Tidskriften Jacobin om dagens kapitalism

Hér har vi samlat tre artiklar om dagens kapitalistiska ekonomi ur den viktiga amerikanska

marxistiska tidskriften Jacobin magazine. samtliga fran nr 31, hosten 2018, som var ett
specialnummer om politisk ekonomi. Alla artiklarna har éversatta av Goran Kallgvist.
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Vi har kompletterat Jacobin-artiklarna med en intervju dar tidskriftens grundare Bhaskar
Sunkara narmare presenterar tidskriften och dess malsattning. Intervjun ar hamtad fran

Flamman.
Innehall

Judith Kiros intervjuar Jacobins chefredaktor
J W Mason: Plocka kaniner ur hattar

Daniela Gabor: Varfor systemet med skuggbanker &r storre &n nagonsin
Ronald Janssen: Styra med ekonomin


https://www.jacobinmag.com/

Judith Kiros intervjuar Jacobins chefredaktor

”Vi ar den nya gamla vanstern”
Ur Flamman 16/12 2018

STOCKHOLM

Den marxistiska tidskriften The Jacobin har pa kort tid blivit en av den internationella
vansterns viktigaste roster, med 6ver en miljon unika besokare varje manad. Flammans Judith
Kiros har mott chefredaktdren Bhaskar Sunkara.
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For tva veckor sedan besokte vanstertidskriften The Jacobins grundare och chefredaktor
Bhaskar Sunkara ABF-huset i Stockholm. Flammans ledarskribent Judith Kiros talade med
honom om bland annat populism, invandring, vansterjournalistik och malet med The Jacobin.
Nedan foljer ett utdrag ur intervjun som finns att se i sin helhet pad Flammans hemsida.

Judith Kiros: Det sags ofta att vi lever i en alltmer polariserad vérld. Haller du med om den
beskrivningen? Och ar det i sa fall inte nagot som vénstern kan tjana pa?

Bhaskar Sunkara: — Det ar tydligt att vi lever i en tid dar den liberala mitten inte har nagra
svar pa dagens problem. Folk borjar ocksa inse att de har levt mitt under en langsam offensiv
mot deras levnadsstandard, mot deras ratt till vardighet och trygghet. Manniskor &r darfor arga
och soker efter alternativ. En del av den vreden riktas at hoger pa ett valdigt negativt satt
genom att invandrare och minoriteter utses till syndabockar. Och om vi i véanstern inte formar
tala till den vreden och presentera vara egna losningar kommer vi att dverlamna den har
populistiska plattformen at hogern. Jag hoppas darfor att jag genom mitt arbete bidrar till att
Oka polariseringen i samhéllet. Men den polarisering jag vill se & den mellan den stora
massans intressen och den hos en liten minoritet som tjanar pa manniskors fortsatta
exploatering och fortryck. Det som ofta gloms bort ndr man likstéller extremvanstern med
extremhdgern och séger att de &r samma sak &r att vi i vanstern inte &r antiliberala. Med andra
ord ser vi i vanstern pa upplysningens ideal om frihet, jamlikhet och solidaritet och
konstaterar att kapitalismen bade majliggor och satter hinder for dessa ideal. Vi vill faktiskt
forverkliga dem, sa vi stéller djupare fragor som i slutdindan kommer att 16sa de sociala



konflikterna pa ett sadant satt att alla manniskor befrias. Hogern erbjuder bara tribalism och
en atergang till &nnu mer primitiva livsformer. Sa det finns en fundamental skillnad mellan de
tva.

JK: Vad menar du med att vanstern inte ar antiliberal?

BS: — Lat oss anta att vi ar Indien. Dar har man vunnit ratten till en fri press, en ratt som
naturligtvis maste forsvaras. Men att vara del av vanstern innebér att man ocksa staller sig
fragan: vad betyder det att ha en fri press om 6ver 40 procent av befolkningen inte kan lasa?
Vad betyder det att garantera formell juridisk jamlikhet nar s3 manga av livets resultat beror
pa var och av vem man fods? Drémmen hos upplysningsrorelsens mest radikala falang ar
nagot som vi borde efterstrava och tro pa. Men samtidigt ser vi att &ven om kapitalismen har
gjort den drémmen mojlig med 6verflodet av valstand som den skapar, sa forhindrar den
samtidigt mojligheten som det 6verflodet ger oss att leva i en varld utan brist och utan allas
krig mot alla.

JK: Hur kan vi i vanstern tala till folks vrede utan att falla i de vanliga fallorna dar
syndabockar pekas ut?

BS: — Vreden behdver ett mal. Politik gar ut pa att forenkla en oandligt komplex verklighet,
sa vart budskap till folk &r: ”du jobbar hért men du far inte tillrickligt tillbaka, och
anledningen till att du inte far tillrackligt &r inte invandrare eller minoriteter utan, som Bernie
Sanders brukar siga, “miljondrer och miljarddrer” som tjanar pa ditt fortsatta lidande”. Jag
tror att det &r ett starkt budskap. Nar vi séger till ménniskor att “det ar inte ditt fel” maste vi
vara tydliga med att det inte & samhallets fel i stort utan en liten minoritets, som tjanar pa
situationen du befinner dig i. Det ar en férenkling av en verklighet som &r mycket mer
komplex an sa, men precis som hdgern behover vanstern ett enkelt och tydligt budskap.

JK: Varfor tror du att det i dag ar invandring och inte den dar lilla minoriteten profitrer
som pekas ut som problemet?

BS: — Det beror pa vilket land vi talar om. | USA har det faktiskt skett ett skifte at vanster i
invandringsfragan, vilket man inte marker om man bara lyssnar pa Donald Trumps och Vita
Husets retorik. 1994 ansag nastan 30 procent av amerikanerna att invandring var en bra sak
och 61 procent att det var negativt. | dag har de siffrorna nastan bytt plats, en majoritet ar
positiva till invandring. En majoritet vill till och med att den legala invandringsnivan ska 6ka.
Och om man analyserar siffrorna utifran utbildningsniva, vilket i USA &r en effektiv
klassmarkor, ar de ndgot lagre bland vita, men en majoritet av vita amerikaner ar anda
positiva. Det ar nagonting som ofta forsvinner i den generaliserande debatten. For arbetare ar
ekonomin och politiken inte ett nollsummespel. Men situationen skiljer sig fran land till land.
Vi kan inte uteslutande bygga vart férsvar av invandring pa det faktum att invandrare pa det
flesta hall producerar mer vélstand &n vad de tar fran vélfardsstaten och att de inte
nodvandigtvis kommer att 6ka lonekonkurrensen i laginkomstyrken. I USA har
fackforeningsrorelsen varit ganska bra pa att visa detta och att inte falla in i en populistisk
retorik ifrdga om invandring. Men det ar inte alltid fallet Gverallt.

— Vansterns forsvar av invandring maste vara moraliskt, speciellt vad galler flyktingar, i
motsats till ekonomiska migranter. Vi maste kdmpa mot idén att det inte finns tillrackligt med
resurser. | lander dar invandring ar en viktig fraga och gynnar hogern bor strategin inte vara
att ge upp vara karnprinciper utan att férsoka ha sa stort fortroende i de fragor dar vi ar battre
an hogern, sa att véljare kommer att stodja oss oavsett. Sa om invandring ar den hogst
prioriterade fragan for ndgon bor vart mal vara att gora den till deras tredje prioritet och ha sa
stort fortroende vad galler jobb, forsvaret av vélfardsstaten och sa vidare, sa att véljaren sager:
”jag héller inte med om allt som vénstern sdger om invandring men de dr sa mycket béttre 1 de
hér andra fragorna att jag kommer att rosta pa dem @nda”. Det &r inte sa hir organiserade



aktivister bor tanka men nar det kommer till att vinna roster tror jag att det &r battre &n en
antirasistisk retorik som framst &r moraliserande och soker fordndra hur folk tanker, fastan
deras rorelse kanske inte har en évertygande politik i andra fragor. Jag tror att vi har storre
chans att forandra manniskors moraliska tankestrukturer om vi redan ses som
fortroendeingivande forsvarare av deras intressen.

JK: Vad ar malet med Jacobin? Ar det ett forum for vanstern eller vander ni er ocksa till en
bredare publik?

BS: — Vi har tvd mal. Ett ar internt. Nar vi grundade Jacobin 2010-2011 befann sig véanstern
I USA i ett slags anarkistisk situation. Och i USA &r den anarkistiska traditionen till och med
svagare an i Europa. Sa ett av vara mal var att forsvara nagra av de traditionella formerna av
vansterorganisering och peka pa att det ar via masspartier och fackforeningar som majoriteten
av arbetarklassens segrar har vunnits. Och eftersom det inte finns nagra bevis for att de
formerna skulle vara utddda borde vi i stéllet fornya dem och gora dem relevanta for dagens
forandrade omsténdigheter. Vi tror med andra ord fortfarande att arbetarklassen &r det subjekt
som kan uppna forandring, inte bara i fraga om exploatering utan i alla former av fortryck. Sa
pa manga sitt dr vi den “nya gamla vénstern”. Vi dr traditionella marxister men samtidigt ar vi
mer tillgangliga. Pa samma satt som man inte behover ha last Adam Smith for att lasa The
Economist behdver man inte ha last Karl Marx for att I4sa The Jacobin.

— Men samtidigt hade vi ett annat projekt som ar riktat mot den politiska mittenfaran, och det
ar dar vi har varit mest framgangsrika: att artikulera ett politiskt program, kalla det for
”demokratisk socialism” och hédvda att detta dr motsatsen till liberalism. Vi kontrasterar inte
bara detta program mot mitten utan dven mot mitten-véanstern och paminner om vansterns
historia. Sa nar den liberala mitten kollapsade i USA 2016 fanns det redan ett fardigt
alternativ.

— Vi far mellan 1 och 1,2 miljoner traffar pa var hemsida varje manad. Bara 55 procent av
dem bor i USA sa nastan halften ar fran andra lander. Vi har ocksa lyckats ta del i debatter
med mainstream-liberaler och andra genom att Gverta delar av deras terminologi. Vi har folk
som kan debattera sjukvardsfragor pa detaljniva men som inte glommer att vart fraimsta mal
inte ar att ta fram konkret politik utan att forandra villkoren pa vilka politik i dag skapas. Jag
ar personligen mer intresserad av att nd den breda publiken &n interndebatter inom vanstern,
men jag tror att det gar att dgna sig at bada tva, och skriva pa ett satt som kan tilltala bade den
organiserade vanstern och en bredare publik som kanske inte ar del av véanstern.

