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Kapitalistiska darar

av Joseph E. Stiglitz

Den omfattande finanskrisen som hade sin borjan i USA 2008 dvergick snabbt till en global ekonomisk
kris, och betecknas som den kanske storsta ekonomiska krisen i modern tid. Den blinda tron pa en
sjdlvreglerande marknad visade sig inte vara den perfekta 16sningen. Virldens alla ldnder drabbades,
fattiga som rika, om dn olika mycket. Statsmén sokte villradigt efter [6sningar. I den debatt som foljde i
krisens spar och det desperata sokandet efter 16sningar aterupptacktes bl a ekonomen Keynes idéer om
statens reglerande ansvar och rop hordes ocksa efter en ny Bretton Woods-konferens.

Den amerikanska ekonomiprofessorn Joseph E. Stiglitz leder i denna artikel krisens ursprung
tillbaka till tiden for Reaganadministrationen och tiden da Milton Friedmans nyliberala teorier fick allt
storre spridning dver vérlden, dver Reagans, Clintons och Bush IIs administrationer, fram till idag.

Niér finanskrisens mest akuta hot har lattat kommer
den storre uppgiften vi har framfor oss att vara att be-
stimma riktningen for de ekonomiska stegen framat.
Detta kommer att vara en farlig tidpunkt. Bakom
diskussionerna om framtida politik pagar en debatt om
historien - en debatt om orsakerna till var nuvarande
situation. Striden om det forflutna kommer att avgora
striden om riktningen for de ekonomiska stegen framét.
Darfor dr det viktigt att fa en tillforlitlig historieskriv-
ning.

Vilka var de avgorande besluten som ledde
fram till krisen? Misstag gjordes vid varje skiljevig —
det som ingenjorer kallar ett “systemfel”, nér inte ett
enda beslut utan en kaskad av beslut producerade en
katastrofal ekonomisk foljd. Lat oss titta ndrmar pa
fem huvudmoment.

Nr 1: En chef avskedas

1987 beslutade Reaganadministrationen att avskeda
Paul Volcker som chef for Federal Reserve Board och
ersdtta honom med Alan Greenspan. Volcker hade
utrittat vad centralbankschefer forvintades géra. Under
hans tid hade inflationen minskat fran 6ver 11 till un-

der 4 procent. Inom centralbankernas vérld borde det
ha resulterat i att han tilldelades betyget A*** och
sdkrat hans nya forordnande. Men Volcker forstod att
finansmarknaden ocksa behovde regleringar. Reagan
ville ha nadgon som inte trodde pa séddant, och han
fann denne i entusiasten for den filosofiska skolan
objektivismen och marknadsfanatikern Ayn Rand.

Greenspan spelade en dubbel roll. Federal
Reserve Board kontrollerar penningkranen, och i
borjan av det hir decenniet 6ppnade han den helt. Men
Federal Reserve Board &r ocksé en reglerare. Om du
tillsdtter en anti-reglerare som din genomdrivare vet
du vilken tillimpning som kommer att ske. En flod
av pengar kombinerad med otillrickliga regleringar
visade sig katastrofalt.

Greenspan styrde dver inte bara en utan tva
finansbubblor - efter IT-bubblan 2000-2001 hjdlpte
han till att blasa upp fastighetsbubblan. En central-
banks framsta uppgift borde vara att upprétthalla ett
stabilt finanssystem. Om banker ger lan baserade pa
artificiellt hoga priser pa hus kan resultatet bli en
hardsmaélta — det som vi nu ser och som Greenspan
borde ha ként till. Han hade manga av de redskap han



behdvde for att klara av situationen. For att hantera
IT-bubblan kunde han ha begrinsat marginalkraven
(kontantbelopp folk behover for att lana for aktiekdp).
For att ddmpa fastighetsbubblan kunde han ha ddmpat
den aggressiva utlaningen till laginkomst hushallen och
forbjudit andra smygmetoder (lan utan papper eller
”liarloans”, lan med enbart rinta o s v). Detta skulle
ha inneburit stora steg for att skydda oss. Saknade
han redskapen kunde han vint sig till kongressen for
att fa dem.

