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Hur historien kommer att betrakta den finansietia kom brét ut hosten 2008 och som i ndgon man
fortfarande pagar vet vi inte i dag. Dels kan teimara sakra eftersom vi annu inte sett dessitiedin
slut, dels eftersom historiker och nationalekonosamolikt inte kommer vara eniga om vad som
orsakade krisen. (Det rader &n i dag t.ex. intel@keask konsensus om vad som orsakade
depressionen pa 1930-talet.) Trots detta har edetedttorer varit snabbt ute med att fastsla &ekr
innebar slutet for "den oreglerade marknadsekongriniyliberalismen” eller liknande epitétlag
argumenterar i denna essa for varfor detta arlektig slutsats.

Krisens forlopp

Vad som hant hittills under finanskrisen ar detfidsedémare tamligen eniga om. Ett antal faktorer —
daribland lagrantepolitik fran USA:s centralbankl&el Reserve, politiskt uppmuntrande av banklan
till lAntagare utan tillracklig kreditvardighetafnvaro av regleringar av skuggbankssystem och
nymodiga finansiella instrument — ledde till attdinsiella investeringar baserade pa lan med
undermalig sakerhet i olika ompaketerade formegdsptill investerare och spekulanter varlden runt.
Nar omfattningen av dessa bristfalliga finansiplladukter bérjade uppdagas fran hosten 2007 och
framat, och allt fler banker och finansiella instibner visade tecken pa att inte kunna hante@ sin
forluster, rasade fortroendet inom den finansiediitorn. Kulmen kom, menar manga, i och med
investmentbanken Lehman Brothers ansdkan om komkastember 2008. Efter detta har de
ekonomiska effekterna gradvis spridit sig franidarisiella marknaderna till de reala, med héga
arbetsléshetstal och avstannande tillvéxt som effthter och internationella sammanslutningar har
sokt dampa effekterna av krisen genom offentligaidanspaket, tillskott av statliga medel till bank
och annan industri, samt nya regleringar.

Om denna h&ndelsebeskrivning — om an har i myckkoftad version — &r som sagt de flesta
bedémare och kommentatorer 6verens. Det som skldjer at &r vilka faktorer vikt laggs Vid.

Det har levererats ett antal domedagsprofetiorinamgkrisens effekter fér marknadsekonomin. Jag
vill mena att dessa antingen ar dverdrivna ellggey pa dnskedrommar hos de som levererar dem.
Det finns tre huvudsakliga skal till denna standgiun

1. Inte forsta gdngen

Trots allt politiskt och medialt tal om krisen, @fbenamnd som "den vérsta sedan 1930-talet”, mar de
an sa lange haft tamligen modesta effekter. Intettdpa nagot satt forringa de problem méanniskor
som sagts upp fran sina anstallningar har — élledén delen de skattebordor som alaggs medborgare
som far betala for foretagsstod, raddningspaketoaiiouts” — men det handlar trots allt i de feest
lander om kristal som inte skiljer sig avsevarhflékala ekonomiska nedgangar under tidigare

! Ett exempel &r forfattaren Naomi Klein; se t.esttd foredrag fran 2008: http://www.youtube.combh@v=F-
g6U__dyx4

2 En analys som lagger tonvikt vid Federals Resemiéér Thomas Woodsleltdown Thomas Sowell
beskriver iThe housing boom and busir politiskt uppstéllda mal om husagande la geumidr subprime-
bubblan i USA, som var den utlésande faktorn fidafiskrisen. Paul Krugman fokuserdiie return of
depression economics and the crisis of 2008udsakligen p& franvaron av regleringar av fisaktrn, medan
Johan Norbergn perfekt stornpekar pa att en stor mangd regleringar faktishh$apa plats. Richard Posner
gor i A failure of capitalisnen sammanvagning och drar slutsatsen att regiarfiagns, men att de sammantaget
inte verkade pa ratt satt. Geroge Akerlof och RoShiller beskriver Animal Spiritshur finansbranschens
psykologi ledde till att ingen ville peka pa dekds som fanns under hogkonjunkturdren innan 2001@. dessa
analyser ar lasvarda, aven om detta forstas irke attommande lista.



artionden. Krisen i Sverige under 1990-talet tog pa manga sektorer; 1970-talets stagflation i i-
landerna ledde till dampad tillvaxt under mangavlit. man hardra det kan man beskriva finanskrisen
som inte mer &n ett "hack” i en generellt uppatg@etilvaxttrend for storre delen av varlden under
efterkrigstiden.

Nar man granskar finanskrisen bér man ha i atattkdeaingalunda ar forsta gangen i historien som
en liknande krasch intraffar. Depressionen har nétidigare; man kan har aven ta upp de
chockeffekter finansmarknaderna upplevde nér desrigemska hedgefonden Long Term Capital
Management kraschade 1998, sparbanksKridd8A under 1980-talet, oljekrisen 1973 som letidle
den ovannamnda stagflationsperioden och de ekokarkitserna i Ostasien och Ryssland under
1990-talets senare halft.

