Keith Harvey och Bill Jefferies

Savar det dags igen: 2011 ars skuldkris

Grekland pa randen till bankrutt, bankkrediten torkar upp. Eurons éverlevnad satt i
fraga, avstannad ekonomisk tillvaxt i USA: Keith Harvey och Bill Jefferies ger har
bakgrunden till den senaste ekonomiska krisen som hotar att slita isar Europa

Under sommaren haltade den ekonomiska aterhamtningen for de storre vastliga industri-
staterna for att avstanna. Det framsta skalet &r att den positiva effekten av de massiva
monetara och fiskala injektionerna fran flera regeringar under 2009-10 i syfte att parera en
global depression har mattats av. FOr att gora saker och ting varre har den an mer kraftfulla
negativa effekten av underskottsreducerande nedskarningar av offentliga utgifter satt in.

| takt med att alltihop blev klarare under sommaren foll de globala bérsmarknaderna brant, i
en del fall utraderades alla vinster som gjorts under det senaste aret eller mer. Den febriga
okningen av priset pa aktier under senare delen av 2010 och bdrjan av 2011 var baserad pa
véldiga injektioner av elektroniska pengar i finansmarknaderna av varldens centralbanker
(kvantitativt underlattande)

Detta resulterade inte nagon stérre 6kning av utlaningen till foretagen for investeringar eller
till hushall for att spendera, utan satte helt enkelt en massa pengar i handerna pa banker och
hedgefonder, som anvande dem till att spekulera pa bérsmarknaden, vilket pressade upp
aktiepriserna.

Under sex manader eller sa dvertygade “marknaderna” sig sjalva om att propagandan fran
OECD, IMF och G7-regeringarna var korrekt; namligen att allt eftersom de offentliga
underskotten reducerades skulle den privata sektorns inbyggda dynamik ge upphov till mer an
tillrackligt med investeringar och jobb for att kick-starta ett varaktigt starkt ekonomiskt
uppsving. | bérjan av 2011 gav starka tillvaxtsiffror for Tysklands BNP marknaden hopp, men
denna milda eufori kollapsade i bérjan av sommaren i takt med att bistra ekonomiska data
hopade sig.

Trots att vinsterna befann sig pa rekordniva (en funktion av fallande realléner, nedskarningar
av jobb och 6kning av produktiviteten) samverkade statsskulder, budgetunderskott och
eftereffekterna av den japanska tsunamin och fortsatt tvivel om eurons framtid, till att pressa
Vst tillbaka mot stagnation om inte recession.*

USA véxte bara 1,3 procent (pa arsbasis) under andra kvartalet 2011, en 6kning fran 0,4
procent under det forsta kvartalet, men fortfarande for svagt for att allvarligt paverka
arbetslosheten som fortsatte ligga 6ver 9 procent. Eurozonen bromsade in till bara 0,8 procent
fran 3,2 under den forsta delen av aret, medan Japan som plagades av tsunamin och dess
efterverkningar, foll -1,3 procent under det andra kvartalet, efter en nedgang pa -3,6 procent
under det forsta.

Nér det stod Klart att regeringars och oberoende organs ekonomiska tillvéxtprognoser for
USA och EU under 2011-2012 var alldeles for optimistiska (och déarmed &ven de framtida
vinstprognoserna som lag till grund aktiepris-boomen) var det bara en tidsfraga innan den
senaste aktiemarknads-"korrigeringen” skulle intréffa.?

! Det bidrog knappast att en dédlage uppstatt mellan demokrater och republikaner i den amerikanska kongressen
om huruvida och med hur mycket man skulle tillata statsskulden att véxa, denna flort med perspektivet pa
statskonkurs, injagade panik i marknaderna.

2 \Vardet pé aktier beraknas genom kapitalisering av deras &rliga avkastningsgrad eller price to earnings ratio, p/e
(pris/vinst). P/e-relationen for USA-markta aktier var den 4 augusti 20,71, mindre &n hi-tech-bubblan som lag pé



Sprider stagnation

Eurozonens och USA-kapitalismens bracklighet ar uppenbar i takt med att efterfragan kraftigt
sjunkit ihop. Arbetar- och medelklassens konsumtion drabbas. Léner som andel av
nationalinkomsten har i USA sjunkit till 62%, ner fran en efterkrigstida topp pa 69% 1980.
Samtidigt har amerikanska hushall anvant mycket av den minskande inkomsten till att kraftigt
spara hart, allt eftersom familjer har forsokt att minska sina skulder och banker har avskrivet
vardet av daliga lan.

