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Finanskrisernas anatomi — ett
postkeynesianskt perspektiv

Lars Palsson Syll

Nar den nyklassiska makroekonomins portalfigur Robert Lucas ar 2003 holl
ordférandetalet vid American Economic Associations darsmote havdade han att
makroteorin nu kunde ga vidare eftersom “det centrala problemet, att forebygga
depression, i praktiken dr 16st.” Ett ar senare holl Ben Bernanke — den amerikanska
centralbankens nuvarande ordférande — ett lika optimistiskt hallet tal dar han pastod att
konjunkturcykler inte langre utgjorde ett problem for makroteorin. Faran for langvarig
och djup lagkonjunktur — depression — sades hora historien till.

Nu vet &ven dessa Dr Pangloss sentida arvingar battre. Sedan hosten 2008 kan det inte
ha undgatt nagon att véarldsekonomin &r pa vag in i sin varsta nedgang sedan 1930-talet.
Finansbubblornas tid — som inleddes med tulpanmanin ar 1636 — tog inte slut med
internetmanin  aren runt millennieskiftet. utan har foljts av subprime- och
vardepappersmanin aren 2007-2009. Finansbubblor &r hardigare perenner &an vad
etablerad ekonomisk klokskap vill medge.

Keynes och lardomarna av den stora depressionen

Egentligen &r det markligt att den ortodoxa (neoklassiska) nationalekonomiska teorins
foretradare inget verkar vilja lara av historien. Speciellt erfarenheterna av depressionen
pa 1930-talet borde annars vara larorika.

Att den neoklassiska ekonomiska teori stod handfallen nar denna brét ut i slutet pa
1920-talet var kanske inte s konstigt nar man ser pa hur den etablerade teorin vid tiden
sdg ut. Det centrala antagandet var att utbudet skapade sin egen efterfragan. Var
investeringarna for stora i forhallande till efterfragan, hdjde man rantan och folk
efterfragade lanemedel mindre och sparade mer. Réantan var ett kansligt instrument med
vars hjalp man kunde uppna jamvikt mellan investeringar och sparande. Pengar anvandes
bara som bytesmedel och risken for att kretsloppet skulle brytas genom att manniskor
tesaurerade (sparade i madrassen) uppfattades som minimal.

Som inte minst utvecklingen under 1920-talet skulle visa kan produktionen i en
modern ekonomi inte betraktas som given. Nar priserna borjade sjunka sjonk ocksa
sysselséttningen och produktionen. Detta tolkade de ortodoxa ekonomerna som en féljd
av att I6nerna var trogrorliga. Kunde man bara 6ka Ioneflexibiliteten skulle arbetslésheten
forsvinna och produktionen oka. Utifran en rent mikroekonomisk analys av individers
rationella valhandlingar kom man fram till att ofrivillig arbetsloshet inte var mojlig om
I6nerna bara f6ll snabbt nog.
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Nar depressionen drabbade 1920-talets industrivarld visade sig den ortodoxa teorin
inte vara till nagon storre hjalp att komma ur situationen. Den engelske
nationalekonomen John Maynard Keynes sag behovet av att utveckla en ny teori som pa
brét mot den etablerade sanningen. | The General Theory of Employment, Interest and
Money (1936) presenterade han sitt alternativ.

Keynes teori

Keynes angrepp pa den ortodoxa teorin kom att framst inrikta sig pa dess
penningteoretiska fundament. Pengar var inte bara bytesmedel utan ocksa vérdebevarare.
Enligt Keynes holl sig manniskor med likvida medel bade for att de hade ett motiv att
halla sig med en viss betalningsheredskap och for att de delvis kunde ha motiv att
spekulera. Om rantan befann sig pa en Iag niva och forvantades stiga i framtiden fanns
det oftast goda ekonomiska skél att ha hog likviditetspreferens och ”spara i madrassen”.

| den neoklassiska teorin hade rantan varit den framsta bestamningsfaktorn bakom
sparandet. Keynes menade dock att nationalinkomstens storlek i de flesta sammanhang
var en viktigare bestdimningsfaktor. Manniskor sparade forst nar de hade inkomster som
var stora nog att tdcka deras konsumtionsbehov.

Keynes kritik av neoklassikernas penningteori mynnade ocksa ut i en ny syn pa sjalva
lanerantan. Istallet for att bestimma lanerantan som ett resultat av utbud och efterfragan
pa lanemedel menade Keynes att den snarare var bestamd av utbud och efterfragan pa
pengar. Réntan var en monetdr foreteelse och inte alls det jamviktsskapande medel for
sparande och investeringar som neoklassikerna havdat.

Pengar har inget inneboende varde. De gar inte att &ta. Deras varde ligger i vad det gar
att kopa for dem och den flexibilitet de ger oss Over tiden vad avser betalningar av
allehanda slag. Samma sak galler ocksa for finansiella tillgangar. Inte heller de gar att &ta.
Men de kan ge oss ranta och forr eller senare spenderas.

| General Theory analyserar Keynes speciellt spekulationsmotivet for att halla
kontanta medel. Han ser det som i grunden ett uttryck for den osékerhet som rader och ar
beroende av standigt fluktuerande och motstridiga forvantningar. Det géller speciellt de
tillgdngar som inte har ett sikert véarde, som t ex valutor och aktier. Vardet pa dessa
tillgangar ar alltid osékert och ger darfor ocksa alltid en osaker avkastning. Vissa aktorer,
spekulanter, forsoker utnyttja detta genom att kopa tillgdngarna “billigt” och sélja dem
”dyrt”. For att lyckas med detta — och for ’systemets stabilitet” — &r det vasentligt att det
finns olika uppfattningar om det som &r ovisst. Eftersom dessa uppfattningar i hog grad &r
subjektiva kan den spekulativa efterfragan pa pengar ibland vara véldigt volatil (ror sig
snabbt upp och ner). Det enda som behovs ar tillrackligt manga aktérer och tillrackligt
stora prisvariationer for att gora spelet Iénsamt.

| senare diskussioner talade Keynes ocksa om ett finansmotiv for att halla kontanter.
Om beslut att investera till exempel 6kar, kommer den extra finansiering detta kraver att
utgora en dkning av efterfragan pa pengar.

Finansmotivets betydelse pa makroplanet hanger samman med investeringarnas
variation over tiden eftersom det bara & ndr aktorerna — speciellt entreprenérer och
investerare — planerar att gora nya investeringar som det spelar nagon roll. I en stationar
eller "likformigt framétskridande” ekonomi, dér investeringsvolymen dr given och kénd,
spelar det ingen roll.
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For Keynes &ar framtidens ovisshet och kunskapens ofullstdndighet oeftergivliga
forutsattningar for verkliga valhandlingar och tidens betydelse. Och det &r ocksa har
pengars avgorande betydelse kommer in. Om vi inte vet vad framtiden b&r med sig
forsoker vi pa olika séatt att gardera oss och kanske skjuta upp beslut. Om vi ar osdkra pa
avkastningen pa en tankt investering véljer vi kanske att ha kvar vara medel i likvid form
— pengar — och skjuta upp investeringsbeslutet pa framtiden da osakerheten kanske
minskat.

| en ren bytesekonomi foreligger inte mojligheten att via pengar skjuta upp
konsumtion och investeringar till framtiden. Alla kdp motsvaras av samtida forséaljning. |
moderna samhallen dar pengar i nagon form anvéands som betalningsmedel finns det en
mojlighet — och via ranta pa pengar man satter in pa banken ocksa en lockelse — att skilja
de tvd momenten at. Att vélja att halla sina tillgangar i penningform ar detsamma som att
skjuta upp beslut som man upplever som idag for osékra till en férhoppningsvis mindre
osaker framtid. | stéllet for att gora en felinvestering idag hoppas man goéra en
vinstgivande investering i morgon. Och under mellantiden haller vi pa vara pengar eller
forrantar dem pa banken. Detta skapar en okad frihet at individen, men 6kar tyvarr ocksa
de ekonomiska riskerna pa framst samhallsniva.

Att tanka bort pengar ur vara ekonomiska modeller &r att tanka bort ekonomin. Det
som motiverar och styr manniskors agerande i en ekonomi har ofrankomligen med
pengar att gora. Och lika lite som manniskors val kan behandlas som i nagon mening
neutrala kan pengar det. De problem vara ekonomier aterkommande hamnar i visar pa
effekterna just av att de specifika val och penningplaceringar vi ménniskor gor.