JK: Du namnde historien. Ar ert mal att visa att det finns en historia av motstand fran
vanster?

BS: — Ja, vi forsoker paminna folk om att de &r del av en tradition med vissa normer. | USA
fanns det inte ens en kultur av solidaritet med strejkande arbetare nar vi startade pa grund av
fackforeningsrorelsens nedgang. Sa vi forsoker tala om motstandets historia och visa att
klasskamp inte ar nagot frammande for USA, ett land som pa 1800-talet var en av
klasskampens mest valdsamma platser i véarlden. Den mer intressanta fragan ar dock inte det
faktum att folk gor motstand utan att forsoka forklara varfor folk inte gér motstand. Med
andra ord: kapitalism préglas mer av stabilitet &n av kris. Den &r benégen till kriser men har
inbyggda mekanismer for att l6sa dem. Marxister har traditionellt fokuserat pa det historiska
subjektet, namligen proletariatet, och dess antagonistiska forhallande till 6verklassen. Men det
rader aldrig en konstant hog niva av klasskamp. Detta forklarar de pa olika sétt, till exempel
med idén om falskt klassmedvetande, det vill sdga att det finns nagot inom kulturen eller pa
nagot annat plan som gor att manniskor inte inser sitt klassintresse. Men jag tror att manniskor
ar intelligenta och rationella. De vet att i de flesta situationer ar kollektivt handlande ett
riskfyllt val och att det far konsekvenser om man misslyckas. For kapital och arbete &r



beroende av varandra, men det ar ett asymmetriskt beroende. Varje individuell arbetare
behdver sin chef mer an chefen behdver arbetaren. Sa ett av malen med The Jacobin &r att
erbjuda tillrackligt med nykter analys sa att uppgiften forblir tydlig aven nar det inte finns
nagot motstand eller nagon vénstervag: att bygga en infrastruktur som kan underlatta for
vanliga ménniskor att organisera sig och handla kollektivt.

JK: Ar du mest intresserad av att nd och f& genomslag i liberal eller konservativ media?

BS: — Jag skulle saga liberal media, dels for att en stor del av deras publik ar amerikanska
socialdemokrater i ett land dar det spraket inte existerar. Pa grund av historiens nycker har vi
ett socialliberalt parti i stallet for ett socialdemokratiskt eller arbetarbaserat parti som vart
mitten-vanster-alternativ. Men manga av dem som ar Demokrater och de som inte rostar utgor
en potentiell bas for en framtida véansterrorelse. Sedan ar liberaler ocksa generellt mer 6ppna
for arlig debatt. Jag ska inte uttala mig om konservatismen genom historien men i dagslaget
produceras inte mycket av intellektuellt varde inom den amerikanska hégern. Det finns vissa
som vi debatterar med ibland men annars ar det inte mycket som hénder dar.

JK: Sa ett av malen med The Jacobin &r att bygga en massrorelse?

BS: — Ja, vart slutgiltiga politiska mal &r det gamla malet om avskaffandet av klassamhallet.
Det handlar inte bara om att bygga en rorelse, men pa kort sikt géller det att vinna och
forvandla statsmakten s att vi kan inleda en lang rad reformer som inte bara ar bra i och for
sig sjdlva men som ocksa ar kumulativa och leder till storre makt for arbetarklassen. De
reformerna kommer sedan formodligen att leda till ndgon form av kris nar kapitalismen har
tolererat sa mycket socialism att vi borjar hota vinsterna. Vi kommer da att behdva ett radikalt
satt att hantera socialdemokratins kris pa, vilket jag tror kommer att kréva en djupare
socialisering for att forhindra att kapitalet haller tillbaka investeringar. Med andra ord behdver
vi socialisera ekonomin och transformera staten. Uttryckt i ett valdigt gammalt sprak kan man
kalla det for ett slags proletariatets diktatur. Det finns goda skal till att vi inte anvander det
spraket langre. Men det &r samma radikalt demokratiska som mal som Marx syftade pa. Han
menade sa klart inte en persons, klicks eller partis diktatur, utan en hel klass diktatur. Inte
nodvandigtvis med malet att uppvardera arbetarklassen, utan snarare att avskaffa de
fortryckande villkor som gor en till arbetare — det vill sdga att tvingas underkasta sig nagon
annans dominans och exploatering.

JK: Hur bred kan er tidskrift bli vad géller socialistisk politik? Skulle du sdga att ni har en
sorts generell demokratisk-socialistisk partilinje eller &r det en plattform dar marxist-
leninister kan umgas med socialliberaler?

BS: — Jag skulle saga att det inte &r en linje utan en lada. Det galler med andra ord att
definiera vad som ligger utanfor gransen for vad vi anser vara acceptabel debatt, men inte
vilka positioner som ar acceptabla inom de ramarna. The Jacobin &r en anti-stalinistisk
tidning, och vi ar emot den del av vanstern som vill infGra en partistat och &r for olika former
av auktoritar socialism. Vi tror pa vissa sorters rattigheter som ofta kallas liberala fri- och
rattigheter men som sa klart uppnaddes genom hard kamp, sdsom métesfriheten,
yttrandefriheten och sa vidare. Det ar en viktig skillnad. Vi kan dock publicera vissa
skribenter som inte haller med om vara grundlaggande varderingar. | USA ér till exempel en
av vara viktigaste fragor den om allmén gratis sjukvard. Sa vi publicerar skribenter som vill
att en sjattedel av var ekonomi (som sjukvarden utgor i USA, 6vers. anm.) ska
dekommodifieras. Den personen maste inte nodvandigtvis ocksa vara av asikten att de
resterande fem sjattedelarna av ekonomin ocksa ska dekommodifieras. Det ar dock
tidskriftens standpunkt. Generellt kan man dela in majoriteten av artiklarna i The Jacobin i tre
kategorier. En &r en moralisk kritik av kapitalismen, som forklarar vérldens olika former av
ojamlikhet och hur kapitalismen &r orsaken till manga av dem. En annan kategori handlar om



strategi och hur vi kan uppna reformer som forandrar varlden. Och en sista handlar om vilken
typ av vérld vi kan bygga. Marxister har lange avfardat framtidsvisioner som “’recept for
framtidens matbutiker”. De menade att om socialism &r en verkligt demokratisk rorelse sa
kommer arbetare i framtiden att befinna sig i en position dar de kan bestdimma hur samhallet
ska se ut. Sa vi behdver inte vara som det tidiga 1800-talets utopiska socialister. Men i dag
tror folk inte bara att en battre varld inte & majlig politiskt, de tror ocksa att den inte &r
tekniskt mojlig. Och de har ganska goda skal till det med tanke pa de planerade ekonomiernas
enorma misslyckande, sérskilt de 6stliga kommando-ekonomierna. De lyckades visserligen
under en viss period na upp till den industrialiserade véstvarldens niva men blev sedan
extremt ineffektiva. Sa jag tror det ar viktigt att fraga sig i vilken utstrackning vi behover
marknader, det vill sdga: vad &ar vi emot i kapitalismen och vad kan vi leva med? Vi behover
en socialistisk teori om politik bortom kapitalismen, inte bara en teori om hur man nar
makten.

Hela intervjun finns (pa video) att se pa denna lank: http:/flamman.se/a/okad-polarisering-
okat-engagemang

Oversittning: Jonas Elvander

J W Mason: Plocka kaniner ur hattar
Tidigare publicerad i Internationalen nr 1-2 2019

Har nationalekonomin férandrats sedan krisen? Som vanligt ar svaret: det beror pa.
Om vi tittar pa den makroekonomiska teorin i doktorandernas laroplaner och i de
storsta tidskrifterna ar svaret helt klart nej. Den makroekonomiska teorin &r samma
sjalvstandiga, abstrakta konstform som den har varit under de senaste 25 aren. Den
slutsatsen drar den marxistiska ekonomen J. W. Mason i denna essa.

Som Joan Robinson en gang uttryckte det, ar ekonomisk teori konsten att dra en kanin ur en
hatt direkt efter att man stoppat ner den 6ppet infor publiken. Teorins utveckling efter krisen
har foljt denna modell.

Ett framstaende exempel: direkt efter kraschen 2008 tillkannagav Paul Krugman, pa arenor
som New York Times, att vi med rantor vars nedre grans var noll har tratt in i likviditetsfallans
”Alice 1 underlandet”-universum — en vérld dér den ortodoxa ekonomin vénds upp och ner
och “orimliga” keynesianska pastdenden blir sanna. Nu var skattepolitik effektiv, att trycka
pengar innebar ingen risk for inflation, handelsunderskott kostade verkligen arbeten, och sa
vidare. Han fortydligade dessa tankar med IS-LM”-modellen’ som finns i studenternas
larobdcker — ett pahitt som inte har fyllt nagon roll inom den akademiska varlden pa
decennier.

Nagra ar senare la han och ekonomen Gauti Eggertsson pa ett accepterat akademiskt satt fram
en detaljerad matematisk ny-keynesiansk modell, som faktiskt visade att om réntorna
faststalls till noll sa blir den i normala fall maktlosa skattepolitiken ytterst effektiv. Denna
6vning kan ha visat pa teknisk formaga. Men vad lar vi oss av det? Den formella modellen
anpassades for att hdavda nagot som Krugman och andra redan hade havdat i flera ar. Jag antar
att nagon som Krugman till sitt forsvar skulle kunna séga att han ville se om kaninen skulle
passa i hatten. Men om man raknar ratt gor den alltid det.

Det roliga i detta fall ar att det visade sig att kaninen faktiskt inte passade. Som den
konservativa ekonomen John Cochrane fortjust papekade, vill Krugmans och Eggertssons

! Kallas ocksé Hicks-Hansen-modell och ir ett makroekonomiskt verktyg som visar forhdllandet mellan réntor
och marknadens tillgdngar — da.
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matematik ocksa gora gallande att hojda skatter pa lIoner under en likviditetsfalla skulle 6ka
antalet anstéllda — en bisarr politisk slutsats som ingen accepterar. Men i och med att
forfattarna inte trodde pa en sadan slutsats innan de skrev ner ekvationerna, sa trodde de inte
pa den efterat heller. Som Eggertsson sa Klokt uttryckte det ’kan det finnas orsaker utanfor
modellen” for att avvisa tanken pa att 6ka arbetsgivaravgifterna.