Samtidigt stallda infor osékerheten om aterhamtningen, har foretagen anvant sina penning-
stinna balansrakningar till att depreciera vardet pa befintliga investeringar (dvs skriva ner
deras varde) snarare an att oka sin fasta kapitalstock, varfor investeringar ligger pa historiskt
laga nivaer. Fasta investeringar utanfor bostadssektorn har fallit fran 357 miljarder dollar
under 2008 till 155,2 miljarder dollar under 2010, den lagsta nivan pa 30 ar. Detta forklarar
till stor del den pagaende stagnationen i den amerikanska ekonomin.

Kapitalisterna foredrar att pressa ut varenda krona de kan fran investeringar som gjorts i
upploppet till finanskrisen, samtidigt som de skriver ner deras varde for att skydda sig mot
risken for framtida Kkriser.

Kort sagt, USA och Eurozonen (och Storbritannien) befinner sig i klorna pa en stagnation vars
yttersta orsak ar skuldberget (statligt och privat) som drvdes fran den langa boomen pa 1990-
talet och 2000-talet, nar ateranvanda besparingar och vinster fran de snabbt vaxande asiatiska
ekonomierna anvéndes for att finansiera billiga krediter till amerikanska konsumenter
(nddvandigt, eftersom reallonerna stagnerat), och for att stédja spekulativ expansion av
fastighetsmarknaderna i USA och delar av Europa.

Mycket av denna utlaning gjordes av de stora bankerna, och vérdet pa de tillgangar som kopts
med lan 6kade bankernas vinster och marknadsvarde. Nar expansionen av denna kredit/skuld-
cykel kollapsade under 2007-08 sa gjorde aven vérdet av tillgangarna och vardet pa bankerna
det. Samtidigt hade manga banker statspapper i form av statsobligationer, som regeringarna
gett ut for att betala for offentliga utgiftsprojekt.

| takt med att ekonomin krympte under 2009-10 blev en stor del av denna skuld &ven den
ohallbar och kraver en allt hogre andel av nationalinkomsten for att serva rantebetalningarna
pa banklanen.

Stéllda infor denna enorma férsamring av sina balansrékningar, och fortfarande kdmpande i
efterdyningarna av kreditkrisen och drabbade av den fortsatta fortroendekrisen for euron,
fortsatter bankerna att stotta upp sin kapitalbas, och 6kar andelen tillgangar i férhallande till
Ian. Detta begransar tillgangen pa kredit for arbetar- och medelklasskonsumenter, och slar
ytterligare mot konsumtionen.

Bade privata banker och regeringar i Europa ar mitt uppe i en “nedbantning” [’de-
leveraging™], dvs skriva av och betala av skulder som de har samlat pa sig under de senaste
tva decennierna. Olika forslag fran tillsynsmyndigheter och regeringar, som sannolikt
kommer att goras till lag under de kommande aren, ar instéllda pa att fordjupa denna process
pa kort till medellang sikt i takt med att de forsoker 6ka den méangd kapital som bankerna
maste ha och begréansa kreditexpansionen.

Denna process av nedbantning ar i huvudsak en process av forstorelse av uttjant, véardelost,
dverskottskapital, som inte kan ge vinst och maste forstéras och rensas bort fran systemet. Det

45 och pa den lagre sidan av nivaerna sedan mitten av 1990-talet. Men de ar fortfarande cirka 25 procent
dvervarderade jamfort med langsiktiga genomsnitt. De nuvarande forhallandet berattigar verkligen inte nagon
fortsatt 6vervérdering eller bubbla.



innebdr att skriva av stora delar av det befintliga forsaljningsvardet av miljontals hem som
byggts men aldrig bebotts. Det betyder att avskeda hundratusentals offentliganstallda vars
jobb ar beroende av stabila eller 6kande statliga intakter, som nu haller pa att skéras bort. Det
betyder forlusten av ett motsvarande antal jobb i den privata sektorn som var beroende av
dessa offentliganstélldas spenderande av sina inkomster.