Osakerheten inverkar dubbelt pa investeringarna. Direkt genom att gora investeraren
mindre benagen att satsa pa ett osakert projekt och indirekt genom att hdja rantorna och
darigenom minska investeringarna. For Keynes ar de fall da osakerheten ar stor mest
intressanta eftersom denna ovisshet i normalfallet reducerar investeringsverksamheten
och darigenom bidrar till sysselsattningsproblemets forvarrande. | sadana situationer
valjer investerare ofta att halla sina tillgangar i form av pengar. Var benagenhet att halla
pengar som vardebevarare fungerar pa sa vis som ett slags méatare pa hur stor tillit vi har
till vara framtidsforvantningar. Ju osékrare vi kanner oss, desto hogre premium kréaver vi
for att skilja oss fran vara pengar. Réantan &r ett matt pa hur stort detta premium &r. Den
likviditetspreferens individer oftast har beror i grunden pa ovissheten i den framtida
ranteutvecklingen och maste pa nagot sétt kompenseras om vi ska avsta fran den.

Penningréntan ar hogsta honset i korgen — rules the roost” som Keynes skriver — och
begréansar sysselsattningsnivan i samhallet eftersom investeringar bara 4ger rum om man
forvantar sig att deras avkastning ar hogre an den gangse rantan. Detta &r inte sa markligt
som det forst kanske kan verka. Varfor skulle nagon byta en nastintill saker avkastning pa
sina bankmedel mot en oséker vinst pa en investering?

Ur samhallsekonomisk synpunkt uppstar det stora problem nar vinsten pa
kapitalinvesteringar ar lagre an penningrantan. Da avstannar produktionen av kapital,
investeringarna minskar och arbetslosheten okar. Penningrédntan kan nar den sjunkit
under en viss niva vara okanslig for en 6kning i penningmangden och da maste man
enligt Keynes tanka sig andra medel for att fa fart pa ekonomin.

Att pengar har ett speciellt likviditetspremium och kan fungera som vardebevarare
géller dock bara under forutsattning att dess varde inte helt forstors av inflation. Om den
allmanna prisnivan stiger ar det inte langre sjalvklart onskvart att halla sina tillgangar i
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form av pengar, utan nagon annan tillgang (juveler, tavlor, guldtackor) kan till stor del
overta dess roll. Visserligen ar historien full av exempel pa finansiella innovationer som
forsoker motverka detta genom att Oka tillgangen pa pengar och kredit, men de
forekommer sallan nar man som béast behover det — nar ekonomin hanger pa repen och
hjulen slutat snurra.

Investeringar, efterfragan och ekonomisk politik

Investeringsbeslut beror framst pa relationen mellan kapitalets marginalproduktivitet och
lanerantan. Ar lanerantan hogre 4n den forvéantade framtida avkastningen pa investerat
kapital avstar man fran att investera. Problemet med investeringarna ar att de ar kansliga
for affarsvarldens forvantningar och framtidsbeddomningar och att férdndringar i dessa
mycket snabbt kan leda till att effekterna av eventuella ranteférandringar neutraliseras.
Det ar darfor inte sakert att en expansion av penningméangden med pafoljande
rantesankning leder till 6kade investeringar. Staten maste darfor ta en mer aktiv del i
skapandet av en storre effektiv efterfragan som kan skapa arbete och vélstand.

Nér de privata investeringarna visar sig vara otillrackliga, ar samhallets ingripande det
enda som hjélper. FOr Keynes &r det ett viktigt faktum att det foreligger fundamentala
tendenser i kapitalismen mot stagnation och depression och att det darfor aven pa lang
sikt kan behovas “en ndgorlunda omfattande socialisering av investeringen” for att
’sakerstélla tillndrmelsevis full sysselsittning”.

Keynes analys visar med eftertryck att de ortodoxa ekonomernas penningpolitik &r ett
alldeles for trubbigt instrument for att atgarda ekonomins mer fundamentala systembrister
och konjunkturella problem. Rikshank och regering kan inte i nagon storre utstrackning
paverka rantan och darmed investeringarna. Vad varre ar — nar likviditetsfallan slar igen
under lagkonjunkturen hjalper inga rintesankningar. Aven om penningpolitiken skulle
resultera i sankt rénta skulle affarsvérldens pessimistiska framtidsforvantningar mycket
val kunna neutralisera dess effekter. Skall man ta sig ur lagkonjunkturer och ekonomiska
depressioner kravs vassare och effektivare instrument. En aktiv finanspolitik behévs om
inte massarbetslosheten ska riskera att leda till mer revolutiondra lésningar.

Keynes ville bevara det kapitalistiska ekonomiska systemet, men bara aktiva statliga
atgarder kunde skapa den nodvéandiga stabiliteten och forutséttningarna for langsiktig
tillvaxt och sysselséttning. Béttre en reformerad kapitalism av blandekonomiskt snitt &n
ingen kapitalism alls ar Keynes devis.

Keynes antikapitalism vander sig framst mot systemets oférmaga att uppratthalla full
sysselséttning och dess orattvisa formdgenhets- och inkomstskillnader. Dess negativa
sidor symboliseras framst av rentieren — ”den funktionslose investeraren”. Genom att
sanka rantan — nagot han under de sista femton aren av sitt liv ihardigt propagerade for —
hoppades Keynes att kapitalmangden skulle 6ka sa pass mycket att man fick se ett
stillsamt bortdoende av “kapitalisternas kumulativa fortryckande makt” att utnyttja
kapitalets knapphetsvérde. | en varld med redan stora problem &r det vérre att framkalla
arbetsloshet dn att ”gora rentieren besviken.”

Kritiken av kasinoekonomin

Keynes argumenterade for att finanskriser ar ett aterkommande inslag i var ekonomi och
kopplad till dess fundamentala finansiella instabilitet: “De senare stadierna av
hogkonjunkturen kannetecknas ofta av optimistiska forvantningar betréffande
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kapitalvarornas framtida avkastning ... P4 organiserade vérdepappersmarknader som
paverkas av kopare som ofta ar okunniga om vad de kdper och av spekulanter som mera
intresserar sig for prognoser angaende de narmaste véxlingarna i stdmningarna pa
marknaden &n for en rimlig uppskattning av kapitalforemalens framtida avkastning &r det
naturligt att den besvikelse som intrader pa en Gverdrivet optimistisk och overhettad
marknad skall gora sig géllande med plotslig och rent av katastrofal styrka” (Keynes
1993 s 353).

Keynes menade att det finansiella systemet som &r nodvéndigt for en vital
marknadsekonomi genom att ldnka entreprendrernas djuriska instinkter” over i
investeringar, dr samtidigt sa instabilt och kansligt att det latt hamnar i kris. Ekonomin
genomsyras av genuint osékra forlopp och handelser som gor att beslutsfattandet manga
ganger grundas pa ofullstandig kunskap. De uppskattningar som foretagen gor av
framtiden baseras ofta pa rena gissningar. De paverkas darfor snabbt och kraftigt av
skiftningar i den ekonomiska opinionen. Marknaden “’kastas tvart mellan optimism och
pessimism”. Stdllda infér denna osdkerhet forsoker man gora som alla andra. Det &r
denna "hjordinstinkt” som bidrar till att landers utveckling ofta fir karaktdren av att vara
”en biprodukt av kasinoaktiviteter”.

Enligt Keynes ar spekulation ”den verksamhet som gar ut pa att forutse marknadens
psykologi.” Over tiden menar han att den kommit att vinna Overhanden pa
“foretagandets” bekostnad. Allt eftersom finansmarknaderna véxer och far storre
inflytande 6ver ekonomin “okar risken for att spekulationen skall vinna 6verhanden”.
Spekulanterna “kan vara oforargliga sé ldnge de bara &dr bubblor pa ytan av foretagandets
breda strom. Men laget blir allvarligt nar féretagandet blir en bubbla ovanpa en virvel av
spekulation. Nér kapitalbildningen i ett land blir en biprodukt av verksamheten i ett
kasino &r det troligt att arbetet blir illa utfort” (a a s 193-194).