Naturligtvis dr vart finansiella systems
nuvarande problem inte enbart resultatet av dalig
utlaning. Bankerna har gjort megasatsningar genom
andra komplicerade instrument sasom derivat, credit-
default swaps o s v. Genom dessa betalar den ene till
den andre om speciella hdandelser intriffar, exempelvis
om Bear Stearns gér i konkurs eller om dollarn skjuter
i hojden. Dessa instrument tillskapades ursprungligen
for att bistd vid riskhantering — men de kan ocksa
anvéndas for att spekulera. Om du var dvertygad om
att dollarn skulle falla kunde du géra en stor satsning
enligt detta, och om dollarn verkligen f6ll skulle
din vinst skjuta 1 hojden. Problemet dr bara att med
denna komplicerade koppling mellan insatser av stor
omfattning kunde ingen vara sdker pa ndgon annans
finansiella situation — eller inte ens sin egen position.
Inte forvanande avstannade kreditmarknaden.

Ocksa hiér spelade Greenspan en roll. Néar
jag var ordforande i Council of Economic Advisers,
under Clintonadministrationen, tjanstgjorde jag i
en kommitté for alla de stora federala finansiella
tillsynsmyndigheterna, en grupp som inkluderade
Greenspan och finansministern Robert Rubin.
Aven di stod det klart att derivathandeln innebar
en fara. Vi hade inte samma kraftfulla beskrivning
som Warren Buffet — som betraktade derivat som
“finansiella massforstorelsevapen” - men vi forstod
hans standpunkt. Och dnda, trots alla risker, beslutade
avreglerarna som ansvarade for det finansiella systemet
—vid Fed, vid Securities and Exchange Commission,
och andra — att inte gbra nagonting. De ville inte stora
de finansiella innovationerna. Men innovation ér, lika
litet som ”fordndring”, nagot sjdlvklart bra. Det kan
vara daligt ocksé - som till exempel “liar loans”.

Nr 2: Viggar rivs

Avregleringsfilosofin skulle betala ovidlkommen
utdelning for ar framdver. I november 1999 upphivde
kongressen Glas-Steagall Act - kulmen pd en $ 300
miljoner lobbyinginsats av bank- och finanstjénste-
industrierna med senator Phil Gramm som spjutspets
i kongressen. Glas-Steagall Act hade linge atskilt
affarsbanker (som lanar ut pengar) och investment-
banker (som organiserar forséljning av obligationer
och stamaktier); som hade stadgats i efterdyningarna av
den stora depressionen och var tankt att sitta stopp for
excesserna under den epoken, inkluderande allvarliga
intressekonflikter. Till exempel, utan atskillnad, om ett
bolag, vars aktier har emitterats av en investmentbank,
med dess starka stod, fick problem, skulle inte dess
kommersiella arm, om en sédan fanns, kénna press att
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lana dem pengar, kanske oforstandigt? En efterfoljande
spiral av daliga omddmen r inte svart att forutse. Jag
hade motsatt mig upphévandet av Glas-Steagall Act.
Foresprakarna forklarade, i praktiken, Lita péd oss: vi
kommer att skapa kinesiska murar for att se till att
tidigare problem inte upprepas. Som ekonom intog jag
naturligtvis en sund grad av tillit, fortroende for kraft
av ekonomiska incitament for att paverka ménniskors
hallning gentemot egenintresset - mot kortsiktiga
egenintressen, i varje fall, snarare dn Tocquevilles
“egenintresse riktigt forstatt”.

Den viktigaste konsekvensen av ett upp-
hiavande av Glas-Steagall Act var indirekt - den stod
i vagen for att upphdva och fordndra en hel kultur.
Affarsbankerna forvintas inte vara hogrisktagare;
de forvintas forvalta andra ménniskors pengar med
stor forsiktighet. Det dr med denna uppfattning som
regeringen gar med pa att betala notan om de skulle
misslyckas. Investmentbanker, & andra sidan, har av
tradition forvaltat rika manniskors pengar - manniskor
som kan ta storre risker for att fa stdrre avkastning.
Nér upphédvandet av Glas-Steagall Act sammanforde
investerings- och affarsbanker tog investmentbank-
ernas kultur 6ver. Det fanns en efterfragan pa den typ av
hog avkastning som enbart kunde fas genom maktmedel
och stor risktagning.