Den sorts akademiska makroekonomiska teori som Krugman och Eggertsson spred ar férvisso
en mérklig rackare. Dess kérna ar tanken att ekonomin kan ses som en individ med evigt liv
som beraknar avvagningen mellan fritid och konsumtion fér all framtid. For en ortodox
makroekonom — nagon som under de senaste 30 aren hoppats bli anstélld vid ett forsknings-
universitet — ar denna metod inte bara ett verktyg bland andra. Det &r makroekonomi. Alla
fradgor maste uttryckas som att hitta vagen att nyttomaximera konsumtion och produktion i all
evighet, under ett exakt bestdmt antal begransningar. Annars analyseras den inte.

Det kan verka vara en marklig standard, med tanke pa det uppenbara faktum att den verkliga
ekonomin innehaller hushall, foretag, regeringen och andra distinkta enheter, som inte kan
omvandla inkomster i en fjarran framtid till kostnader idag. Men den har fordelen att passa in
verkliga makroekonomiska problem — som, om de tas for vad de &r, kan se ut att leda till
osékerhet, motstridiga intressen, felaktig samordning — i den Robinson Crusoe-liknande synen
pa knappa-medel-och-konkurrerande-mal som sedan lange har varit ekonomins hemmaplan.

Samtidigt har manga av de som skapar denna modell en ganska realistisk forstaelse av hur
verkliga ekonomier upptrader, ofta efter att ha lart sig av egna erfarenheter i en regering.
Kombinationen av verkliga insikter och strikta kategoribegransningar leder till en egendomlig
sorts teoretiserande dar malet ar att skapa en modell som tillfredsstéller amnets allmént
accepterade metodologiska uppfattningar och pa samma gang komma fram till en slutsats som
de kommit fram till med andra medel. Det ar den ekonomiska motsvarigheten till
collegeordféranden i Randall Jarrells Pictures from an Institution [Bilder fran en institution]:

Dwight Robbins trodde pa vad Fornuft och Dygd och en Allsidig organisk syntes av varderingar
fick honom att tro pa, om allt, precis allt. Och han trodde pa det som var lampligt for en ordférande
pa Benton College att tro pa, om allt, precis allt. Man tittade pa de tva 6vertygelserna, och se! de
tva blev en. Minns du hur du som barn med ont om tid gick till slutet av matematikboken for att
hitta svaret pa ett problem, och sedan skrev ner de summariska hypotetiska operationerna med
vilka du sa att séga hade natt fram till svaret? Det ar den enda problemlésarmetoden som alltid ger
det ratta svaret.

Columbia-ekonomen Michael Woodford, kanske den ’ny-keynesianska” makroekonomins
ledande teoretiker, medger mer eller mindre att syftet med hans modeller &r att rattfardiga den
konjunkturutjamnande rantepolitik som redan fors av centralbankerna pa ett sprak som
accepteras av de akademiska ekonomerna. Centralbankernas bankirer lar sig forstas inget av
sadana ovningar — och vi far soka forgaves i amerikanska centralbankens protokoll efter larda
diskussioner om “forsta klassens ARIMA-teknologiska chocker” — men de tycker antagligen
att det ar lugnande att hora att det de redan ansag ar i linje med de mest moderna ekonomiska
teorierna.

Vansterkritiker tanker sig ofta nationalekonomi som ett hopplost forvirrat forsok att forsta
verkligheten, eller som ett systematiskt forsok att vidmakthalla en kapitalistisk ideologi. Men
bada dessa pastaenden ar alltfor vanliga — for det forsta forutsétter de att ekonomisk teori
handlar ”om” den verkliga vérlden. Det &r béttre att tdnka sig den som en sjédlvstindig
konstform, vars skenbara band till ekonomiska fenomen &r en forvirrande 6verlappning
géllande sprakbruket. Tank pa schack och medeltida historia: uttalandet att ’drottningarna ar
effektivast ndr de stdds av starka lopare” kanske ar fornuftigt pa bdda omrddena, men att
tillampa det i ena fallet sdger en ingenting om hur det ska tillampas i det andra.



Den andra huvudfaran

Men trots att denna huvudfara dominerar den akademiska nationalekonomins hogsta
institutioner, sa ar den inte den enda huvudfaran. Kollegialt granskade tidskrifter
uppmarksammar sallan makroekonomin inom den politiska varlden — centralbankernas
bankirer, anstallda i finansdepartementen, Financial Times’ redaktorer — och den har gatt sin
egen vag. Det som vordades for ett decennium sedan har idag ett mycket svagare grepp. Och
inom den akademiska varldens elit finns det en hel del empiriskt arbete som svarar pa de
senaste tio arens utveckling, aven om det inte — annu — rér sig om en alternativ syn.

Den empiriska makroekonomin har gjort ett antal verkligt intressanta nyorienteringar. Flera
omraden har varit sérskilt fruktbara: betydelsen av finansiella villkor och kreditbegransningar;
statsbudgetar som ett verktyg for att stabilisera efterfragan och sysselsattning; kopplingen
mellan makroekonomiska resultat och inkomstfordelningen; och vikten av total efterfragan
aven pa lang sikt.

Foga forvanande gav finanskrisen upphov till en ny samling arbeten som forsoker bedéma
betydelsen av krediter och finansiella villkor i stort for de makroekonomiska resultaten. Ett
stort antal empiriska artiklar forsokte avgora hur viktig kredittillgangen var for hushallens
konsumtion och foretagens investeringar, och hur mycket av omsvangningen fran uppsving
till krasch som kunde forklaras av de snavare kreditgranserna. De mest framstaende figurerna
har ar kanske Atif Mian och Amir Sufi, som samlade bevis for att den 6kade utlaningen pa
2000-talet huvudsakligen aterspeglade en dkad beredvillighet att lana ut fran bankernas sida,
snarare an en storre onskan att lana fran familjernas sida, och att de efterféljande skuld-
atagandena forklarade en stor del av inkomstminskningarna och den sjunkande sysselsétt-
ningen under aren efter 2008.

Trots att Mian och Sufi har gedigna mainstreamposter (vid Princeton respektive Chicago) har
deras arbete anammats av ett antal radikala ekonomer som ser det som ett férsvar av gamla
vansterkeynesianska teorier om den ekonomiska instabilitetens finansiella rotter. Markus
Brunnermeier (ocksa vid Princeton) och hans medforfattare har ocksa gjort ett intressant
arbete for att forsoka reda ut mekanismerna bakom den finansiella krisen 2008 och generali-
sera dem, med speciell uppméarksamhet pa det gamla keynesianska begreppet likviditet. Att
finansvésendet ar viktigt for ekonomin ar i sig sjalv inga nyheter annat an for ekonomer, men
detta nya empiriska arbete &r vardefullt for att dversétta denna allmanna medvetenhet till en
konkret anvandbar form.

Ett annat omrade som &r av fornyat empiriskt intresse ar skattepolitiken — att anvanda
underskott (eller dverskott) i statsbudgeten for att hantera den totala efterfrdgan. Annu mer an
med finansvésendet har nationalekonomin har foljt den politiska debatten snarare an att leda
den. Beslutsfattare vande sig till skattetekniska stimuleringar langt innan den akademiska
varlden borjade skriva studier om deras effektivitet. Anda ar det sldende hur ménga nya och
sofistikerade forsok det har gjorts for att berédkna skattemultiplikatorn — den 6kning av BNP
som skapas av varje ytterligare krona som regeringen spenderar.

| USA har det funnits ett speciellt intresse for att anvanda olika offentliga utgifter och
arbetsloshet i olika delstater for att berdkna de forstnamndas effekt pa den sistndmnda. Det
mest framstaende arbetet har &r troligen Gabriel Chodorow-Reichs. Liksom de flesta bidragen
i denna litteratur framkastar Chodorow-Reich skattemultiplikatorer som ar hégre an vad
nastan alla konventionella ekonomer skulle ha accepterat for tio ar sedan, dar varje krona i
offentliga utgifter kanske lagger tva kronor till BNP. Liknande arbeten har publicerats av
Internationella valutafonden (IMF), som férvanande nog medgav att tidigare studier “avsevart
hade underskattat” skattepolitikens positiva effekter.



IMF har ocksa sett 6ver sin tidigare stenharda opposition mot kapitalregleringar —
restriktioner mot finansiella floden éver nationsgranserna. Mer i storsta allmanhet har den
atminstone periodvis borjat erbjuda en plattform for arbeten som utmanar
Washingtondverenskommelsen som den hjalpte till att uppratta pa 1980-talet, aven om denna
svangning foregick krisen 2008. Den forandrade tonen fran IMF:s forskningsavdelning har
hittills bara tillfalligtvis motsvarats av forandringar av dess lanepolitik.

Inkomstfordelning ar ett annat omrade dar mer skiftande empiriska arbeten har blomstrat
under det senaste decenniet. Har ar den mest framstaende figuren forstas Thomas Piketty.
Tillsammans med sina medarbetare (Gabriel Zucman, Emmanuel Saez och andra) har han
praktiskt taget definierat ett nytt forskningsfalt. Inkomstférdelning har givetvis alltid varit ett
av ekonomernas intressen, men det har i typfallet antagits aterspegla olika ”formaga”. De
stora loneskillnader som verkade omdjliga att forklara med utbildning, erfarenhet och sa
vidare tillskrevs ofta "icke berdknad forméga”.

Piketty gjorde fordelning — mellan arbete och kapital, inte bara mellan individer — till nagot
som utvecklas sjalvstandigt, och tillnér ekonomins makroniva i sin helhet snarare &n
individernas mikroniva. Nar hans bok Kapitalet i tjugoforsta arhundradet publicerades,
riktades en hel del uppmérksamhet pa formeln ”r>g” [kapitalavkastning &r storre an tillvaxt]
som formodas aterspegla en djupt rotad tendens for kapitalackumulationen att vertraffa den
ekonomiska tillvaxten. Men under senare ar har det funnits en intressant utveckling i det
empiriska arbete som Piketty och hans medférfattare har publicerat, dar de har koncentrerat
sig pa lander som Ryssland och Kina, som inte férekom i den ursprungliga undersékningen.