Forvantningarna pa lang sikt i en ekonomi styrs i hog grad av det fortroende med vilket
marknadens aktorer gor sina framtidsprognoser. Detta paverkas i sin tur i hog grad av
“empiriska observationer av marknaden och av afférslivets psykologi” (a a s 185). De
kunskaper som man baserar sina framtidsprognoser pa ar “ytterst bristfilliga” och leder
till att affirsménnen i praktiken spelar ett “blandat intelligens- och hasardspel”. Till detta
har pa senare tid kommit att marknader for vardepapper snabbt har expanderat, vilket
enligt Keynes ”stundom bidrar till att minska det ekonomiska systemets stabilitet” (a a s
185). Marknaderna styrs av konventionen att det nuvarande tillstandet ska fortbesta for
all framtid ”sévida vi inte har sédrskilda skél att vénta en fordndring” (a a s 186). Denna
konvention ar dock ytterst bracklig. Skalet ar bl a att finansmarknadens vaxlingar fran
dag till dag “tenderar att utova ett alldeles 6verdrivet och rent av absurt inflytande pa
marknaden” och att plotsliga asiktsfordndringar framkallar “vagor av optimism och
pessimism” (a a s 188). Professionella investerare och spekulanter &r till stor del upptagna
av att ’forutse andringar i den konventionella grundvalen for varderingarna kort fére den
Ovriga allméinheten” (a a s 189). Detta &r det “ofrdnkomliga resultatet” av
vardepappersmarknadens sjdlva organisation, dér syftet dr att “vara listigare dn den stora
massan och lamna det daliga eller deprecierade myntet till ndsta granne” (a a s 190).

Enligt Keynes kan finansmarknaden liknas vid en slags séllskapsspel ”dar den vinner
som sdger Snap varken for tidigt eller for sent”. Eller vid en slags skonhetstivling dir
priset tillfaller den deltagare vars val nirmast dverensstimmer med den genomsnittliga
uppskattningen hos samtliga deltagare” (aas 191).
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Foljden av detta beteende pa finansmarknaden blir att investeringar genomgaende gors
utifrdn Kortsiktiga dvervaganden snarare an langsiktiga. Aven om detta ar mest I6nsamt
finns det ”inga klara beldgg” for att det skulle vara ”socialt forménligt.”

En ekonomi dir spekulationen har fatt stort utrymme innebdr “inte bara att kriser och
depressioner blir 6verdrivet haftiga, utan dven att det ekonomiska valstandet i verdrivet
hog grad blir beroende av att den politiska och sociala atmosfaren tilltalar den
genomsnittlige affarsmannen” (a a s 194).

En motvillig raddare i n6den

Keynes sag sig genomgaende som en liberal vénsterman. | essin “Liberalism and
Labour” sdger han sig foresprdka en “fantasirepublik beldgen langt till véinster i det
himmelska rummet” (Keynes 1963 s 341). Aven om det fanns goda skal for olikheter i
inkomst och férmogenhet ansag han att de var for stora och manga ganger bade icke-
onskvarda och onddiga. Forestallningen om att man maste vélja mellan jamlikhet eller
tillvaxt var forfelad. Minskade inkomstklyftor skulle 0Oka den genomsnittliga
konsumtionsbenéagenheten och darigenom Gva en positiv inverkan pa kapitalbildning och
foljaktligen bidra till ekonomisk tillvéxt.

Keynes foresprakade storre ekonomisk jamlikhet, men alls inte ett fullstandigt
nivellerande av ménniskors drivkrafter att tjina pengar. Med argumentet att “’det ar béttre
att en person far tyrannisera sitt bankkonto #n att han far tyrannisera sina medménniskor”
forsvarade han uppfattningen att det var klokt att lata spelet ha sin gang, men att
insatserna inte behovde vara sa stora som de numera ar.

Trots att Keynes framst var ekonom glémde han aldrig bort att ekonomiska vérden
aldrig sjalvklart trumfar dver alla andra véarden. Ekonomiska problem é&r inte alltid de
viktigaste och Keynes hoppades att ekonomer skulle lyckas gora sig sjalva éverflodiga
och 1 framtiden mer betraktas som “’pé jaimstélld fot med exempelvis tandlékare”.

Att Keynes tanker sig ett Okat statligt inflytande Over samhallsekonomin ska inte
tolkas som att han foresprakade inforande av planekonomi eller statligt dgande av
produktionsmedlen. Sjalv menade han att konsekvenserna av hans teori var “moderat
konservativa”. Visserligen var inte marknadsekonomin felfri, men det fanns inte heller
nagra starka skal att tro att en centraldirigerad ekonomi skulle vara det. Socialiseringen
avsag bara att galla investeringsverksamheten. De enskilda initiativen och besluten skulle
i Ovrigt fa styra sasom de alltid gjort i marknadsekonomier. For att radda helheten
(kapitalismen) fick man dock vara beredd att offra delarna (investeringarna).

Dagens finanskris

Under 1980-talet genomfdrdes varlden 6ver omfattande avregleringar pa den finansiella
marknaden. Detta medférde att en snabbt expanderade kreditgivning. Utbudet skapade
sin egen efterfragan, karusellen borjade snurra och spekulationen tog vid. Bankernas,
finans- och fastighetsholagens utlaning 6kade lavinartat och satsningen pa att vinna allt
storre marknadsandelar gjorde att kontrollen av kreditvardighet eftersattes och daliga
kundfdrbindelser i storre utstrdckning kom att accepteras. De kostnader som den Okade
riskexponeringen medfdrde internaliserades aldrig i det finansiella systemet. Nar bra
pengar kastas efter daliga kan vinsterna pa kort sikt 6ka, men pa langre sikt ledde det
okade risktagandet och accepterandet av daliga kreditsékerheter till en oundviklig
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finansiell kris som i borjan pa 1990-talet utvecklades till en djup lagkonjunktur.
Lattsinnigheten  fran det tidiga 1980-talets spekulationsekonomi ersattes av
kreditatstramning och storre krav pa sakerhet. Det foljde nagra ar av konsolidering och
tillvaxt.
| borjan av ar 2000 utkom en bok med den slaende titeln Irrational Exuberance. Den

amerikanske ekonomiprofessorn Robert Shiller varnade i denna for att de omfattande
avregleringar pa den finansiella marknaden som &gt rum sedan Thatcher-Reagan-eran
medfort en alltfor snabb kreditexpansion. Bankernas och finansholagens utlaning 6kade
lavinartat och satsningen pa att vinna allt storre marknadsandelar gjorde att
kreditvardighetskontrollen eftersattes och daliga kundforbindelser kom att accepteras.
Framfor allt IT-aktiernas vérden var oproportionerligt hoga. Det skulle leda till en
oundviklig finansiell kris.

Shiller fick ratt. Mindre an tvd manader efter bokens publikation gick det som det
brukar. Bubblan sprack och finansmarknadskrisen var ett faktum.

Eftersom manniskans minne &r kort, tornar nu orosmolnen ater upp sig. | The Subprime
Solution (2008) visar Shiller hur samma mekanismer ater skapat en finansiell hardsmalta.

Den kris den globala ekonomin nu &r mitt uppe i har sitt ursprung i den spekulativa
bubbla som utvecklades pa den amerikanska bolanemarknaden mellan 1997 och 2006 (se
figuren nedan). Trots att rantor och byggnadskostnader sjonk kom huspriserna under de
tio ar da bubblan blastes upp att stiga med i genomsnitt 85 procent. Sedan dess har
priserna sjunkit i en allt snabbare takt och ligger idag pa en niva som &r halvvags tillbaka
till prisnivan fore manin. En tydligare bubbelindikation &r nog svar att finna.

Case-Shillers husprisindex 1987 - 2008
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Kélla: S&P databas februari 2009 (huspriser till 2008:10).

Man slapper pa gangse normer nar man tror att tillgangspriserna stiger i det oandliga.
Vérdepapperiseringen — att man gor vardepapper pa bostadslanens hypotek — har ocksa
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bidragit till att riskerna ompaketerats och gjorts osynliga i sa kallade “collateralized debt
obligations” (CDOs). Detta har ocksa gjort att ldngivarna manga ganger inte brytt sig om
kvaliteten pa de lan man gett, eftersom man &nda salt dem vidare pa en
vardepappersmarknad dar kopare inte alltid vetat vad man de facto kopt. Sa lange
priserna steg var det fa som pa allvar ifragasatte denna pyramidspelsliknande
Ponzifinansiering (hogriskfinansiering som innebér att en lantagare bara kan betala
tillbaka sina Ian genom att ta nya lan). Om lantagarna verkligen klarar av att betala sina
Ian eller inte betyder inget for langivaren sa lange tillgangspriserna stiger. Far lantagaren
betalningsproblem kan lanen antingen laggas om eller sa betalas hypoteket tillbaka via
forséljning av huset. Och har man 6verlétit ldnen till ”speciella foretag” via CDOs ér det
overhangande problemet nagon annans.

