Efter finanskrisen: Marknadsekonomins renassans ell er...?
Av Simon Hedlin Larsson

Innebar den senaste finanskrisen den fria marksadiu? "Laissez-faire ar slut,” sa
Frankrikes president Nicolas Sarkozy efter att LehrBrothers hade gatt i konkdr®en
brittiske forfattaren och historikern Eric Hobsbawhkrev i april forra aret att "kapitalismen ar
bankrutt”?

De flesta vet ungefar vad som har hant sedan h@€@8 da finanskrisen brét ut. Varlden
gick in i en lagkonjunktur, och i flera lander iegrstaten i ekonomin och gick i borgen for
krisande banker. Stora stimulanspaket sattes imattdhalla efterfrdgan och konsumtionen
uppe. Vad som orsakade krisen och vem som bartdestas skulden ar emellertid inte lika
klart, och det skulle vara mycket forvanande onldeirs forskare och tyckare nagon gang
enades om en gemensam syndabock. Likasa gar asiksér — och formodligen annu mer —
nar det kommer till finanskrisens konsekvenserffé@mtiden. Vad h&nder nu? Leder krisen
till marknadsekonomins undergang? Kommer frihanggtrregleras bort till forman for ett
protektionistiskt system med Tobinskatter, kapiatkoller och &nnu fler handelshinder?

Ed Crooks pdFinancial Timesskrev under senhdsten 2008 att John Maynard Keyaes
namnet pa allas lappaikeynesianismehstar i bjart kontrast till marknadsliberala idéem
foresprékats av bland andra Friedrich Hayek octtailFriedmar. Att mdnga dammat av
sina gamla ex aVhe General Theory of Employment, Interest and Maskalle darfér kunna
tolkas som en vaxande skepticism mot det kapitsistsystem som fick allt storre inflytande
under decenniet fore krisen. Flera, daribland dererikanska centralbankens foére detta
ordférande Alan Greenspan, vill ha hardare kagitdéringar, vilket foresprakarna menar
skulle hindra framtida problefh.Greenspan sager i sitt vittnesmal infor Finan@aisis
Inquiry Commission att det behdvs regler som sidalutomatiskt "utan att vara beroende av
en ofullkomlig mansklig regulators méjlighet attiitsp& en kommande krié™Hogre nivaer
av riskbaserat kapital och likviditet for bankegnd striktare regler for internationella
finansprodukter, menar Greenspan ar de atgardebsomrioriteras hogst.

Greenspans hallning paminner till viss del om Wagtuindeklarationen som utfardades da
G20:s ledare samlades efter finanskrisens utleetinensamt uttalade de sig om att "vi maste
skapa underlag for reformer for att hjalpa till féttsékra att en global kris, sdsom denna, inte
hander igen® En av &tgarderna som tas upp i deklarationen #rskdpa en slags
dvervakningsapparater (sa kallade "supervisoryege”) vars syfte skulle vara att upptacka
riskfyllda investeringar och andra problem som lata till nya bubblor och krisér.

! »Laissez-faire is finished.” Citat hamtat fran \hewva 2008.

2/, capitalism is bankrupt.” Citat hamtat fran bgbawm 2009.

% Crooks 2008.

* Som ideologi baserat pa Keynes ideologiska ansetahans egna idéer och intentioner. Jamfor matism
och Marx ideologiska arv.

® Teslik 2008.

® McKinnon and Smith 2010.

«/...1 without relying on thel10ability of a fallibleuman regulator to predict a coming crisis.” Citamtat fr&n
Greenspan 2010.

84/.../ we must lay the foundation for reform to hétpensure that a global crisis, such as this does not
happen again.” Citat hamtat fran G-20 2008.
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Diskussionen om hur man bast forhindrar framtidaekrhar fatt stort utrymme och mycket
uppmarksamhet i medfd.Det ar pd sitt satt forvAnande. | sjalva verkefrdgan om att
forsakra att en global kris inte hander igen erifr@ga. Finanskriser ar lika gamla som de
monetara systemen. Forsoken att forhindra frankigr likasa. Och inte en enda gang har
vi lyckats. Nar ekonomer efter den senaste krisekylls for att inte ha lart sig av histortén
ar det enda vi kan och bor lara oss av historiefiretnskriser alltid har existerat och — med
storsta sannolikhet — alltid kommer att existéra.