Politiska och institutionella faktorer som arbetstagarnas rattigheter och féretagens juridiska
former har hamnat i centrum, medan det formella resonemanget om ”r>g” har fatt trada
tillbaka — ibland bokstavligen till en fotnot. Trots att detta empiriska arbete inte langre ar
forankrat i den storslagna skildringen i Kapitalet i tjugoforsta arhundradet, ar det ytterst
vardefullt, i synnerhet som Piketty och medarbetare ar sa generdsa med att gora sina data
offentligt tillgangliga. Det har ocksa skapat utrymme for yngre forskare att gor liknande
langvariga studier av fordelningen av inkomster och formdgenheter i lander som Pikettys
grupp annu inte har kommit till, som Rishabh Kumars utmarkta arbete om Indien. Det har
ocksa utvidgats av andra empiriska ekonomer, som Loukas Karabarbounis och medférfattare,
som har tittat pa forandringar av inkomstférdelningen genom marknadsinflytandets lins och
fordelningen av 6verskott inom bolaget — inget som det var troligt att en ekonom pa
universitetet i Chicago skulle studera for ett artionde sedan.

Ett sista omrade dar huvudfarans empiriska arbete har gatt langt utdver granserna fran fore
2008 ar fragan om total efterfrdgan — och pengar och finanser mer i allmanhet — kan paverka
ekonomiska resultat pa lang sikt. Den vanliga asikten, som fortfarande dominerar i
larobdckerna, drar en skarp grans mellan kort sikt, dar efterfragan och pengar spelar roll, och
lang sikt, dar ekonomins utveckling strikt beror pa “verkliga” faktorer — befolkningstillvéxt,
teknologi och sa vidare. Aven har har utmaningen mot den vanliga visdomen foranletts av
utvecklingen i den verkliga varlden. A ena sidan har en svag efterfrdgan — som &terspeglats i
historiskt laga rantor — verkat vara ett kontinuerligt snarare &n ett cykliskt problem. Lawrence
Summers kallade detta fenomen for vérldslig stagnation” och dterupplivade ett uttryck som
anvandes pa 1940-talet av den amerikanska keynesianen Alvin Hansen.

A andra sidan har det blivit tydligt att ekonomins produktiva kapacitet inte kan skiljas fran
aktuell efterfragan och aktuella produktionsnivaer. Arbetslésa arbetare slutar leta efter arbete;
foretag som arbetar under sin kapacitet investerar inte i nya fabriker och utrustning och
utvecklar inte nagon ny teknologi. Det har visat sig allra tydligast i det minskande deltagandet



i arbetslivet under det senaste artiondet, som har varit betydligt mer uttalat 4n vad som kan
forklaras pa grundval av en aldrande befolkning eller andra demografiska faktorer.

Den springande punkten &r att en ekonomi som anvander flera ar till att producera mindre &n
den kan, kommer att kunna producera mindre i framtiden. Detta fenomen kallas ibland
“hysteres”, och har analyserats av ekonomer som bland annat Laurence Ball, Summers, och
Brad DeLong. Forekomsten av hysteres och andra konsekvenser pekar pa att kostnaderna for
en hog arbetsloshet kan vara hogre &n man tidigare har trott, och omvant att offentliga utgifter
under en konjunkturnedgang kan betala sig sjalv genom att hjalpa upp inkomster och skatter i
framtiden.

Dessa empiriska spar ar svara att passa in i den ortodoxa teorin — inte for att folk inte har
forsokt. Men an sa lange ror det sig bara om en spridd samling provokativa resultat.
Kreativiteten inom det vanliga empiriska arbetet har annu inte motsvarats av nagra
anstrangningar att hitta alternativa ramar for att tanka om ekonomin som en helhet. For
personer som kommer fran skolor utanfor huvudfaran — marxister eller keynesianer — finns det
nu gott om anvandbart material inom huvudfarans empiriska makroekonomi att bygga pa.
Men dessa nya empiriska arbeten har tvingats pa huvudfaran av en utveckling i varlden
utanfor som var alltfor pressande att ignorera. Atminstone for tillfallet medfor de inte ndgon
systematisk omprdvning av den ekonomiska teorin.

Tvivel

Det kanske centrala sardraget hos den konventionella politiken for ett decennium sedan var en
sjalvbelaten, och i efterhand hapnadsvéckande, sjalvgodhet att det makroekonomiska
problemet hade I16sts av oberoende centralbanker som USA:s centralbank [Federal Reserve].
For en kansla av samsynen fore krisen, reflektera éver detta tal av en framtradande ekonom i
september 2007, precis nar USA var pa vdg in i sin varsta recession sedan 1930-talet:

Ett av de mest sldende faktum om makropolitiken ar att vi har gatt framat sa fantastiskt .... Enligt
min asikt ar en battre politik, i synnerhet fran Federal Reserves sida, direkt ansvarig for den laga
inflationen och att affarscykeln praktiskt taget har forsvunnit under de senaste 25 éren .... Det
senaste kvartsseklets stabiliseringspolitik ar en hapnadsvackande framgangshistoria.

Man skulle kunna forvanta sig att talaren var en hogertyp fran Chicago, som Robert Lucas Jr,
vars pastdende att ’problemet att forhindra depressioner dr 16st” hanades vitt och brett efter att
krisen brot ut. Men i sjalva verket var det Christina Romer, som inom kort var pa vég till
Washington som Obama-administrationens ledande ekonom.

| redogdrelserna for de interna diskussionerna om den ekonomiska politik som dominerade
administrationens forsta dagar, framstar Romer ofta som en av hjéltarna, som argumenterade
for ett stort offentligt utgiftsprogram mot mer konservativa personer som Summers. Sa det ar
sarskilt slaende att hon i talet 2007 talade om en ’stralande kontrarevolution” mot de
keynesianska teorierna. Hon betraktade faktiskt den kvarlevande tanken att anvanda
underfinansiering for att bekdmpa arbetsldsheten som den enda morka flacken pa en annars
molnfri himmel.

Det &r mer an lite ironiskt att motstandare mot de massiva stimulanser som Romer till sist tog
parti for, hamtade sitt intellektuella stod fran just de argument som hon hade anvént bara ett ar
tidigare. Men det ar ocksa en livfull illustration av ett konsekvent monster: tankarna har
utvecklats snabbare i den praktiska politikens véarld &n bland akademiska ekonomer.

For ytterligare bevis kan vi beakta en artikel fran 2016 av Obamas sista chefsekonom, Jason
Furman, om ”Den nya synen pa den ekonomiska politiken”. I egenskap av ordférande for Vita
husets Rad for ekonomiska radgivare, forkroppsligade Furman samsynen om den ekonomiska
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politiken inom d&mbetet. Aven om han inte namnde sin foretradare vid namn, var hans artikel
ndstan punk for punkt ett vederldggande av Romers tal frén tio ar tidigare om en “stralande
kontrarevolution”. Den bdrjar med fyra teser som néstan alla respektabla ekonomer hade delat
fram tills nyligen: att centralbanker sjélva kan och bor stabilisera efterfragan, utan att den
ekonomiska politiken far nagon roll; att offentliga underskott hojer rantan och tranger ut
privata investeringar; att &ven om budgetunderskott kan kréavas ibland, sa maste de
kontrolleras hart med ett 6ga pa statsskulden; och att all anvandning av ekonomisk politik
endast maste ske pa kort sikt.

Inget av detta ar sant, havdar Furman. Centralbanker kan inte pa egen hand pa ett tillforlitligt
satt stabilisera moderna ekonomier, 6kade offentliga utgifter bor vara standardsvaret pa en
nedgang, oron 6ver statsskulden ar 6verdriven, och stimulansatgarder kanske maste bibehallas
pé obestamd tid. Aven om dessa argument givetvis héller sig inom konventionella ramar dar
den offentliga sektorns roll helt enkelt &r att halla igang den privata konsumtionen pa en niva
som &r forenlig med full sysselséttning, sa forestaller den sig icke desto mindre en mycket
mer aktiv skétsel av ekonomin fran statens sida. Det ar en anmarkningsvard avvikelse fran
laroboksortodoxin fran nagon som har en sa central plats inom politikens varld.

Ett annat exempel pa hur ortodoxin ger vika under trycket fran praktiskt beslutsfattande ar
Narayana Kocherlakota. Nar han forst utsags till ordférande for centralbanken i Minneapolis,
stod han till hoger under debatterna i Federal Reserve (Fed), forvissad om att ifall
centralbanken bara foljde sina existerande regler sa skulle ekonomin snabbt atervanda till full
sysselsattning, och avvisade tanken pa en aktiv ekonomisk politik. Men efter nagra ar i Feds
ledande Federala kommitté for 6ppna marknaden (FOMC), hade han forflyttat sig till
opinionens “fredliga” yttersta vinster, och argumenterade starkt for en mer aggressiv metod
for att fa ner arbetslosheten med alla tillgangliga medel, inklusive underfinansiering och mer
aggressiva okonventionella verktyg inom Fed. Det innebar att han avvisade en stor del av sitt
eget tidigare arbete, kanske det tydligaste exemplet pa en hogtstaende ekonom som forkastar
sina uppfattningar efter krisen. Under denna process gjorde han sig av med manga av de
konservativa “sdtvattensekonomerna” 1 Minneapolis’ centralbanks forskningsavdelning.

Omvarderingen av centralbankerna har gatt annu langre. Under 20 eller 30 ar fore 2008 gav
den ortodoxa synen pa centralbanker ett tvafaldigt forsvar mot den farliga tanken — som hade
arvts fran 1930-talet — att det var ett politiskt problem att hantera de kapitalistiska
ekonomiernas problem. For det forsta kunde varje skillnad mellan ekonomins
produktionsformaga (totala utbud) och hushallens och foretagens dnskade inkop (totala
efterfragan) helt och hallet I6sas av centralbanken. Teknikerna pa Fed och dess likar dver hela
varlden kunde forhindra varje upprepning av massarbetsloshet eller galopperande inflation.
For det andra kunde de gora det genom att folja en enkel, objektiv regel, utan behov av att
balansera motstridiga mal.

Under dessa artionden personifierade Alan Greenspan den allvetande bankiren i
centralbanken. Vordad av presidenter fran bada partierna bokstavligen helgonforklarades
Greenspan i pressen — ett omslag pa International Economy 1990 framstallde honom i
paveregalier, under rubriken ”Alan Greenspan och hans institut av kardinaler”. Ett decennium
senare upptradde han pa Times’ omslag som centralfiguren i "Kommittén for att ridda
varlden”, omgiven av Robert Rubin och den allestaddes narvarande Summers. Och ett
decennium efter det visade han sig som Bob Woodwards maestro.