Hypotesen om finansiell instabilitet

Det genomgaende monstret ar detsamma i denna som i andra finanskriser. Av nagon
anledning uppstar en forskjutning (krig, innovationer, nya spelregler m m) i det
ekonomiska kretsloppet som leder till forandringar i bankers och foretags
vinstmojligheter. Efterfragan och priser stiger och drar med sig allt fler delar av en
ekonomi som hamnar i ett slags eufori. Fler och fler dras med och snart &r
spekulationsmanin — vare sig det galler tulpanltkar, fastigheter eller bolan — ett faktum.
Forr eller senare saljer ndgon for att ta ut sina vinster och en rusning efter likviditet satter
in. Det har blivit dags att hoppa av karusellen och l6sa in sina vardepapper och andra
tillgangar i reda pengar. Ett finansiellt nodlage uppstar och breder ut sig. Priserna borjar
sjunka, konkurserna okar och krisen paskyndas och gar 6ver i panik. For att hindra den
slutliga kraschen dras krediten at och man borjar ropa pa en langivare som i sista hand
kan garantera tillgangen pa de efterfragade kontanta medlen och ateruppratta fortroendet.
Lyckas inte detta ar kraschen ett faktum.

Finansmarknader fungerar i grunden som ett slags informationscentral. Eftersom
aktorerna inte har fullstindig information tenderar de att skaffa sig information om
ekonomins fundamenta genom att helt enkelt iaktta varandras handlande. Flockinstinkten
far marknadens aktorer att tanka i takt och bidrar till att utvecklingen ofta far karaktaren
av att vara en biprodukt av kasinoaktiviteter. Med den nya tekniken och instrumenten
kommer ett inbyggt tvang att handla snabbt, vilket ger ytterligare naring at
hjordbeteendet. Informationen hinner inte sméltas utan ska genast omsattas i handling
baserad pa gissningar om hur ”de andra” kommer att reagera nir informationen blir
allman. Detta leder i sin tur leder till 6kad riskexponering.

Var tids kanske framste finanskristeoretiker, Hyman Minsky, hade som béarande idé i
sina arbeten att kriserna ar endogena (systeminterna) foreteelser dar stabilitet skapar
instabilitet och minskade sdkerhetsmarginaler for finansiella transaktioner med allt for
hoga  havstangseffekter. ~ Under  finansbubblornas  uppgangsfas  minskar
sakerhetsmarginalerna och dven den minsta motgang kan leda till att férvantningar inte
infrias och tvinga foretag och investerare att revidera sina planer for att 6verhuvud kunna
klara av sina “cash-flow commitments”. Foljden kan bli att man maste sélja av tillgangar,
vilket bidrar till en skulddeflationsprocess med standigt storre reala skuldbdrdor och
problem att 16sa likviditetsproblem genom avyttring av tillgangar. ”Although the obvious
flaw in capitalism centers around its inability to maintain a close approximation to full
employment, its deeper flaw centers around the way the financial system affects the
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prices and demands of outputs and assets, so that from time to time debt and debt
servicing rise relative to income so that conditions conducive to financial crises are
endogenously generated. Such a crisis is, if not contained by a combination of Central
Bank lender of last resort interventions, which sustain profits, leads first to a collapse of
investment and then to a long lasting depression accompanied by mass unemployment”
(Minsky 1993 s 9).

Enligt Minsky var detta oundvikliga processer. ”Stability creates instability” d&ven utan
euforier och Gverdriven optimism Under uppgangsfasen bekraftas bankernas lanepraxis
och validerar dven de mer riskfyllda projekten. I enlighet med informationskaskadtanken
far vi en logik dar det som fran borjan framstatt som riskabelt i slutandan upplevs som
helt riskfritt. Bankerna blir mer och mer sjélvsakra.

Vardepapperiseringen har inneburit att traditionell kreditvardering ersatts av
kreditvardering som utfors ratingforetag utan forstahandskunskaper om lantagarna. Detta
bygger pa ett slags stokastiserande av bedémningarna dar man i stallet for att utga fran
varje enskild lantagares kredithistorik forsoker betrakta lantagarna som slumpmaéssiga
realisationer av en representativ’ lantagare med risker som fOljer en
normalfordelningskurva med givet medelvarde och variation. Men om verklighetens
lantagare inte uppvisar den grad av homogenitet som ett sadant statistiskt forfarande
bygger pa bli modellkonstruktionens brister uppenbara. Nar risken visar sig vara “fat tail”
forbyts uppsatet att minska och fordela riskerna i sin motsats. Kruxet ar bara att detta inte
syns riktigt forrédn krisen &dr i full blom och det “representativa” ldntagaren hinger pa
repen. Tillgangar som bankerna forsokt flytta utanfor balansrakningen med hjélp av
vardepapperisering dyker upp igen nér de institut man skapat utanfor balansrakningen
tvingas be om hjélp for att 16sa akuta likviditetsproblem.

Krisen visar hur systematiskt otillrackliga kreditvarderingar &r i dagens finanssystem.
En av de grundldggande orsakerna ar att de som tar riskerna inte langre ar ansvariga for
att vardera lantagarnas formaga att bara sina kostnader. De instrument som av
finansmarknadens egna representanter brukar ségas vara skapade for att fordela risken pa
ett optimalt satt mellan olika akttrer klarar inte av att fylla sin uppgift nér det inte finns
nagot trovardig mekanism for att bedoma riskerna. Inte ens pa kapitalismens flaggskepp,
de finansiella marknaderna, lyckas man reducera ekonomins genuina osakerhet till
hanterbara stokastiska risker (stokastiska processer ar typ dem vi har nar vi singlar slant
och vi vet att utfallen med s&kerhet &r antingen krona eller klave och dar
slumpmassigheten gor att vi vid upprepade slantsinglingar har lika stor chans att fa krona
som klave). Om véardepapper och andra tillgangar prissatts utifran de risker som skattas
med antaganden som géller for stokastiska normalférdelningsmodeller kan dessa priser
aldrig bli battre an de modellantaganden de bygger pa. | normala tider kan de kanske ge
hyfsade approximationer, men nér bubblor véxer och framtiden definitivt inte ser ut som
historien (ekonomier ar i statistisk mening inga ergodiska system, dar processer ar
ofdranderligt desamma Over tiden) stavas resultatet kris.

Krisen bottnar i ett finansiellt system som systematiskt undervarderar risker och dver
varderar kreditvérdighet. Den finansiella instabilitet som Minsky menade genomsyra
finansmarknaderna kan vi inte eliminera helt. Men vi kan se till att inféra regelverk och
institutioner som minimerar skadeverkningarna.

Precis som Minsky betonar Shiller att bubblor &r ett oundvikligen aterkommande inslag
i en ekonomi med fritt spelrum for vasentligen oreglerade marknader. Men Shiller menar
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ocksa att var tids omvardering av arbete och rikedom spelar in. Under de senaste
artiondena har manniskors syn pa sin roll i ekonomin genomgatt en avgorande
omvandling. Fran att utifran en protestantisk arbetsetik i grunden se pa arbete som basen
for var valfard har idén om att vi ska forvanta oss gora pengar pa investeringar i allt
storre utstrackning spridit sig. Dagens hjalte ar inte den hart arbetande industriarbetaren
utan den smarte investeraren, for vilken pengar inte langre ett medel utan ett mal i sig.
Enligt Shiller ar detta omtdnkande den djupast liggande orsaken till krisen. H&r &r
morkrets hjarta.

Finansiell beteendeteori

Att Shiller betonar just de psykologiska aspekterna ar inte sa markligt mot bakgrund av
att han ar en ledande foretradare for den forskningsinriktning inom finansiell ekonomi
som kallas finansiell beteendeteori.

Som ung vetenskap var nationalekonomin intimt sammanknippad med andra
vetenskaper som filosofi och psykologi. Adam Smith, till exempel, var ju en av sin tids
framsta moralfilosofer. Med tiden sokte manga ekonomer medvetet att distansera sig fran
andra vetenskaper. Den ekonomiska vetenskapen skulle bygga pa egna fundament i
stéllet for de skakiga grunder en omogen och ovetenskaplig psykologi kunde férse den
med.

Pa senare tid har dock allt fler ekonomer barjat inse behovet av att bygga sina modeller
pa mer realistiska psykologiska fundament. Beteendeekonomi har snabbt etablerat sig
som en bérkraftig del av ekonomiamnet med ett stort inflytande inom sarskilt finansiell
ekonomi. Att inte beakta finansmarknadens djuppsykologiska dimensioner uppfattas mer
och mer som att spela Hamlet utan prinsen av Danmark.

