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En kris for den offentliga sjukvarden

Coronaviruspandemin &r ett allvarligt problem for den offentliga sjukvarden, och det méanskliga
lidande som kommer att orsakas av viruset kommer att bli enormt. Om den pa ett massivt satt
kommer att drabba ldnder i det globala syd med mycket skora offentliga sjukvardssystem som har
undergravts av 40 ars nyliberal politik, sa kommer dodssiffrorna att bli mycket hoga. Vi far inte
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glomma det kritiska ldget for den iranska befolkningen, som dr offer for en blockad som har inforts
av Washington, och omfattar ladkemedel och medicinsk utrustning.

Under forevandning av nodvéandiga ekonomiska atstramningar for att betala tillbaka statsskulden,
har regeringar och stora multilaterala institutioner som Vérldsbanken och Internationella valuta-
fonden (IMF) och regionala banker som Afrikanska utvecklingsbanken overallt drivit igenom en
politik som har forsamrat de offentliga sjukvardssystemen: nedskarning av arbetstillfdllen inom
sjukvardssektorn, minskat antal sjukhussangar, nedstangning av lokala halsocentraler, 6kade kost-
nader for sjukvard och 6kade priser pa mediciner, underinvesteringar i infrastruktur och utrustning,
privatisering av olika sjukvardssektorer, underinvesteringar av den offentliga sektorns forskning och
utveckling av behandlingar till forman f6r de stora privata ldkemedelsgruppernas intressen...

Detta géller Afrika, Asien, Latinamerika och Véstindien och i linderna i det forna Ostblocket
(Ryssland och det tidigare sovjetrepublikerna, Central- och Osteuropa).

Men det beror uppenbarligen ocksa europeiska lander som Italien, Frankrike och Grekland. Och vad
kommer att hdanda i USA, dir — som Bernie Sanders skarpt patalar — 89 miljoner méanniskor saknar
verkligt sjukvardsskydd.

Ledande media och regeringarna koncentrerar sig pa skillnader i dodstal beroende pa alder, men
undviker noga alla hanvisningar till klasskillnader och hur dédlighet pa grund av coronavirus-
pandemin kommer att paverka méanniskor utifran deras inkomster och vilstand, och darmed pa
vilken klass de tillhor. Karantdn och tillgang till intensivvard fér personer som &r 6ver 70 dr mycket
olika saker beroende pa om du ér rik eller fattig.

Det kommer ocksa att bli en klyfta mellan de ldander som, trots den nyliberala politiken, har bevarat
sina offentliga sjukvardssystem béttre &n andra och de som har gatt ldngst med att undergrdava den
offentliga sjukvardens kvalitet.

Aktiemarknaden och finanskrisen

Medan ledande media och regeringarna hela tiden hédvdar att krisen for aktiemarknaden orsakas av
coronaviruspandemin, har jag betonat att alla bestandsdelarna i en ny finanskris har funnits pa plats
sedan flera ar, och att coronavirus ar gnistan till eller utlésare av krisen for aktiemarknaden, inte
orsaken.! Aven om den del personer sag detta som ett forsok att férneka coronavirusets betydelse,
vidhaller jag mitt pastaende. Finanssféaren har i flera ar varit full av enorma méangder lattantandliga
amnen, och det var uppenbart att en gnista kunde och skulle orsaka en explosion: vi var inte sdkra
pa exakt nar och den exakta orsaken, men vi visste att den skulle komma. Sa nagot maste goras for
att forhindra den, men det gjordes aldrig. Manga skribenter inom den radikala vanstern tillkdnnagav
denna kris, inklusive Michael Roberts, Robert Brenner, Francois Chesnais och Michel Husson.
Sedan 2017 har jag ocksa skrivit regelbundet om dmnet.” Tillsammans med CADTM och andra har
vi forsdkrat att det ar nodvandigt att bryta radikalt med kapitalismen.

En forsta storre chock dgde rum pa aktiemarknaden pa Wall Street i december 2018, och efter
patryckningar fran en handfull stora privatbanker och Donald Trumps regering, bérjade USA:s

1 Toussaint, ’No, the coronavirus is not responsible for the fall of stock prices” p4 CADTM.
2 Se ”Dancing on the Volcano” frdn november 2017, och ”‘Sooner or later, there will be a new financial crisis” fran
april 2018.
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riksbank (Fed) sdnka rdntorna igen, under applader fran de fa stora privatféretag som dominerar
finansmarknaderna. Aterigen steg aktiepriserna galet p& aktiemarknaden och stora féretag bérjade
kopa tillbaka sina egna aktier till borsvardet, vilket bara forstarkte fenomenet. Stora privata foretag
drog fordel av de sjunkande réntorna och 6kade sina skulder, och genom att skuldsétta sig har stora
investeringsfonder 6kat sina uppkop av alla méjliga sorters foretag, inklusive industriforetag.’

I september 2019 uppstod dnnu en stor likviditetskris pa Wall Street, pa en finansmarknad som icke
desto mindre var genomdrankt av likviditet. En likviditetskris nér det finns ett 6verflod av likviditet
ar en lika uppenbar paradox som den jag har forklarat i tva tidigare artiklar.* Det var en allvarlig
kris, och Fed ingrep massivt, och pumpade in totalt hundratals miljarder dollar for att férsoka hindra
marknaderna fran att rasa samman. Den beholl ocksa mer 4n 1,3 triljoner dollar i giftiga strukture-
rade produkter (vardepapper med fastighetslan som sdkerhet) som den hade kopt fran bankerna
2008 och 2009, eftersom den med ratta var 6vertygad om att priserna pa dem skulle rasa om den
lade ut dem pa den sekundéara skuldmarknaden, vilket skulle ha lett till en stor finanskris och bank-
konkurser. Riksbanken gjorde det inte for att skydda befolkningens allmédnna intressen, utan for att
trygga storforetagarnas intressen, det vill siga samhaéllets rikaste 1%. Europeiska centralbanken och
de andra stora centralbankerna (Storbritannien, Japan, Schweiz, Kina...) har tillimpat ungefar
samma sorts politik, och de har ett stort ansvar for att det har samlats sa mycket ldttantandliga
amnen i finanssfiren.

Det har skett en enorm 6kning i skapandet av fiktivt kapital, och under varje finanskris maste en
stor del av detta fiktiva kapital ”forsvinna”, eftersom det dr en del av hur det kapitalistiska systemet
fungerar. Fiktivt kapital ar en form av kapital som uteslutande utvecklas inom finanssféren, utan
nagon verklig koppling till produktionen. Det ar fiktivt i den meningen att det inte &r direkt grundat
pa materiell produktion och direkt exploatering av ménskligt arbete och naturen. Som den franska
ekonomen och ATTAC-medlemmen Jean-Marie Harribey sdger: "Bubblor spricker ndr gapet mellan
realiserat varde och utlovat virde blir for stort och en del spekulanter inser att 16ften om en l16nsam
avyttring inte kan uppfyllas for alla, med andra ord néar finanskapitalets vinster aldrig kan forverk-
ligas pa grund av att det saknas tillrickligt mervirde i produktionen.”®

Jag upprepar att coronaviruspandemin inte &r det verkliga och djupt rotade skalet till den kris som
brot ut pa aktiemarknaden under sista veckan i februari 2020 och fortfarande pagar. Pandemin ar
utlosaren, gnistan. Allvarliga hdndelser av annan karaktdr kunde ha utgjort gnistan eller utlosaren,
sasom ett krig mellan Washington och Iran eller en direkt militdr intervention av USA i Venezuela.
Den efterféljande krisen pa aktiemarknaden skulle ha tillskrivits kriget och dess konsekvenser. Pa
samma sétt skulle jag ha sagt att kriget, vars konsekvenser otvivelaktigt skulle ha varit mycket
allvarliga, skulle ha varit gnistan och inte den grundldggande orsaken. Sa &ven om det onekligen
finns ett samband mellan de tva fenomenen (krisen pa aktiemarknaden och coronaviruspandemin)
sa betyder det inte att vi ska lata bli att fordoma de forenklade och manipulativa forklaringar som
ger coronaviruset all skuld. Denna mystifierande forklaring &r ett knep som dr dgnat att avleda den
allménna opinionens (de 99 procentens) uppmarksambhet fran de sittande regeringarnas delaktighet

3 ”The mountain of corporate debt will be the seed of the next financial crisis”, april 2019
4 ”The Credit Crunch is Back and the Federal Reserve Panics on an Ocean of Debt Debt” 25 september 2019, och

” Another look at the Federal Reserve’s panic in September 2019 and solutions to the crisis”, 11 oktober 2019.
5 Se min artikel ”The Economic Crisis and the Central Banks”, mars 2019.
6 Jean-Marie Harribey, “La baudruche du capital fictif, lecture du Capital fictif de Cédric Durand”, Les Possibles, nr
6, varen 2015.
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och den roll som spelas av den politik i storfinansens intressen som bedrivs i global skala.

Krisen inom produktionssektorn féregick
coronaviruspandemin

Det &r inte allt. Finanskrisen hade inte bara legat och pyrt i flera ar — de standigt stigande priserna
pa finanstillgdngar var ett tydligt tecken pa det — utan en kris hade borjat i produktionssektorn langt
innan Covid-19 borjade sprida sig i december 2019, innan fabrikerna stangde i Kina i januari 2020
och innan krisen borjade pad aktiemarknaden i slutet av februari 2020.

