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Den finansiella fantasin och verkligheten

Oavsett att ekonomer garna framstaller sinateorier som neutralaritningar nerlamnade till
manskligheten via helikopter sa har modet en tendens att skifta. Inte bara gallande klader, utan
aven ekonomiska teorier.

Pa progressiva perioder foljer konservativa, pa konservativa progressiva och skiftena
déaremellan brukar borjai en djupare ekonomisk kris som skapar behov av nyainstitutioner.

Trettiotal ets depression triggade igang en |ang progressiv period associerad till Roosevelts
"New Deal” och ekonomen John Maynard Keynes. Darefter foljde fran 1970-talet och framét
en konservativ eratriggad av den tidensinflation, Milton Friedman blev dess guru,
avreglering dess mantra och det & denna period som nu pastas vara éver i och med den
pagaende globala finanskrisen.

Arthur Schlesinger skrev att progressiva perioder brukade kollapsa eftersom politisk makt har
en tendens att korrumpera, och konservativa perioder eftersom pengar har en tendens att
korrumpera och det ligger mycket i det. A andrasidan finns det i botten en djupare konflikt
gdllande synen pa vad marknaden ar: ar kapitalismen stabil i sig élv, eller maste den hdllas
under armarna av politiken?

*k*

Det nyliberala 6gonblicket deklareras nu vara 6ver. Marknadsfundamentalister omvands
under galgen, alaropar pahjap fran politiken och det gamla skamtet om att Gud skapade
ekonomer for att fa astrologer att framsta som trovardiga ar ater aktuellt.

Pabaralite mer an ett & lyckades den finansiellakris som borjade i en bubbla pa den
amerikanska bostadsmarknaden bli den storsta katastrofen for ekonomisk stabilitet och
utveckling pa nastintill ett sekel. Under 2008 blev det en finansiell kris, en generell
ekonomisk kris, en jobbkris, en socia kris. | manga lander dessutom en politisk kris:
regeringar har fallit, parlament stormats och direktorer har kidnappats.

Enligt IMF:s bergkningar kommer antalet arbetsl6sai OECD- |anderna att 6ka med atta
miljoner och i utvecklingsldnderna uppskattar International Labour Organization att
ytterligare 100 miljoner kommer att pressas ner i fattigdom som en konsekvens av krisen.



De mer Gvergripande geopolitiska konsekvensernai termer av globa maktbalans och da
framfor allt USA:s fortsatta mdjligheter att dominera den globala scenen (samt mojlighet att
over huvud taget |ana pengar) ifragasétts och ingen vet egentligen var nagot kommer att sluta.

Krisen & individuell, den & nationell och den & global. Global eftersom den &r nationell,
eftersom den &r individuell. Lardomen hur allt i dag &r ett enda system &r kanske den mest
Overtydligarent politiskt.

*k*

Regering efter regering har nu krossat de statliga spargrisarna och det & framst kring detta
den politiska diskussionen har rort sig. Pengar vraks ut i ekonomin for att aterstarta
efterfragan:

- Stimulera, stimulera, stimuleral

Den har diskussionen trottnade journalisten Barbara Ehrenreich paredan i januari 2008 da
hon skrev i Huffington Post att: "Med allt detta prat om hur man ska stimulera ekonomin
skulle man kunnatro att den var en gigantisk klitoris.”

EU:s 13 storsta ekonomier har sedan september forra dret dlagit in stimulanser véarda
sammanlagt 90 miljarder euro. Den politiska debatten har framst handlat om storlek. Fran
hoger saval som fran vanster.

Vanstern jublar 6ver att varlden efter att ha gétt vilsei den nyliberala pannkakan nu tycks ha
atervant till ekonomen John Maynard K eynes: Stimulerameral Hogern oroar sig for
budgetunderskott.

Men - & den politiska konflikten verkligen sa enkel? Eller egentligen - sa lik en tidigare eras
politiska konflikter?

***

Den nyliberalaidén menar (i sin mest renlériga form) att finansmarknaderna kan utga fran full
information, vilket gor att dess prisséttning ocksa representerar det basta madjliga estimatet av
vad négot &r vart.