Syftet med en sadan kris for kapitalismen ar att aterstélla Ionsamhet och darmed forutsatt-
ningarna for en framtida uppgang i investeringarna. En kris devalverar kapital och pressar
arbetarklassen genom okad produktivitet och I6nenedskérningar och pa sa satt aterstaller den
vinstens massa och niva.

Detta ar vad som hander nu. Pa toppen av den senaste hogkonjunkturen i mitten av 2006
nadde de amerikanska foretagens vinster en topp pa 1 655 miljarder dollar, dérefter foll de
tillbaka till 971 miljarder dollar i slutet av 2008, men hade under andra kvartalet 2011 stigit
till 1 885 miljarder dollar, ett nytt rekord. Vinstens nuvarande produktionsniva, andelen av
vinst i den befintliga produktionen exklusive fast kapitalstock®, steg fran 22% 2009 till 34%
under 2011, i den skarpaste aterhamtningen i foretagens lonsamhet sedan 1929 och darfor
formodligen, i kapitalismens historia.

Men denna process av aterhdamtning av I6nsamheten dr en motsagelsefull sadan, eftersom
sjalva forutsattningen for detta — nedbantning, utgallring av jobb, l16nestagnation - intensifierar
de problem som gav upphov till I6nsamhetskrisen i forsta hand, det vill sdga skuldbordan.

Atstramningens politik och ekonomi, av underskottsminskning, leder till att tillvéxten i basta
fall stagnerar och, i fall som Centraleuropa och Irland 2009-10, och i Grekland idag, kollapsar
fullstandigt. Detta gor att skuldbdrdan (skuldsattningsgraden i forhallande till BNP) forvarras
aven nar det nominella beloppet av skulden minskar. I sin tur hojer de finansiella mark-
naderna rantenivaerna pa lan till dessa drabbade lander till sddana nivaer att de i praktiken ar
utfrusna fran marknaden for sadana lan, lyfter fram spoket av en default [i beméarkelsen
statskonkurs och/eller omstrukturering av skulderna].

Eurozonen: mitt i krisen

Den kris som skakar Eurozonens ekonomier &r i grunden en objektiv ekonomisk s&dan:*
medlemsstaternas ojamna konkurrenskraft har varit maskerade anda sedan valutaunionens
tillkomst av laga rantor for Ian till de perifera landerna i sodra Europa (och Irland).
Kreditkrisen skalade pa en gang bort masken och avslojade att framfor allt att Irland och
Grekland tyngdes ned av enorma och obetalbara skulder i statspapper, som i sin tur hotar
solvensen hos de banker som sitter pa denna skuld.

Men lika viktig som denna ekonomiska grund &r, ar den viktigaste faktorn for att forklara
djupet och varaktigheten hos den nuvarande krisen for politiskt ledarskap inom EU och den
otillrackliga karaktaren hos EU:s institutioner med uppgift att tillhandahélla en 16sning.

Det som kravs for att aterstalla den europeiska kapitalismens stabilitet och lugna
finansmarknaderna &r en ordnad default av Greklands statliga skuldbdrda. Men detta
forhindras av det konkurrerande politiska trycket pa de tyska och franska regeringarna, den
Europeiska centralbanken och det massiva, halvt upproriska motstandet pa gatorna mot
skuldreduktionsatgarder i Grekland. Detta férhindrar ekonomisk aterhamtning pa kapitalistisk

® Marx anvander tva vinstnivaer i Kapitalet, s/c+v, vinster delade med cirkulerande konstant kapital,
depreciering och I6ner, och s/K+v, det ovanstaende plus den fasta kapitalstocken. | praktiken foljer de tva
profitnivaerna varandra. Medan den forra alltid kommer att vara hogre an den senare &r deras rorelser i termer av
nivaer och riktning desamma.
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grundval och gor darmed skuldkrisen dnnu vérre och kanske inte mgjlig att halla inom ramen
for fortsatt monetér union.

I maj 2010 nér den europeiska skuldkrisen forst hotade euron, organiserades en 900 miljarder
dollars europeisk raddningsfond av ECB, IMF och USA. Inom nagra manader sags detta som
otillréckligt av de finansiella marknaderna, otillrackligt stort for att tdcka de europeiska
bankernas alla eventuella forpliktelser.