Hypotesen om effektiva marknader — finanskrisens icke-vara

| den traditionella ekonomiska klokskapen har hypotesen om effektiva marknader lange
varit central. Hypotesen séger i korthet att de priser som etableras pa finansiella
marknader motsvarar ekonomins fundamentala varden eftersom alla investerare &r
rationella och eliminerar forekomsten av priser som avviker fran fundamenta.

Monetarister och nyklassiker brukar betrakta marknadsmisslyckanden och
imperfektioner som tillfalliga avvikelser fran den perfekta och effektiva marknadens
ideal. De ifragasatter till och med om man verkligen kan tala om finansiella kriser. Enligt
hypotesen om effektiva marknader aterspeglar bubblor och manier egentligen bara
underliggande fundamenta i ekonomin.

Milton Friedman havdade att spekulation skulle vara stabiliserande pa en
konkurrensinriktad finansmarknad. Na&r priset befinner sig over sin jamviktsniva
forvantar sig spekulanterna att det ska falla och séljer. Detta — och aktorernas rationella
forvantningar om att detta ska ske — far utbudet att 6ka och priset att snabbt ga mot
jamviktsnivan (se Friedman 1953). Spekulation &r har liktydigt med arbitrage i den
bemérkelsen att handlingsregeln ar att (6ver tiden) kopa billigt och sélja dyrt. Denna
modell forutsatter att dess aktorer gor riktiga uppskattningar av jamviktsnivan och att sa
ocksa sker i verkligheten. Detta behdver dock inte vara fallet. I en véarld som inte styrs av
héndelseforlopp som kan beskrivas i termer av givna sannolikhetsfordelningar (en icke-
ergodisk varld) kan det vara sa att ingen eller flera jamviktspunkter existerar. | det senare
fallet vet man inte vid vilket jamviktslage ekonomin befinner sig. Aktérernas handlande
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styrs kanske mer av forvantningar, konventioner, flockinstinkter och forsok att gissa vad
andra tror o s v. | den verkliga varlden betyder psykologi och fingerspetskénsla mer an
metafysiska funderingar  kring eventuella jdmviktspriser. Forvantningar och
forsanthallanden styr marknaden och far ofta sjalvuppfyllande effekter.

Hypotesen om effektiva marknader utesluter ddremot all form av prisférandringar som
inte uppkommer till f6ljd av fordndringar 1 “fundamenta”. Om asymmetrisk information
foreligger & det enda som  behévs Okad  transparens sa att
informationsinhdmtningskostnaderna blir i det narmaste obefintliga. Marknadspriset
inkorporerar all tillganglig information om dessa fundamenta, och darfér kan spekulation
inte vara destabiliserande.

Enligt en tidig version av hypotesen ar en effektiv marknad en marknad som “anpassar
sig snabbt till ny information” (Fama et al 1969 s 3). En mer modern version sager att
effektiva marknader kénnetecknas av att tillgangspriserna “till fullo aterspeglar all
tillgénglig information” (Fama 1991 s 1575). Detta innebér att priserna alltid befinner sig
pa en niva som ges av ekonomins fundamenta.

Denna starka version forutsatter egentligen att information ar kostnadsfri. En svagare
version tar hansyn till att information i verkligheten har ett pris och att tillgangspriserna
darfor bara aterspeglar information upp till den punkt dar informationens marginalintakt
(den forvantade vinstokningen) Gverstiger dess marginalkostnad (kostnaden for att samla
in ytterligare information).

Om hypotesen &r riktig innebér det att:

stillgangspriser enbart fluktuerar slumpvis dver tiden, endast paverkade av
icke-forvantad ny information

eallmant kand och tillganglig information alltid aterspeglas i
tillgangspriserna

eny information snabbt inkorporeras i tillgangspriserna

Verkligheten visar dock nagot annat. Finansmarknaden fungerar inte som hypotesen
hévdar. Marknadens aktorer &r inte perfekt informerade och rationella. Ofullstandig
information, asymmetrisk information, ny information, selektivt nyttjande av
information, maklartips, externa héndelseforlopp, trendjagande, extrapolering, multipla
jamvikter, stamningslagen och framtidsforvantningar kan alla fa priser att kraftigt avvika
fran eventuella jamviktspriser och far marknaden att svanga snabbt fram och tillbaka.
Marknaden fungerar i verkligheten med stor ryckighet, vilket kan leda till betydande
negativa realekonomiska konsekvenser.

Har foreligger ocksa ett summationsproblem. Det som kanske minskar risken for den
enskilde placeraren kan fa helt andra effekter pa marknaden i sin helhet. Om t ex en
placerare tycker att indikatorer foreligger pa att tillgangspriserna faller, séljer han ut,
vilket far andra att gora detsamma, vilket far priset att falla annu mer o s v. Nar enskilda
placerare pa detta sitt forsoker ’se om sitt eget hus” riskerar i sjalva verket alla att forlora
annu mer.

Det ar svart att inte halla med Paul Krugman nir han drar slutsatsen att vi vet hur vi
ska konstruera modeller av effektiva marknader, men vad vi konfronteras med ar
uppenbart icke-effektiva marknader” (Krugman 1993 s 13).
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Hypotesen om effektiva marknader &r inte ett axiom, &ven om det ofta behandlas som
sadant av dess tillskyndare. Men om den ska vara vetenskapligt intressant maste den tas
for vad den ar — en provbar hypotes. Teorier om spekulativa bubblor visar att “’rationella”
spekulanter kan spekulera utan att forlora pengar. Férekomsten av dessa spekulanter visar
att Friedmans argument att spekulation inte kan vara destabiliserande eftersom sadana
spekulanter skulle forlora pengar inte haller. Tvartemot de slutsatser som Friedman och
andra foresprakare for hypotesen om effektiva marknader drar, sa har ocksa
aterkommande kriser med eftertryck visat att spekulation &r destabiliserande, inte
stabiliserande.

Pa finansmarknaderna finns aktorer med olika motiv (arbitrage, forsékring, risktagning)
for att bedriva handel. Detta &r i sjalva verket en forutsattning for att marknaden ska
kunna fungera. | finansmarknadsmodeller opererar man ofta med tva kategorier av
handlare, tekniska analytiker (som utifran historiska data forsoker dra slutsatser om
foretags och aktiers framtida utveckling och vérde) och fundamentalister (som mer
fokuserar pa hur ekonomins fundamenta i form av rénta, arbetsloshet, inflation o d ser
ut). Modellerna visar hur spekulativa bubblor kan uppsta aven pa rorelser som har sitt
ursprung i fundamenta. | vissa av modellerna resulterar samspelet mellan dessa kategorier
i kaos.

Finansiell beteendeteori har kunnat visa att bilden av investerare och spekulanter som
rationella &r svar att forena med fakta hamtade fran verkliga finansmarknader. Investerare
verkar handla mer med utgangspunkt fran brus an information. De extrapolerar utifran
korta tidsforlopp, ar kansliga for hur problem presenteras, ar daliga pa att revidera sina
riskbedomningar och ofta Overkénsliga for humorsvangningar. Foljden blir att en
tillgangs pris och verkliga varde kan avvika under en langre tid. Irrationalitet ar inte
irrelevant pa finansmarknader.

Shiller visar i Irrational Exuberance utifran egna empiriska undersokningar av
finansmarknadens fluktuationer (se uppdaterad figur nedan) att aktievardenas
svangningar var vasentligen hogre &n vad som ar forenligt med hypotesen om den
effektiva marknaden.

Finanskris Minsky-Keynes perspektiv 2009 Lars P Syll Sida 12




Finanskris Minsky-Keynes perspektiv 2009 Lars P Syll

USA P/E-tal 1881:01-2008:12
45 T

40 - A
35 |- || i
30 - ) .
25 N Il 4 f

P/E-tal

20 - v
Lol WY Vol | T [ M " fl.l P

15 'I“ly. Ll | |'| I." | ; IIV'l ) | \ [ 1 | | \ |t"

10 - "l

5 - '-'H": _

o L | | | | | |
1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Kaélla: Robert Shillers databas (http://www.irrationalexuberance.com/)

(P/E-talet (Price/Earnings-Ratio) anger kvoten aktiekurs/vinst och brukar tolkas som ett
matt pa aktiers tillvaxtpotential. Ett hogt P/E-tal indikerar da att man tror pa hog tillvaxt
och att man darfor ar beredd att betala ett hogt pris trots sma vinster (och liten utdelning).
Sett dver hela perioden 1881-2008 har genomsnittet legat pa 16. Nar it-bubblan var som
mest inflaterad toppade P/E-talet p& 44. Aven om det gatt ner kraftigt sedan dess lag det
kvar betydligt hogre an genomsnittet under aren 2003-2007 (pa ca 26). Man ska akta sig
for att Overtolka dessa tal, men ger de dndd en fingervisning om “dverhettning” pd
finansmarknaden.)