Det fanns andra viktiga steg ner mot av-
regleringens vdg. En var Securities and Exchange
Commissions’ (SEC) beslut i april 2004, vid ett mote
med sa gott som ingen nirvarande och som man vid
den hir tiden i stor utstrdckning sdg mellan fingrarna
om, dir stora investmentbanker tilldts dka sin skuld 1
forhallande till kapital (fran 12:1 till 30 : 1 eller hdgre) sa
att de kunde kopa fler skuldsedlar med sidkerhet i varde-
papper, vilket blaste upp bostadsbubblan i processen.
Genom att ga med pa denna atgérd, argumenterade
SEC for fordelarna med sjdlvreglering: den mérkliga
idén att banker effektivt kan kontrollera sig sjdlva. Att
bankerna skulle kontrollera sig sjédlva &r absurt, nagot
som dven Alan Greenspan numera medger, och rent
praktiskt kan de i vart fall inte uppticka systemrisker
- de typer av risker som uppstér nir exempelvis de
modeller som anvinds av alla de banker som forvaltar
portfoljer signalerar for alla banker att det &r sékrast
att sélja allt samtidigt.

Nér vi tog bort de gamla reglerna, gjorde vi
ingenting for att ta itu med 2000-talets nya utmaningar.
Den viktigaste utmaningen var derivathandeln. Ar 1998
kravde Brooksley Born, chef for Commodity Futures
Trading Commission, en sddan reglering - en oro som
trangde pa efter Fed, och under det aret, och 14g bakom
raddningsaktionen av Long-Term Capital Management,
en hedgefond vars billioner dollar konkurs hotade de
globala finansmarknaderna. Men finansminister Robert
Rubin, hans stéllforetrddare, Larry Summers, och
Greenspan var orubbliga - och framgangsrika - 1 sitt
motstand. Ingenting gjordes.

Nr 3: Tillimpad blodsugning
Sedan kom Bush skattesdnkningar, antagna forst 7 juni
2001, med en pafdljande del tva ar senare. Prsidenten

.



och hans radgivare verkade tro att skattesédnkningar,
sérskilt for amerikaner med hoga inkomster och for
foretag, var ett universalmedel for varje ekonomisk
smitta - den moderna tidens motsvarighet till blodsug-
ning. Skattesdankningarna spelade en central roll i ut-
formningen av bakgrundsvillkoren for den nuvarande
krisen eftersom de gjorde mycket litet for att stimulera
ekonomin, verklig stimulans ldmnades till Fed som
tog sig an uppgiften med aldrig tidigare skadade laga
rintor och likviditet. Kriget i Irak gjort saken virre,
eftersom det ledde till kraftigt stigande oljepriser.
Med Amerika sé beroende av importerad olja, var vi
tvungna att spendera flera hundra miljarder dollar mer
for att kopa olja - pengar som annars skulle ha anvénts
till amerikanska varor. Normalt skulle detta ha lett till
en ekonomisk nedgéng, sasom skedde pa 1970-talet.
Men Fed tog itu med den éndrade situationen pa det
mest tdnkbara narsynta sétt. Likviditetsfloden gjorde
pengar litt tillgdngliga pa inteckningsmarknader, dven
till de som normalt inte kunnat ldna. Och, ja, detta
lyckades forhindra en ekonomisk nedgang; amerikan-
ska hushallens sparande sjonk till noll. Men det borde
ha varit uppenbart att vi levde pa lanade pengar och
lanad tid. Sénkningen av skattesatsen pa realisation-
vinster bidrog till krisen pa ett annat sétt. Det var ett
beslut som kastade om vérden: de som spekulerade
(las: spelade) och vann beskattades mindre &n 16n-
tagare som bara arbetat hart. Men mer 4n sd, beslutet
uppmuntrade hdvstangsverkan, eftersom réntan var
avdragsgill. Om man till exempel lanat en miljon att
kopa en bostad eller ldnade $ 100.000 pa bostaden
for att kopa aktier, skulle rantan vara fullt avdragsgill
varje ar. Varje kapitalvinst du gjorde beskattades lind-
rigt - och pa ndgon eventuell avldgsen dag i framtiden.
Bushadministrationen stod fér en dppen inbjudan
till dverdriven upplaning och utléning - inte for att
amerikanska konsumenter behdvde ytterligare stod.