Men nagot som var stérre och mera omfattande utesl6ts av EU:s ledande ekonomi och
politiska ledare, Tyskland, eftersom dess regering skulle drabbas ett hart slag mot sina
elektorala utsikter om den sags skriva ut en blancocheck till den grekiska befolkningen med
hjélp av de tyska skattebetalarnas pengar.

Under ett ar var den grekiska regeringen fangad mellan hammaren och stadet, mellan en
massrevolt av dess befolkning som vagrade att stillatigande acceptera brutala utgifts- och
vélfardsnedskarningar och skattehdjningar, och IMF/ECB:s tjansteméan som végrade att
frislappa stod savida inte betydande atstramningar genomdrevs och inte bara tillkannagavs.
Resultatet? Atstramningen var drakonisk nog att f& den grekiska ekonomin att kollapsa (en
7,5-procentig minskning av BNP forvantas under 2011), men stodet var inte tillrackligt stort
for att underlatta Greklands finansiella situation eller aterstalla de ekonomiska férutsatt-
ningarna for aterhamtning.

Den andra grekiska raddningsaktionen i juli i ar var ett forsok att ga vidare. Fram till i
sommar har Eurozonens kapitalister insisterat pa att det grekiska folket ensamt skall betala
notan for statens massiva och ofta olagliga upplaning under det senaste decenniet.

Men stallda infor upprepade generalstrejker, valdsamma protester och utsikterna till en
grekisk revolt av upproriska proportioner, antydde den senaste uppgdérelsen en mindre
forskjutning i prioriteringarna.

Samtidigt som man insisterar pa att mera atstramning ar en nédvandig forutsattning for
ytterligare medel, &r ett langtgdende privatiseringsprogram som kréaver realisation pa
merparten av de grekiska statliga tillgangarna en del av uppgorelsen. Dessutom tvingade
européerna den har gangen den privata banksektorn att betala atminstone en del av notan.
Man kom &verens om en “frivillig” ° haircut fran privata banksektorn vart cirka 21% av deras
skuld. Europeiska centralbanken (ECB) minskade skuldrantebetalningar pa sin egen skuld
fran 5% till 3,5%, en effektiv nedskrivning pa runt ytterligare 20%, och utokade tidsutdréakten
pa terbetalningen med upp till 30 &r.°

Euro-myndigheterna kommer att tillhandahalla ytterligare 109 miljarder euro av AAA-
klassade medel tillsammans med en tillvaxtframjande fond fran Europeiska kommissionen pa
ca 15 miljarder euro. Euro-regeringarna kommer att sta for 20 miljarder euro i nytt kapital till
de grekiska bankerna och upp till 35 miljarder euro i garantier for den grekiska statsskulden
utlovade till ECB som sakerhet. Dessutom kan raddningsmekanismen nu finansiera medel for
bankernas rekapitalisering, och kan, under vissa forutsattningar, kopa obligationer pa
andrahandsmarknaden.

Men marknaderna, dvs de kapitalistiska finansiella spekulanterna, kopte det inte. ”For lite, for
sent” var deras svar. Den forvérrade situationen ledde under sommaren obevekligen till en
forsamring av den ekonomiska situationen for de europeiska banker som sitter pa grekiska

> Innebérande ofrivillig

® Den minskade réntenivan pd EFSF-1anen kommer att galla Portugal och Irland, vilka tidigare betalade éver 6
procent pa merparten av sina europeiska lan. Uppskattningar antyder att detta kommer att reducera Irlands
rantebetalningar med omkring 1 miljard per ar.



statspapper, sarskilt franska banker, vilket bidrar till och 6kar pressen pa de europeiska
borserna under augusti-september.

En ordnad, rationell 16sning pa kapitalistisk grund skulle krava fyra saker: for det forsta
skapandet av en enorm - dven granslos - EU-fond, med stod framfor allt fran Tyskland, som
skulle avge ett atagande hugget i sten till de finansiella marknaderna att fungera som lan-
givare i sista instans for alla statspapper i atminstone sodra Europa. For det andra att kraftigt
utOkade befogenheter for ECB att ge ut och kdpa obligationer av medlemsstaterna i obegrén-
sade mangder under forhallanden dar privata banker har skytt dem.

For det tredje, en vilja av ECB och privata banksektorer att skriva av en betydande del av de
daliga statspapperen i sina bocker och samtidigt en vilja av Eurozonslandernas banker att
rekapitalisera drabbade banker med “bra” kapital.