2019 sag vi inledningen av en 6verproduktion av varor, speciellt inom bilindustrin, med en massiv
minskning av bilforsédljningen i Kina, Indien, Tyskland, Storbritannien och andra ldander. Detta har
lett till en minskad bilproduktion. Det blev ocksa en 6verproduktion inom den tyska tillverknings-
sektorn for maskinverktyg och annan industriutrustning, en av vérldens tre storsta producenter i
denna sektor. Det skedde en mycket skarp minskning av industritillvdxten i Kina, som fick allvar-
liga konsekvenser for lander som exporterade utrustning, bilar och ravaror till Kina. Under andra
halvan 2019 bérjade en recession inom tillverkningssektorn i Tyskland, Italien, Japan, Sydafrika,
Argentina, etc., liksom inom flera tillverkningssektorer i USA.

Utvecklingen av finanskrisen och den ekonomiska krisen
sedan 3 mars 2020

Lat oss komma ihag att varldens storsta borser (i Amerika, Europa och Asien) under den sista
veckan i februari 2020 upplevde en mycket betydande nedgang pa mellan 9,5 och 12%, den virsta
veckan sedan oktober 2008.

Jag fortsitter dér jag slutade min artikel den 4 mars 2020,” dagen efter att Fed beslutade att sdnka
styrrantan med 0,5%.

Centralbankerna agerar som brandman som ar pyromaner

3 mars 2020 beslutade Fed att faststdlla styrrdntan till intervallet 1-1,25%, en minskning med 0,5%.
Det ar den storsta minskningen pa senare ar eftersom Fed hittills hade minskat rdntan med 0,25%.
Infor det fortsatta raset pa aktiemarknaden och i synnerhet pa aktier i banker som star pa randen till
bankrutt, beslutade Fed att géra &nnu en sankning den 15 mars 2020, och den blev dnnu storre dn 3
mars. Den hér gangen sdnkte de rantan med 1%. Sedan 15 mars har dérmed Fed:s nya styrrénta
legat i intervallet 0-0,25%. Bankerna uppmuntras alltsa att 6ka skulden.

Fed inte bara sankte rantorna, utan borjade ocksa dn en gang pumpa in enorma mangder dollar i
interbankmarknaden, eftersom bankerna, aterigen, inte langre litar pa varandra och ar obendgna att
lana pengar till varandra. Fed:s ordférande sa att de under de kommande veckorna planerade att
tillféra mer &n 1 biljon dollar i likviditet till marknaden for kortsiktiga krediter, inklusive till repo-
marknaden, ddr den redan har ingripit massivt mellan september och december 2019. Repomark-
naden® syftar pd den mekanism som banker anvinder for att finansiera sig sjdlva under en kort

7  Toussaint, ”No, the coronavirus is not responsible for the fall of stock prices”, piA CADTM.
8  Enrepo ar den forkortning som anvands i USA for begreppet “Forséljning och aterkopsavtal”, eller aterkopsavtal
eller aterkdpstransaktion, som ar viktiga finansiella verktyg pa valutamarknaden.
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period: de sdljer (repo-) sdkerheter som de dger och forbinder sig att kopa tillbaka dem snabbt. De
lamnar till exempel sdkerheter fran USA:s riksbank eller AA A-klassade foretagsobligationer som
sakerhet i 24 timmar i repotransaktioner (det vill séga som sdkerhet for sitt 1an). I utbyte mot dessa
sakerheter far de kontanter till en ranta som &r nara eller lika med Fed:s styrranta som, vilket vi just
har sett, har varit ndra 1% sedan 3 mars 2020 och 0% sedan 15 mars 2020.

Den Europeiska centralbanken (ECB) under ledning av Christine Lagarde, vars styrrédnta ar 0%, for-
kunnade den 12 mars 2020 att den skulle 6ka sina inkop av privata (obligationer och strukturerade
produkter) och offentliga (statspapper) finansiella sakerheter. Den kommer ocksa att 6ka mangden
medellanga och langfristiga billiga 1dn som beviljas till bankerna.

Banker som garanterar att inte minska sin mangd av lan till den privata sektorn (om de inte haller
sina l6ften finns inga foreskrifter for att botfalla dem) kan fa betydande finansiering fran ECB mot
en negativ réanta pa -0,75%. Det innebér att de belonas och subventioneras nér de lanar fran ECB.

Som vi ndmnde ovan kallade Fed, som aterigen hade gripits av panik av det som hant under den
foregaende veckan, snabbt samman sin styrkommitté utan att vanta pa sitt normala moétesdatum och
sankte sin ranta till 0% (styrrdntan i intervallet 0-0,25%). Fed tillkdnnagav ocksa att den skulle
borja kopa strukturerade produkter fran bankerna igen, de 6kdnda MBS (Mortgage Based Securi-
ties, vardepapper mot sdkerhet i hypotek), som var centrala fér finanskrisen 2008-2009. Den till-
kdnnagav att den ska kopa sadana sékerheter till ett varde av 200 miljarder dollar.

Det hindrade &nda inte de massiva forsaljningarna av aktier pa aktiemarknaden, och mandagen den
16 mars 2020 rasade vérldens samtliga borser. Fallet pa Wall Street nadde ett nytt rekord for en dag,
minus 12%. De massiva forsédljningarna av aktier fortsatte den 18 mars.

Fortsatt fall pa aktiemarknaderna

Trots massiva ingripanden av centralbankerna bade i nord och syd, vést och 6st, dgde det rum flera
svarta dagar, det vill sdga flera krascher pa aktiemarknaden, under andra halvan av februari och
forsta halvan av mars.

Handelssessionerna var bokstavligt talat kaotiska. Vid flera tillfdllen under de senaste veckorna har
sessionerna tvingats att avbrytas i 15-30 minuter i ett férsok att ddmpa de alltmer massiva forsalj-
ningarna och undvika en katastrof. Sadana avbrott, da borsmyndigheterna aktiverade den sa kallade
strombrytaren, har dgt rum vid flera tillfdllen pa Wall Street, i Brasilien, i Indien och i Europa, sa
manga ganger att vissa kommentatorer undrar varfor inte myndigheterna helt enkelt stangde
borserna.’

Torsdag den 12 mars 2020, en av de svartaste dagarna pa senare tid, var fallet enormt: -12,28% i
Paris, -10,87% i London, -11.43% i Frankfurt, -14.21% i Bryssel och i Milano ett rekord -16.92%! 1
New York, minskade Dow Jones 9.99%, Nasdaq 9.43% och S&P500 9.51%. Borserna i Asien,
Latinamerika och Afrika stértdok ocksa.

Trots Fed:s beslut att sdnka rantan till 0% i ett férsok att tillfredsstdlla storkapitalet och fa stopp pa
djupdykningen, fortsatte &nda de massiva forsdljningarna av aktier: i New York, sjonk S&P500 med

9  “Shutting down stock markets for three months would give everyone a much-needed break”, The Telegraph, 17
mars 2020.
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12%, den brasilianska aktiemarknaden sjonk 13%. De europeiska borserna sjonk igen: London
sjonk 4%, Paris och Frankfurt sjonk mer &n 5%, Milano 6%, Bryssel 7%, Madrid 8%. I Asien-Stilla
havet: Nikkei i Tokyo sjonk 2,5%, de kinesiska borserna férlorade mellan 3 och 4%, den indiska
borsen dok 8%, den australiensiska borsen tappade 9,5%. Sammanbrottet fortsatter.

Pa mindre &n en manad, mellan 17 februari och 17 mars 2020, genomgick borserna en veritabel
utrensning: i New York sjonk Dow Jones Industrial Average 32%, S&P 500 (de 500 storsta bors-
noterade aktiebolagen) forlorade 24% av sitt vérde. I London sjonk FTSE 31%, i Frankfurt sjonk
DAX 37%! I Bryssel rasade BEL 20 41%. CAC 40 sjonk 36,5%. Madrid-bérsen (IBEX 35) sjonk
38%, Lissabons bors (PSI20) sjonk 31,5%. Den brasilianska aktiemarknaden sjonk 28% och aktie-
marknaden i Buenos Aires sjonk mer d&n 30%. Den indiska borsen sjonk 25,5%. Den sydafrikanska
borsen (JSE) sjonk 35%. RTS, Moskva-bérsen, sjonk 40%. Turkiets BIST 100 rasade 28%. I Tokyo
sjonk Nikkei 28%. I Hongkong sjonk Hang Seng 21%. I Sydney har Australiens ASM gétt ner 26%.
Bara Shanghai-borsen har begransade forluster: -7%. Om Shanghai-borsen ar battre dn ndgon annan
bors i varden sa beror det pa det stod som tillhandahallits av kinesiska statliga foretag och offentliga
medel, efter alaggande fran regeringen. Mitt under coronaviruskrisen beordrades de att systematiskt
kopa aktier pa borsen medan andra sélde.

Sammanfattningsvis: mellan 17 februari och 17 mars drabbades alla vérldens bérser av mycket
betydande forluster, motsvarande eller storre dn de forluster som orsakades av de tidigare stora
borskriserna 1929, 1987 och 2008.

Vem goér sig av med aktier en masse?

De stora aktiemarknaderna domineras av omkring 100 stora privata grupper, vars aktieinnehavare
tillhor de 1% eller till och med 0,1%. Dessa stora privata grupper har en roll for att utlosa kriser pa
aktiemarknaden och for att sprida dem.