Och nér olika aktorstyper interagerar med varandra kan vi inte alltid forvanta oss att
marknaden ar effektiv. For att forsta vad som hander pa finansmarknaden maste vi
forsoka fa kunskap om hur verkliga investerare agerar. Finansiell beteendeteori har redan
tagit oss en bra bit pa vagen.

Vad bor goras?
Vad kan man da gora for att minimera risken for framtida kriser? Finansmarknadens
aktorer genererar uppenbarligen kostnader som de inte sjalva star for. Nar Keynes efter
borskraschen 1929 foresprakade inférandet av en allméan finansmarknadsskatt var det for
att han menade att marknaden da far sta for de kostnader som dess instabilitet, obalanser
och storningar ger upphov till: ”De flesta anser att spelhusen i allmidnhetens intresse bor
vara svartillgidngliga och dyrbara. Detsamma kanske géller betrdffande fondbdrserna ...
Inforandet av en betydande omséttningsskatt pa alla avslut skulle mahéanda visa sig vara
den mest dndamalsenliga genomforbara reformen 1 syfte att ... forsvaga spekulationens
overmakt gentemot foretagandet” (Keynes 1993 s 194).

De som i sin vinsthunger &r beredda att ta onddiga risker och varaktigt skada
samhallsekonomin maste sjalva vara med och betala notan. Det svider. Och det ska det
gbra om laxan ska laras.
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Shiller betonar — precis som Keynes — att man nar det géller krislosningar maste skilja
pa kort och lang sikt. | det korta tidsperspektivet ar det nodvandigt att med olika
atgardspaket dampa effekterna av prisfallen pa hus och andra tillgangar. Det finns inga
garantier for att det ska hjalpa, men i grunden finns inte nagra hallbara alternativ. Att
inget gora skulle bara underblaser en redan smatt forlamande osékerhet. N&r huset star i
ljusan laga kan vi inte bara sta vid sidan om och diskutera vilken metod som &r den basta
for att slacka branden. Brander — liksom finansbubblor — har en otack formaga att sprida
sig.

Pa lang sikt ar det uppenbart bra att tillgangspriserna faller tillbaka till en niva som
motsvarar tillgangens realvarde. Att priset pd ens hus sjunker gor det inte mindre
beboligt. Skulle ddaremot ekonomins hjul stanna blir verkningarna i hogsta grad reella.

Shiller argumenterar med forslag kraftfulla som yxhugg for en I6sning som han kallar
finansiell demokrati. Sunda finansprinciper ska utstréckas till att omfatta stérre delar av
samhéllet. Inte bara finansmarknadens aktorer ska ha tillgang till god information och
sakkunskap. | stéllet for att undvika alla risker — vilket vore forodande for ett samhalles
vitalitet och kreativitet - ska vi lara oss hantera forsakringsbara risker pa ett rationellt sétt.
Grundidén &r att omfattande institutionella forandringar, forbattrad finansiell radgivning,
okad transparens, fritt tillgdngliga finansdatabaser m m ska reducera den langsiktiga
risken for uppkomst av spekulativa bubblor.

Men det kanske intressanta forslaget handlar om en slags indexering av huspriser som
reglerar storleken pa amorteringar av huslan. Podngen med dessa continuous-workout
mortgages” dr att de undviker problemet med moralisk risk genom att l4nevillkoren
kontinuerligt och automatiskt anpassas till standardiserade matt pa hur husmarknaden
utvecklas. Nar tiderna ar goda betalar vi en hog kostnad och néar tiderna blir samre
rabatteras amorteringarna. Shiller liknar det hela vid de rutinmdssiga hélsokontroller vi
gor inom sjukvarden for att i gérligaste man kunna undvika brodstortade besok pa akuten.

Enligt Shiller skulle inférandet av denna nya form av riskhantering vara till fordel for
alla. Aven for langivarna, eftersom de kostnader som installda betalningar annars leder
till i hog grad skulle undvikas. Genom att den pafallande ineffektiva prisséttningen pa
husmarknaden och de Gverdrivna svangningarna i huspriser skulle dampas skulle ocksa
en av huvudorsakerna bakom aterkommande finansiell instabilitet oskadliggéras.

Det ar tvivlet, och inte tron, som skapar ny kunskap. Vi kan inte bade ha tartan och &ta
den. Sa lange vi har en ekonomi med oreglerade finansiella marknader kommer vi ocksa
att fa dras med periodiskt aterkommande kriser.

Reglering och socialisering av finanssektorn

Jag tror att en viktig slutsats som maste dras utifran denna finanskristeoretiska analys ar
att en socialisering av den finansiella sektorn kan bli nodvandig for att I6sa dagens
problem pa finansmarknaden.

Sedan avregleringarna tog fart pa 1980-talet har bankernas kapitaltackning — hur
mycket kapital som bankerna maste halla i reserv i forhallande till utlaningsvolymen —
minskat drastiskt. Det har gjort att bankerna via havstangseffekter kunnat 6ka sin utlaning
mangfalt — men ocksa Okat riskerna. De lagre egenkapitalkraven har framst gynnat de
mest risktagande bankerna. som darigenom allt mer i praktiken kommit att likna de
investmentbanker och “skuggbanker” som i princip alltid haft granslésa mojligheter att
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expandera sina lanevolymer bade pa och utanfor balansrakningarna och pa sa vis kunnat
operera utanfor regelverket. Utan att det flutit in en enda ny krona eller dollar i
kassavalven har man hamningslést kunnat oka sin utlaning pa penning- och
vardepappersmarknaderna. Under de senaste aren har det inte varit ovanligt med banker
som haft en utlaningskvot (utlaning/egenkapital) i storleksordningen 30-40.

Denna underkapitalisering har sjélvklart bédddat for den Ponziliknande spekulation (se
Minsky 1982) som lett fram till dagens finanskris, dar banker salt tillgangar de inte agt
till spekulanter med pengar de inte haft till priser som de i slutandan inte kunnat fa ut.

Sa lange manin varar ar det inga problem. Men nar det vander och illikviditet skapar
insolvens och det maste knapras pa aktieagarnas kapitalinsats for att tacka underskotten
till foljd av forfallna 1an, da blir problemen desto storre. Bubblan spricker och krisen star
for dorren.

Risken for bankrusningar och andra typer av systemkollaps i den finansiella
infrastrukturen har fa eller inga motsvarigheter pa andra omraden av samhallsekonomin.
Nar banker och andra finansiella foretag hamnar pa obestand far detta allvarliga negativa
kumulativa verkningar pa hela ekonomin (i Sverige &r situationen speciellt prekar
eftersom vi har en internationellt sett enastdende hog bankkoncentration, med fyra
storbanker som utgor tre fjardedelar av marknaden). Det ar ocksa en av anledningarna till
att finansmarknaden behover speciell regleringslagstiftning.

Tyvarr har skuggbankernas expansion och overflyttande av laneverksamhet till
bankernas regleringsbefriade investmentdivisioner gjort mycket av den reglering som
funnits kvar efter avregleringarna verkningslos (se Haugen 1999a och 1999b). Och
vardepapperisering och andra former av finansiella innovationer har gjort saker &n vérre.
Trots att syftet med de nya instrumenten sades vara att minska och sprida risker har
effekten snarare blivit en vildsint kreditgivning (de svenska bankernas utlaning till
allmanheten fordubblades till exempel aren 2003-2007) som Okat riskexponering och
moralisk risk (som enkelt uttryckt innebér att nagon fattar beslut om hur stor risk man ska
utsatta sig for, medan nagon annan far bara kostnaderna om det gar snett) hos
riskkapitalister och andra spekulanter med hogt belanade verksamheter.

Som Erik Dahmén brukade séga: “De storsta dumheterna brukar goras nir man har
gott om pengar, i varje fall om de varit lattfortjanta.” Det som fungerar vél nér solen
skiner fungerar mestadels vasentligt mycket samre nér det regnar och man har motvind i
uppforsbacke. Nar investerare i takt med ekonomins stagnation blir allt mer oroliga for att
lantagare inte kan betala sina skulder, faller de sakerheter som lanen grundas pa snabbt i
varde och bankernas kapitalreserver med dem.

