrackligt manga
Gausskurvor och fjardegradsekvationer sa forsvinner han.
Kvar blir dock en finansiell materia vilken 1 ett foretags
balansrakning 4r lika livsfarlig som en braddfylld tunna
nitroglycerin.

Finansiella massforstorelsevapen

Naturligtvis var inte de »finansiella ingenjorerna» de enda
kockarna. Alla var inblandade i soppan. Fran de
bonusjagande direktorerna till ratinginstituten som enligt
sin egen personal kunde »ge kor det hogsta kreditbetyget»
till glada garconer som gamle LO-ekonomen P-O Edin vid
den numera tamligen fattiga Ostersjostiftelsen.

Warren Buffett, en av varldens rikaste man, beskrev
derivaten pa sin oreglerade marknad som »finansiella
massforstorelsevapen».



Den s.k. subprimekrisen i USA ar 2007 blev den
sprangkapsel som satte igang en kedjeexplosion hos de
finansiella massforstorelsevapnen.

Hos en rad banker och finansinstitut véarlden runt briserade
nu balansrakningarna. Likt en gang taxichaufforen var
bolagen plotsligt tvungna att betala ut pengar de inte hade.

Flera engelska banker blev forstatligade, USA:s
investmentbanker vacklade som kéaglor och hosten ar 2008
gick Lehman Brothers i konkurs — derivaten hade 6delagt
den 158 ar gamla banken.

Finansministern fdr andnod

AIG tillats dock inte att ga i konkurs. USA:s
finansminister Henry Paulsen — tillika f.d. ordforande for
investmentbanken Goldman Sachs — spelade infor USA:s
politiker upp hela sitt register, fran att hota med
Harmagedon till att fa andnod.

Varen ar 2009 framkom det att atta av de 170 miljarder
dollar politikerna i USA dittills gett AIG gatt raka vagen
till Paulsens gamla firma som var storvinnare (eller ombud
for vinnare) 1 derivatspelet med AIG.

Pa engelska kallar finansfolk dessa derivat som
»exploderat» — men som anda tas upp i bolagens
bokforing till sitt ursprungliga varde — for »toxic assets».
Giftiga tillgangar eller giftiga papper.

»Toxic assets» handlar alltsa inte om lan — vilket
massmedia ofta pastar. Det handlar om bankernas egna
spelforluster pa derivat.

Tolv gdnger virldens BNP

Enligt Bank for International Settlements (BIS) — populart
kallad centralbankernas centralbank — fanns det i juni 2008
utestaende OTC-derivat for 683.725 miljarder dollar.

683.725 miljarder dollar ... Summan 4r lika overklig som
monopolpengar. Ett exempel: En miljon sekunder 4r
knappt tolv dagar. En miljard sekunder ar 32 ar. 1.000
miljarder sekunder ar 32.000 ar. 10.000 miljarder ar ... Ett
evighetsperspektiv Oppnar sig.



Problemet ar bara att nar derivaten gar fel sa blir
latsaspengarna plotsligt verkliga. Taxichaufforen vet vad
jag talar om.

Och problemet 4r att det inte finns 683.725 miljarder
dollar i véarlden. Har aldrig funnits. Varldens BNP var
55.000 miljarder dollar ar 2007. Taxichaufforens
efterfoljare har slagit vad om tolv ganger varldens BNP.

Om alla vaden ska betalas skulle alltsa hela varldens
befolkning arbeta utan 1on i tolv ar. Situationen ar
Gammaltestamentlig.

Exemplet ovan forutsatter alltsa att samtliga OTC-derivat
med tiden kommer att ga samma vag som taxichaufforens
optioner. Dar ar vi inte annu. Men en sak ar saker. Vi ar pa
Vag.

Hemligt dokument

Enligt ett hemligt 17-sidigt EU-dokument dmnat for de
europeiska finansministrarna, ett dokument vilket den
ansedda The Telegraph tog del av 1 februari 2009, hade det
europeiska banksystemet dittills gjort derivatforluster pa
25.000 miljarder dollar.

Med andra ord var en tredjedel av tillgangarna i de
europeiska bankerna borta. Eftersom bankernas s.k.
havstang pa det egna kapitalet var 1:30 eller an mer
innebar sadana derivatforluster att bankerna var
konkursmaissiga flera ganger om. Det var vad EU sa. Varje
enskild bank sa att alla andra utom just dom hade
exploderande balansrakningar.

Gallde EU:s siffror ocksa de svenska bankerna sa fanns
det i vart svenska banksystem oredovisade derivatforluster
for uppskattningsvis 900 miljarder dollar (knappt fyra
procent av de totala europeiska forlusterna) eller i svenska
pengar, till davarande valutakurs, 7.500 miljarder kronor.
Ofantligt mycket mer an forlusterna av kreditgivningen till
de baltiska staterna. Mer 4n dubbla Sveriges BNP.