Bland dem finns omkring 30 storbanker, ett dussin stora investeringsfonder — bland vilka
BlackRock, Vanguard, State Street och Pimco spelar en nyckelroll. Vi maste lagga till GAAF —
Google, Apple, Amazon, Facebook — stora industrikonglomerat, knappt ett dussin stora oljebolag,
nagra fa stora pensionsfonder...

Denna handfull miljarddrer och hogkvarteren i deras foretag & mycket sammanflatade eftersom det
finns ett systematiskt korsvist dgande (med andra ord kan en bank vara aktieinnehavare i industri-
foretag och vice versa, och givetvis har investeringsfonder som BlackRock intressen i alla stora
privata foretag)."” De insag att festen holl pa att ta slut och att det i slutet av februari 2020 var dags
att skorda vinsterna pa det de hade lagt ut for att samla pa sig aktier under de senaste tva eller tre
aren, och vid hojdpunkten for aktiemarknadens fest i borjan av 2020. De borjade sélja, och i borjan
fick de mycket bra priser. Sedan, som resultat av ett flockbeteende, borjade alla stora aktieinne-
havare och aktorer pa finansmarknaderna att sélja, och gjorde goda profiter innan prisfallet blev sa
stort att aktiernas forséljningspris blev lagre dn innan bubblan borjade. Under tiden gjorde de storsta
och de snabbaste avsevérda vinster.

Det viktiga for en stor aktieinnehavare ar att sdlja nar priset inte har fallit fér mycket, och for att

10 BlackRock ér vérldens storsta internationella investeringsbolag. Ytterligare uppgifter om BlackRocks enorma
tillgangar och inflytande vérlden 6ver finns i originalartikeln pa CADTM - Ga.
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sdlja sa mycket och sa snabbt som mojligt anvander de datorprogram som har programmerats att
sdlja aktier sa fort prisrorelsen ndr en viss niva. Darfor foljs dagar med betydande fall av en rekyl
pafoljande dag, eftersom de som salde dagen innan i borjan av fallet kan tédnka att det &r vart att
kopa tillbaka aktier till ett pris som &r 5 eller 10 eller till och med 20% léagre &n priset de salde dem
for i borjan av sessionen dagen innan.

Det forklarar raden av svarta dagar som f6ljs av dagar av aterhamtning. Det som é&r sdkert &r att den
allménna trenden, trots tillfalliga studsar tillbaka, gar i riktning mot en verklig upprensning. Aktie-
bubblan spricker framfér vara 6gon.

Raset pa aktiemarknaden har varit sa stort att de stora grupper som inledde processen av massiva
forsdljningar till slut ser hur deras tillgangar krymper. De kan ha gjort vinster pa att spekulera pa
upp- och nedgangar, men i detta skede av krisen har det totala vardet pa deras tillgangar minskat
kraftigt. Financial Times gor en bedémning for de tre storsta investeringsfonderna, BlackRock,
Vanguard och State Street, vars marknadsvarde berdknas ha minskat med 2,8 biljoner dollar pa bara
en manad." 2.800 miljarder dollar &r 10% mer dn Frankrikes arliga BNP. BlackRocks tillgdngar
hade i borjan av aret natt den astronomiska siffran 7,4 biljoner dollar, men enligt finanstidningen
har raset pa aktiemarknaden minskat tillgdangarna med 1,4 biljoner dollar. Dessutom hade Black-
Rocks aktievédrde den 15 mars 2020 sjunkit med 28% pé en manad. Vanguards tillgdngar hade natt
6,2 biljoner dollar och minskade mellan februari och mars 2020 med 800 miljarder dollar.

For att mota kapitalismens mangfasetterade kris maste
bankirerna exproprieras och bankerna socialiseras

Bankaktierna har rasat sedan mitten av februari 2020. Om de stora dgarna och institutionerna saljer
dem snabbt sa maste det bero pa att de &r riskabla.

Regeringar och bankmyndigheter ljuger systematiskt om resultaten pa bankernas stresstester.
Ledande media férmedlar den felaktiga informationen eftersom de dr beroende av bankernas
annonser, och dessutom &r vissa bankirer och deras stora aktieinnehavare ocksa aktieinnehavare i
media eller agenturer som Bloomberg, som tillhandahaller analyser av finansmarknaden. De stod-
system som centralbankerna upprattar syftar inte till att ge angeldgen hjalp till befolkningar som
lider av coronaviruspandemin, varken i Europa, USA eller Japan. Den massiva ekonomiska hjalp
som centralbanker beviljar ar i princip for att rddda de stora aktieinnehavarna eller privatbankerna
och det kapitalistiska maktsystemet i allménhet.

Det dr grundldggande att berdtta vad som verkligen hdnder i bankerna och 6vertala fler och fler
manniskor om att det &r nodvandigt att expropriera de stora aktieinnehavarna utan ersattning, och
skapa ett offentligt system for sparande, férsakringar och utlaning under medborgerlig kontroll. Det
ar vad CADTM kallar fullstdndig socialisering av bankerna och férsdakringsbolagen.

Denna atgdrd maste vara en del av ett storre program av bradskande, radikala och langtgaende at-
garder som innefattar att tills vidare upphdva och pa sikt avskaffa offentliga och privata ordttmatiga
skulder, stanga borsen, skapa ett verkligt nationellt sjukvardssystem, utan ersattning expropriera
lakemedelsbolag och privata laboratorier, foretag i energisektorn (for att planera och hantera den
ekologiska krisen) och placera dem under medborgarnas kontroll i syfte att forbattra befolkningens

11 “World’s three biggest fund houses shed $2.8tn of assets”, Financial Times, 15 mars 2020.


https://www.ft.com/content/438854a8-63b0-11ea-a6cd-df28cc3c6a68

levnadsforhallanden.

Svaret pa coronavirusepidemin borde bli en mojlighet att uppmuntra en verkligt djupt rotad
revolution av livsstil, dgandestrukturer, produktionssétt och de virderingar som besjdlar sociala
forhallanden mellan méanniskor och mellan ménniskor och naturen.

Detta kan bara ske om systemets offer sjdlva mobiliserar, organiserar sig sjdlva och flyttar de 1%
och deras hantlangare fran maktpositionerna for att skapa verkligt demokratiska maktstrukturer. Det
behovs en ekologisk, socialistisk, feministisk och sjdlvstyrande revolution.

Tvéartemot de officiella kungorelserna dr bankerna i ett mycket daligt tillstand. Missforstar oss inte,
att bankerna &r i dalig form forhindrar inte att deras stora aktieinnehavare, direktorer och hogsta
ledningar far enorma inkomster. En av orsakerna till att de &r i sa daligt tillstand ér i sjdlva verket pa
grund av att de toms fullstandigt.

Under de senaste aren har bankerna betalat ut mycket stora aktieutdelningar. Deras direktorer ar
mycket védlbetalda. Men det finns ocksa ett indirekt sétt som aktieinnehavarna tjanar mycket pengar
fran bankerna! Bankerna koper tillbaka sitt eget aktieinnehav.

Bankerna koper tillbaka sina egna aktier for att géra sina stora
aktieinnehavare rikare

Ett sédtt som storbankerna anvénder for att 6ka aktieinnehavarnas inkomster och formogenhet ar att
kopa tillbaka deras aktier pa aktiemarknaden. Under de senaste aren har det gjorts systematiskt och i
massiv skala, sarskilt av bankerna i USA. Om deras aktiepriser fram till borjan av februari 2020
hade stigit snabbt, sa ar det pa grund av att bankdirektorerna, i 6verenskommelse med de storsta
aktieinnehavarna koper tillbaka sina egna aktier, och ofta med den likviditet som centralbankerna
generdst har tillhandahallit till 16jliga réantor. Och fran vilka koper de tillbaka sina egna aktier? Fran
sina egna stora aktieinnehavare, som givetvis tjanar enorma méangder pengar. Sa har fungerar det. Ta
till exempel en stor aktieinnehavare som forvarvade ett antal aktier fran sin egen bank, lat oss sdga
for 70 styck. Om vérdet stiger till 100 och den stora aktieinnehavaren sdljer tillbaka till sin egen
bank for 100, s tjanar han 30 per aktie. I en del lander beskattas inte ens “kapitalvinster” pa aktier,
under forevandning att borsaktivitet maste uppmuntras!

Allt detta d&r mycket 16nsamt for de stora aktieinnehavarna, som undantagslost ar aktieinnehavare
och kunder i flera banker. I sjdlva verket tjanar de at bada hallen — kapitalvinster pa den del av
aktierna som kops tillbaka och aktieutdelningar pa den del de behaller.

Nar foretag tillkannager ett aterkop blir aktieinnehavarna entusiastiska eftersom de kan forvénta sig
en “bonus” i form av hogre priser per aktie dn aktiens slutkurs. De uppmuntras saledes att behalla
sina aktier och acceptera erbjudandet om aterkép. Det driver i sin tur upp priset @nnu hogre. Nér en
bank koper tillbaka sina egna aktier, sa tar de samtidigt ut dem ur cirkulationen. Det har en annan
fordel. Kvoten mellan aktiens pris och vinst (vinstmultipel, P/E-tal) forbattras och det skapar en
storre efterfragan pa de aktier som fortfarande cirkulerar och bankens vérde stiger d&nnu mer.