Nr 4: fejkade siffror

Under tiden, den 30 juli 2002, i kdlvattnet pa en rad
stora skandaler - sérskilt kollapserna av WorldCom
och Enron — antog kongressen Sarbanes-Oxley Act.
Skandalerna hade berdrt alla storre amerikanska
revisionsbyraer, huvuddelen av vara banker, och
nagra av vara framsta foretag, och visade pa att vi
hade allvarliga problem med véra bokforingssystem.
Redovisning &r ett ointressant &mne for de flesta
minniskor, men har man inte tillit till ett bolags
siffror har man inte heller nagon tillit till nagot annat
som beror det foretaget. Tyvérr beslutades inte i
forhandlingarna om vad som blev Sarbanes-Oxley Act,
att ta itu med det som manga, inrdknat den respekte-
rade tidigare chefen for SEC, Arthur Levitt, ansag vara
det grundliggande underliggande problemet: aktie-
optioner. Akticoptioner har forsvarats med argumentet
att de ger friska incitament till god forvaltning, men
i sjdlva verket dr de drivfjadrar enbart till namnet.
Om ett foretag gar bra, belonas VDn i form av aktie-
optioner; om ett foretag gar daligt &r erséttningen
néstan lika stor men tilldelningen sker pa andra sitt.
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Detta &r illa nog. Men ett sidoproblem med aktieop-
tioner ar att de ger incitament for délig redovisning:
den hogsta ledningen har varje skil att ge snedvriden
information for att pumpa upp aktiekurserna.

Ocksa kreditvdarderingsinstitutens incita-
mentstruktur har visat sig vara pervers. Organ sdsom
Moody’s och Standard & Poor’s betalas av just de
manniskor som de ska gradera. Som ett resultat har
de haft all anledning att ge foretagen hoga betyg, en
finansiell version av vad collegeprofessorer kallar
betygsinflation. Kreditvdrderingsinstituten, sd som de
investmentbanker som betalar dem, trodde pa finansiell
alkemi - att F-specificerade giftiga inteckningar skulle
kunna omvandlas till produkter som var tillrdckligt sdkra
for att innehas av affarsbanker och pensionsfonder. Vi
sdg samma fel pa kreditvarderingsinstituten under
Sydostasienkrisen pa 1990-talet: hoga betyg under-
lattade en strom av pengar till regionen och en plétslig
omsvéngning av siffrorna skapade sedan forddelse.
Men de ekonomiska uppsyningsménnen gav inte detta
nagon uppmaérksamhet.

Nr 5: Lat det bloda

Den slutliga vandpunkten kom vid genomférandet
av en rdddningsaktion den 3 oktober 2008 - det vill
séga forvaltningens svar pa sjilva krisen. Vi kommer
att kidnna av konsekvenserna under kommande éar.
Béde forvaltningen och Fed hade liange drivits av
onsketidnkande, och hoppades att de daliga nyheterna
bara var en flack pa skdrmen, och att en dtergéng till
tillvaxt vantade precis runt hornet. Sa nar USAs banker
stod infor kollaps, gick forvaltningen over fran en
handlingsplan till en annan. Vissa institutioner (Bear
Stearns, AIG, Fannie Mae, Freddie Mac) riaddades.
Lehman Brothers rdddades inte. Vissa aktiedgare fick
nagot tillbaka. Andra gjorde det inte.