Trots att finanskriser &r komplexa ting har de gesaenma namnare. Ibland handlar kriserna
om extrema forandringar i vaxelkurser eller prisogsnivaer, men oftast handlar de i
praktiken om att det aggregerade fortroendet féultatet av tidigare fattade beslut faller. Ett
exempel ar att manga koper aktier i samma branswm plétsligt faller méanniskors
fortroende och alla forsoker sélja samtidigt. Knige da ett faktum.

Vad som astadkommer stora forandringar i fortroeddesvart att forutse och att mata.

Psykologi spelar en avgorande roll. Likartade dpsigkologiska element som gor att manga
koper en iPhone samtidigt har ocksa en betydelsatfémanniskor investerar i subprimelan
samtidigt. | bada fallen blir det en trend, och dem ér tillrackligt stark blir det en boom. En

persons fortroende for en investering — oavsetdentgaller en iPhone eller ett hogrisklan —
bygger pa vad andra gor. Manniskan ar ett gruppdfirobserverar andra manniskors

ageranden och anpassar vart beteende till statadefter. Natverkseffekter skapar det som vi
kallar trender som gor att manniskor agerar likautader en kort tidsperiod. Och om man da
vander pa resonemanget; nar tillrackligt manga riséon samtidigt tappar fortroendet, borjar

sdlja, slutar konsumera och tvekar pa att investér&kommer den ekonomiska krisgn.

Varfor fortroendet faller kan man som sagt diskattémn del har velat peka ut girighet som en
av huvudorsakerna till den senaste finanskrisert. |Be dock ligga lite sanning i det
pastaendet. Om man definierar girighet som attaagsitt sjalvintresse, och se till sitt eget
basta framfor andras basta, kan man konstatemadaiskor alltid har varit giriga. Och som
David R. Henderson pa Hooverinstitutionen vid StashfUniversity skriver kan en konstant —
vilket han anser att girighet ar — aldrig vara hdféuklaringen till sa dramatisk forandringar
som sker vid en finanskrf$.

Som tidigare noterat kommer de flesta finanskrisgrava konsekvenser framst av den
minskade aggregerade efterfraigan, som i sin tuerldil strypt produktion och farre
investeringar. Ett av de enklaste satten, i teaath,stoppa finanskriser ar saledes att alla
varldens regeringar garanterar att stora finamsie#titutioner och foretag inte ska kunna ga i
konkurs. Man skulle kunna férestalla sig dettarnfav ett gigantiskt IMF som alltid ar berett
att 18na ut pengar till mycket 1dga kraGenom att banker aldrig skulle g& bankrutt behover
sparare och investerare inte oroa sig over sihgamigar. Fortroendet for ekonomin hos
manniskor skulle formodligen vara pa topp, och driska forandringar i efterfragan utebli.

19 Men aven i litteraturen. Exempel pé litteratur sathforséka forhindra framtida kriser &r Cooped(B.

1 James 2009.

12 Argumenterar for samma linje gor bland andra Fspsgl2008, Reinhart och Rogoff 2009, James 2009 och
Cameron och Neil 2003.

13 Shiller beror detta tema mer ing&ende i 2008.

* Henderson 2008.

15 Reinhart och Rogoff lyfter detta exempel i 2008: x



Men detta vore knappast onskvart. Att foretag sétjeisprodukter som ingen vill kdpa till
foljd av detta minskar sin produktion forefalletudigt sdval som positivt. Om detta leder till
att foretaget i fraga gar i konkurs ar det ett etsbesked for dgare och anstallda, men
motsatsen vore inte att foredra. Om staten skudihiridra konkurser och nedgangar i
efterfrdgan skulle icke-lonsamma verksamheter fésétta® Dessutom skulle féretag kunna
misskota sig hur som helst. Ett enskilt foretagllskkunna lana maximalt med pengar och
investera alltihopa i vad som helst — nagon anmanrker anda att radda en oavsett vad som
hander.

Detta leder vidare in pa ett av de stora problemelen senaste finanskrisen, namligen
fenomenet kallat "too big to fail"’ Konceptet "too big to fail” har benamnts aktéreoftast
finansiella institutioner — som av staten har assedra for stora och viktiga for att tillatas ga i
konkurs. Det som &r problematiskt ar att de initiher som staten har gatt i borgen for i
praktiken har kunnat ta exakt hur stora risker $wist'’® Humant tycker en del, men vad
sander det egentligen for signaler till dagensranala institutioner infor framtiden? Om
varldens regeringar inte slutar att i praktikenagéera banker, foretag och fonder deras
fortlevnad &ar risken stor att nagot lands regetiligjut inte har rad att ga i borgen. Da gar
formodligen staten i det landet i konkurs och d@nkeer foretag att ga under i alla fall.
Finanskriser slar hart mot manga méanniskor oclidi@dande konsekvenser, men att forsoka
forhindra finanskriser helt ar i praktiken varkeojhgt eller dnskvért.