Under det senaste artiondet har denna syn pa centralbankerna och deras bankirer undergréavts
fran flera hall. Det uppenbara misslyckandet att forhindra enorma fall i produktion och
sysselséttning efter 2008 ar det tydligaste problemet. De djupa recessionerna i USA, Europa
och pa andra stéllen gjorde ett skdmt av "att affarscykeln praktiskt taget har forsvunnit”, som
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folk som Romer hade framhallit som det starkaste argumentet for att dverlamna
makropolitiken till centralbankerna. Och daven om Janet Yellen eller Mario Draghi kanske
beundras vida omkring, sa har de inget som liknar Greenspans auktoritet.

Samsynen fore 2008 undergrévs d&nnu mer av vad centralbankerna verkligen gjorde &n vad de
underlat att gora. Under sjalva krisen bestdmde Fed och andra centralbanker vilka finansiella
institutioner som skulle raddas och vilka som skulle tillatas ga omkull, vilka langivare som
skulle fa fullt betalt och vilka som skulle drabbas av forluster. Bade under krisen och under
den stagnationsperiod som féljde ingrep ocksa centralbankerna pa en mycket storre rad
marknader, i en mycket storre omfattning.

| USA kom kanske det mest dramatiska 6gonblicket i slutet av sommaren 2008, nar
marknaden for foretagscertifikat — marknaden for kortfristiga 1an som anvands av de storsta
foretagen — greps av panik, och Fed ingrep med I6fte att for egen rakning lana ut till alla som
hade lanat dar tidigare. Detta avgorande 6gonblick tog Fed fran sin vanliga roll att reglera och
stoda det privata finansiella systemet till att helt enkelt ersatta det.

Denna intervention varade bara nagra fa manader, men pa andra marknader har Fed under ett
antal &r nu till stor del ersatt privata langivare. An idag ar den slutgiltig langivare for omkring
20% av nya inteckningar i USA. Politiken med kvantitativa lattnader, i USA och pa andra
stallen, har avsevart 6kat centralbankernas tyngd inom ekonomin — Fed:s tillgangar skuttade
fran 6% av BNP till 25%, en expansion som forst nu borjar aterstéllas. Denna politik forband
ocksa centralbankerna att inrikta sig pa langre rantor, och i vissa fall aven andra
tillgangspriser, snarare &n bara den dagslaneranta som hade varit det enda officiella verktyget
under artiondena innan 2008.

Aven om kritiker (frimst till hdger) har invint att dessa interventioner “forvanskar”
finansmarknaderna, sa ar det obegripligt ur en praktisk bankirs perspektiv i en centralbank.
Som bankirer som Fed:s Ben Bernanke eller Bank of Englands Adam Posen ofta har sagt som
svar pa sddan kritik, finns det inget sddant som en “oforvanskad” finansmarknad.
Centralbankerna forsoker alltid forandra de ekonomiska forhallandena till det de tror gynnar
full sysselsattning och stabila priser. Men sa lange interventionerna begransade sig till en enda
dagslaneranta, var det mojligt att skyla 6ver motsattningen mellan en aktiv valutapolitik och
tanken pa en sjédlvreglerande ekonomi, och latsas att beslutsfattarna bara forsokte folja den
“naturliga” rintan, vad det nu dr. Det senaste decenniets mycket mer vittomfattande
interventioner har dragit fram motsattningen i ljuset.

Den breda samling interventioner som centralbankerna har tvingats genomfdéra under det
senaste artiondet har ocksa orsakat en del tvivel om hur finansmarknaderna fungera aven i
normala tider. Om finansmarknaderna kan ha sa katastrofalt fel under kriser, borde det inte da
ocksa paverka vart fortroende for deras formaga att fordela krediter resten av tiden? Och om
vi inte ar sakra, sa 6ppnar det dérren for en mycket bredare racka interventioner — inte bara
for att stabilisera marknader och halla uppe efterfragan, utan pa ett bekréftande sétt styra
samhallets resurser pa béttre satt an vad den privata finansvarlden skulle gora pa egen hand.

Under det senaste decenniet har denna subversiva tanke visat sig pa en del 6verraskande
framtradande platser. Ikladd sin politiska snarare &n teoretiska kostym, ser Paul Krugman

... en bredare anledning till en aktiv politik dn vad de flesta makroekonomer — till och med
sjalvutndmnda keynesianer — i allménhet har lagt fram under de senaste decennierna. De flesta av
dem ... har sett politikens roll som i huvudsak begrénsad till att stabilisera den totala efterfragan....
Men nér vi val medger att det kan finnas stora felaktigheter i prissattningen av tillgangar blir skalen
till interventioner mycket starkare.... Det finns stérre mojligheter till och kraft i [regerings-]
interventioner &n modellerna om en effektiv marknad drémde om.
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Fran ett annat hall har forestallningen att en makroekonomisk politik inte innehaller
motstridiga intressen blivit svarare att vidmakthalla nar inflation, sysselséttning, produktion
och tillgangspriser har féljt olika banor. En central programpunkt i samsynen fére 2008 var
det lampligt bendmnda ”gudomliga sammantraffandet”, ddar samma efterfrageniva tillfalligtvis
och samtidigt skulle leda till full sysselsattning, lag och stabil inflation och produktion enligt
ekonomins forméga. I praktiken forkroppsligades detta i "NAIRU” — den arbetsloshetsniva
under vilken inflationen antas borja stiga obegransat.

Under det senaste decenniet har berdkningarna av NAIRU svangt nastan lika mycket som
arbetsloshetssiffrorna, och det har blivit uppenbart att NAIRU dar alltfor instabil och svar att
maéta for att kunna fungera som végledning for politiken, om den alls existerar.

Det &r sldende att se nagon sa framstaende som IMF:s chefsekonom Olivier Blanchard skriva
(2016) att "USA:s ekonomi dr langtifran att tillfredsstilla det gudomliga sammantréffandet’
— och mena att stabilisera inflationen och minimera arbetslésheten var tva skilda mal. Men om
det inte finns nagot klart samband mellan arbetsloshet och inflation, sa ar det oklart varfor
centralbankerna 6verhuvudtaget ska bekymra sig om lag arbetsloshet, eller hur de ska vaga
riskerna att priserna stiger oonskat snabbt mot risken med alltfér hog arbetsldshet.

For att gora saker och ting annu vérre har ett antal framstaende figurer — mest hogljutt pa
Bank for International Settlements — hdvdat att vi inte bara borde intressera oss for vanlig
prisinflation, utan ocksa for hur tillgangspriser, sasom priser pa aktier och fastigheter,
fordndras. Om detta ”finansiella stabilitets-” mandat accepteras fir centralbankerna &dnnu ett
uppdrag. Ju fler resultat centralbankerna far ansvar for, och ju mindre sékra vi ar pa att de gar
ihop, desto svarare &r det att behandla centralbankerna som opolitiska, som att de inte utsatts
for samma samverkan mellan intressen som resten av staten.

Med tanke pa den strategiska roll som centralbankerna har bade i de moderna kapitalistiska
ekonomierna och den ekonomiska teorin, kan detta nytankande leda at en del radikala hall.
Hur langt det verkligen kommer att ske aterstar givetvis att se. Redogorelser for Feds senaste
sammantréade i Jackson Hole, Wyoming antyder en kdnsla av uppdraget slutfort” och en
onskan att aterga till forna tiders bekvama fromhet. Samtidigt har sammanbrottet for
centralbankernas intellektuella motivering i Europa atfoljts av framvéxten av det maktigaste
centralbanksvalde varlden ndgonsin sett. Hittills har Europeiska centralbankens avsaknad av
demokratiska mandat inte hindrat den fran att gora tvangsingrepp i medlemsstaternas
inhemska politik, eller fran att fungera som de europeiska langivarnas tvangsmyndighet mot
motstraviga lantagare som Grekland.

En sak kan vi sdga med sékerhet: varje framtida kris kommer att visa motsattningarna i
centralbankernas roll som kapitalismens centrala planerare i &nnu skarpare dager.

Manga kritiker blev besvikna nar krisen 2008 inte ledde fram till en intellektuell revolution av
samma storleksordning som pa 1930-talet. Men den bild av stillastdende man far av att titta pa
de storsta tidskrifterna och larobdckerna ar inte hela bilden — de intressantaste samtalen ager
rum pa andra stéllen. Under en hel generation har vansterekonomer kampat for att forandra
yrkeskaren, en del genom att inleda angrepp (ofta val inriktade men ignorerade) fran utsidan,
andra genom att férsoka gora radikala tankar mojliga att tolka pa det ortodoxa spraket. En av
det senaste artiondets lardomar ar att bada grupperna har fatt det om bakfoten.

Keynes skrev de berdmda orden att: ”Praktiska mén som tror att de sjédlva ar helt forskonade
fran allt intellektuellt inflytande dr vanligen slavar under nagon avliden ekonom.” Men under
de senaste aren verkar forhallandet ha varit det omvéanda. Om vi vill férandra den ekonomiska
yrkeskaren maste vi borja med att forandra varlden. Ekonomin kommer att félja efter.
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Daniela Gabor: Varfor systemet med skuggbanker ar storre
an nagonsin

De senaste fyra decennierna har bevittnat en forvandling av det internationella finansiella
landskapet. Medan det mesta sparandet och inlaningen en gang i tiden dgde rum via
traditionella banker — institutioner som beviljar 1an och tar emot inséttningar — flyttar dessa

funktioner idag mot en uppsattning marknader som gemensamt kallar ’skuggbanker”. 2008
ars kris var framforallt den forsta systemkrisen i detta nya ekonomiska landskap.

Istallet for vanliga lan och insattningar anvander skuggbankerna olika sorters sékerhets-
transaktioner. | denna varld delas traditionella banklan upp i mer likvida séakerheter som séljs
till institutionella investerare, en process som kallas vardepapperisering. Och istallet for att
finansiera sin verksamhet genom att anvanda privatkunders insattningar, tar skuggbankernas
institutioner till en vidstrackt men mystisk del av penningmarknaden som kallas aterkopsavtal
eller repo.

| denna artikel visar Daniela Gabor hur skuggbanksrevolutionen har gynnats och hallits vid liv
med hjalp av statens synliga hand, som stravar efter att utvidga den till alla hérn av vérldens
utvecklingslander. Med sin enorma potential till instabilitet och vinstgirighet ar skuggbanker
ett hinder for varje progressiv ekonomisk politik, anda har de forankrat sig djupt i ekonomins
dagliga arbetssatt — ett dilemma som vénstern maste konfrontera om den vill ta ut en kurs
bortom nyliberalismen. — Jacobins redaktion.

