hur varlden styrs

LIBOR-skandalen visar

Att viirldens viktigaste riinta manipulerats blev en ickenyhet, trots de
enorma virden som pdverkats. Det beror pa att den fulla forklaringen av
hur LIBOR fungerar avsléjar virldsekonomins alarmerande uppblista,
brickliga konstruktion, skriver Daniel Berg. Och att riinta dr politik.

kulle f6ljande ha kunnat vara som-
marens stora nyhet? »Varldens ge-
nom tiderna storsta finansskandal
har uppdagats i London! Manipula-
tionen av vdrldens kanske viktigaste
rdnta — LIBOR — har paverkat runt

500 biljoner dollar i virdepapper. Manipula-
tionerna har pdgitt i minst fem &r. Virldens
storsta centralbanker dr implicerade i manipu-
lationen.«

Jovisst skulle det ha kunnat vara det. Borde
varit. Men blev det inte. Den s& kallade LIBOR-
skandalen har fitt méttligt med uppmérksam-
het. Den har helt sonika lagts som eniraden av
finansskandaler de senaste aren, och forklarats
likt de alla: »vissa finansmin &dr skrupellésa.«
Bara att avskeda, méjligtvis atala, och ga vidare.

Det hir ar en artikel som vill dréja lite ldng-
re vid LIBOR. Det hir ir en artikel om varfér
virldens stérsta finansskandal inte blir en nyhet
— det ar darfor en artikel om en vérldsordning.

Lat mig i staccato kort presentera den varld
som LIBOR-skandalen nu utspelas i. Det ar
den genom virldshistorien ldngsta perioden av
ultraldga centralbanksrintor. Det dr en vérld ddr
virldens rikaste land sedan 6ver ett decennium
gar med permanenta rekordunderskott i bade
sin handelsbalans och budget men 4nda ldnar
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till negativa realrantor frin alla jordens lingt
fattigare linder. Det dr femérsjubileum fér den
virsta globala finanskrisen sedan 30-talet, ter-
hamtningen ser ut att vara lika fjirran som ng-
gonsin. Det 4r en vérld dér energipriserna inte
faller under sina grovt inflaterade nivéer, trots
den globala mega-krisens vildiga efterfragefor-
storelse. Det dr en varld med en global BNP pa
runt 7o biljoner dollar och dar manipulationen
av en ranta som bestimmer vardet pd 500 bil-
joner dollar inte blir en nyhet. Aretdr 2012.

OM DETTA AR LIBOR:S VARLD méste vi forst
fréga oss, vad ar LIBOR? Denna del av histori-
en har vi i alla fall inte lidit brist pd. Det dr en
styrranta. Eller, det 4r Styrrantan med stort S.
Klockan elva pa férmiddagen inkommer till Bri-
tish Banking Association (BBA) sexton stora
banker i London med en uppskattning av hur
hog ridnta de skulle behova betala om de tog ett
ldn frin en annan bank. BBA stryker yttervar-
dena och berdknar péa de mellanliggande upp-
gifterna fram ett medelvirde som 4r den dagens
LIBOR. LIBOR ir alltsé en dagligen skiftande,
flytande ranta.

LIBOR sag dagens ljus 1986. Finansindustrin
var mitt i en revolution. London var dess cen-
trum. LIBOR:s konstruktion idag skvallrar om

denna férandringens tid. Den rymmer dnnu det
gentlemannamdssiga, slutna styret av viarldens
penningar som karaktariserade det brittiska im-
periet. Den dr samtidigt skapad for den nya ti-
dens digitala finansindustri dér allt mer autono-
ma datamodeller tagit éver och flyttat industrin
till det av Thatcher uppbyggda Canary Warf.

I gentleminnens City of London var kredit
av sed och hivd nagot du sjdlvklart och outta-
lat hade hos dina Eton-vinner dnda till den dag
da du var tvungen att bevisa att du hade det.
Bankvirlden holl fram sin utomordentliga tris-
tess som adelsmirke, som garantin for trygghet.
Man f6ljde i denna anda strikt den informella
banklagen 3-6-3: ldna in f6r tre procent, lana ut
for sex procent — och vara pa golfbanan klockan
tre. Kreditvdardigheten vilade pa lojalitet inom
gruppen. Enligt myten rickte det med ett hojt
6gonbryn fran Bank of Englands guvernér for
att styra aven de maktigaste bankmannen i varl-
den. Men varlden gungade under de vilskodda
imperiemadnnen.