Som Financial Times séager: ” Aktieaterkop &r i teorin neutrala for ett foretags vérde, eftersom varje
dollar som lamnas tillbaka till aktieinnehavarna &r en dollar mindre pa foretagets balansrdakning.
Men ett minskat antal utestaende aktier okar intdkterna per aktie — vilket ofta kan ¢ka priset — och



ger samtidigt chefernas loner ett lyft uppét.”"

Det bor noteras att de amerikanska storbankerna fran borjan av 2007 till slutet av september 2019
lade ut 863 miljarder dollar for att kdpa sina egna aktier. Nast efter den sektor som domineras av
Google, Apple, Amazon och Facebook, som har kopt tillbaka aktier till ett vdarde av 1.394 miljarder
dollar, dr det banksektorn i USA som har kopt tillbaka storst volym av aktier, mycket mer dn
industri-, energi- och varusektorerna. Den totala summan aterkdp under perioden i fraga ar 5.250
miljarder dollar. Det &r en av de viktigaste faktorerna bakom bubblan pa aktiemarknaden. Samma
fenomen finns pa andra kontinenter och med samma effekter.
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Figur 1: Bankerna koper tillbaka sina egna aktier.
Utveckling mellan 1:a kvartalet 2007 - 3:e kvartalet 2019. Under det 3:e kvartalet 2019 var aterképen 47,5 miljarder dollar.
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Figur 2: Bankernas totala aterkop 1:a kvartalet 2007 — 3:e kvartalet 2019, 863.3 miljarder dollar.
Kalla: Yardeni Research Inc, 23 mars 2020, s 12

Aktiemarknaderna antas vara den plats dar kapitalistiska entreprendrer skaffar nytt kapital nar de
sdljer aktier for att utveckla sina foretag, men de fungerar i sjdlva verket som en kyrka fér speku-
lation dar foretag koper sina egna aktier for att gynna sina stora aktieinnehavare. Det ar ett av skédlen
till varfor aktiemarknaderna borde stangas.

Detta &r rent konstgjorda rorelser av det fiktiva kapitalet."> Men illusionen kan vara under ératal.

12 “Bank-led freeze on stock buybacks could spread across US market”, Financial Times, 20 mars 2020.

13 “Fiktivt kapital 4r en sorts kapital (statspapper, aktier, skulder) som cirkulerar, medan de inkomster fran produktion
som det ger ratt till bara dr 16ften, vars utfall per definition ar osdkert.” (*Le capital fictif, Cédric Durand”, intervju i
La Revue du projet.)
Enligt Michel Husson “gjorde Marx’ teoretiska system det majligt for honom att analysera *fiktivt kapital’, som kan
definieras som de finansiella tillgangar vars varde grundar sig pa kapitalisering av ett flode av framtida inkomster:
> Att bilda fiktivt kapital kallar man att kapitalisera.” (Karl Marx, Kapitalet, band 3, pa marxists.org.] Om en aktie ger
en arlig inkomst pa 100 pund och réantan &r 5%, sd kommer dess kapitaliserade varde att vara 2000 pund. Men detta
kapital ar fiktivt satillvida som ’[a]llt ssmmanhang med kapitalets verkliga virdeforokningsprocess 4r ... sparlost
forsvunnen’. (Ibid.)” (Michel Husson, “Marx et la finance : une approche actuelle”, A I'Encontre, december 2011.)


https://alencontre.org/economie/marx-et-la-finance-une-approche-actuelle.html
https://www.marxists.org/svenska/marx/1894/25-d306.htm#h61
http://projet.pcf.fr/70923
https://www.yardeni.com/pub/buybackdiv.pdf
https://www.ft.com/content/b1fa1688-68f6-11ea-a3c9-1fe6fedcca75
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Och det &r precis vad som hénde.

Men det kunde inte vara for evigt. Under de senaste tva eller tre aren har flera oliktankande ekono-
mer och manga internationella organ férkunnat ett omedelbart forestdende slut pa den upphaussade
cykeln pa aktiemarknaden, eftersom det var uppenbart att en spekulationsbubbla hade utvecklats
och var pa vég att spricka. Nar konsekvenserna av den vdaxande Covid-19-pandemin och dess effekt
pa den kinesiska ekonomiska motorn visade sig fran mitten av februari 2020, bedomde viktiga
aktieinnehavare att festen var 6ver och plotsligt beslutade de att sdlja stora mangder aktier. De var
de forsta att sdlja och ta hem maximala profiter. Flera pensions- och investeringsfonder féljde efter
och gav séljorder, vilket ledde till ett kraftigt fall pa aktiepriserna.

I och med krisen i februari-mars 2020 tillkdnnagav amerikanska banker i mitten av mars att de
skulle sluta kopa sina egna aktier. Detta papekades av Financial Times, som envist hdvdade att detta
agerande kunde anses vara upprorande.

Under loppet av mars 2020 forsokte de stora centralbankernas ledares ge lugnande uttalanden, men
resultatet blev det motsatta. Bankernas aktieinnehavare tankte, att om centralbankerna tillkdnnagav
sa betydande atgédrder (som jag ska utveckla i en annan artikel), sa betydde det att saker och ting
holl pa att forvarras och att det inte fanns nagon tid att forlora, och de sdlde det som fortfarande gick
att sdlja innan priserna blev dnnu lagre. De senaste arens prisokningar av bankaktierna férsvann.
Men under tiden har de stora aktieinnehavarna tagit hem sina profiter, som de sdger pa bérskom-
mentatorernas fikonsprak. De salde massor av aktier och stoppade pa sig skillnaden mellan det pris
de betalade i borjan av aktiebubblan och priset nér sdljrorelsen med foérsaljningar och avyttringar
paborjades. De salde till hedgefonder som var pa jakt efter fynd. De storsta aktieinnehavarna har
inte salt allt: nu nar aktiepriserna ar mycket laga behaller de det de har kvar, sa att de fortfarande har
nagot sdga till om vid bankens beslut (med 4-6% av aktierna kan en aktieinnehavare kontrollera ett
foretag, vare sig det dr en bank eller nagon annan sorts foretag). De vantar pa att regeringarna och
centralbankerna ska lansera hjdlpprogram och pa sa satt orsaka en 6kning av aktiepriserna. Det &r
alldeles for tidigt att spekulera om hur langvarig krisen kommer att vara och hur lang tid det
kommer att ta for aktiemarknaderna att ga uppat igen. Det kan ta nagra manader, men ocksa flera ar.
Utover hur lange pandemin och krisen i tillverkningssektorn varar, kan ocksa sociala och politiska
handelser paverka tidsskalan.

Pa kort sikt kommer bankerna att rapportera forluster och inte betala ndgon skatt. De kommer att
oversvammas av presenter fran regeringarna och centralbankerna. Vi mdste vara noga med att skilja
mellan stora aktieinnehavare, som fortfarande samlar profiter, och bankerna sjdlva, vars kapital
smalter bort, vars aktiepriser rasar och som maste rapportera forluster och i en del fall star infor
konkurs. Stora aktieinnehavare ser bankerna som en méjlig inkomstkélla &ven om det innebér att
driva dem till konkursens rand. De &r 6vertygade om att de banker de har aktier i &r for stora for att
ga i konkurs. De vet att de offentliga myndigheterna leds av deras vanner i regeringen och att
centralbanken kommer att hjdlpa bankerna med skattebetalarnas pengar. Nar aktiepriserna rasar
kommer de omedelbart att sélja en stor andel av sina aktier, men de kommer att behalla tillrackligt

For Jean-Marie Harribey, ”spricker bubblor nér skillnaden mellan realiserat varde och utlovat vérde blir alltfor stor
och en del spekulanter inser att 16ften om l6nsam forséljning inte kan uppfyllas for alla, med andra ord nér ekono-
miska vinster aldrig kan forverkligas pa grund av brist pa tillrackliga kapitalvinster i produktionen.” (Jean-Marie
Harribey, “La baudruche du capital fictif, lecture du Capital fictif de Cédric Durand”, Les Possibles, nr 6, viren
2015.


https://france.attac.org/nos-publications/les-possibles/numero-6-printemps-2015/debats/article/la-baudruche-du-capital-fictif
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manga for att kontrollera bolaget.

Stora aktieinnehavare ar skyddade av en lag som sdger att aktieinnehavarnas ansvar dr begrénsat till
de aktier de har i foretaget. Aven om de &r ansvariga fér enorma forluster, si forlorar de bara sin
inledande insats. Men de har inte lagt alla 4gg i samma korg, de har aktier i flera féretag inom olika
sektorer och deras tillgdngar ar varierade. En stor del av deras formogenhet bestar av mer gedigna
tillgangar: fastigheter, konstforemal, guld, lustjakter, privata jetplan...

Som jag forklarade i tidigare artiklar,” maste vi vara medvetna om att de stora aktieinnehavarna (och
andra spekulanter) aker berg- och dalbana under de perioder da aktiemarknaderna ar turbulenta. Nér
marknaden gar nerat vid 6ppnandet séljer aktieinnehavare aktier, och om det gar nerat igen under
dagen eller paféljande morgon sa koper de tillbaka aktier nér priserna ar valdigt laga. Sa det kom-
mer dagar da aktiepriserna rasar som f6ljs av dagar da de stiger igen under ett kort tag. Men for
néarvarande gdr trenden helt klart mot en kollaps och aktieinnehavare sédljer enorma méangder aktier.