”Hur kommer det sig”, fragade en vén nyligen, “att det gér att mobilisera den allmédnna
opinionen mot karnkraft utan att strida pa fysikens omrade, men ar omdjligt att géra det med
finansvérlden?”

Vanta lite: glomde hon inte bort rérelsen Occupy Wall Street? Den nu utbredda och nedvarde-
rande anvidndningen av orden “’skuggbanker” eller ’finansialisering”? FOroldmpningarna mot
bankerna? I den man allménheten alls tanker pa finanser, finns parallellerna till karnkraft dar:
nagot som kanske ar nodvandigt, men tvekldst och inneboende benéget att drabbas av kata-
strofala systemfel. Alla kanske inte har hort talas om Hyman Minsky, men idag &r vi alla
minskyaner.

Anda verkar den internationella finanskrisen nu bara vara ett pip pa finansvisendets ohejdbara
uppgang. Systemet med skuggbanker ar oandligt mycket storre &n det var for 10 ar sedan,
trots att alla efter Lehman Brothers kollaps ansag att skuggbankerna behévde regleras
ordentligt. Beslutsfattare beskriver ater finansvasendet som l6sningen pa pressande sociala
och ekonomiska problem.

Nar Europakommissionen tidigare i ar lanserade sitt program Hallbara finanser, uppmanade
den franske presidenten Emmanuel Macron de institutionella investerarna att hjalpa honom att
ga i spetsen for kampen mot klimatforandringarna. Klimatet ar bara den forsta hallplatsen,
foljd av fattigdom, ojamlikhet, integration och internationell utveckling. Vérldsbankens nya
program Maximizing Finance for Development (MFD) [Maximera finansvasendet for
utveckling] stéper om skuggbankerna som losningen pa utvecklingsutmaningarna: 1at oss
uppmana tyska pensionsfonder att gora investeringar med hog utvecklingseffekt genom att
placera pengar i namibiska infrastrukturbaserade vardepapper.

Att skuggbanker dyker upp pa nytt ska forstas genom finanskapitalismens, eller den
finansiella globaliseringens 6gon. Den innebér att standigt soka efter nya dverlatbara



14

tillgangsklasser som skapats genom skuggbanker eller traditionella banker, och bevara deras
varde for att underlétta ekonomiska vinster. Finanskapitalismen riktar alltmer in
(skuggbankernas) bankirer pa profiter av dagliga prisférandringar pa véardepapper och varor,
vare sig de innehar dem direkt eller via derivat eller borshandlade fonder, och dar det hela i
typfallet finansieras via interbankmarknader.

Att skuggbankerna ar tillbaka med full kraft &r resultatet av tre sammanhangande processer:
ett sensationsmakeri i beskrivningen av finanskrisen som tonar ner dess strukturella rotter i
finanskapitalismen; en atstramningspolitik som motiveras av centralbankernas motvilja mot
de institutionella forandringar som dr nddvandiga for att stabilisera finanskapitalismen; och
medvetna strategier for att omforma de ekonomiska systemen i utvecklingslanderna for att
undvika de politiska strider som &r nddvandiga for att sla tillbaka finanskapitalismens

uppgang.

En kris for finanskapitalismen

Analyserna av den internationella finanskrisen har ofta skrivits som en sorts avbon av
personer som var inblandade i den, och har en bené&genhet att f6lja en likartad mall.
Kombinera pé ett klokt sitt orden “girighet”, ”6verdrift”, "hybris” och “bristande insyn” for
att framkalla en bild av skumma finansmén som firar sina senaste komplicerade finansiella
alkemitricks for att f bade bonushéjande vinster och riskspridning; av tillsynsmyndigheter
som antingen ar for inkompetenta eller star for nara finansvarlden for att stalla svara fragor;
av en plotslig fortroendeforlust som slutar med att en ny sorts bankirer hamras fram i
centralbankerna, en sort som ar beredda att ta itu med 6verdrifter i utbyte mot

krisinterventioner som i slutdndan raddar de flesta om an inte alla finansméannen.

Mer sofistikerade analyser tar berattelsen ett steg langre. De riktar in sig pa vardepapperi-
sering och repor (aterkopsavtal), de tva marknader som &r skuggbankernas karna. Ta Lehman
Brothers, den investeringsbank som pa ett ar gick fran att ha rekordinkomster till den storsta
konkurs som nagonsin registrerats i USA. Lehman drog pa ett aggressivt satt ihop vinster med
en affarsmodell som hade sina rétter i skuggbankernas verksamhet: férpacka och vérde-
papperisera inteckningslan for att utfarda saljbara vardepapper, sétta upp dem i sin balans-
rakning och satsa pa stigande huspriser, och sedan lana pengar pa repomarknaderna genom att
anvanda samma icke-likvida vardepapper som sékerhet.

Lehman Brothers slog ihop metoderna “flytta” och “lagra” pa véardepapperisering. Bestyret att
“flytta” handlade om att sl4 samman icke-likvida lan (inteckningslan) for att skapa saljbara
vardepapper, som skivades upp i delbelopp med olika kreditvéardering som snabbt flyttades till
ett stort antal investerare. Lehman skrét 2005 att ”97% av var balansrakning omsitts pa
ungefir tvd manader”, och att dess flyttverksamhet skapade 20% av gruppens vinster, med
stod fran en utomordentlig relation till investerare i vardepapper med sékerhet i pantrétter.
2006 hade Lehman beslutat att féra in sina vardepapperiserade tillgangar i balansrakningen,
en skyddad handelsstrategi som deras chefer beskrev som ”gasen 1 botten 1 tillvaxtlage”.
Lehman betraktade nedgangen pa den amerikanska fastighetsmarknaden som ett 6vergaende
pip som de kunde utnyttja for att 6ka sin marknadsandel, och anvénde ekonometri istéllet for
sunt fornuft for att forutspa standigt stigande huspriser.

Men det var Lehmans finansieringsstrategi som gjorde dem sarbara. ’Det sldr mig som pa
grénsen till forolampande att tro att vi skulle acceptera Lehmans egentillverkade och av dem
sjalva prissatta CDO-er* som siikerhet”, konstaterade en anstilld vid JPMorgan, Lehmans
clearingbank, i borjan av september 2008. Lehman packade om de mer riskabla delarna av
sina egna vardepapper till sakerhet i tillgangar och pantrétter till CDO-er som de kunde

2 Collateralised Debt Obligations: virdepapper som struktureras i olika delbelopp med olika kreditrisk — 6a.
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anvanda som séakerhet for att utnyttja kortfristig repofinansiering fran kapitalstarka
institutionella investerare, via mellanhander som Citibank, HSBC och JPMorgan. | och med
att dessa mellanhénder i sin tur “marknadsvérderade” — det vill sdga varderade sékerheterna
till aktuella marknadspriser for att skydda sig sjalv fran risker — berodde den summa som
Lehman kunde lana pa véardepapprens marknadsvarde. Nar vardepappersmarknaden gick mot
Lehman, med prisfall eller forsvinnande likviditet, kravde Lehmans langivare ytterligare
sakerheter tills Lehman inte hade nagra kvar och tvingades stanga.

Det kom som en chock for Ben Bernanke, som nyligen hade tagit 6ver ledningen for USA:s
centralbank: ”Anmérkningsvart nog har en del finansiella institutioner till och med upplevt ett
tryck att forlanga Ioptiden pa aterkopsavtal (repor) som holl pa att ga ut. Jag sager *anmérk-
ningsvért’ eftersom kortfristiga repor alltid hade betraktats som praktiskt taget riskfria
verktyg.”

Har stannar de flesta analyserna (Adam Toozes Crashed [Kraschad] &r ett pafallande
undantag). De uppmarksammar knappast Bernankes forvaning. Aven om Bernanke, som nyss
hade lamnat den akademiska vérlden, mycket vél kan ha forvanats av Lehman, borde andra
vid Fed, ECB eller Bank of Japan inte ha blivit forvanade. Skuggbankernas uppkomst var inte
en olyckshandelse efter Bretton Woods, utan en strukturell férandring till finansiella system
som alltmer hade organiserats runt vardepapper, derivat och repomarknader, understédda av
allt hogre skuldsattning av hushallen, alltihopa i dollarns skugga. Myndigheterna i
hdginkomstlander uppmuntrade aktivt denna forandring.

Skuggbankernas rotter

Till en borjan anammade tillsynsmyndigheterna skuggbanker som en ndédvandig infrastruktur
till 1980- och 1990-talens antikeynesianska system, dar regeringarna sjalva tvingades
finansiera sig pa vardepappersmarknaderna istéllet for hos underdaniga centralbanker,
samtidigt som de konkurrerade med varandra om investerarna. Ett klassiskt exempel fran
slutet av 1990-talet var Deutsche Banks framgangsrika kampanj for att 6vertala de tyska
myndigheterna att nyckeln till framgang i det nya av centralbankerna dominerade systemet
var att lata internationella investerare finansiera eller spekulera mot tyska regeringens
vardepapper via avreglerade repomarknader.

Om inte Tyskland 6vergav sina harda reporegler, varnade Deutsche Bank, skulle utlandska
investerare undvika tyska vardepapper. Tyska Bundesbank invande inledningsvis (precis som
Bank of England) och aberopade kopplingen mellan repor och det aggressiva inflytande som
skulle sanka Lehman. Anda 6vergav tillsynsmyndigheterna sin oro for finansiell instabilitet,
och sag skuggbankernas uppkomst som en avlagsen risk som var vard att ta under
kapplopningen mot botten om den finansiella globaliseringens fordelar. Aven arbetarvinliga
ekonomier som Tyskland skapade utrymme for finanskapitalismen, och It alltmer sina
banker jaga vinster genom USA-baserade skuggbanker.