Eftersom marknaden i dennamening &r perfekt finns det ingen anledning att tro att
exempelvis en stegring i pris pa bostadsmarknaden skulle kunna vara en bubbla. Och &ven om
det skulle vara en bubbla sa kommer marknaden i vilket fall som helst att korrigerasig galv.

Ungefér sa gar tanken och den grundlaggande politiskaidén med nyliberalismen &r att
individers egenintresse automatiskt vaxlas upp i den bésta méjliga av varldar. Just darfor
maste detta egenintresse uppmuntras och rent av tryckas in i ménniskor med politiska medel.
Annars har vi ingen chans att uppna den bastamaéjliga av vérldar.



Politikens roll & for nyliberalismen att sopa mattan ren for marknaden. Inte att drivanagra
egna projekt for samhéllet, utan att driva marknadens projekt for samhéllet.

Den amerikanska feministen Wendy Brown menar i Nyliberalismen och den liberala
demokratins slut att den nyliberalaideologin (oavsett vad den eventuellt ma séga galv)
egentligen inte betraktar marknaden som nagot naturligt. Nyliberalernavill inte bli av med
politiken, de vill bara ha en annan politik.

Deras ekonomiska teori bygger inte pa att politiken ska halla tassarna borta fréan marknaden,
den bygger pa att politiken ska hdlla tassarna syssel satta med att tillgodose marknadens
behov. Genom penning- och finanspolitiken, genom invandringspolitik, familjepolitik, genom
behandlingen av brottslingar. Nyliberalismen vill inte avskaffa politiken, nyliberalismen vill
sétta politiken i tjanst. Den ska anvandas for att réja undan allt det andra sa att ” den osynliga
handen” kan falagga forsta och sista handen vid samhéllet.

Och for den delen aven méanniskan.

***

Browns synsétt ar vart att tanka kring i nagot mer konkreta termer géllande den amerikanska
riksbankchefens, den mycket nyliberalt influerade Alan Greenspans, agerande fram till krisen.

Varje gang nagot gick snett pa de amerikanska finansmarknaderna (kraschen 1987, Gulfkriget,
Mexiko-krisen 1994, Asienkrisen 1997 och IT-bubblan i borjan av 2000-talet) kom Greenspan
till undsattning med penningpolitiken. Réantan pressades nerdt for att pumpain likviditet i
marknaden och vad som an hande var detta svaret:

Ett magiskt elixir som borjade kallas for " the Greenspan put”®. Investerare blev dvertygade
om att nér nagot gick snett skulle penningpolitiken skydda dem och det ledde som vi nu ala
vet till att underblasa bubblan med katastrofala konsekvenser.

Nar krisen var ett faktum hosten 2008 fragades Greenspan ut i den amerikanska kongressen.
En skakad och fore detta geniforklarad riksbankschef sa da plotsligt (och korrekt) att " hela det
intellektuella bygget” kring hur risk bér hanteras hade kol lapsat.

Demokraten Henry Waxman, som var ordforande i utskottet, frégade:

- S& du menar att hela din véarldshild, din ideologi, var felaktig? Den fungerade inte?

- Absolut. Precis sa.

***
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Mellan 1997 och 2006 6kade fastighetsprisernai USA med 124 procent, tillvéxten var hog
och inflationen &g, samtidigt stod vanligts folks realloner stilla. Medianlonen i USA har till
och med sjunkit sedan 2001, pengar till att kopa de allt dyrare husen fick folk genom att 1ana
altmer.

Vardedkningen pa husen anvande manga som sakerhet till att ta ytterligare |an att konsumera
for. Amerikanska foretag & fortfarande beroende av en stark hemmamarknad men
konsumtionen de senaste aren har inte vilat pa stigande inkomster utan djup skuldséttning. De
ameriganska hushallens skulder som procent av inkomsten 6kade till 130 procent under

2007.