Det ursprungliga forslaget frén finansmini-
ster Henry Paulson, ett tre sidor langt dokument som
skulle ha gett $ 700 miljarder for ministern att spendera
enligt eget gottfinnande, utan tillsyn eller réttslig
provning, var en hindelse av extraordindr arrogans.
Han fick igenom programmet som nodvandigt for
att aterstdlla fortroendet. Men det innefattade inte
de underliggande orsakerna till fortroendeforlusten.
Bankerna hade gjort for manga déliga lan. Det fanns
stora hél i deras balansrdkningar. Ingen visste vad
som var sanning eller fiktion. Rdddningspaketet var
som en massiv transfusion till en patient som lider av
inre blédningar - och angrep inte kéllan till problemet,
ndmligen alla utestingningseffekterna. Vardefull tid
forslosades eftersom Paulson drev pa sin egen plan
”cash for trash,” att kopa de daliga tillgdngarna och
fora over risken pad Amerikas skattebetalare. Nar han
slutligen Overgav planen, att forse bankerna med de
pengar de behévde, gjorde han det pa ett sétt som inte
bara lurade USAs skattebetalare utan misslyckades
med att forsdkra sig om att bankerna skulle anvénda
pengarna for att starta utlaning. Han gjorde det mojligt
for bankerna att lata pengar strémma ut till sina
aktiedgare samtidigt som skattebetalarna dste pengar
in 1 bankerna.
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Det andra problemet som inte lyftes upp
innefattade de hotande svagheterna i ekonomin. Eko-
nomin hade fortsatt med 6verdriven uppléning. Det spelet
var igang. Vad konsumtionen betraktar holl exporten
ekonomin igadng, men med dollarns forstirkning och
Europa och resten av vérlden pa nedgang var det svart
att se hur detta skulle kunna fortsitta. Samtidigt kénde
delstater av massivt minskade statsinkomster - de skulle
vara tvungna att skdra ned pd utgifterna. Utan snabba
regeringsatgirder fick ekonomin kénna av en nedgang.
Och dven om banker hade lanat ut pa ett klokt sétt -
vilket de inte hade — innebar nedgédngen med sikerhet en
okning pa osékra fordringar, vilket ytterligare forsdmrar
en kdmpande finansiell sektor.

Administrationen talade om fortroendeskap-
ande atgérder, men vad den levererade var faktiskt
ett fortroendetrick. Om administrationen verkligen
hade velat ateruppritta fortroendet for det finansiella
systemet, skulle den ha borjat med att ta itu med de
underliggande problemen - de fordarvade stimulans-
strukturerna och det otillrickliga regelverket.

Fanns ddr nagot enda beslut som, om det
hade varit det omvénda, skulle kunnat férdndra
historiens gdng? Varje beslut - dven beslut att inte géra
nagonting, som manga av vara ddliga ekonomiska
beslut har inneburit - dr en f6ljd av tidigare beslut, ett
sammanlénkat ndt som stricker sig fran det avldgset
forflutna in i framtiden. Vi kommer att hora en del om
det ratta sattet till sarskilda atgirder av regeringen sjalv
—sasom Community Reinvestment Act, som forutsétter
att banker gor intecknade pengar tillgéngliga i lagin-
komstomréaden. (Bakslagen vad géller CRA-utlaning var
faktiskt mycket lagre @n for andra lan.) Det har pekats
mycket finger at Fannie Mae och Freddie Mac, de tva
stora hypotekslangivarna, som ursprungligen var statligt
dgda. Men i sjdlva verket kom de sent in i spelet, och
deras problem paminde om den privata sektorns: deras
VDn hade samma snedvridna incitament att dgna sig at
spekulationer.

Sanningen &r att huvuddelen av de individuella
misstagen kokas samman till bara ett: en tro pa att
marknaderna dr sjilvreglerande, och att rollen for
regeringen ska vara minimal. Med det synsittet i minnet
vid hearings pa Capitol Hill, sade Alan Greenspan hgt:
”Jag har hittat en svag punkt.” Kongressledamoten
Henry Waxman drev pa honom och svarade, ”"Med andra
ord, du upptéickte att din syn pa vérlden, din ideologi,
inte var riktig; den fungerade inte.” ”Absolut, helt ritt,”
svarade Greenspan. Omfattningen i Amerika - och en
stor del av resten av virlden - av denna bristfélliga
ekonomiska filosofi gjorde det oundvikligt att vi s
smaningom skulle komma fram till den situation dér vi
ari dag.
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Artikeln aterges i svensk dversittning med tillstand av
professor Joseph E. Stiglitz.

Las ocksa Joseph E. Stiglitz artikel Utvecklingsrundan som
inte fanns 1 Globalt Perspektiv Nr 18 - 1/2006.