Vissa bedémare har menat att den nuvarande finaaskir annorlunddEn sak som definitivt skiljer
denna kris fran t.ex. Asienkrisen eller krisen ege under 1990-talet ar dess globala proportioner
Men aven har finns en tendens till 6verdrift. Ihtda varlden har berdrts av finanskrisen. Ostasén
Sydamerika har till stor del klarat sig undan dgativa tillvaxttal som drabbat manga vasteuropeiska
lander. Kina och Indien véxer fortfarande s& detkdan® Lander som Polen och Sydkorea var snabbt
ur krisen och visade positiva tillvaxttal redandgid2009 — né&r majoriteten av OECD-landernas
ekonomier fortfarande krympfeDen islandska ekonomin fallerade tidigt, men detdg aven t.ex.
Argentinas ekonomi i bérjan av 2000-talet. Grekkaathtsfinanser ar ur balans, men det kan inte
enkom skyllas pa finanskrisen. Krisen ma ha léthtiga arbetsléshetstal i manga lander, men ithte t
nagra ringlande brédkaoer.

2. Inga synbara effekter i valjaropinion

Om det var sa att finanskrisen @ven var en kagitedhs och marknadsekonomins kris sd som det
ibland pastas borde det rimligen ha gjort avtrydkem politiska opinionen, kan tyckas. Det ar saétrt
skonja ndgon sadan utveckling — snarare ar detatsets som tycks galla. | stérre delen av Europa ar
det borgerliga eller mitten-htger-regeringar sottesivid makten — och dar socialister eller
socialdemokrater styr for tillfallet (t.ex. Stortamnien och Spanien) har de i de flesta fall swittit
makten sen innan krisen brot ut, eller (som i Sttabniens fall, i skrivande stund) sa ligger delemi
opinionsmatningarna.

Overlag tycks det inte vara forhastat att sagakatttehdjningar och mer statliga interventioneased

en tid tillbaka inte ar en popular politisk agemdtora delar av vastvarlden, sett till vad valg@arn
foredrar® De raddningspaket som har genomforts har ofta earstridda, och ingalunda genomférts
under nagot politiskt konsensus. (I USA har Bar@blama, som hade skyhoga popularitetstal nar han
valdes i slutet av 2008, fatt se sitt stod dal&, den sjukvardsreform han och demokraterna nyligen
drev igenom har stétt p& enormt motstdnbet har inte funnits n&got dverdrivet utbretidstor vare

sig att radda "rika” genom bailouts till bankereglffattiga” genom foretagsstod.

3 P& engelska ofta benansavings and loans crisis

* Ett exempel &r bokehhis time is differenf2009) av ekonomerna Carmen Reinhart och KennetjofRo
® Se t.ex. Schuman, “India vs. China: Whose econierbgtter?” Time 28 januari 2010

® "Horse power to horsepowerThe Economist28 januari 2010; https://blogs.worldbank.org/pexsts/south-
koreas-experience-with-the-financial-crisis-of-0709

" http://www.guardian.co.uk/politics/2010/apr/11ftlen-polls-review

8 Ett exempel p& denna trend &r hur Thomas Ostkosoenisk-politisk talesman (S), nyligeS\D, 15 april
2010) uttryckte att han inte ser "[nagot] belawstora skattedkningar”, samt att han “aldrig [heckats av
idéer om att marknadsekonomin ska regleras in staidetalj”.

° Se angéende stddet for presidenten Rasmussent&epor
http:/AMww.rasmussenreports.com/public_contentipstobama_administration/daily _presidential_tragkpoll



Marknadsekonomin har mer och mer under 1900-taledet tidiga 2000-talet kommit att uppfattas
som naturligen sammankopplad med politiska fri- gittigheter. Lite tillspetsat kan man avseende
detta samband peka pa ett land som Venezuela, s@@ndste aren i takt med stravandena mot
socialism under presidenten Hugo Chavez samtidittyjs& de medborgerliga rattigheterna gradvis
inskrankas? Kanske &r det forhastat att ge Friedrich Hayetki dgt han skrev Vagen till traldom
1944, att ekonomisk ofrihet gar hand i hand medigblofrihet — kanske ar det inte det. Hur som
helst tycks effekterna av finanskrisen pa valjanapien inte ha blivit de som kapitalismens belagkar
hoppades pa.