For att tillvaxten ska 6ka maste ju folk konsumera, alltsd maste de harad att konsumera. Men
nér |6nerna som de senaste &ren i USA inte hanger med (trots att foretagens vinster okar) da
maste detta gap 6verbyggas pa annat sétt, exempelvis genom att folk uppmuntras att |ana
pengar.

| grund och botten handlar det om balansen mellan arbete och kapital. Kapitalet rostar i en
globaliserad varld med fotterna: passar politiken inte, da & det bara att dra. Och fort gar det.
Multinationella foretag kan i dag spela ut lagar och regler i land X mot lagar och regler i land
Y. Rorligheten gor att de kan vélja och vraka och de far darfor oproportionerligt mycket makt.
Lontagarna forsvagas relativt sett, vinsterna kan 6ka utan att |6nerna foljer med.

Om man skaforstkatai problemen som orsakade fasti ghetsbubblan méaste man med andra
ord petai varfor den ekonomiska tillvaxten i USA de senaste aren byggts pa en explosion av
skulder och da méste man borja petai ojamlikhetsproblematiken.

Att den i mycket hdgre grad an tidigare kommer behdva stai centrum fér ekonomiska
diskussioner har blivit tydligt.

Vad som komplicerat krisen ytterligare & att moderna finansiella produkter ar sa fruktansvart
krangliga. Som Joseph Stiglitz har skrivit om i detalj slutade manga amerikanska banker |ana
ut pengar och borjadei stélet flytta runt pengar. Lan paketerades om och sdldes pa ett sa
intrikat sétt att ingen forstod vad de egentligen var varda.

William Brittain Caitlin beskriver i Offshore: The Dark Sde of the Global Economy hur
smartakillar, finansbranschens hackers, pa 70-talet borjat experimentera med att forvandla
tillgangar och varor till derivat. Det gjorde att man pl6tsligt kunde handla med dem pa deras
egen marknad. De produkter som utveckladesi detta syfte gjorde att kapitalet som en
bortskamd tonaring kunde skrika att:

- Passar det inte daflyttar jag!
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Till sin hjélp hade den pl6tsligt en absurd trolldryck av hedgefonder, kreditderivat och
kollaterala skuldobligationer. Den trolldryck som visade sig sa giftig.

For att sténgaigen glappet mellan den finansiella fantasin och verkligheten behdvs regler och
lagar som sl&pper in ljus pa finanskapitalismens skuggsida. Ny global reglering & ntdvandig
for att forhindra att kapital |acker ut till de delar av den globala ekonomin som har de mest
fordelaktigareglerna (ur kapitalets synvinke!).

Det plétdigt mycket hoga tonlaget, mot de sa kallade skatteparadisen, fran politiker som
Gordon Brown och Barack Obama kan tyckas populistiskt. Men det & en av de viktigaste och
snabbaste politiska forandringarna som krisen har lett till.

Aven bortsett fran att det naturligtvis & rimligt att féretag & med och betalar for det samhalle
de & beroende av, har skatteparadisen spelat en inte obetydlig roll i att forsdtta varlden i kris.
Deras blotta existens har bidragit till att pressa banksystem dver hela vérlden att avreglera och
de har oftavarit drivkraften bakom att absurda finansiella produkter utvecklades.

***

De politiska fragorna ar i dag obegripligt stora pa nastan alla nivaer, véarlden maste tanka om
fran borjan gallande vilken typ av finansiellt system vi vill ha. Att krénga giftiga skulder till
fantasisummor i obegripligaforpackningar var inte en sa braidé trots allt: Hur skavi
medborgare i framtiden far tadel inte bara av finansmarknadens férluster, utan &ven dess
vinster? Och om allmanheten gor det har for finansmarknaden, vad kan vi da forvanta oss att
finansmarknaden gor for allmanheten? Hur ser en sadan institutionell kompromiss ut?

En idé som har diskuteratsi olikaformer® & att vi bor forsdka skilja ut normala
bankfunktioner fran de delar som haller pa med spekulativ vadslagning. Att bankerna helt
enkelt skatvingas vélja huruvidade vill vara affarsbanker eller investmentbanker. De
forstnamnda skai sddant fall regleras hart och de sistnamnda far bli ett avskilt kasino dér den
som vill far spela pa egen risk.