Syndabockar och ansvariga for den senaste kriseavhaanga politiker havdats vara giriga
bankdirektorer. Media och politiker i vast verkariss utstrackning ha enats om att skapa en
stormande debatt kring sa kallade direktorsbonusar sjalva verket prestationsbaserad
ersattning. Men dven om man minskar eller forbjudiem rorliga ersattningen for varldens
bankdirektorer skulle detta endast ha mycket maligioetydelse i att fordroja, &n mindre i att
forhindra, nasta finanskris. Vill man minska oanytarisktagande ar detta for vrigt en dalig
metod. Mindre rorliga ersattningar leder till hodgesta I6ner, vilket underlattar fér hogt
uppsatta personer att ta storre risker eftersondatsjalva blir mindre paverkade av om
risktagandet leder till goda eller daliga resultat.

Vad varlden kan lara sig av den senaste finanskthise saledes lite att géra med erséttningen
till de finansiella institutionernas ledningar. &/bankerna kan lara oss handlar istallet om att
det i framtiden inte bér finnas n&got som anses Vo big to fail”!® Ett mycket viktigt
problem att I6sa ar hur man framover ska undvikahaimna i en situation dar man forst
privatiserar vinster for att sedan socialiserauiter. Det har funnits orimligheter gallande
banker och andra finansiella institutioner undenrde kris som det finns anledning att
uppréras over. Men dessa har inte géallt hur hogt fdpetagen har pressat I6nerna i syfte att
attrahera kompetent personal, utan i att investdrar kunnat ta risker pa andras bekostnad, i
de fall man har representerat en (fér) stor ingtitu Man har kunnat ta en risk utan att
egentligen ta den, eftersom det i slutandan aneladiattebetalarna som fick betala notan.

Trots att man inte kan eller bor forhindra finansér finns det dock mycket man gora for att
varldens ekonomiska system ska fungera battre.a\@gslag som tagits upp av akademiker
saval som tyckare ar: hogre transparens och insstatiiga och privata finanser, att lata

16 Easton citerar Nicole Gelinas i 2010 p& foljanie iBad companies ... must be allowed to fail lsat their
bad ideas can have a chance of dying with them.”

7 Som ocks& ar namnet p& en insiktsfull bok om feerehsaval som den senaste krisen; se Sorkin 2009.
18 Aven om de kanske inte kande till detta vid tll#&da riskerna togs.

1 Denna tes drivs ocksa& av till exempel historiegsebrn Niall Ferguson; se 2009.



centralbanker styras utifran andra principer anaenknflationsmal, och att (ater)inféra
kapitalkontroller’® Dock &r det viktigt att komma ihdg att alla fogslad &tgéarder som florerar

i debatten bara kommer — i basta fall — att fora&ystemet; de skyddar oss inte fran framtida
finanskriser.

Och vad innebar da denna slutsats for framtidenslsgkonomiska system? Historien sager
att finanskriser alltid har funnits, och mycket ¢yga att de alltid kommer att finnas. Vilken
betydelse har detta for marknadsekonomins vara ieke vara? Tva noteringar ar viktiga.
Den forsta ar att mycket talar for att statlig anbdining i ekonomin blaste upp béade
subprimebubblait sdval som den internationella skuldbubifarvian bér darfor vara
forsiktig med att skylla den senaste finanskrisénden fria marknaden och bristen pa
politiska atgarder. Det andra viktiga konstaterarideatt eftersom finanskriser tycks vara ett
evigt fenomen finns det i praktiken ingenting soatat for att en hardare reglering av
marknadsekonomin skulle férhindra framtida kriser.