Det dr ont om goda bruksanvisningar i kristider, men ska ekonomin inte fastna mellan
den stagnerande konsumtionens Skylla och den restriktiva kreditgivningens Karybdis &r
jag overtygad om att det kréavs en efterfragestimulerande politik med rejéla satsningar pa
infrastruktur och avskaffande av bade utgiftstak och dverskottsmal.

Vad som ater blivit tydligt de senaste manaderna — bade i USA och i Sverige — ar att
centralbankernas dragkraft minskat. Trots att man sénkt styrréntan har kreditvillkoren
inte lattat namnvart (vilket fatt atminstone en finansminister att ga ut och skalla pa
bankerna for bristande samhallsansvar). Bolanerantorna &r inte namnvart lagre idag an for
ett halvar sedan.

Kanske ar det ocksa i ljuset av detta som man ska se regeringens aviserande i februari
2009 att man ar beredd att skjuta till 50 miljarder kronor i ett nytt bankpaket. |1 takt med
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inbromsningen pa den internationella lanemarknaden riskerar redan skadeskjutna svenska
banker fa se tusentals miljarder kronor forsvinna fran den svenska marknaden.
Bankpaketet ska ses som ett medel att sakra en tillracklig kreditgivning at svenska foretag
som fatt svart att finna krediter for export och refinansiering att utestaende lan. Om
paketet sjosatts — det maste forst godkannas av EU — skulle det gora det mojligt for
bankerna att sammanlagt 6ka sin utlaning i storleksordningen 500 miljarder kronor.

Kapitaltillskottet &r tankt att ske i form av hybridkapital (ett slags blandning av Ian och
egenkapital som innebar att staten inte star som agare). Detta ar nagot den borgerliga
regeringen medvetet efterstravar efter som man inte vill se en expansion av statligt
agandet i svenska banker.

Bankpaketet ska finansieras av bankerna sjdlva via den statliga stabilitetsfond som
inrattades hosten 2008 i samband med det sa kallade garantipaketet. Har kan man klart
stélla sig kritisk. Om svenska skattebetalare skjuter till kapital for att radda det svenska
bankvasendet ur sin varsta kris i mannaminne borde det vara naturligt att man ocksa far
del i agandet av de banker som eventuellt gar med i bankpaketet. Mot bakgrund av de
problem vi sett med att fa bankerna att ga in i bankgarantiprogrammet aterstar det dock
att se hur utfallet av det nya bankpaketet blir.

Men dven om kreditgivning till “rimliga villkor” okar l6ser det inte problemet for
foretag som inte har nagra poster i sina orderbdcker. Har man ingen som vill képa ens
produkter finns det inte heller nagot behov av kredit. Dagens kris &r inte langre i forsta
hand en fraga om likviditet utan om solvens. | en varld dar prissattning pa tillgangar
grundas pa forvantat framtida varde, ar det en klen trost att realrantan pa lan ar lag, om
intakterna sinar.

Man ska inte heller glomma att kraven pa hogre grad av egenfinansiering i sig kan oka
instabiliteten och forsvara krislosningen. Nar tillgangsvardena sjunker kan kraven pa
okad sédkerhet och “margin calls” tvinga foretag att sdlja av tillgdngar, vilket leder till
ytterligare prissankningar.

Vad regeringen med manisk envishet végrar inse ar att ekonomin i dag behdver en
rejal efterfragestimulans. Detta insdg Gordon Brown och Nicolas Sarkozy redan tidigt
hosten 2008. Och snart verkar det som om det bara &r Fredrik Reinfeldt, Anders Borg och
Mats Odell som inte insett att det &r dags for en synvénda. F6r som Erik Lundberg
konstaterade redan 1985 — ”Keynes kommer igen”. For att rddda jobben och fa fart pa
ekonomin maste ekonomin fa en rejal efterfragestimulans. Flera banker spar redan en
BNP-minskning ar 2009 pa 2-3% och en arbetsloshet ar 2010 pa uppemot 10%. Det &r
dags att sldppa ut Keynes ur den garderob dit han varit forpassad i mer &n tre decennier.

Att som regeringen paskina att det skulle racka med bankakutverksamhet for att
marknaden skulle fa ekonomin pa fotter &r en tro for vilken det inte finns ndgon annan
grund &n hoppet. Och hur man kan néara ett sadant hopp efter vad som timat det senaste
aret ar fullstandigt obegripligt och visar vél bara hur djupt rotat det sena
nittonhundratalets nyliberala marknadsfundamentalistiska paradigm blivit i breda delar av
den svenska borgerligheten.

Talet om nationaliseringen boérjar nu horas lite varstans. Joseph Stiglitz och Paul
Krugman talar 6ppet om att nationaliseringar maste 6vervéagas. Talesmannen i USA:s
representantthus, Nancy Pelosi, gjorde nyligen ett uttalande om att det kan vara battre
med en nationalisering av banker &n att som nu lata regeringen kasta bra pengar efter
daliga i det ena raddningspaketet efter det andra. Om staten tar éver verksamheten kan
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skattebetalarna ocksa vara med och dela pa vinsterna nar bankerna (eventuellt) saljs ut
efter att krisen ebbat ut. Det ar val ocksa ett rimligt rattvisekrav att om vi skattebetalarna
l6ser ut bankerna ska man ocksa vara med och dela pa eventuell vinst om operationen
lyckas. Det varas kanske inte bara for Keynes, utan aven for offentligt agande.

Vad avreglerarna ’glomde” var att finansinstitutens dkade frihet ocksd gav dem storre
frihet att ta pa sig alltfor stora och daliga risker. | takt med att utlaning och priser ékar tas
allt mindre hansyn till lantagarnas kvalitet. Sa blir det garna nar alltfor manga jagar
alltfor fa pengar, tillgangar och krediter.

Raddningsprogrammen ger inte sakert tillrackligt mycket effekt for pengarna.
Speciellt inte om vi hamnat i en likviditetsfalla. Da kan centralbankerna — precis som i
USA pa 1930-talet och Japan pa 1990-talet — sanka rantan till noll och likvél inte fa fart
pa ekonomin. Monetarister och nyklassikers patentmedicin biter helt enkelt inte pa den
sjuke patienten. | stallet for att satta spratt pa pengarna sparar man dem i madrassen. Det
enda verkningsfulla sattet i en sadan situation praglad av skulddepression ar att helt
enkelt lata inflationen — eller atminstone forvantningar om inflation — minska pengarnas
realvarde och darigenom skapa incitament att satta spratt pa dem innan de sjunker
ytterligare i vérde.

”Det gor ont ndr knoppar brista”. Ja, men ibland dr det nddvéindigt att dvervinna
ingrodda vanforestallningar. Vi har i snart tre decennier fatt lara oss att hata allt som
urholkar stabila priser. Men denna vurm for prisstabilitet saknar fullstandigt grund i
gedigen ekonomisk teori! Makroekonomisk teori kan i en skulddeflationsekonomi inte
undga att ordinera inflation som det enda naturliga botemedlet. Nar likviditetsfallan slagit
igen ar inflationen ofta det enda som kan 6ppna upp den igen. Nar Keynes 1930 skulle
beskriva depressionsekonomin sade han att ”vi har tdndningsfel” (Keynes 1963 s 139).
Né&r den ekonomiska motorn inte startar av sig sjalv kan den behdva en knuff i rétt
riktning med hjélp av finanspolitiska satsningar och ¢kad effektiv efterfragan. Inte som
datidens neoklassiska ekonomiska klokskap férordade — hojda rantor, lagre Ioner och
nedskéarningar i den offentliga sektorn.

Det gar inte att styra finansmarknaden asymmetriskt. Som George Cooper konstaterar
in sin lasvarda The Origin of Financial Crises (2008) maste vi pa samma satt som vi nu
agerar for att fa fart pa kreditgivningen, lika kraftfullt agera for att dampa den i goda
tider. Vi maste vaga sticka hal pa bubblan innan den spricker av sig sjalv.

Om vi ska reglera maste vi gora det bade i upp- och nedgang. Som det ar nu later vi i
goda tider finansmarknaderna skéta sig sjalva och blasa upp standiga bubblor. Nar dessa
val spricker inser (nastan) alla att man maste agera. Men som redan William McChesney
Martin Jr — den amerikanska centralbankens ordforande 1951-1970 — papekade (Cooper a
a s 138) sa giller det ocksé “att ta bort spritbdlen precis ndr partyt haller pa att komma
igdng.” I annat fall kommer vi aldrig att kunna forebygga den “irrationell gladjeyra” som
pa finansmarknaden leder till okande aktiekurser som nar sig sjalva tills bubblan val
spricker.