For det fjarde till en politisk-konstitutionell reform av EU:s fordrag utvidga federalismen och
speciellt befogenheter for EU:s institutioner i Bryssel att infora/Overvaka skatt och utgifts-
ramarna for medlemsstaterna.

Allt eftersom krisen har fordjupats och forlangts, har Tysklands och Frankrikes ledare
foresprakat steg i riktning mot en storre finanspolitisk union, inseende att status quo inte &r ett
alternativ och att det antingen maste bli en storre union eller en partiell eller fullstandig
upplésning av Euron.’

Euron kampar for 6verlevnad

| takt med att Eurozonskrisen har fordjupats har mer och mer tilltro getts till domedags-
scenariot: Eurozonens upplosning. Argumentet ar att bordan av medlemskap pa de hogt
skuldsatta landerna &r s stor till foljd av de atstramningsatgarder som kréavs for minska
budgetunderskottet att det ar béattre att hoppa av och atervinna konkurrenskraft genom att
aterstalla en sjalvstandig valuta.

Pa motsatta sidan havdas det att det skulle vara av intresse for Tyskland (och nagra fa nara
knutna medlemmar) att bli fria fran euron eftersom kostnaden for det i termer av transfere-
ringarna till svagare medlemmar for att halla valutan flytande, &r for stora.

Men béda scenarierna underskattar kraftigt de politiska svarigheter och de férédande ekono-
miska konsekvenserna av att lamna euron. FOr det forsta finns det inga mekanismer i ett
fordrag for att kunna lamna euron, och inte heller for att utesluta en medlemsstat fran den
europeiska valutaunionen. Naturligtvis kan en medlemsstat ensidigt hoppa av men varje serigs
studie av effekterna understryker hur katastrofala detta skulle bli pa kort sikt om det gors
inom ramarna for det kapitalistiska systemet.

En nyligen gjord studie tyder pa kostnaderna for en grekisk default sannolikt skulle Gverstiga
50% av Greklands BNP. Detta beror pa dess skulder, uttryckta i den nya valutan skulle 6ka
kraftigt och om den fallerade skulle det bli utfryst av kapitalmarknaderna och inte fa tillgang
till nagot officiellt stod. Att inte vara konkurrenskapabel i fraga om de flesta internationellt
handlade varor och inte resursrik, skulle fa den grekiska ekonomin implodera.

Kort sagt skulle det vara en ekonomisk katastrof med allvarliga sociala och politiska konse-
kvenser. Som USB nyligen sa: "Det ar ocksa vart att notera att nastan ingen modern fiat-
valuta-union [fiat-valuta &r en valuta vars trovardighet vilar pa de institutioner som bar upp
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den] har brutit sasmman utan nagon form av auktoritar eller militar regering, eller inbérdes-
krig”.®

Naturligtvis gor inte detta det omojligt, den inre inhemska balansen av klasskrafter i
Grekland, mellan en upprorisk, nationalistisk befolkning i desperat behov av lattnad fran det

hamrande det utsatts for, och en svag, splittrad politiskt ledarskapsklass, kan leda till atgarder
som inte ar "rationella” utifran ett kapitalistiskt perspektiv.

Konsekvenserna for Tyskland skulle ocksa bli enorma. Det understddde skapandet av den
gemensamma valutan som ett sétt att utvidga sina multinationella foretags penetration av
Europa, en upplosning eller storre krympning av denna marknad skulle vara ett slag, eftersom
Eurozonen fortfarande star for nastan 70% av den tyska handeln. Men samtidigt &r manga
tyska multinationella foretag starkt inriktade pa den nya icke-europeiska marknader, bade
BMW och Porsche tillkannagav rekordvinster bakpa exporten till Kina. Om den tyska marken
ersatte euron skulle den nya valutan skrivas upp massivt och dess export (Tyskland ar
varldens ledande exportor) skulle ta stryk.

Av alla dessa skal ar trycket pa Eurozonens politiska ledare att l6sa krisen genom en
kombination av skuldsanering, 6kad skatteméassig federalism och storre ekonomiskt stéd,
enormt. Skulle den nationella pressen pa dem hamma eller hindra dem fran att vidta dessa
atgarder kommer det europeiska projektet att vara dott, den europeiska imperialismens roll i
varlden tillbakapressat och aterverkningarna pa den globala ekonomin kommer att bli
langtgaende.