Dessutom erbjod de globala skuggbankerna den finansiella infrastrukturen till en ny nyliberal
ekonomi, dar bade medborgarnas maéjlighet att gemensamt ombesorja framtida otrygghet via
valfardsstaten och staternas mojligheter att ta itu med elitens skatterevolter skulle begrénsas. 1
USA sjonk foretagens inkomstskatter fran 27% av delstaternas intakter 1950 till 10,6% 2015.
Skuggbankerna erbjod individer ett marknadsbaserat skydd via pensionsfonder, forsékrings-
bolag eller bostdder som gick att vardepapperisera, och de erbjod eliterna sétt att investera
sina formogenheter. De Oste ocksa ut sakra tillgangar som internationella institutionella
investerare — pensionsfonder, forsakringsbolag, valutafonder eller multinationella foretag —
var tvungna att inneha, plus de riskabla tillgangar som kravdes av europeiska banker som
langtade efter avkastning, liksom hogbelanade fonder som ofta agerade a institutionella
investerares vagnar.
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Né&r USA inte lyckades tillgodose behovet av sdkra amerikanska offentliga skuldforbindelser
reagerade USA:s statsbank snabbt. Den tog initiativ for att géra det lattare for investerings-
banker som Lehman att skaffa fram kapital med hjalp av vardepapper med pantrétter som
sakerhet som ett alternativ till USA:s finansdepartement pa repomarknader. Om inte
finansdepartement kunde tillhandahalla ”sdkra” tillgangar skulle Lehman skapa dem, med lite
hjélp fran Fed.

Centralbankernas stod till finanskapitalismen hade inte paverkats av hedgefonden Long-Term
Capital Managements (LTCM) tidigare krasch 1998. Under en utveckling som var kusligt lik
Lehmans, pressades LTCM nir dess strategi av “aggressiva risker, aggressiv skuldséttning”
for att jaga vinst fran kortfristiga forandringar av priserna pa véardepapper och derivat blev
pressad av sina repolangivare. Nar kraven pa sakerheter 6kade gick dess storsta langivare med
pa att finansiera en ordnad avveckling av foretaget, eftersom de var radda att en oordnad
krasch for LTCM skulle utlésa akuta utforsaljningar av vardepapperssakerheter och paverka
deras egen repofinansiering.

Denna privata raddningsaktion skapade en falsk trygghetskansla for bade finansiarer och
centralbanker. Finansiarerna sdg LTCM som en avvikare som pa ett arrogant satt hade trott att
den kunde besegra lagarna om risk och avkastning. Centralbankerna hade en mer strukturerad
analys av LTCM:s krasch som en kris for det framvéxande marknadsbaserade internationella
finansvasendets regim. Men den riktiga diagnosen atfoljdes inte av lampliga regleringar.
Istallet gick centralbankerna med pa att det skulle racka med en sjalvpatagen
marknadsdisciplin och att fler statsobligationer skulle fungera som tillgangar som anvéandes
som sékerhet. Det &r en av finanskapitalismens paradoxer att centralbankerna kréaver mindre
statsskuld nér de talar om penningpolitik och mer statsskuld nér de 6vervéger finansiell
stabilitet.

Direkt efter Lehman reagerade tillsynsmyndigheterna olika. Andy Haldane fran Bank of
England fordomde de internationella bankernas roll som “superspridare av systemrisker”. De
nya Basel I1l-reglerna om likviditet och skuldsattning som kom efter krisen riktade in sig pa
de internationella bankernas systematiska fotavtryck inom skuggmarknaden. Den nyinrattade
internationella Finansiella stabilitetsstyrelsen koncentrerade sig pa skuggbanker och
skuggmarknader (vardepapperisering och repomarknader). Pa Tysklands och Frankrikes
inradan foreslog Europakommissionen en finansiell transaktionsskatt (FTT), det vill siga en
“Tobinskatt” for finanskapitalismen, som riktade in sig direkt pa handel med vardepapper
inom finansvasendet och finansiering via repor och derivatmarknader.

”Omkring 80-90% av alla transaktioner for vilka en FTT skulle gélla &r transaktioner dar
finansiella institutioner handlar i eget namn och for egen rdkning”, konstaterade Manfred
Bergmann, den tjansteman i kommissionen som erkants som FTT:s intellektuella foralder, och
paminde motvilliga politiker om att FTT skulle uppmuntra de europeiska bankerna att aterga
till traditionell utlaning till foretag, vilket ocksa den europeiska versionen av Glass-Steagall-
lagen skulle (k&nd som Strukturreformen av EU:s banksektor). Internationella valutafonden
(IMF) medgav att dess forutvarande motstand mot kapitalkontroll hade varit missriktat, och
att medel- och laginkomstlander skulle fa tillatelse att noggrant skota sina forbindelser med
det internationella finansvasendet.

Det internationella finansvasendet fordomde den reglerande tsunami som var pa vag mot det.
Trots detta jimmer och ”véldsamma motstind fran industrin” som IMF:s chef Christine
Lagarde uttryckte det 2014, lovade internationella tillsynsmyndigheter att sta fast. Samma ar
forkunnade Mark Carney, méktig ledare for Bank of England och Finansiella
stabilitetsstyrelsen, att det var dags att satta stopp for den “krona-eller-klave-"" modell for de
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internationella finanserna som undergrévde det samhallskontrakt som knét medborgarna till
staten (och kapitalismen).

Detta atagande skulle halla i ytterligare sex manader.

Atstramningar och skuggbanker

Det finns en stark motsattning i centrum av den makroekonomiska konstruktion som
understodjer finanskapitalismen: varken centralbankerna eller de valda politikerna har nagra
institutionella motiv att strava efter de strukturella forandringar som skulle vénda pa
skuggbankernas uppgang.

Det blir uppenbart om vi undersoker hur den reglerande tsunamin till 2015 hade blivit en
rannil, det ar som inleddes med Syrizas seger vid de grekiska valen. Europa upphéavde FTT
och Glass-Steagall-reformerna. Trots sina ansprak pa att vara oberoende, jobbade ECB detta
ar hart for att ga mot initiativ fran EU-lander till gemensam beskattning (FTT); var med om
att konstruera och genomdriva Trojkans villkor i Grekland; och arbetade tillsammans med
Bank of England for att ge nytt liv &t den europeiska vardepappersmarknaden.

Samma ar tillkdannagav Kina att det skulle leda den snabba tillvéxten av sina egna
skuggbanker, som hade drivits pa av landets ekonomiska stimulansatgarder efter krisen, och
vilka genomfordes via skuggverktyg som Lokala statliga finansinstrument (LGFV-er). Kina
alade de lokala regeringarna att omvandla LGFV-er till kommunobligationer, och bérjade
Oppna lokala repo- och derivatmarknader for utlandska investerare.

| detta inspirerades Kina av den Finansiella stabilitetsstyrelsen (FSB). Mark Carney
forkunnade faktiskt 2015 att det var dags for FSB att byta inriktning fran att reglera
skuggbankerna till att uppmuntra en dvergang till motstandskraftiga finanser som baserades
pa vardepappersmarknader. Det stod snart klart vad det betydde. “Efter ett vildsamt
lobbyarbete”, rapporterade Financial Times, lyckades BlackRock Overtala FSB att den inte
skulle behandla skuggbanker som arbetade forkladda till internationella tillgangsforvaltare
som systemviktiga, trots dvertygande bevis fran det USA-baserade Office for Financial
Research [Byran for finansiell forskning], liksom sunt fornuft. Vid denna tidpunkt forvaltade
bara BlackRock kring 5 biljoner dollar i kundtillgangar. 2018 hade den siffran okat till 7
biljoner dollar.

Mindre synligt, men enligt mangas formenande viktigare, ar ssmmanflatningen mellan den
valuta-, finans- och finansiella stabilitetspolitik som skuggbanker skapar. Med nagra fa
pafallande undantag erkanner centralbankerna séllan detta. Offentliga skulder &r
’livsavgOrande for det ekonomiska systemets funktionssatt, jamforbart med pengarnas
funktion 1 den verkliga ekonomin”, betonade ECB:s Benoit Cceuré 1 ett tal om sékra tillgdngar
2016. Men om statsskulden utgor pengar for det (vardepappers-) marknadsbaserade
finanssystemet, sa betyder det att de sakra tillgangar som finansdepartementen utfardar
(statsobligationer) &r lika viktiga for finanskapitalismen som de sakra tillgangar som
centralbankerna utfardar.

Om centralbanken far mandat att forsvara den finansiella stabiliteten, da kraver
skuggbankernas uppgang att detta mandat pa ett strukturellt plan ska innefatta ett forsvar av
statsskuldens status vad galler sakra tillgangar — det vill saga att forsvara regeringarna fran
instabilitet pA marknaderna for statsobligationer, &ven om det innebér att trycka pengar for att
gora det. Det ar en oangenam slutsats. Den ifragasatter den teoretiska grunden for
centralbankernas oberoende, liksom hela den moderna makroekonomins statliga
byggnadsverk, som ser finanspolitik som ett hinder fér en optimal valutapolitik och
ekonomisk stabilitet i allmanhet.
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Den enda offentliga institution som har gynnats av denna sammanflatning ar centralbanken.
Wolfgang Streeck anmarkte en gang att centralbankerna ar den privata finansvarldens utposter
I staten. | egenskap av utposter for skuggbanker inom staten kan centralbankerna nu
godtyckligt tillfora de privata vardepappersmarknaderna likviditet for att hindra prisfall i dem,
och pa sa satt skydda (skugg-) bankernas vinster och tillgang till saker finansiering. Enligt
mangas formenande ar det dnnu viktigare att centralbankerna har infort en godtycklig regim
for att ingripa pa marknaderna for statsobligationer (QE, ECB:s Outright Monetary
Transactions [Valutatransaktioner utan restriktioner], operationer for att i sista hand skapa
marknader), en regim som underforstatt erkanner den grundlaggande roll som dessa
marknader spelar som trygga fristader for ett brackligt finansvasende. Genom att begrava
dessa atgarder i ett hav av forkortningar fjarran fran den offentliga debatten, skyddade
centralbankerna i sjélva verket den méktiga stallning som finanskapitalismen har tilldelat dem
med resonemanget om centralbankernas oberoende.