Utvecklingen av priset pa bankaktier

I Europa

Mellan 17 februari och 12 mars 2020 bokstavligen stortdok priserna pa europeiska bankaktier, med
forluster pa mellan 30 och 45%. I fallet Natixis (som hade raddats under den féregaende krisen)
uppgick fallet till 54%.

Europe - Share price percentage moves for each country's largest banks between Feb 17 and March 13
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Under samma period sjonk dven aktierna pa skandinaviska banker. Nordea (Finland) minskade
38%, SEB (Sverige) minskade 32%, Handelsbanken (Sverige) minskade 28%, Swedbank (Sverige)
minskade 24%, Danske Bank (Danmark) minskade 36%.

I Amerika

Aktierna i de 8 storsta bankerna i USA har sjunkit kraftigt; dven i de kanadensiska bankerna men
inte lika mycket. Aktierna i de storsta bankerna i Mexiko, Colombia, Brasilien, Chile och Argentina
har ocksa rasat.

*  Se tidigare i denna artikel, och ”No, the coronavirus is not responsible for the fall of stock prices”.


https://www.cadtm.org/No-the-coronavirus-is-not-responsible-for-the-fall-of-stock-prices
https://www.cadtm.org/IMG/png/europe.png
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Americas - Share price percentane moves for each country's laroest banks between Feb 17 and March 13
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Asia - Share price percentage moves for each country's largest banks
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For China: from January 2 to March 13 - For the other countries: from February 17 to March 13
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Ocksa alla de storsta asiatiska landernas storsta banker sjonk pa aktiemarknaden. De kinesiska
bankernas fall &r mer begransat &n i resten av varlden, men det fallet hade faktiskt borjat redan i
januari. De japanska bankerna har fallit kraftigast.

I Afrika

Bankaktierna i de fyra viktigaste afrikanska ekonomierna rasar ocksa. De nigerianska bankerna har
drabbats hardast av sjunkande aktiepriser.


https://www.cadtm.org/IMG/png/americas_-_evolution_de_la_valeur_des_actions_eng-02-04.png
https://www.cadtm.org/IMG/png/asie_-_evolution_de_la_valeur_des_actions_eng-03-05-05.png
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Africa - Share price percentage moves for each country's largest banks between Feb 17 and March 13
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Rangordning av banker utifran hur mycket deras aktiepriser sjonk mellan 17 februari och 13 mars 2020.
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Vi ser tydligt att de europeiska bankernas aktier sjonk mest under denna period.

I fortsdttningen av artikeln ska jag utveckla en analys av bankernas nuvarande situation. Harndst ska
jag diskutera andra aspekter av den internationella ekonomiska och finansiella krisen: de kraftigt
sjunkande oljepriserna; de forsta tecknen pa att bubblan i den privata obligationsmarknaden borjar
spricka; rasande priser pa privata vardepapper och en kraftig 6kning av avkastning och riskpremier;
stigande priser pa statspapper. De dominerande ekonomiernas regeringar finansieras tack vare
negativa rantor, men de samlar pa sig illegitima skulder. Jag kommer ocksa att ndmna raset for


https://www.cadtm.org/IMG/png/africa.png
https://www.cadtm.org/IMG/png/classement_banques-eng-07.png
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flygbolagen och flygindustrin. Jag kommer att diskutera svaret fran centralbankerna och
regeringarna.

Med tanke pa krisens snabba utveckling &r artikelserien kénslig for forandringar. I varje del kommer
jag att foresla atgarder som kan genomféras.

Ekonomiska storbrander som troligen kommer

Coronaviruspandemin kommer att fa varaktiga och dramatiska konsekvenser for folks livsvillkor,
vilket Adam Hanieh har beskrivit pd ett malande sitt.'"* Ménniskor paverkas olika beroende pa sam-
hallsklass, kon och sexuell inriktning, landet de lever i, alder, kast (i Sydasien) och andra faktorer.
De olika formerna for fortryck och utsugning kommer i manga fall att forstarkas. Alla kommer att
paverkas pa ett eller annat satt. Detta ar den forsta internationella krisen med sa allménna och langt-
gaende effekter 6ver hela vérlden inom sa kort tidsrymd. (Det ar bara tre manader sedan de kine-
siska myndigheterna officiellt medgav att det var en epidemi i Wuhan.) Fler kommer att paverkas &n
av Andra varldskriget, inte vad galler dodssiffror, som lyckligtvis kommer att bli ldgre, men vad
galler krisens samtidighet i hela vérlden och den sorts dtgérder som regeringarna vidtar.

Den ekonomiska och finansiella krisen &r en aspekt. Omfattningen pa produktionsnedgangen under
manaderna efter mars 2020 kommer att vara exempellos jamfort med de senaste 70 arens kriser.
Dérom rader inga tvivel. Hundratals miljoner méanniskor har plétsligt forlorat sina arbeten och
utkomster. Nedgangen i den ekonomiska aktiviteten dr enorm och kommer att vara lange. Nu ar det
tid att tinka och agera for att genomféra radikala forandringar. Det dr en kamp mot klockan. A ena
sidan har vi de som havdar att de kommer att dndra allt sa att ingenting férandras, och sa att varlden
s& fort som mojligt aterupptar sitt vanliga kapitalistiska sétt att fungera. A den andra har vi de som
verkligen vill ha djupgaende forandringar.

Coronaviruspandemin maste ses som en mojlighet att ga framat mot en verklig revolution, for att pa
ett radikalt satt forandra samhallets livsstil, dgandeforhallanden, produktionssatt och forhallande till
naturen. Vi maste planera nervéxt och samtidigt forbéattra levnadsférhallandena. Vi maste ge absolut
prioritet at vanliga varor och omlokalisera tillverkning och tjanster samtidigt som produktionen an-
passas for att gora den forenlig med var kamp mot miljokrisen. Den offentliga tjdnstesektorn maste
utvidgas kraftigt under medborgarnas kontroll. Denna revolution kommer bara att &ga rum om
offren for det kapitalistiska systemet och det patriarkala samhaéllet sjdlva blir aktiva, organiserar sig
och skuffar undan de 1% och deras hantlangare fran de olika maktcentrumen och skapar en verkligt
demokratisk makt. Det behovs en sjédlvstyrande, antirasistisk och feministisk ekologiskt socialistisk
revolution.

I det foljande ska jag analysera de atgérder som centralbankerna har vidtagit liksom de sannolika
ekonomiska storbrdnder som véntar.

Atgarder som centralbankerna har vidtagit

Sedan mitten av mars 2020 har de storsta centralbankerna gjort massiva forsok att hindra den
nuvarande ekonomiska branden fran att sprida sig och undvika dnnu en storbrand. Det &r viktigt att
betona att de prioriterar att hjdlpa stora privata banker eller andra finansinstitutioner liksom, mer

14 Se Perspektiv pd Corona-krisen — april 2020, pd marxistarkiv.se.


https://www.marxistarkiv.se/energi_miljo/sjukvard/perspektiv_pa_coronakrisen.pdf
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allmaént, storre aktieinnehavare eller storforetag, vare sig de finns inom tillverkningsindustrin eller
ej. Centralbankerna hjélper de 1% till forfang for de 99%, samtidigt som de hédvdar att de tjanar
allménintressena. Centralbankerna forsoker skydda ett vacklande globaliserat kapitalistiskt system.

Naér de, precis som efter 2008-2009, éversvammar finansmarknaderna med pengar, hoppas de
undvika branden. Men det var det som ledde fram till det nuvarande misslyckandet.

Det &r absolut nédvandigt att vara medveten om de olika storbrander som kan uppsta under de
kommande dagarna, veckorna och manaderna. Det kommer att hjélpa till att férsta vart de storsta
centralbankerna och regeringarna ar pa vag, oavsett hur de resonerar.

Men lat oss forst paminna oss om den roll som centralbankerna spelar.

Paminnelse om de atgarder som centralbankerna har vidtagit
sedan 2008

Den politik som centralbankerna har f6ljt dr inte huvudorsaken till det kapitalistiska systemets
nuvarande kris, men den bidrar helt klart till den. Genom sina ingripanden, i synnerhet for att hjdlpa
stora privata foretag efter 2008, forhindrade de verkligen det kapitalistiska systemet fran att upprepa
1930-talets stora recession i sin mest brutala form. Jag syftar pa vad som hande mellan 1929 och
1945: en rad konkurser, att ett trettiotal lander (inklusive Tyskland, Storbritannien, Frankrike,
Belgien, Italien och 14 latinamerikanska ldnder) stéllde in betalningarna av statsskulden,' nazis-
mens seger, Andra virldskriget,'® som samtliga var vdldsamma chocker. Men ingripandena ledde till
de bestdndsdelar som har skapat &nnu en ekonomisk kris, och de 6kade faktiskt inte produktionen."”
I februari-mars 2020 brét det ut en ny ekonomisk kris i global skala. Denna internationella kris
kommer efter ett antal mindre ekonomiska kriser som Fed hade forsokt dimpa under hela 2019.'

Medan ledande media och regeringarna standigt upprepar att den ekonomiska och finansiella krisen
har orsakats av coronaviruspandemin, har jag envist hdvdat att alla bestandsdelarna for en ny
finanskris hade funnits sedan flera ar, och att coronaviruset bara var gnistan som utlste krisen pa
aktiemarknaden och inte var orsaken till den. Madngden lattantédndligt material inom finanssfdren
hade nétt méttnad redan for flera ar sedan, och det var vélként att en gnista kunde utlésa en explo-
sion. Ingen visste ndr explosionen skulle ske eller vad som skulle utlésa den, men det var uppenbart
att det maste ske. Jag pekade ocksa pa att krisen inom produktionen hade borjat innan coronaviruset
visade sig, och att den hade paverkat virldens stora ekonomier dnda sedan bérjan av 2019."