For tillfallet forvantar sig inte marknaderna ett vergivande av euron. Om de gjorde det skulle
vi fa se verkliga tecken pa att pensionsfonder, hedgefonder, bank- och valuta-ansvariga sélja
av tillgangar i euro-dominerade tillgangar i vantan pa att ett sddant drag — men annu finns inte
tecken pa detta. For narvarande satsar de pa att euron ar for stor for att fallera.

Atstramning-light?

Nér kreditkrisen brot ut 2008 med kollapsen av Lehman Brothers var det nastan universell
konsensus bland kapitalistiska politiker och foretagsledare dver hela vérlden att regeringar
och centralbanker maste ga in med omedelbart ekonomiskt stod (och dven nationalisering) for
drabbade bankerna for att férhindra en fullstandig frysning av penningmarknaden och med
den internationella kredit- och handel.

De atgarder som vidtagits forhindrade en global depression under 2009 men inte recession i
viktiga regioner i vérlden, séarskilt Europa och USA. Den summor som mobiliserades var
enorma och detta ledde till en avsevéard utvidgning av den offentliga skulden, antingen som en
foljd av bidrag till banker eller 6kade kostnader for vélfardstjanster till nya arbetslosa.

Vid 2011 var den nya konsensus att statsskulden var "ohallbar” och atstramning behdévdes for
att minska statsskulden i forhallande till BNP annars skulle de finansiella marknaderna - som
hade orsakat finanskrisen i forsta hand och hade raddats fran sina misstag av skattebetalarna -
straffa dessa “utsvavande” regeringar genom att krava hdga rantor pa statsobligationer.

En minoritet av kommentatorer och oppositionspolitiker, influerade av keynesiansk efter-
frageledd ekonomi, havdade att medan skuld/BNP-forhallandet bor minskas, var den inte sa
hog (i historisk jamforelse, eller genom att férmaga att uppréatthalla betalningar) att den
behdvde sdnkas sa snabbt och sa brutalt som foreslogs. De havdade att sadana atgarder skulle
bara sakerstalla en langsam aterhamtning, om inte en atergang till recession.
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De var en ropande rost i 6knen, eller var det till dess aterhamtningen vacklade och skuld-
bordan i sodra Europa véxte. Inte ens OECD, for ett ar sedan en passionerad foresprakare for
atstramningar, medger att "starkare fiskal konsolidering kan ha utévat en storre broms pa
verksamheten &n tidigare antaget”.

Kritiker av den radande politiken, som Martin Wolf i Financial Times, insisterar pa att
regeringarna kan lana till extremt Iaga réantor for narvarande och ska s gora for att investera i
infrastrukturprojekt, for att finansiera investeringsbehoven fér sma och medelstora foretag
(eftersom bankerna inte kommer att géra det), andra som Martin Jenkins foresprakar att
kasta pengar fran helikoptrar”, det vill siga att sdtta pengar i handerna pa konsumenterna att
sparka igang konsumenternas spenderande och efterfragan pa varor och tjanster.

| USA har Obama-administrationen lanserat ett 450 miljarder dollars jobbpaket®, som om det
genomfars ar tillrackligt stort for att ge en betydande kortsiktig skjuts at ekonomin. Det
inkluderar en 175 miljarder dollars minskning av I6neskatten, 35 miljarder dollar for
offentliga tjanster, 50 miljarder dollar for infrastruktur och 49 miljarder dollar till arbetslds-
hetsersattning. Huruvida det kommer att ga igenom en republikansk kongress &r tveksamt.

Alla dessa pro-kapitalistiska kritiker ar forstaeligt nog radda for att utan sédana anpassningar
till statliga underskottreducerings-program star USA och Europa infor en decennielang period
av stagnation eller varre, precis som Japan gjorde pa 1990-talet efter att fastighetsmarknads-
bubblan kollapsade.

Problemet &r att under de tre senaste decennierna har den anti-keynesianska ideologin av
nyliberalism (privatisering, avreglering, mindre stat) varit sa framgangsrik i bade saval
centerhdger och socialdemokratiska partier, som OECD:s och IMF:s kontor, att det inte finns
nagon politisk aptit pa en kursandring.