Ingen av punkterna vander sig emot ett ekonomiggtesn praglat av kapitalism. Tvéartom
pekar den forsta punkten snarare pa att marknadewgslaget kanske inte ar tillrackligt fri
fran politiska interventioner. Ur akademisk synwehkinns det foljaktligen fa skal till att tro
att den senaste krisen skulle implicera "marknaoisefins dod™® Det stérsta hotet mot
varldskapitalismen kommer istallet fran politiskéillh Och skepticismen mot den fria
marknaden ser framforallt ut att komma fran vaissynnerhet om man ser till retoriken.

| vastvarlden brukar man vara stolt dver att hgpakalemokratin. Frihet och tolerans hyllas
som nordamerikanska och europeiska varderingaa &i@lt verkar man emellertid inte vara
Over att ha skapat vad som bor kunna sdgas varae#lenomiska motsvarigheten,
marknadsekonomin. S& later det i alla fall integmditikerna. Férutom den i inledningen
citerade Nicolas Sarkozy har aven Storbritannigesgrminister Gordon Brown uttalat sig
kritiskt mot frihandel. Hosten 2007 kravde Brownittiska jobb for brittiska arbetaré® Den
svenske statsministern Fredrik Reinfeldt sa infiéer) ar 2008: "Om ni 6ppnar julklappen och
det st&r 'made in China’ — d& har ni inte gjort haficfor att sakra jobben i Sverigé” Och
USA:s president Barack Obama skrev utan protesteleruett gigantiskt stimulanspaket
innehdllandes sarskilda uppmaningar att kopa inkemsa kallade "Buy American

provisions”?®

The Economistapporterade i mars forra aret att ett flertabim— déaribland just Frankrike,
Storbritannien, Sverige och USA — har direkt eliedirekt subventionerat de inhemska
bilindustriern&’ | samband med detta raknade Varldsbanken ut atd&edreslagna
subventionerna for varldens bilindustrier totalpgiek till ett varde av 48 miljarder dollar,
varav runt 90 procent i varldens rikaste larfder.

2 Det sistnamnda lyfts bland annat i ett farskt vimgkpaper av IMF; se Ostry et al 2010.

%L Se exempelvis DiMartino och Duca 2007, Walliso82McKinley 1994 och Pym och Kochan 2008.
22 5e exempelvis Wolf 200§ he Economis2009a och Krugman 2009.

% TidningenThe Timesnenar nyanserat pa att krisen visat marknadsekimsambrka sidor, men att
kapitalismen anda &r det dverlagset basta systednatet galler att skapa valstdnd och mojligheter2008.
24 British jobs for British workers.” Citat hamtatén Parkinson 2007.

> Buskas 2008.

% Faoila och Montgomery 20009.

27.2009b.

2 ibid.



Sedan finanskrisens utbrott tycks véarldens demiski@toch rika lander ha haft svart att sta
upp for en friare global marknad. Varldsbanken\isat pa att under loppet av fyra manader
— mellan november 2008 och mars 2009 — vidtog 1G20-landerna atgarder for att 6ka den
ekonomiska protektionismen och begrénsa den irtierdla handelr?

Det ar dock samtidigt viktigt att papeka att avander utanfor vastvarlden har blivit mer
protektionistiska sedan krisen. Exempelvis har Rysk hojt tariffer pa bilar och Indien pa
stdl samtidigt som Kina har stoppat import av éaskt brannviri® Om man emellertid
blickar tillbaka pa perioden fore krisen sdg dehatunda ut. Razeen Sally, expert i
handelspolitik pa tankesmedjan ECIPE, skriver atkunder de senaste tjugo aren fram tills
krisen, minskat sina medeltariffer frAn ungefampéscent till runt 10 procerit.

Bland de mest spannande internationella politiskaydrna att folja efter den senaste
finanskrisen ar vem som tar kommandot i att forsk@da varlden mot 6kad frihandel och
minskad protektionism. Eftersom mycket pekar p&ttlig inblandning i ekonomin bar det
storsta ansvaret for den senaste krisen, och ieglarmgar kan stoppa framtida kriser, bor
kapitalismen med tiden kunna fa en renassans. @clsdosker ar det vart att notera i detta
avseende att Heritage Foundations 2010 Index ohd&ue Freedom toppas av Hong Kong
och Singaporé® Om detta ger en fingervisning om vem som kan té&anitiativet i att féra
kapitalismen tillbaka pa varldsagendan far tidewisa, men det ar likval en intressant
observation.

Fragan om varldsekonomins framtid &ar sarskilt gktmed tanke pa den globala
maktforskjutning som nu sker. Ett ekonomiskt tytufsA®® och ett EU som framstar som
mycket al%(jroende av ett starkt Tyskland tappar ekaslomakt globalt, framforallt till BRIC-
l&anderng:.