3. Finanskris, inte marknadskris

Som namnts tidigare ar det finansmarknaden sorruédgn till krisen, och den kallas darav for
"finanskrisen”. Detta kan tyckas uppenbart, menédedtt ytterligare viktigt skal till varfor dettim
handlar om en marknadsekonomins kris. Medborgalestyppfatta — ratteligen, enligt min syn —
finanskrisen just som nagot som emanerar fran imanknaderna, inte frin marknadsekonomin som
sadan. Finansmarknader &r i realiteten endastleréidgd av marknaden som helhet -adinte
marknaden. Och egentligen ar det ocksa fel atoimldmarknaden” sorenenhet. Vad marknaden
och marknadsekonomin egentligen ar uttryck fortstert antal utbyten, avtal och relationer som
uppstar i olika former manniskor emellan nar deftinet och majlighet att sluta frivilliga avtal.dd
klassiska sattet att betrakta ekonomin pa ar sorstka att hushalla med resurser (ordet "ekonomi”
kommer som kant fran grekiskans ord for hushallpingen man kan ocksa betrakta ekonomin som
interaktion och utbyte mellan manniskor.

Det ar, skulle jag vilja pastd, troligen pa detitt som de flesta manniskor betraktar
marknadsekonomin — det fria utbytet av varor oéhdjer, intdinansmarknadernas strukturfonder och
investeringsverktyg. Finanskrisen ma ha lett tilamtal nya marknadsregleringar (se nedan), man de
har inte lett till nagra politiska initiativ for atsag, inskranka de fyra friheterna som EU-samatbe
bygger pa (och som &r grundade i en marknadslibem&ktradition), eller de frihandelsstravanden
som WTO bygger pa. | en fri marknadsekonomi finessjalvklart utrymme for finansiella

marknader, och de kan — precis som andra markragemomga turbulenta perioder, men det innebar
ingalunda ett hot mot marknadsekonomin som sadan.

Men...

Som namnts har dock ett antal lander, sjalva ootfidh inom t.ex. EU, infort eller paborjat
inforandet av nya regleringar for banksektorn, risialla aktérer och marknader och lan- och
kreditgivning. Drivande ar ofta landernas tillsynsmdigheter for finansindustrin, och deras
internationella samarbetsorgan.

Det ar dock en felbeskrivning att saga att lageamkrisen brot ut var “oreglerat”, att det radde'fe
marknad” eller liknande. Beroende pa vad man lafjiyebetydelse i dessa begrepp kan man forstas
havda att marknaden for finansiella instrument kegbitalfldden var hyfsat fri, men det handlade inte
om en total franvaro av regler och lagar eller anksektor som verkade helt utan tillsyn. Ett vanlig
fel som begas nar marknader diskuteras ar att heméndinvaro adetaljeraderegleringar som ett
"oreglerat” lage. Men de finansiella marknadernh bankernas verksamhet omgavs aven innan
krisen av ett ramverk av lagar och internationkdiaventioner — om kapitaltackningsnivaer,

10 \Wolf sheds fleece”The Economist28 januari 2010; “Venecuba’, A single natiohe Economistl1
februari 2010

M Detta gjorde till exempel Nobelpristagaren i ekond974, Friedrich Hayek, som anvande uttrycket
"katallaxi” (frAn grekiskans "katallasso”, vilkeebyder bade "att utbyta” och "att lara kanna”) &br beskriva
denna funktion hos marknadsekonomin.



informationsplikt, avtalsformer, konsumentskyddh e@ vidare. Att dessa regleringar nu far annan
form, rackvidd och betydelse kan beskrivas sordatiktuella marknaderna blir mer reglerade — eller
att de blir reglerade pa ett annat séatt. Sa laegénths en lagstiftare narvarande — om an baratfor
definiera ramarna, t.ex. vilken som ar den relexamarknaden eller vilka lagar som &r tillampliga pa
vilka sorters foretag — sa kan marknaden pa &t atinat satt sdgas vara "reglerad”.

Med detta sagt sd ar det anda lage att hoja dtitamde varningens finger. Regleringar kan mot
bakgrund av det ovan namnda framsta som harmléaadet kravs inte mycket for att regleringar ska
dverga fran att syfta till att "kontrollera bankset” till att "kontrollera foretagssektorn”. Defigatt
forestélla sig ett scenario dar politiska initidiiv att "férhindra uppkomsten av nya bubblor” leti#

att stater borja styra produktionen av olika nytéiter. Nasta steg, for att kontrollera fordelningen
nyttigheterna, blir prisregleringar, och med ensd#areglerandet klivit 6ver fran finansmarknadir t
andra marknader, med storre betydelse for medbmagasardagsliv. Lagg dar till risker for
internationella konflikter om till exempel handegturresurser eller migration, och det finns en sto
risk att ett farligt Iage kan uppkomma, dar langleer narmare bade krig och
rattighetsinskrankningar.

Mot bakgrund av finanskrisen bor saledes inte riskesom krisen innebar for marknadsekonomins
fortlevnad 6verdrivas. Daremot bér man — som afticara varse tecken pa eskaleringar av
inskrankningar av marknadsekonomin fran politiskit.FFria samhallen forutsatter fria utbyten, och
fria utbyten ar ndgot som manniskor tycks vardémgt,Hkrisen och alla domedagsprofeter till trots.
Ryktena om marknadsekonomins dod ar saledes bgttga#erdrivna.