Monetarismens och nyliberalismens idéer
blev under 8o-talet bade finans- och penning-
politisk policy. Marknadsstyrning sags som 16s-
ningen pé allt fler socioekonomiska filt, fran
inflation till arbetsl6shet, energikriser och bud-
getunderskott. Men marknaden kunde bara ef-
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fektivt utfora dessa underverk om slutna mark-
nader, med all deras information, 6ppnades och
genomlystes. Bankernas interna lanemarknad
bar prisinformation som behévde offentliggs-
ras. Ur denna motséttning mellan marknaden
som idé och som realitet féddes LIBOR.

De mingder av nya riskspridande, prissan-
kande, marknadsvidgande och kraftigt kredit-
okande finansinstrument som hade bérjat
tillverkas i den nya digitala finansindustrin be-
hovde ett dagligt, flytande prisriktmarke f6r de
privata ldnemarknaderna. LIBOR togs fram for
att erbjuda dem ett sadant. De matematiker och
teoretiska fysiker som bérjade befolka finans-
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varlden — av de gamla gentlemdnnen konse-
kvent kallade »dgghuvuden« — kom att bygga
in LIBOR i sina stdndigt allt mer komplexa, nu
okinda, derivatinstrument.

Sa kom det sig att pa samma sétt som dagens
Al - artificiella intelligenser, datorprogram, vilka
nu stdr f6r 8o procent av de stora borsernas han-
delsvolym och pd sa sitt i stort sitt dr borshan-
deln - i sina algoritmer inkluderar parametrar
som forsoker férutse beteendet hos de minskli-
ga handlare de férst spelade mot och nu ersatt,
kom konstruktérerna av de nya derivaten fran
och med 8o-talet att med LIBOR bygga in en
dldre bankkulturs psykologi i sina instrument.

f -

J

i

i

Agghuvudenas allt fler och mer komplexa
derivat tog pa ndgot decennium G6ver finans-
varlden. Deras nyskapade krediter skoljde 6ver
virlden som en stormflod som slog sénder alla
regleringars fordimningar. Deras samlade varde
kan idag vara s hogt som 1 000 biljoner dollar
— en biljard. Virldens fem st6rsta banker deltar
eller garanterar 9o procent av derivatmarkna-
den. Over 8o procent avdenna marknad bestar
av spel pa rantor, rantederivat som IRSwaps.
Derivat som dr knutna till LIBOR. Kontrolle-
rar man LIBOR har man ogentlemannamis-
sigt mojlighet att mikrostyra vérldens storsta
marknad.
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IBOR manipulerades genom att en el-

ler flera banker, enskilt eller i samfor-
stind, inlimnade uppgifter till BBA
som antingen var hogre eller ligre dn
vad de kunde anta skulle bli medel-
virdet. Genom att lamna en uppgift som pd sa
sitt kunde férvintas att antingen genom att stry-
kas som yttervarde, eller genom att som ett avde
inkluderade virdena, styra LIBOR i en forutsig-
bar riktning, kunde bankerna skapa gynnsamma
forutsittningar f6r sin egen handel.

I utredningen av skandalen har det uppda-
gats korrespondens mellan handlare vid ban-
kernas sa kallade trading desks och de ansvariga
for LIBOR dir bankernas positioner pa derivat-
marknaden justerades efter, och fick inflytan-
de p4, LIBOR. Det dr mervinsterna fran denna
handel som (inte) blivit en nyhet. Men banker-
na kunde gora vinster genom manipulationen
ocksa pa andra sitt.

LIBOR manipulerades bade uppét och nedat
av olika banker men sammantaget kom manipu-
lationerna attien stadig trend sdnka LIBOR. Det
bérjade hosten 2008. Det dr fran dd vi vet att LI-
BOR manipulerades. Vi vet att centralbankschef-
erna i USA och Storbritannien, Merving King
och Ben Bernanke, vid denna tid visste om och
ihog grad sympatiserade med en manipulation
av LIBOR nedét. Om ni minns, det var en tid nar
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»laga rantor« var viktigare dr virldens klimat i
Képenhamn, viktigare dn prisinflation pa energi,
och definitivt viktigare dn den globala matkri-
sens alla revolter. Rintan var, och ir fortfarande,
den hogsta, overgripande politiska prioriteten.

Centralbankscheferna ville med en lag ran-
ta ridda virldsekonomin undan deflatorisk
kollaps. De stora bankerna som kontrollerade
LIBOR ville rddda sig sjilva. Det dr samma kol-
laps som skrammer och samma intressen som
dnnu regerar finansvirlden.

En forsta anledning till att LIBOR manipule-
rades nedat stod att finna i dess sjilva mekanik.
Den bank som under en hotande deflatorisk kol-
laps uppgav en hdg, om dn mer trovirdigt upp-
skattad, rinta vid 1&n fr&n andra banker riske-
rade att forlora sin kreditvirdighet. Alla som har
fordringar pa denna bank kan genast komma att
krava ut dessa och den finansiella virldens vari-
antav de tusen skdrsarens déd — bankrusningen
— skulle oundvikligen vara att vanta.