Europas finansministrar sades vara askgraa i ansiktet nar
de i Bryssel klev ut fran motet dar den 17-sidiga EU-
rapporten diskuterats. Det lag inte i deras intresse att
sprida den skréackinjagande informationen vidare till sina
valjare.



Naturligtvis skulle ett offentliggorande av EU-rapporten
skapa panik. Men det ar ocksa sa att var tids stora
finansiella och ekonomiska krasch forblir obegriplig om
man inte inser OTC-derivatens betydelse.

Kort sagt hade var tids valdiga lanekris aldrig fatt sina
gigantiska proportioner — en kris vilken i mars 2009 var pa
vag att slunga ner varlden i den storsta depressionen sedan
1870-talet — om det inte hade varit for det sanslosa
derivatspelet och dess effekter.

Det ar viktigt att forsta att det stora derivatspelet har
skapat skulder — spelskulder — som vérlden aldrig
nagonsin sett. Det ar dessa enorma skulder som nu satter
tryck pa framforallt vastvarldens marknader, ett tryck som
kommer att rada i aratal framat.

Orsaken till denna den storsta finanskrisen — i pengar
raknat — 1 varldens historia ar de oreglerade OTC-
derivaten. Och anledningen till att denna marknad »pa tu
man hand» aldrig reglerades var att de nyliberala
politikerna, av ideologiska skal, vind for vag lat
finansmarknaderna skapa ett helveteslaboratorium.

Ett Moment 22

The Telegraph fick order, okédnt av vem, att gora en
rewrite av sin artikel. En ny text publicerades raskt.
Summan 25.000 miljarder dollar var borta. Nu stod det
endast att forlusterna i det europeiska banksystemet kunde
vara »mycket stora». Tankarna gick till en Hitchcock-
varld.

Det riktigt orovackande i mars ar 2009, nar denna artikel
skrevs, var att massforstorelsevapnens finansiella
serieexplosion endast hade borjat. Ty merparten av
derivaten var kopplade till utvecklingen for de olika
staternas rantor.

Spelarna pa den oreglerade derivatmarknaden var
overtygade om att de olika landernas rantor skulle sjunka.
Banker och forsékringsbolag — och sannolikt en rad andra
foretag — hade darfor stallt ut rantederivat for 458.304
miljarder dollar. Forsakringar som foll ut om réntorna
skulle stiga. Om rantorna fortsatte sjunka skulle
forsakringspremierna vara deras. Om inte ...

Har fanns ett Moment 22.



I en varld dar regeringarna maste lana sagobelopp for att
finansiera sina s.k. krispaket, med vilka de betalar
bankernas derivatforluster, kommer priset pa pengar att bli
mycket hogt. Snabbt stigande réantor skulle innebara att
rantederivat for 458.304 miljarder dollar skulle borja
explodera. I den foljande internationella paniken skulle
staterna vara tvungna lana an mer — for att »sakra
bankernas finansiella stabilitet» — vilket 1 sin tur skulle
medfora dan hogre rantor och an fler finansiella
explosioner.

Det ar viktigt att forsta att aven banker som forlorat en
betydande del av sina tillgangar kan fortsitta att visa vinst
under en tid. Med hjalp av kreativ bokforing kan grodor
bli prinsar.

Vasentligt att forsta ar ocksa att pengarna som
regeringarna ger till finanssektorn inte »kastas ner i ett
stort svart hal». Tvartom gar ju skattebetalarnas pengar —
med forlorarna som mellanhand — till vinnarna 1
derivatspelet. Ty dar det finns forlorare finns det vinnare
och vinnarna vill ha sina pengar — spelskulder ar
hedersskulder.

Vilka @r vinnarna? Sag det.

Ett troligt scenario for Sveriges del — 1 fall de svenska
bankerna spelat lika hogt som sina europeiska kollegor
och om bankerna inte tillats att ga i konkurs eller om inte
nya bokforingsregler bestams — ar ett forstatligande av de
svenska storbankerna. Derivatforlusterna ar pa tok for
stora for bankerna och deras naiva aktieagare att klara.

Det kommer inte att ga att upprepa den svenska
bankraddningen i 1990-talets borjan. Dafortiden var det
fragan om en lanekris dar bankerna hade fastigheter som
pant — fastigheter som med tiden kunde stiga 1 pris.

I dag ar det fragan om en derivatkris. Da finns inget
pantvarde. Derivaten har, som taxichaufforen aldrig ska
glomma, noll och intet varde 1 sig.

Sveriges skattebetalare — du och jag — kan bli sittande med
en nota som kan bli vasentligt storre an Sveriges BNP,
dvs. med rage overskrida 3.100 miljarder kronor.

Sker detta ar Sverige, sa som vi lart kdnna det, slut.

BORJE LINDSTROM



POST SCRIPTUM: De derivat som omtalas i artikeln —
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