En av medgrundarna till den brittiska tankesmedjgmos, Martin Jacques, skriver i sin
senaste bok om att det kommer utvecklas ett hédtudyldsekonomiskt system nar — vilket
han menar kommer ske inom decennier — Kina komkagpi och gar om USA. Aven om
Kina, som Yasheng Huang vid Massachssets InstatitEechnology har skrivit om, ar i
behov av omfattande institutionella reforrifeir det and& mycket som talar for att landet har
en fortsatt stark ekonomisk utveckling att vantmakblev nyligen varldens storsta exportor,
och landet &r &ven den stérsta marknaden for srdobbmiskt vaxande stater i Asigh.

Kopplat till det kinesiska miraklet finns i fragam vilket land som kan tankas forsoka leda
en global renassans av marknadsekonomin en obeksa@mming. Till skillnad fran
vastvarldens demokratier behéver Kina i egenskagiktatur inte ta lika stor hansyn till hur
populdra eller impopulara politiska reformer ar nolabefolkningen. For den kinesiska
regimen ar inte den folkliga férankringen lika wikisom i Europa och Nordamerika. Som
Michael Person papekade i en ledakadshington Poséir USA:s protektionistiska atgarder

29 The Economis2009c.

Oipid.

31 3ally 2008.

32 Heritage Foundation 2010.

33 Ar 2007 uppgick USA:s bytesbalansunderskott tittsvarande biljoner kronor enligt
The Economis009d: 36.

3 Brasilien, Ryssland, Indien och Kina.

% Jacques 20009.

% Huang 2008.

3" The Economis2010.



"politiskt forstdeliga -- och ekonomiskt vansinrigh Bade Barack Obama och Fredrik
Reinfeldt kan sékerligen vara vanligt installdaftihandel personligen, men av politiska skal
tvingas de att agera protektionistiskt. Den kiresigegimen kan, atminstone teoretiskt, ga
langre i att implementera impopulara reformer saintas ge langsiktigt positiva effekter,
exempelvis sdnka importtariffer for att framja hahd

Demokrati och marknadsekonomi brukar sagas ga hdwahd. Demokratiska lander har
generellt sett varit mer vanligt installda till ypata naringsverksamheter, samtidigt som
kapitalism, och ofta medféljande ekonomisk tillvakiar spelat en avgorande roll for att
utveckla och bibehalla politiska system byggda qi&lify representatiori’ Men nu ar det
saledes mojligt att det blir diktaturen Kina som kammandot for att minska handelshinder
och 6ppna upp sin marknad mer mot resten av varlden

Den senaste finanskrisen har fatt manga att talakapitalismens ddd. Som dock har

konstaterats ar det framst tva saker som talardetta. Dels att krisen till stor del har orsakats
av statliga interventioner i ekonomin, och delsekbnomiska kriser alltid har funnits. Det

sistndmnda innebar att det inte lar vara vare sgkwrt eller ens mojligt att férsoka stoppa
finanskriser — oavsett hur hart man reglerar matknaeller hur ofta man an gar i borgen for
finansiella institutioner. | basta fall leder ddipska atgarderna som foljer krisen bara till att
man forbattrar det nuvarande systemet.

Det finns darfor anledning att tro och hoppas pa famtida aterkomst for
marknadsekonomin; att varldens lander aterigenabdramija frinandel istallet for att, som
man dessvarre har gjort sedan krisens utbrottyanfiotektionistiska atgarder. Det storsta
hotet mot varldskapitalismen kommer inte fran akaidkt utan fran politiskt hall, och det
tycks vara vastvarlden som utgoér den storre delerdetta hot. | stravan efter politisk
tillfredstallelse har populistisk retorik och pdditgatt fore kunskap och sunt fornuft.
Isolationism har prioriterats framfor globaliserjiragh varldens rikaste lander har praglats av
atgarder for begransad internationell handel.

Vilket land som forst tar initiativ for att pa nytbrsoka utveckla och sprida kapitalismen
globalt aterstar att se. Kanske blir det Kina. @slst vore det val pa satt och vis nog ironiskt
om varldens storsta diktatur stod fér marknadsekons renassans?

384/_..Ipolitically understandable -- and economicahigane.” Citat hamtat frAn Gerson 2009.
39 F6r exempel pa det senare, se Collier 2007.
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