Innan Lehman Brothers f5ll giftes investe-
ringsbanken Merrill Lynch under revolverhot
ihop med en stabilare bank just efter en sddan
forlorad kreditvarighet. Innan dess hade sam-
ma olyckliga union drabbat investeringsbanken
Bear Sterns. Ingen av bankerna som rapporte-
rade till BBA ville std ut frin mangden med ex-
ceptionellt hoga lanekostnader.

En lagre LIBOR ger nam-
ligen higre virden for
de viardepapper dessa tre
aktorer grundar hela sin
rikedom pa.
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I CENTRALBANKERNAS FORSOK att ridda
finanssystemet ingick inte bara att sidnka sin
rdnta till de stora bankerna till o procent. Man
borjade ocksa tillsammans med staterna en gi-
gantisk kapitalinjektion — simre lan Gvertogs
av staterna for att sanera banksystemet. For att
finansiera képen av bankernas daliga 1dn oka-
de staterna sin utgivning av statsobligationer.
De stora bankerna tillits inte falla, men den
deflatoriska krisen var s stor att bankerna hel-
ler inte kommit pd gron kvist. For att stérka sitt
kapital har bankerna képt staternas obligationer.
Banksystemet har s§ kommit att f& mycket sto-
ra intressen i stigande obligationsvarden med-
an staterna fatt 4n storre intresse i en ldg ranta
pa dessa obligationer. Det dr detta gemensam-
ma intresse mellan centralbankerna, de storsta
bankerna och de starkaste staterna som ar den
avgoérande ledtrdden till varfér LIBOR manipu-
lerades nedat. En ligre LIBOR ger namligen hég-
re virden for de virdepapper dessa tre aktorer
grundar hela sin rikedom pa. Staterna och ka-
pitalet sitter hir verkligen i samma rante-bat.
Det kan verka paradoxalt att en sankt rdnta
hojer lanepapprens virde, men mekaniken bak-
om ar enkel. Tank dig hur en statsobligation,
med det nominella viardet 1 ooo kr och en rianta
om 2 procent, tilldrar sig manga prospektiva ké-
pare. Den stora efterfrdgan hojer priset till 1100
kr, 100 kr 6ver obligationens nominella virde.
Réntan 2 procent giller fortfarande pé det no-
minella beloppet (kupongen dr den samma), sd
pappret ger fortfarande arligen en avkastning
om 20 kr men nu pa en obligations med mark-
nadsvéirdet 1100 kr — en rdnta om 1,8 procent.
Om ett hojt marknadsvirde sanker en obliga-
tions ranta galler dven det omvinda, en sdnkt
ranta hojer obligationens marknadsvérde.

HUR KOMMER LIBOR inidetta? Det instru-
ment som Gverfér LIBOR:s virde till obliga-
tionsmarknaden ar framforallt IRSwaps, ett av
dgghuvudenas 6kdnda derivat. Det dr ett kon-
trakt dar den ena parten lovar att betala den
andra en fast rinta pd instrumentets nominel-
la virde och den andra lovar att betala den for-
sta en flytande rdnta pd samma belopp. Den
flytande rantan dr vanligen knuten till LIBOR
och den fasta rantan till en statsobligation, men
det kan ocksd vara knutet till privatalan som de
stora bankerna har gett ut. Den part som tror
att den flytande rdntan kommer att stiga tar i
IRSwap-kontraktet den sidan som forbinder sig
att betala en fast rainta. Om den flytande rantan
stiger tjanar hon pengar, d4 hon sjdlv fir betalt
efter den hojda rantan men sjilv betalar den
ofériandrade, fasta rintan.
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Relationen mellan den fasta och den flytande
rdntan i en IRSwap bestims av hur manga som
vill investera pa endera sidan i swapen. Relatio-
nen i derivatinstrumentet dndras pa ett liknan-
de sdtt som nar oddsen sjunker vid vadslagning
beroende pd hur forvintan pd ranteldget ser ut.