Krugman skriver i sin Krisen — orsaker, verkan, atgarder (2009 s 187): ’Min gissning
ar att omkapitaliseringen till sist maste bli storre och bredare och att det till sist kommer
att krdvas mera forsékringar om statlig kontroll — i praktiken kommer det att ndrma sig ett
fullt, tillfalligt forstatligande av en betydande del av finanssystemet ... Just nu ar det
viktigaste att med alla tillganglig medel latta pa krediten, utan att fastna i ideologiska
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betankligheter. Inget skulle kunna vara vérre &n att avsta fran de nodvandiga atgarderna
av radsla for att det pa nagot sitt skulle vara ’socialistiskt’ att rdidda banksystemet.”

Skulddeflation

Faran for skulddeflation kan inte bagatelliseras. Tittar vi pa svenska data Gver
inflationsférandring och BNP-gap for aren 1980-2008 (se figuren nedan) kan vi av den
enkla regressionsskattningens parametervarden se att for varje punkt som den reala BNP
understiger den potentiella BNP sa tenderar inflationstakten minska med en halv punkt.
Aven om detta sjalvklart 4r en skattning med manga forbehall maste den tas pa allvar.
Alla prognoser pekar nu mot ett Okat BNP-gap de narmsta tva daren. Om
parametervardena antas oférandrade innebér detta att deflationen ar ett faktum.

Inflationsférandring vs BNP-gap (med OLS-skattning)

6 T T T T

Y = -0.496 + 0,406X —

Inflationsforandring
o
|

BNP-gap
Kaélla: IMF:s WEO databas (www.imf.org/external/pubs/weo)

Krugman (a a s 163) menar att karnan i det som hander i den pagaende finansiella
krisen “handlat om risker tagna av institutioner som inte ens har varit reglerade”. I stéllet
for att ha tittat at andra hallet - och tillatit framvéxten av oreglerade och riskabla
finanskonstruktioner i ett system av “banker utanfér bankerna” - borde man ha
proklamerat att allting som gor vad en bank gor, allting som madste rdddas 1 kriser, som
banker raddas, bor regleras som banker.” Eftersom man inte gjort detta har effekten blivit
att riskerna okat.

Keynes aterkomst

Det ar uppenbarligen svart for konventionell teori att forklara finansiella kriser. Oftast
blir forklaringen att det beror p4 dumdristig spekulation av irrationella “noise traders”. I
sjalva verket ar orsaken — som var keynesianskt fargade finanskristeori visar — att vi inte
har perfekt information om hur framtiden ser ut och att det &r just framtidsforvantningar
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som styr finansmarknaden. Spekulation handlar om att forsoka foregripa hur dessa
framtidsforvantningar pa marknaden kommer att gestalta sig. Detta ar svart att gora —
marknadspsykologi ar svart att fa grepp om — och leder ofta till att snabba svangningar pa
marknaden och lammeltagsliknande beteende dar forvantningar om vad andra
spekulanter har for forvantningar spelar storre roll &n ekonomins fundamenta. Kriserna &r
i grund och botten endogena och inte exogena (informationsmisslyckanden, irrationalitet
m m). Finanskriserna &r inga anomalier, utan i hogsta grad mojliga och forvantade inslag
i en genuint oséker ekonomisk varld.

Den framsta lardom var finanskristeori och den historiska erfarenheten ger oss ar att
aterkommande finansiella kriser ar en del av vart ekonomiska systems vésen. De beror
inte bara pa en rad tillfalligheter och missbedomningar. De &r en féljd av de djupare
liggande och langsiktiga instabiliteter som kéannetecknar sjalva det finansiella systemet
och utgor en kélla till ekonomins instabilitet och kriser.

Den bild var teori och historien ger av finanskriserna ar att de i hog grad beror pa
finansmarknadernas speciella kdnnetecken:

e Laga transaktionskostnader — vilket gor att kapital kan flyttas snabbt och latt

¢ Rykte, trovérdighet, forvantningar spelar stor roll — viket leder till hog volatilitet

e Informationsasymmetrier ar legio — vilket fororsakar adverse selection (daliga

projekt genomfors, bra daremot inte) och att det blir svart att kontrollera verksamheten

(bade for privata aktérer och myndigheter)

e Moral hazard leder till allvarliga marknadsmisslyckanden — vet man att man alltid

blir ”utldst” blir man of6rsiktig och tar onddiga risker.

eDet finns inga egentliga substitut

Dessa kénnetecken leder latt till panikbeteende och efterféljande kriser. Ska man
undga framtida finanskriser maste man satta in atgarder pa alla dessa omraden.

For varje dag som gar nu under varen 2009 vinner den globala konjunkturnedgangen i
oavbruten styrka. Aven om den har artikeln framst rort den pagdende ekonomiska krisens
finansiella aspekter far vi inte glomma att dessa for den reala” ekonomin -
sysselsattning, produktion och tillvaxt — inte har nagot gott att utlova. De narmsta aren
kommer med stor sannolikhet att bjuda pa den vérsta langvariga konjunkturnedgangen
sedan 1930-talsdepressionen.  Konjunkturerna stortdyker, arbetslosheten  Okar,
tillvaxtprognoserna har redan forbytts i stagnationsprognoser och
deflationsforvantningarnas monster borjar visa sitt fula tryne.

Vad kan man da gora for att minimera risken for framtida kriser och att ekonomin
fullstandigt kor fast? Den nyliberala eran har natt vags ande. Vad som behovs nu ar
upplyst handling grundad pa relevant och realistisk ekonomisk teori av det slag som
Keynes och Minsky star for. .

Den Overhangande faran ar att vi inte far fart pa konsumtion och kreditgivning.
Fortroende och effektiv efterfragan maste aterupprattas Och jag tror att vi maste inse att
vi inte bade kan ha tartan och ata den. Sa lange vi har en ekonomi med oreglerade
finansiella marknader kommer vi ocksa att fa dras med periodiskt aterkommande kriser.
Det innebér inte att vi bara ska sitta med armarna i kors och vénta pa att ovadret drar
vidare. En Keynesskatt pa finansmarknaden, skarpta regleringar och ékad transparens kan
aktivt bidra till att pa sikt minska riskerna for kostsamma finansiella systemkriser. Om vi
daremot reflexmassigt véagrar se vidden av problemen kommer vi ater att sta handfallna
nér nasta kris tornar upp.
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Nu okar ater kritiken och tveksamheten mot kapitalismen i takt med att manniskor blir
varse att den fria marknaden inte bara ger guld och grona angar utan ocksa hogst
patagliga kostnader och nackdelar. Nar huslanen inte langre gar att avbetala aterstar bara
vrakning. Och for det insolventa investeringsbolaget eller banken aterstar konkurs och att
skicka notan vidare till skattebetalarna via statliga raddningspaket.

Van av ordning kanske fragar sig: om det nu ar sa problemfyllt med dessa
finansmarknader, kan man inte bara avskaffa dem? Jag tror inte det. FOr som Cooper
skriver (a a s 58): ”Credit creation must stay, and we must find a way to live with the
instability that comes with it; it is better to have a volatile and growing economy than a
stable and stagnant one.”

Finansmarknader har viktiga uppgifter att fylla i en ekonomi. Detta har nyliberala
marknadsforesprakare varit duktiga pa att visa. Daremot har man varit samre pa att visa
pa de kostnader som de ocksa ger upphov till. Var ar nu alla de nyliberaler som sa
ihardigt traskade patrull och lovprisade den amerikanska modellen med dess avsaknad av
regleringar och vélfardspolitik? Varfor sa tysta nu nar deras Walt Disney-varld visat sig
vara nagot annat an verklighetens.? Efter att latit enfald fa ersatta analysformaga och
besinning borde de nyliberala tankesmedjornas hemsidor och bloggar i dag vara fulla av
sjalvkritiska analyser.

Trygghet och valmaga — for alla — kan bara uppnas om marknadens krafter balanseras
av en val fungerande demokrati dér vi i gemensam politisk handling vagrar avhénda oss
allt inflytande dver ekonomin. Politikens och demokratins rackvidd maste ocksa spanna
over ekonomin. Marknadens osynliga hand behdver en synlig hand vid sin sida.
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