Ekonomer som Martin Wolf har menat att problemet med denna tanke (alltsa nagon form av
tillbakagang till Glass-Steagall-systemet som skapades under Franklin D Roosevelt 1933) &r
att det antagligen inte & genomforbart i dag. Allt & globalt. Allt & sammanvéxt. Och &en om
man skiljer ut kasinot fran annan bankverksamhet och tydligt deklarerar att kasinot & pa egen
risk kommer méanniskor att spela. Vinsterna kommer att vara fortsatt stora och om allt
kollapsar: Kan politiken da verkligen bara sta bredvid?

Manga, som exempelvis Willem Buiter, forespraékar darfor den andra vagen, namligen att
nagon ska komma pa ett sétt att reglera hela systemet mycket hardare an i dag. Det handlar
om saker som att exempelvis testa och godkanna nya finansiella produkter pa samma sétt som
vi | dag testar |&kemeddl: gift i det finansiella blodomloppet & ju bevisigen inte att leka med.
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Framfor allt méste nya spelregler avtalas internationellt. Ungefar som det finns
Overenskommelser om handel.

Om det héar skulle gora att den finansiellainnovationen blir [ahgsammare?
Naturligtvis.

Om det hér skulle ledatill att vissa bra finansiella produkter aldrig far se dagens ljus?
Sannolikt.

Men det &r ett pris vi maste vara beredda att betala. Farorna med for lite reglering ar alltfor
stora.

Det & den ekonomiska sanningen, politiskt star valet mellan att forsoka genomfora de
nodvandiga reformerna nu nar finanssektorn &r forsvagad och inte kan laggain veto. Eller att
vantatills den hinner dterhdmta sig och det darmed blir om6jligt att genomforavad vi i dag
vet & nddvandigt.

*k*

De overgripande fragorna om hur finansmarknaden ska kunna civiliseras & med andra ord
obegripligt omfattande. Samtidigt far en politisk analys av krisen inte stanna har. Kéarnan
ligger ndgon annanstans.

Krisen & inte bara en fraga om hur marknaden kommer att reagera de narmsta manaderna
eller ens de ekonomiska forutsattningarna pa langre sikt. Allt beror pa hur den politiska
debatten utvecklas. Pavem som formar att |asa av verkligheten och formulera en riktning.

Krisen &r institutionell, intellektuell och ideologisk. Och varje kraft som gor ansprak pa
politiskt ledarskap maste forhalla sig till krisen i dessatre aspekter: institutionellt,
intellektuellt och ideol ogiskt.

*k*

Carlota Perez & en venezuelansk ekonom som allt fler* hanvisar till i dessa ekonomiskt och
socialt dramatiska tider. Perez har studerat tekniska férandringar som |angsiktiga monster for
samhaéllet och ekonomin.

Hon menar att ekonomiska cykler borjar med framvaxten av ny teknik och infrastruktur,
eftersom ny teknik alltid for med sig |6ftet om rikedom leder detta ocksatill spekulativa
investeringar vilka dramatiskt hojer vardet pa aktier och priser. Under en sadan fas blir just
laissez faire-politik ofta normen eftersom det saknas bade politisk vilja och politiska
institutioner att regleraalt det nya.
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Just darfor f6ljs en sddan boom nastan altid av en krasch. Det hande 1797 likva som 1847.
1893 som 1929. Eller for den delen september 2008.

Carlota Perez menar att det &r forst efter dessa krascher, och perioder av turbulens som de
majligheter vilkabor i den nyatekniken sa smaningom kan redliseras. Detta hander alltsa
forst efter att samhdllet har lyckats skapa nyainstitutioner som & béttre anpassade till
egenskaperna hos den nya ekonomin. Forst da kan samhéllet utvecklas genom tekniken bade
ekonomiskt och socialt.

Den stora depressionen pa 1930-talet brukar ju ségas ha dppnat upp mot den féljande eran
kénnetecknad av massproduktion, masskonsumism och massférstorel sevapen. Men vad Perez
alltsa pekar pa ar att alla de tekniska forutséttningarna for detta egentligen fanns tillgéngliga
fore krisen. De var en del av samma tekniska utveckling som underbl aste 20-tal ets spekulativa
bubbla.