Priset pa statsobligationer paverkas av hur
investerare varderar dem i rintederivat som IR-
Swaps. Enkelt uttryckt stiger priset pa statsobli-
gationer nar fler vill ta positionen i en IRSwap
ddr man betalar flytande och far fast rinta. Det
ar har LIBOR kommer in. Genom derivatmark-
nadens medierande mekanism innebér en sjun-
kande LIBOR att de skuldpapper som dr knutna
till LIBOR genom rantederivat som IRSwaps,
alltsa sisddar 500 biljoner i nominella virden,
stiger i varde. IRSwaps dr lagrantepolitikens
framsta vapen

Vi forstar sa hur storbankernas LIBOR-mani-
pulationer genom IRSwaps sankte obligations-
rdntorna. Med en trend av sjunkande LIBOR
skapades en motsvarande stigande trend pa
statsobligationer, dir allt fler kom att se dessa
obligationer som sikra varden och sjalva tren-
den som ett spekulationsobjekt. Sa sitts en
bubblas sjilviorstirkande mekanik i rorelse.

en denna pristrend neddt sétts

pa allt hardare prov ju narmre

rantorna kommer golvet: o pro-

cent. En rekyl, dér allt farre 4r

intresserade av att satsa pa sjun-
kande flytande rdntor, blir troligare nir den po-
tentiella vinsten minskar med positionen samti-
digt som den potentiella férlusten blir allt storre.
En flykt undan de centrala bankernas och stater-
nas viardepapper blir allt mer hotfullt trolig. D&
spricker bubblan.

Det finns dock sitt att hantera ocksé detta
hot mot lagranteregimen. Dels kan man genom
IRSwaps ocksd utan LIBOR-manipulation artifi-
ciellt driva upp elleri alla fall halla uppe, obliga-
tionspriserna, dels kan de fallande marginaler-
na som f6ljer pd nirmandet till o-procentgolvet
kompenseras med ckade insatser.

IRSwaps dr bara 16ften om betalningar, inga
kép avvardepapper sker. Det innebér att mang-
den IRSwaps som en bank kan ge ut inte beror
direkt pa bankens fasta kapitaltillgdngar, som
fallet 4r med regelritt utlining. En bank kan
ge ut IRSwaps med sig sjdlv i en av positioner-
na och sa linge banken har rad att sta for sina
l6pande kostnader pa derivaten den har ar ut-
givningsmajligheten av nya derivat ndstan bara
begrinsat av bankens kreditvardighet. Mojlig-
heten att kompensera sjunkande marginaler

med Gkade insatser dr dirfor genom derivat
som IRSwaps ocksa mycket stort.

Om en okande mingd investerare borjar
misstro obligationsboomen, som vérldens stors-
ta obligationsfond PIMCO gjorde 2011, kom-
mer de pa derivatmarknaden ta den fasta ran-
tans position i swapen. Detta kan bli starten till
att bubblan spricker. Men en bank kan ge ut sa
manga IRSwaps med sig sjilv i motstaende posi-
tion som dess kreditvirdighet tilldter. Om ban-
ken &r verkligt supergigantiskmegastor — som
JP Morgan till exempel — sa kan den pa detta
sdtt omintetgtra pristrycket nedat pa obliga-
tionsmarknaden ocksé fran en s& stor aktor som
PIMCO. Resultatet blir, sarskilt om man ock-
sd kan manipulera LIBOR, att det blir PIMCO
som gor forlust pa Irswapen istdllet. Ingen va-
gar annu bryta sig ur.

GENOM MANIPULATIONER av LIBOR savil
som genom krontroll 6ver derivatmarknaderna
kan alltsa banker dels mikrostyra daghandeln
for att generera mervinster, dels skapa och un-
derhalla en trend av stigande obligationspriser.
Men dessa stigande priser halls uppe mitt i en
finansvirld som dnnu skakar av deflatoriska
tryck. Enklare uttryckt: om pengar rusar mot
obligationsboomen sd rusar de ocksa bort fran
nagot annat.

For mycket kredit har givits ut totalt sett,
mycket av de utstdende fordringarna méste skri-
vas ned. Om inte de som ingar i obligations-
boomen sd ndgon annanstans. Den uppratthall-
na finansiella inflationen i London och New
York okar det deflatoriska trycket i periferin,
som Irland, Portugal, Grekland. Ju lingre in-
flationsboomen hélls uppe, ju nirmre iter sig
deflationen mot centrum, mot Spanien i host,
till Italien i vinter.

Har ar den, LIBOR:s varld och tid. Varlds-
historiens genom tiderna lagsta centralbanks-
rantor, dir de rikaste lanar gratis av de fattiga,
fem &r in i en deflatorisk megakris, dir energi-
priserna dnda pressar ned realloner vérlden
6ver och manipulationen av finansmarknader
tio ganger sa stora som varldens BNP inte ar
en nyhet.

LIBOR-skandalen blottar slutligen sin hem-
lighet om vérldsordningen.

DANIEL BERG ar doktorand | Ekonomisk historia pa
Stockholms universitet och regelbunden medarbetare
i Ordfront magasin.
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