15 Angaende att 14 latinamerikanska ldnder pa 1930-talet stdllde in betalningarna av statsskulden, se Eric Toussaint,
Your Money or Your Life, Chicago: Haymarket, 2005, kapitel 7.

16 Givetvis var inte nazismens seger ett automatiskt resultat av 1930-talets stora ekonomiska kris, utan dven andra
viktiga faktorer fanns. Samma sak kan sdgas om orsakerna till Andra vérldskrigets utbrott. Se Ernest Mandel, Vad
Andra varldskriget egentligen handlade om, pa marxistarkiv.se.

17 Francgois Chesnais skriver att den nuvarande situationen visar att den ”stora recessionen” aldrig hade 16sts, eftersom
ett oumbarligt villkor for att pa ett varaktigt sétt ta sig ur en stor kris, for att inte tala om en depression, ar att det
sker en kraftig nedvardering/fysisk forstorelse av produktivt kapital och att profitkvoterna som en oundviklig effekt
av det sjunker. Se “L’état de 1’économie mondiale au début de la grande récession Covid-19 : repéres historiques,
analyses et illustrations”, i A I'encontre, 12 april 2020. (Bara pa franska.)

18 Se “The Credit Crunch is Back and the Federal Reserve Panics on an Ocean of Debt” 25 september 2019 och
“Another look at the Federal Reserve’s panic in September 2019 and solutions to the crisis”, 28 oktober 2019.

19 Se “Coronavirus is not responsible for the fall of stock prices”. Det &dr ocksa Frangois Chesnais’ stdndpunkt. Han
anger en rad detaljer om krisens omfattning inom produktionssektorn 2019 (se ovan ndmnda artikel). Den brittiska
ekonomen Michael Roberts visade ocksa i flera artiklar 2019 hur utbredd krisen inom produktionssektorn var.



http://www.internationalviewpoint.org/spip.php?article6435
https://www.cadtm.org/Another-look-at-the-Federal-Reserve-s-panic-in-September-2019-and-solutions-to
https://www.cadtm.org/The-Credit-Crunch-is-Back-and-the-Federal-Reserve-Panics-on-an-Ocean-of-Debt
https://alencontre.org/laune/letat-de-leconomie-mondiale-au-debut-de-la-grande-recession-covid-19-reperes-historiques-analyses-et-illustrations.html
https://www.marxistarkiv.se/klassiker/mandel/AndraVarldskriget-web.pdf
https://www.marxistarkiv.se/klassiker/mandel/AndraVarldskriget-web.pdf
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Den nuvarande finanskrisen ar global. Alla aktiemarknader har paverkats, bade i Europa, Amerika,
Asien-Stillahavsregionen och Afrika. Forlusterna mellan 17 februari och 17 mars 2020 uppgar till
mellan 20 och 40% beroende pa aktiemarknad. Bara de i Kina begrdnsade sina forluster (Shanghai-
bérsen sjonk med 7%).%° Den 1 april 2020 kollapsade alla de stora aktiemarknaderna pa samtliga
kontinenter igen.

Nar detta skrivs, 18 april 2020, har aktiemarknaderna aterhdamtat sig med mellan 15 och 20 punkter
mellan 17 mars — 17 april 2020, tack vare massiva tillskott av kapital och de enorma rdddningspaket
som centralbankerna och regeringarna har tillkdnnagivit. Men situationen pa marknaderna har inte
stabiliserats, och det gar inte att utesluta fler krascher. Det bor ocksa understrykas att marknads-
vardet pa de storsta foretagens aktier har sjunkit drastiskt: Boeings aktie sjonk mellan 1 januari
2020 och 18 april 2020 med 53%; det storsta oljebolaget, Exxon Mobil, sjonk 38% och det nast
storsta oljebolaget, Chevron, 27%; USA:s storsta bank, JPMorgan, minskade 32%; den storsta
petrokemiska gruppen, Dow, sjonk 39%; Goldman Sachs minskade 20% och Caterpillar 22%. Pa
Frankfurt-bérsen har Volkswagens aktier forlorat 30% av sitt vdrde sedan 1 januari 2020, BMW
30% och Mercedes-Daimler 41%; Siemens aktier har minskat 30% och Deutsche Banks 14%. Pa
Paris-borsen har Airbus minskat 56%; bland bankerna har Crédit Agricole minskat 49%, Société
Générale 55% och BNP Paribas 52%; Peugot har gatt ner 45% och Renault 61%.

Atgarder som tillkiannagavs efter finanskrisen 2007-2008

De étgdrder som tillkdnnagavs 2008 och 2009 for att tukta bankerna visade sig till sist vara bara
tillkdnnagivanden. En central 6vervakning av bankerna i eurozonen, skapande av en europeisk fond
for att garantera insdttningar, forbud mot vissa operationer (som bara rérde 2% av bankernas totala
aktivitet), tak for bonusar, transparenta bankaktiviteter och nya bankférordningar, Basel III och
Basel IV ... allt detta var bara rekommendationer, 16ften. I basta fall var de atgarder som faktiskt
vidtogs helt otillrackliga for att hantera de aktuella problemen.

Anda var redan detta alldeles fér mycket fér storbankerna, och som en konsekvens av det avskaf-
fade Trump-administrationen i januari 2020 en stor del av Volckerférordningen som antogs under
Barack Obamas administration. I januari-februari 2020 tilldt &ven Kinas centralbank de kinesiska
bankerna att ta fler risker for att fors6ka stimulera ekonomin. I slutet av mars 2020 hivde Fed, ECB
och Baselkommittén alla de restriktioner som bankerna hade pélagts efter krisen 2007-2008.
Genomférandet av Basel III-6verenskommelsen har skjutits upp i flera ar.*

Under de senaste 10 aren har de privata skulderna dkat
kraftigt och nya spekulationsbubblor har skapats

De storsta centralbankernas politik har a ena sidan lett till en mycket kraftig 6kning av foretagens
privata skulder och a den andra till en spekulationsbubbla pa finansiella tillgangsnoteringar. Det har
skett en kraftigt Overdriven kapitalisering av aktiemarknaden, 6vervarderingar och enorma volymer
pa marknaden for foretagsobligationer (= sdkerheter som foretagen utfardar for att 1ana) och fastig-
hetsbubblor i USA och Kina. Allt detta, och speciellt de katastrofala raddningsaktionerna av det
privata finanssystemet som sedan 2007-2008 gjorts med hjalp av offentliga pengar, har ocksa lett

20 Se forsta delen av denna artikel.
21 For mer om Basel III, se slutet av “Banks: Fudged health report”, 6 augusti 2013.


https://www.cadtm.org/Banks-Fudged-health-report
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till en 6kning av statsskulden.

De spekulationsbubblor som ndmns ovan orsakas framst av den politik som har antagits av de
storsta centralbankerna (Fed, ECB, Bank of England under de senaste 10 aren, och Bank of Japan
sedan fastighetsbubblan sprack pa 1990-talet). De pumpade in tusentals miljarder dollar, euro, pund
och yen i privata banker for att halla dem flytande. Denna politik kallades kvantitativa lattnads-
atgarder. Bankerna och stora kapitalistiska foretag fran andra sektorer anvéande inte de medel som
centralbankerna delade ut sa frikostigt till produktiva investeringar. De anvandes istallet till att
skaffa finansiella tillgangar: obligationer och aktier, statsobligationer, strukturerade produkter och
derivat. Det har skapat en spekulationsbubbla pa aktiemarknaden, pa obligationsmarknaden (det vill
sdga skuldobligationer) och pa vissa stillen pa fastighetsmarknaden. Alla de stora foretagen &r
overskuldsatta.

Centralbankernas politik vittnar om det faktum att deras direktorers beslut helt och hallet baseras pa
de intressen som de storsta privatbankerna och de stora kapitalistiska foretagen i andra sektorer har.
De forsoker forhindra konkurser som skulle orsaka enorma forluster for stora aktieinnehavare.

Centralbankerna har uppmuntrat finansbubblor och de ar en
integrerad del av hur det finansialiserade kapitalistiska
systemet fungerar

Denna politik &r i linje med ett kdnnetecken som finns hos den nutida finansialiserade kapitalismen:
att en allt mindre del av det nya virde som skapas aterinvesteras i produktionen.*

En allt storre del av det nya véardet delas ut till aktieinnehavare i form av utdelningar, aktieaterkop,
spekulativa investeringar, i synnerhet strukturerade produkter och derivat. Francois Chesnais
namner speciellt ett alltmer massivt inflode av icke aterinvesterade profiter fran framst industriella
finansgrupper.” Michel Husson har ocksa flera ganger satt fingret pa detta kinnetecken hos den
nutida kapitalismen.

Feds atgarder i mars 2020

Nar Fed under andra hélften av februari 2020 stalldes infor att bubblan pa aktiemarknaden borjade
spricka, beslutade de den 3 mars 2020 att faststdlla riktmérket for rdntan pa federala medel till
omradet 1-1,25%, en minskning med 0,50%, den hogsta under de senaste aren, eftersom Fed fram
tills nu har sankt rantorna med steg pa 0,25%. Nar aktiemarknaden fortsatte att rasa och speciellt nar

22 Se Francois Chesnais, A I’Encontre, 20 februari 2019, “De nouveau sur I’impasse économique historique du
capitalisme mondial”.