Den revolutionéra I6sningen diskuteras sjalvfallet inte ens i etern, &n mindre i maktens
korridorer. Den kroniska finansiella instabiliteten i Eurozonen, den standiga gisslanhallandet
av lander av penningmarknaderna - inget av detta kan utrotas medan styrspakarna till krediter
och pengar befinner sig i handerna pa privata investerare. Utan en nationalisering av de
finansiella marknaderna - pensionsfonderna, hedgefonderna, riskkapitalbolag och valuta-
handlare — blir det omgjligt att ta bort blankning, spekulation, "irrationellt éverfl6d”, bubblor
och kollapser, med alla deras destruktiva effekter pa miljontals manniskors liv.

Beslut om investeringar kan inte lamnas till vinstmaximerarna, de vars enda Gud &r
“aktiedgar-vardet”. Att forstora detta drivande motiv bakom kapitalismens ekonomiska och de
politiska institutioner maste vara malet for alla revolutionara socialister.

Vad hander harnast?

"Utsikterna for resten av varldens utvecklade industrilander ar mycket dystra.” Sadan ar
OECD:s beddmning av de globala ekonomiska utsikterna som publicerades i september. Den
sade att tillvaxten i G7-ekonomierna (med undantag for Japan) kommer sannolikt att vara
mindre an 1% pa arsbasis, under det andra halvaret i ar. Det kan vara mycket vérre om krisen
i Eurozonen gar in i en ny och farligare fas.

Den existerande skillnaden mellan den pagaende, ofta starka, tillvéaxten i de framvéxande
marknaderna och den relativa stagnationen i vastvarlden fortsétter att bilda bakgrund till
krisen. | takt med att Vast saktade in i mitten av aret fortsatte Kina och de nya marknaderna
att vaxa, sa att tillvaxten i varlden som helhet lag kvar pa 6ver 4 % pa arshasis, samtidigt som
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vinsterna skot i hojden Gver hela varlden. Om det nuvarande inbromsningen kommer att
forvandlas till en fullt utvecklad varldsomspannande lagkonjunktur terstar att se.°

Mycket beror pa politik. Obamas 450 miljarders jobbpaket™ &r tillrackligt stort for att ge en
betydande kortsiktig skjuts at ekonomin. Det &r utformat for att tillgodose republikanska
skattesankningar, &ven om det sakert kommer stota pa motstand i kongressen och fastan det ar
sannolikt att nagot kommer att antas, forblir den slutliga utformningen oklar.

Under andra hélften av 2011 kommer Japan att bérja aterhamta sig efter ha Gvervunnit
effekterna av tsunamin och karnkraftskrisen. Kina kommer att fortsatta att expandera, om an i
en marginellt langsammare takt som antyds av vissa foretagsenkater, och kommer att ater-
uppta tillvéxten i de vastliga delarna av tillverkningsindustrin, framst bilar, som tidigare
drabbats av tsunamin.

Men den pagaende osdkerheten om Eurozons-krisen &r ett efterhangset ont - &ven om det &r pa
véag mot en l6sning. Mdjligheten av ett ekonomiskt/politiskt fiasko & la Lehmans konkurs,
kommer att kvarsta tills den fiskala unionen &r fullbordad.

En instabil jamvikt rader i véarldsekonomin: relativ stagnation i USA och Europa och en stark
tillvaxt i Asien, Indien och stora delar av Latinamerika. Mycket kommer att bero pa om de
ekonomiska villkoren i vast drar ner den radande tillvaxten i de framvéaxande marknaderna
genom att strypa deras exportmarknader, eller om de senare landerna kan ”radda” de gamla
industriella och finansiella makterna genom att tillnandahalla den finansiering och de
marknader de behover for att halla sig flytande medan de arbetar sig fram genom skuldned-
bantningen.

Keith Harvey och Bill Jefferies & medlemmar av redaktionen for den engelska tid-
skriften Permanent Revolution. Artikeln ar dversatt av Socialistiskt Alternativ, Den som
vill ta del av den diskussion som artikeln gav upphov till kan ga till:
http://www.permanentrevolution.net/entry/3373

Oversittning: A Hagstrom

1% Det finns en utmérkt uppsattning data har www.econbrowser.com/archives/201109/double-dip_or_n.html
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