Déaremot var det forst efter krisen som samhaéllet anpassades till den nya ekonomin: vi fick
aktiv konjunkturpolitik, institutioner fér omfordelning och en stat vilken byggde ny
infrastruktur anpassad for elektricitet, nya transportméjligheter och telekommunikation.
Samhaéllet kom ikapp den nyatiden och kunde dra nytta av den. Ekonomin vaxte.

Det var daremot enligt Perez absolut inte gévklart att det vasterlandska samhaéllet skulle
kommaikapp pa det sétt det gjorde under efterkrigstiden, bade fascismen och kommunismen
bor enligt Perez betraktas som andrainstitutionella innovationer som forsokte svara mot
samma tekniska forandringar och den nya ekonomin.

Carlota Perezs huvudpoang (och den poéng som &r relevant for debatten i dag) & hursomhel st
att den stora depressionen pa 1930-talet samtidigt var en samhallelig katastrof och en
accelerator for reform. Den svenska véfardsstaten hade exempelvis annars aldrig uppkommit
och Perez menar att det endast & genom kris och darefter institutionell reform som
marknadsekonomin anpassar sig till forandringar och aterupptécker de moraliska varden som
& savitalafor att den ska kunna fungera pa ett langsiktigt sétt.

Hon menar att vi just nu befinner ossi en sadan omvavande fas: mitt uppei ett experiment
som pasikt kommer att ledatill en ny kompromiss mellan kapital, samhélle och natur.

Den pagaende krisen & ett symptom pa att samhallet skriker efter anpassning till pressen fran
globalisering, ekologi och demografi. En sadan anpassning kommer att ske, men hur den ser
ut maste formas politiskt. Och kommer att formas politiskt.

*k*

Djupa ekonomiska kriser, som den stora depressionen eller 1970- och 80-talets stagflation
leder nastan alltid till mycket storre forandringar av politik och ekonomi &n vad som &r
mojligt att se nédr man & mitt uppe i dem.



| hog grad har sadana djupgaende forandringar handlat om férskjutningar och forandringar i
hur ekonomin baddas in i samhéllet. Sociat likva som institutiondllt.

Trotstal om motsatsen ar det svart att se att kapitalismen inte kommer att dverlevasin
pagaende karlkramp. Daremot kommer den nuvarande krisen att ledatill fundamentala
forandringar gallande social och ekonomisk politik. Gallande institutioner. Samt géallande
internationellarelationer.

Barack Obama anvander i dag sinatjusigatal till att mala upp en framtida amerikansk
ekonomi som i hdgre grad ar baserad pa sparande och investeringar. Mindre pa konsumtion.
USA:s nuvarande president ser en aktiv stat som en viktig del i marknadsekonomin och det &
en ideologisk forskjutning om nagot i amerikansk debatt.

Egentligen & det den enklalardomen att vara dmsesidiga beroenden och sjalvakraften i den
globala ekonomin kraver politik som skyddar méanniskor fran globaliseringens risker och
politik som fordelar dem jamnare i samhéllet.

Det & bara politiken som kan bekémpa rédslan for forandring, radslan for den andre och
radslan for framtiden. Losningen pa den har krisen maste darfor ocksa handla om mer politik.
Inte mindre.

*k*

Socialdemokratin har historiskt kampat for att pressa bort marknadens logik fran forst
rostratten, sedan ratten till utbildning och slutligen sukvérd. Att forsta att marknader &
otroligt viktiga for att producera vastand &r inte samma sak som att acceptera att allaandra
delar av samhallet ocksa ska pressasini den logiken. Att hdllaiséar de tva sakerna ar viktigt
nar roster nu hojs om att den pagaende krisen innebar slutet for kapitalismen.

Geoff Mulgan drar i en esséi Prospect om just kapitalismens framtid en parallell till vad som
hénde med militéren for ett antal generationer sedan. Da betraktades krig som en del av den
naturliga ordningen pa ett sétt som inte & fallet i storadelar av véarlden idag.