23 Jag héller med om slutsatsen i den artikel av Francois Chesnais som ndmndes tidigare: "For det forsta fors en
atstramningspolitik 6verallt, men utéver denna hittar vi en modell dér foretag och stormarknadskedjor maste
overtyga hushall med stagnerande kopkraft att kopa mer &dn sina dagsbehov, saker som de redan har. P4 samma gang
satter de storsta kunderna i den internationella vardekedjan ett allt storre tryck pa underleverantérer och vig- och
sjotransportbolagen ldngs hela kedjan. I alla lander leder det réantebdrande penningkapitalets ackumulationskurva
till att fond- och formogenhetsfondfdrvaltarnas och finans-, industri- och handelsgruppernas férvaltares ekonomiska
och politiska tyngd 6kar. Och deras enda intresse &r att rantestrommarna ska vara sakra och utdelningarna maxi-
mala. Darfor atfoljs de dominerande processer som leder till en minskning av den globala ekonomin av forfallande
gruvtillgangar, avskogning och markforsdmring. Samtidigt gar det inte att fa fram den méngd offentliga investe-
ringar som kravs for en ’ekologisk 6vergang’ utan att statsskulden efterskanks. Mer dn ndgonsin &r det ett helt
central demokratiskt politiskt krav.”


http://alencontre.org/economie/de-nouveau-sur-limpasse-economique-historique-du-capitalisme-mondial.html
http://alencontre.org/economie/de-nouveau-sur-limpasse-economique-historique-du-capitalisme-mondial.html
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banker stod pa randen till konkurs, beslutade Fed den 15 mars 2020 om ytterligare en minskning
som var dnnu kraftigare &n den 3 mars. Den har gangen sankte den rantan med 1%. Sa sedan 15
mars ligger Feds nya rdnta pa federala medel i omradet 0-0,25%. Bankerna uppmuntras att dka sin
skuldsattning.

Fed nojde sig inte med att sdnka rantorna, utan har aterigen borjat pumpa in enorma méangder dollar
pa interbankmarknaden. Ty &n en gang har bankerna tappat fortroendet for varandra och ar ovilliga
att lana varann pengar. Feds ordférande tillkdnnagav att hans institution hade planerat att pumpa in
mer dn 1.000 miljarder pa de kortfristiga marknaderna, i synnerhet repomarknaden, dar den mellan
september och december 2019 redan har ingripit i massiv skala. Forkortningen “repo” (for aterkops-
avtal) betecknar den mekanism med vilken bankerna finansierar sig sjdlva under en kort period. De
sdljer sdkerheter med 16fte om att kopa tillbaka dem snabbt. Exempelvis lamnar de amerikanska
statsobligationer eller sdkerheter i bolag som ér trippel A-klassade som sdkerhet i 24 timmar, som
garanti eller sdkerhet for de lan de ger. I utbyte mot dessa obligationer far de kontanter till en rédnta
som ligger néra eller &r lika med rédntan pa federala medel.

Men fran 23 mars gick Fed d&nnu langre. Den borjade kdpa upp massiva méangder strukturerade
produkter férknippade med fastighetsmarknaden, antingen f6r bostadsfastigheter (vardepapper med
sakerhet i fastigheter, MBS) eller kommersiella fastigheter (vardepapper med sdkerhet i kommer-
siella fastigheter, CMBS). Under bara den sista veckan i mars kdpte den tillbaka MBS och CMBS
védrda mer dn 250 miljarder fran bankerna.

Fed koper ocksa andra farliga strukturerade finansiella produkter: CLO (laneforbindelser som
sakerhet) och CDO (skuldférbindelser som sdkerhet), som klassas sa lagt som BBB (klassningen
just 6ver skrapobligationer). Den koper ocksa aktier i vissa bolag for att férsoka begransa deras
kollaps.

Dessutom gor den massiva inkop av skulder av privata foretag (foretagsobligationer), inklusive
skulder med ytterst hog risk.

Den 17 mars 6kade Fed plétsligt sin aktivitet pa repomarknaden genom att pumpa in 90 miljarder
dollar pa en enda dag. Sedan detta datum har den pumpat in mellan 10 och 20 miljarder per dag pa
repomarknaden sa fort det har blivit brist pa kontanter.

Dessutom slot den en 6verenskommelse med alla de stora centralbankerna pa de andra kontinen-
terna om att forse dem med hundratals miljarder dollar for att undvika ett &nnu vérre internationellt
ekonomiskt kaos. Sammanfattningsvis dr Feds ingripande avsevirt storre dn i september 2008,
dagen efter Lehman Brothers’ konkurs och sedan USA:s storsta forsakringsbolag (AIG) och
General Motors hade kollapsat.

ECB:s atgarder i mars 2020

Under ledning av Christine Lagarde tillkdnnagav Europeiska centralbanken (ECB), vars rédnta ar
0%, den 12 mars 2020 att den skulle 6ka sina kop av privata och offentliga finansiella sdkerheter (a
ena sidan obligationer och strukturerade finansiella produkter, och & den andra statsobligationer).
Den kommer ocksad att 6ka volymen av gynnsamma krediter till banker pa medellang och lang frist.

Banker som lovar att inte minska mangden lan till den privata sektorn kan fa betydande finansiering
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fran ECB till negativ rdnta (-0,75%). Mark vl att det inte finns nagra straff om de underlater att
halla sina l6ften. Det betyder att de faktiskt tjanar pengar nar de lanar fran ECB — egentligen ett
bidrag. Bankerna betalar tillbaka mindre till ECB &n det belopp de ldnar. Om de lanar 100 euro sa
betalar de bara tillbaka 99,25.

Och som vi nédmnde ovan har Fed, ECB och andra centralbanker fran borjan av mars 2020 minskat
de fa ”kontrollatgarder” som de hade vidtagit efter den forra finanskrisen 2007-2008, och utlovar
ndstan obegransad slapphdnthet under férevandning att bankerna ar de centrala mellanhénderna for
en ekonomisk aterhdmtning.

Centralbankerna och de andra tillsynsmyndigheterna later
bankerna ta annu fler risker

Fed, ECB och andra centralbanker har meddelat att bankerna inte ldngre behover f6lja regler av-
seende den minsta mangd kontanter de maste ha inneliggande for att mota ett finansiellt kaos. Pa
liknande sétt har centralbankerna minskat sina krav rérande kvoten mellan bankens egna kapital och
dess dtaganden (dess balansrakning). Det innebér att bankerna nu kan ta dnnu fler risker an tidigare.
Vad géller den frihet som bankerna far, sa har vi mer eller mindre atergatt till situationen som
existerade fore krisen 2007-2008.

Det ar precis vad de stora bankerna har kravt i dratal. De hade redan lyckats minska de krav som
centralbankerna och tillsynsmyndigheterna hade lagt pa dem. Nu far de lov att aterigen géra mer
eller mindre vad de vill.

Den brittiska finanstidningen Financial Times berdknade att de dtgarder som under en period av tre
veckor har tillkdnnagivits av de olika centralbankerna har minskat de permanenta reserver och eget
kapital som bankerna antas ha med 500 miljarder dollar.** FT skriver: ”Genom att lata bankerna
verka med lagre kapitalnivaer, forbéttrar tillsynsmyndigheterna deras férmaga att méta bade hogre
efterfrdgan pa lan och 6kande betalningsinstallelser och férsamrad kreditkvalitet i sina lanebocker.”

Centralbankerna ber de stora bankerna att tillfalligt stalla in
stora utdelningar till sina aktieinnehavare och sluta kopa
tillbaka sina egna aktier

I ett forsok att minska det folkliga missndje som kommer att vélla fram nér folk vél blir medvetna
om de gavor som centralbankerna ger till privatbankerna, ber i synnerhet Fed och ECB bankerna att
sluta kopa tillbaka sina egna aktier pa aktiemarknaden och begransa aktieutdelningarna. Den 27
mars tillkdnnagav ECB att den bad de 200 storsta bankerna i eurozonen att under en begransad
period upphora med aterkop av sina egna aktier.

Ni kommer ihag att banker i USA under de senaste tio aren har kopt tillbaka sina egna aktier for
totalt 860 miljarder dollar, och bara 2019 uppgick aterképen till totalt 47,5 miljarder dollar. Till
detta ska laggas de ndstan 80 miljarder dollar som bankerna betalade ut i form av utdelningar till
sina aktieinnehavare 2019. Och de europeiska bankerna har gjort precis samma sak som sina
motsvarigheter i USA.

24 “Regulators free up $500bn capital for lenders to fight virus storm”, Financial Times, 5 april 2020.


https://www.ft.com/content/9a677506-a44e-4f69-b852-4f34018bc45f
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Som jag namnde ovan har de storsta amerikanska bankerna meddelat att de upphor med aterkop av
sina egna aktier fram till september 2020. Men de pressar pa hart for att fortsatta kunna gora
aktieutdelningar till sina aktieinnehavare &ven nér de far massiv hjélp fran statskassan!