Militéren stod da pa hojden av sin makt och krig betraktades som det oundvikliga séttet att
|6sa konflikter pa. Men mot ala odds civiliserades och tamjdes krigsmakten i storadelar av
vérlden fran statens herre, till statens tjanare.

Mulgan spar att nagot liknande i finanskrisens spar nu kommer att ske med kapitalismen:
komplexa och sammankopplade globala marknader kommer att fortsitta generera valstand i
samklang med teknikutvecklingen. Men kapitalismen kommer inte pa samma sétt som fram
till den 15 september 2008 att dominera samhallet och kulturen.

Pa samma sétt som tidigare varit fallet med militaren (eller fér den delen monarkin) kommer
den att forflyttas fran centrum till periferi: bli samhalletstjanarei stéllet for dess herre. Fragan
ar forstas vad som i sadant fall blir politikens roll.



***

L ardomen frén den tid som ledde upp till krisen handlar egentligen pa olika sitt om glappet
mellan en finansiell fantasi och en verklighet som bestod av nagot annat &n ekonomerna
utgick ifran att den bestod av.

Vi har nu sett att ekonomin kan véaxa utan att |6nerna okar, att produktiviteten kan 6ka utan att
|6nerna dkar, att tillvaxten kan 6ka utan att det skapas jobb.

Nér Lehman Brothers gick i konkurs, den 15 september 2008, utbrast den brittiske ekonomen
Will Hutton att det hér &r ett ljuvligt 6gonblick fér socialdemokratin. Han menade inte att
konkursen var bra. Bara att handel sen skapade politiskt utrymme fér socia demokratiska
|Gsningar.

De bisarrainkomstskillnadernai USA och de globala obalanserna visade sig ju vara starkt
bidragande till krisen. Socialdemokratin verkade ha haft rétt i det man knappt vagat siga pa
ett decennium: att jamlikhet var en forutsattning for ekonomisk effektivitet. Det borde med
andra ord vara naturligt for socialdemokratin &en i Sverige att ta det intellektuellainitiativet.

Storadelar av vanstern har tyvarr retirerat in i sinasdmre sidor: trott massar man om att vad-
var- det- vi- saoch malar upp en garningsmannaprofil till krisens orsaker, inte olik den déar
lilla gubben med hdg hatt i mitten av brédet av Monopol. Nagon sorts odefinierad girighet &r
problemet. En analys som aterkommer hos Anders Borg pa andra sidan av det snéva svenska
politiska spektrumet.

Naturligtvis handlar hanteringen av en kris pa den har nivan till syvende och sist om pengar,
och de endainstitutioner med tillréckligt mycket pengar ar stater, framst G7-landerna som
tillsammans med sina centralbanker har huvudrollen i ala eventuellaldsningar. Men det
betyder inte att den internationella krisen saknar betydelse for det svenska politiska
landskapet.

Krisen kastar ut en ideologisk livlinatill socialdemokratin alldeles oavsett.

**

Pa ett mer dvergripande plan (bortom hoéger och vanster) visar den har krisen pa behovet av
att &erfora ekonomin bort frén den finansiella fantasin och till vad den bér handla om. For
som Kenneth Boulding skrev for dver tjugo ar sedan:

Adam Smith sag ekonomin som ett tvadelat problem, det ena handlade om hur samhallet
skulle organiseras genom utbyte av varor och tjanster, det andra om hur samhéllet skulle
kunna besta, i vad somidag skulle betraktas som ett mer ekologiskt hanseende.

Héar har modern ekonomi fokuserat nastan uteslutande pa synsattet att det handlar om hur
samhallet bor organiseras genom utbyten, man har fullsténdigt forlorat uppfattningen att det



aven ar en process for att setill att manniskos aktet, for att inte sdga hela biosfaren, ska
kunna fortleva.

Att tatill sig den gamlainsikten fran Adam Smith & nagot som alladelar av det politiska
spektrumet maste tatill sig.

Forst dérifrén kommer vi att kunna diskutera den nya kompromiss mellan kapital, samhélle
och natur som krisen kréver.

Forst darefter kommer vi att ha ett intellektuellt ramverk for att kunna sténga glappet mellan
den finansiella fantasin och verkligheten.
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