Mark vél att de amerikanska bankerna just har skrutit infor sina aktieinnehavare att de gjorde
enorma profiter tack vare massiva forsaljningar pa aktiemarknaden under forsta kvartalet 2020.
Banker far arvode for all sorts aktieforsaljning. Ju fler aktier som byter dgare pda marknaden ju mer
pengar tjdnar bankerna, &ven om marknadsvérdet minskar. Enligt Financial Times den 26 mars
2020 6kade amerikanska bankers intdkter av aktivitet pa aktiemarknaden med 30% i februari-mars
2020. Den 6kningen géller de 12 storsta bankerna. Det kommer inte att hindra dem att deklarera
forluster av sin internationella aktivitet for att undvika att betala skatt.

Kommande storbrander

Innan krisen bérjade nadde marknaden for vardepapper med hog risk och hog avkastning en niva pa
omkring 2.200 miljarder dollar (detta syftar pa obligationer som kreditklassas fran BB till C — se
figur). Marknaden for vardepapper av béttre kvalitet (”investeringsgrad” som gar fran AAA till
BBB) var mycket storre och nadde omkring 4.500 miljarder dollar. Problemet &r att kreditvérde-
ringsinstituten sedan mars 2020 nedgraderar dussintals obligationer pa daglig basis (for hundratals
miljoner eller miljarder dollar). I USA géller detta vardepapper som har utfardats av stora foretag
som Ford och General Motors. I bérjan av april nedgraderade kreditvarderingsinstituten vérde-
papper utfardade av Ford for ett totalt varde av 36 miljarder dollar av. De gick fran BBB (investe-
ringsgrad) till BB (dvs. skrapobligationer). Sa nu betraktas de som hog risk. I mars 2020 hade
vardepapper for totalt 90 miljarder dollar som hade ansetts vara av god kvalitet nedgraderats till
hogriskkategori (skrip).”

Som figuren nedan tydligt visar, hamnar en mycket stor del av viardepapper med ”investeringsgrad”

i kategorin BBB, vilket &r just den kategori som nedgraderas i massiv skala och omvandlas till kate-
gori BB eller ”skrdapobligationer”. Figuren visar hur ldget var i januari 2020 innan coronaviruskrisen
brot ut. Sedan mars har situationen férvéarrats avsevart.

Garporate bonds by rating, trom triple & to Triple G
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25 Se FT, 8 april 2020, "Bond investors rattled by flood of fallen angels.
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Liksom Ford borjar mycket stora féretag — industri-, kommersiella, finansiella och andra — att st6ta
pa enorma svarigheter att betala tillbaka de enorma skulder de har samlat pa sig under de senaste tio
aren.

Banker ger langfristiga lan (i allménhet i form av kép av vardepapper som utfardats av alla méjliga
sorters foretag), och for att finansiera dessa tar de i allmédnhet kortfristiga lan. Det som hander nu &r
en upprepning av 2007-2008, med banker som har givit stora mangder langfristiga lan (for perioder
pa 5-6 ar) utan att titta ndrmare pa lantagarnas kvalitet och kreditvardighet (i allméanhet stora foretag
men ocksa familjer, studenter, etc.) sa lange avkastningen var bra. Lantagarna paverkas direkt av
krisen och far allt svarare att betala tillbaka sina skulder. Bankerna har anvant kortfristig finansie-
ring fran andra banker och finansbolag, i synnerhet pa repomarknaden, och de lanar ocksa fran Fed.
Eftersom bankerna aterigen inte litar pa varandra, och andra finansbolag &r ytterst forsiktiga med
banker, ingriper Fed och andra centralbanker (som ECB) genom att pumpa in mycket stora mangder
kontanter for att hindra banker och andra foretag fran att ga i konkurs, allt for att skydda deras stora
aktieinnehavare.

Det kommer inte att férhindra en kraftig minskning av vardepappernas marknadsvéarde, som kom-
mer att kombineras med kollapsen pa aktiemarknaden. Med andra ord ar en ny bubbla pa vag att
spricka. Efter bubblan pa aktiemarknaden som pa ett dramatiskt sétt borjade spricka i februari-mars
2020, har dven bubblan pa obligationsmarknaden borjat spricka. Och dnnu en bubbla férbereder sig
for att spricka — hypoteksmarknaden i USA. Krisen paverkar bade boldnemarknaden och markna-
den for inteckningslan i kommersiella fastigheter (kontors- och affarslokaler, etc.).

Men eftersom sa manga stora industriforetag ar hart skuldsatta, ar det ytterst mojligt att ndgra av
dem kommer att ga under. Det ldr ocksa gdlla andra sektorer: kom ihag det brittiska reseféretaget
Thomas Cooks mycket omskrivna konkurs den 23 september 2019 — ldngt innan coronavirus-
epidemin. Thomas Cook kunde inte betala tillbaka en skuld pa mer &n tva miljarder euro. Andra
stora reseforetag kommer att ga under av orsaker kopplade till krisen. Flygbolag kommer att ga i
konkurs. Oljebolag kommer att ga i konkurs — om inte staterna aterigen ingriper for att raidda deras
stora aktieinnehavare med statliga pengar.

Som vi ndmnde ovan lyckades centralbankerna och regeringarna i de flesta industrialiserade lander
begrédnsa skadorna 2007-2008 och undvika en upprepning av 1930-talskrisen genom att pumpa in
tusentals miljarder dollar i verksamheten. Banken Lehman Brothers gick visserligen i konkurs i
september 2008, men i USA raddades andra stora foretag som stod pa randen till konkurs, inklusive
varldens storsta forsakringsbolag AIG och General Motors, pa det offentligas bekostnad.

Samma sak hdnde i Europa med Royal Bank of Scotland i Storbritannien, Natixis i Frankrike och
ett tjugotal andra stora banker i Irland, Tyskland, Belgien, Schweiz, Italien, Spanien, Nederldanderna,
Grekland, Slovenien och Cypern. Vissa banker nationaliserades for att rdadda de storsta aktieinne-
havarna. Tack vare sddana massiva ingripanden kom de storsta aktieinnehavarna ur krisen i mycket
god form, vilket ledde till &nnu storre ekonomisk koncentration. Medelstora och stora banker har
kopts upp av de allra stérsta. Denna process har dgt rum i USA, Belgien, Spanien, Portugal,
Grekland och pa andra stdllen, men dessa ingripanden av centralbankerna och staterna har inte lett
till den utrensning som det kapitalistiska systemet behover for “sitt” eget intresse, for att kunna
ateruppta sin tillvaxt.
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Vi bor podngtera att de stora industriekonomiernas hoga tillvaxttakt daterar sig till de 30 ar som
foljde pa Andra varldskrigets inledning i fallet USA och perioden efter kriget i fallet Europa och
Japan. Fran och med 1970- till 1980-talen har tillvixttakten minskat*® och ekonomins finansialise-
ring okat kraftigt. Det ledde till den forsta storre finanskrisen 1987 och sedan till krisen 2000-2001,
darefter krisen 2007-2008, som féljdes av en varldsomfattande nedgdng i produktionen 2009, och
sedan 10 ars langsam tillvixt®” éverallt utom inom finanssfiren, dir spekulationsbubblor utveckla-
des for n:te gangen i vérldskapitalismens historia.

Sammanfattningsvis: mellan 2010 och 2020 har tillvaxten av produktion och produktivitet varit
svag i de tidigare stora industrimakterna i Nordamerika och Europa. Kina har fungerat som vérldens
lokomotiv.

En sak dr klar: jimfort med centralbankernas ingripanden som bérjade 2008,%® och var massiva, dr
deras ingripande fran och med mars-april 2020 dnnu mer enormt. For att gora en konkret jamforelse
ar centralbankernas ingripande lite som vad deras respektive regeringar gjorde under katastroferna i
Tjernobyl 1986 och Fukushima 2011. De forsokte begransa hardsmaéltorna genom att begrava delar
av karnkraftverken i betong eller genom att 6versvimma dem. Ett sadant forhallningssétt kan
begrdnsa skadorna men aldrig 16sa problemen.

Avslutning

Det &dr av avgorande betydelse att en strategi forverkligas som pa ett radikalt och fullstandigt sétt
bryter med det kapitalistiska systemet och dess dodliga logik. Precis som vi maste stanga ner alla
kéarnkraftverk, sa maste vi gora oss av med det kapitalistiska systemet, och vara produktionssitt, syn
pa dgande, forhallandet mellan méanniskor och mellan méanniskan och naturen — sjdlva vart sétt att
leva — maste fullstandigt ifragasattas.

Forfattaren vill tacka Bruno Colbalchini for att ha gjort grafiken, och Snake Arbusto, Vicki Briault,
Mike Krolikowski och Christine Pagnoulle for den engelska 6versdttningen.

26 Det uppstod en forsta storre kris inom produktionen 1974-1975, den férsta varldsomfattande krisen sedan Andra
varldskriget, foljd av tva stora produktionskriser i bérjan av 1980-talet och borjan av 1990-talet.

27 Michael Roberts anvéinder begreppet “Lang depression” for perioden efter krisen 2007-2008. Se Michael Roberts,
15 april 2020, “The Post-Pandemic Slump”.

28 1 Japan hade massiva ingripanden fran centralbanken paborjats redan under 1990-talet pa grund av den enorma
finanskris som landet hade upplevt, och som foregick den kris som fran och med 2007-2008 drabbade USA och
Europa. Se Daniel Munevar, “Décennies perdues au Japon” (“Japans forlorade decennier”) i Eric Toussaint och
Damien Millet, red., La Dette ou la Vie, Bryssel: Aden, 2011.


https://thenextrecession.wordpress.com/2020/04/13/the-post-pandemic-slump/
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