Centralbankerna tvingades kliva in pa denna outforskade mark, havdas det, eftersom politiker
som var bojda att ta till atstramningar inte gav dem nagot val. Valutapolitiken
overkompenserade den svaga finanspolitiken. Men de atstramningar som finanskapitalismen
kan locka ur politikerna, till och med valmenande socialdemokrater, &r i sig sjalv en
konsekvens av det spel som de politiska eliterna genomfoérde med skuggbanker pa 1990-talet.
Forst hade skuggbankerna byggt in illusioner om likviditet i de valda politikernas sinnen. |
grund och botten utlovade de likviditet och laga réantor, speciellt om staterna utfardade manga
skuldforbindelser. Centralbankernas svar pa LCTM:s krasch 1998 beféaste denna illusion annu
mer. Men det visade sig att de inte menade det.

Nar Lehman val kollapsade och de finansiella behoven 6kade insag politiker utanfor USA att
(skugg-) bankerna kan gora dagliga vinster aven nar statsskuldens marknadspriser sjunker
(och rantorna stiger), sa lange de har en utfardare av statliga skuldforbindelser att vanda sig
till — ndmligen det amerikanska finansministeriet. Och Fed tillhandahaller generdst
swappavtal for amerikanska dollar till sina motsvarande centralbanker i hoginkomstlanderna.

Nar centralbankerna godtyckligt holl igen pa sina ingripanden och stallde politikerna infor
spoket av icke-likvida marknader och 6kade finansieringskostnader, sa slappte de
ambitionerna pd genomgripande reformer och anammade atstramningar, trots att en del
finansidrer protesterade mot den efterfoljande bristen pa sékra tillgangar. Svangningen till
atstramningar starkte finanskapitalismens strukturella drivkrafter: tvekande beskattning av
storkapitalet, minskade statliga utgifter for allmannyttiga varor, tillgangsbaserad valfard och
passiva indexinvesteringar for medelklassen, skuld och stagnerande realldner for fattiga
hushall.

Nar staterna 6vergav forsoken att forandra skuggbankerna, sa tog de det internationella
finansomradet fran en handfull internationella banker och éverlamnade det till en handfull
internationella tillgangsforvaltare. Denna nya internationella sorts skuggbanker har vuxit
snabbt, fran 60 biljoner dollar 2007 till 85 biljoner dollar 2016, med omkring 80% pa
institutionella och privata investerares konton i Europa och Nordamerika. Kinas snabbt
vaxande tillgangsforvaltningssektor kommer att skynda pa denna trend, utan att utmana de
Tre storas herravélde (BlackRock, VVanguard och State Street), som &ger de amerikanska
foretagen a privata och institutionella investerares vagnar. Deras nasta mal: fattiga och
medelinkomstlander.

Fran miljarder till biljoner

Ar 2015 betecknade ett annat viktigt 6gonblick i det internationella finansvéasendets liv. Under
ledning av Varldsbanken tillkdnnagav de internationella finansinstitutionerna att det kravdes
ett paradigmskifte for att uppna FN:s mandat for Globala mal for hallbar utveckling (SDG).
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Programmet "Miljarder till biljoner”, hdvdade de, ar en forkortning for insikten att det for att
uppna SDG kravs mer an pengar. Det behovs en internationell forandring av tankesatt,
metoder och ansvarsskyldigheter for att aterspegla och omvandla den utvecklande varldens
nya verklighet.”

Institutionerna var 6ppna med att det nya tankeséttet innebar att anamma tanken att fattiga
lander borde rikta in sig pa de biljoner som institutionella investerare och tillgangsforvaltare
har tillgang till for “investeringar med stora effekter”. De var mindre 6ppna om den
overgripande strategin. For att fattiga lander skulle fa tilltrade till internationella
institutionella investerare, var de tvungna att omstrukturera sina finanssystem kring
vardepappersmarknader pa dessa investerares villkor, en trojansk hast for skuggbanker och
finansiell globalisering.

Nér Virldsbanken lanserade denna strategi 2017 kallades den forskdnande for "Maximera
finansvisendet for utveckling” (MFD). Reklamvideon bérjar med enkel matematik: att fa slut
pa fattigdomen och uppfylla SDG kommer att kosta omkring 4 biljoner dollar per ar.
Utvecklingshjélpen &ar bara 380 miljarder per ar, medan penningférsandelser och valgérenhet
kan alstra ytterligare 1 biljon dollar arligen, vilket gor att varlden saknar 2,6 miljoner per ar.
Mot en bakgrund av sorglig musik skisseras en ljus 16sning entusiastiskt av en ung rost:
utvecklingslanderna kan erbjuda internationella institutionella investerare
marknadsmajligheter pa 12 biljoner dollar. Dessa marknadsmajligheter innefattar
“transporter, infrastruktur, sjukvard, vilfard, utbildning — allting faktiskt”. Allting kan bli en
tillgangsklass, nar utveckling stéps om till en 6vning i privatisering av offentliga tjanster for
att generera avkastning for det internationella finansvésendet, och ett fordndrat tinkesétt”
betyder att 6verge alla framtida forhoppningar for utvecklingslanderna.

Varldsbankens video forklarar processen — formellt kallad Kaskadmetoden — for att forvandla
allt till en tillgangsklass. Kaskadmetoden erbjuder en rad atgarder for att diagnosticera varfor
internationella investerare ar obenégna att finansiera utvecklingsprojekt: faststall forst
reformer (regleringar eller andra politiska atgarder) som forbattrar risk/avkastningsprofilen;
om inte reformerna racker, hitta da subventioner och garantier som gor projektet riskfritt; om
reformer, subventioner och garantier fortfarande inte racker, valj da en helt offentlig 16sning.
Detta ar en plan for att gynna skuggbanker dar palitliga projekt kan forvandlas till fardiga
likvida vardepapper at internationella institutionella investerare.

For att uppna detta tanker sig MFD-programmet att skapa tre nya marknader som de for
nérvarande saknar: derivat-, repo- och vérdepapperiseringsmarknader. Utlandska investerare
kommer att behdva derivatmarknader dar de kan sakra sig mot valutarisker om de ska inneha
obligationer i lokal valuta. Dessutom kommer Vérldsbanken att frdmja utvecklingen av
vardepapperiseringsmarknader som kan omvandla lan till 6verlatbara véardepapper, och pa sa
sétt stddja sina egna begransade resurser.

MFD:s planer omformulerar saledes de internationella atgarderna for utveckling till
mojligheter for det internationella finansvasendet. Via multilaterala utvecklingsbanker,
kommer de globala (skugg-) bankerna att kunna paverka, om &n inte helt utforma, de villkor
under vilka de fattiga landerna ansluter sig till det internationella utbudet av vardepapper.

Fattiga lander kommer att ha mindre utrymme for att sla fast vad ett pélitligt” projekt ér och
kommer att bli tvungna att acceptera stora infrastrukturprojekt pa bekostnad av mindre projekt
med storre utvecklingspotential. VVarldsbanken kommer att leda anstrdngningarna att utforma
de “riskminskande” subventioner som ska forsoka skydda internationella investerare fran
politiska risker, eller den efterfragerisk som finns med en privatiserad samhallsservice.
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Som Virldsbankens ordférande Jim Yong Kim uttryckte det 2018: Vi maste borja med att
rutinmassigt fraga om det privata kapitalet kan finansiera ett projekt, istallet for att det sker
med statlig finansiering eller bistand. Om forhallandena inte ar de ratta for privata
investeringar maste vi arbeta med vara partners for att minska riskerna i projekt, sektorer och
hela lander.” Men Virldsbanken borde ocksé fraga vem som betalar for att minska riskerna.

Svaret ar otrevligt. Fattiga lander kommer att fa béara kostnaderna for att minska riskerna och
garantera privata finansiella vinster. Mellaninkomstlander med en véxande medelklass
kommer att pressas att anta USA:s modell med privata pensioner for att skapa lokala
institutionella investerare. Tendensen till koncentration inom tillgangsforvaltningssektorn (for
att exploatera storskaliga ekonomier) kan leda till att USA-baserade tillgangsforvaltare suger
at sig de fattiga landernas institutionella investerares kapital och tar fordelningsbesluten pa
internationell niva.

Lovprisandet av de mojligheter som en finansiell globalisering skapar for fattiga lander haller
markligt tyst om dess baksidor. Det beror inte pa nagon brist pa forskning. P& andra stéllen
medger IMF att den finansiella globaliseringen har orsakat en internationell finansiell cykel:
vardepapper och aktiemarknader éver hela vérlden, kapitalfloden och kreditcykler ror sig
alltmer i takt, allt i skuggan fran den amerikanska dollarn. Den globala finanscykeln staller
fattiga lander infor ett dilemma, som har fatt sitt namn efter den franska ekonomen Héléne
Rey: det kan antingen finnas ett fritt institutionellt flode till vardepappersmarknader eller en
sjalvstandig valutapolitik.

MFD-programmet — utvecklingsbistand &r datt, lange leve det privata finansvéasendet! —
kommer att gora det svart for fattiga lander att valja en sjalvstandig valutapolitik och aktivt
skota kapitalflodena. Om fattiga lander véljer att underordna sig den globala finanscykelns
rytm, ger de upp sin formaga att paverka inhemska kreditvillkor och darmed sjélvstandiga
tillvaxtstrategier.

Med denna omstrukturering av finanssystemet i det globala syd krymper utrymmet for
alternativa utvecklingsstrategier ytterligare. Offentliga resurser maste laggas pa att minska
riskerna med “utvecklingstillgdngar”, hitta ’palitliga” utvecklingsprojekt som med létthet kan
omvandlas till 6verlatbara tillgangar, roja upp i kostnaderna for den finanskris som &r
oundviklig med denna skdrare modell, samtidigt som de avvecklar den finansiella
infrastruktur som skulle kunna stdda ett utvecklingsland (inklusive utvecklingsbanksystem
med statligt 4gda banker)

En mindre dyster framtid

Sé vad kan vanster- eller vanster-om-mitten-regeringar gora for att forandra de ekonomiska
forhallanden som understodjer det internationella finansvasendets uppgang? Svaret fran de
senaste historiska erfarenheterna som har granskats ovan verkar vara: deprimerande lite.

Stark kritik av finansialiseringen valkomnas, men den maste Oversittas till effektiva politiska
strategier som kan gripa sig an de krafter som knyter centralbankerna till de globala
skuggbankerna pa marknaderna for statsobligationer. Progressiva manniskor kanske i tysthet
appldderade “obligationernas medborgargarde” nir de horde Matteo Salvini, den italienska
hogerregeringens faktiske ledare, erkénna att han “varenda morgon, innan jag ringer mina
barn, kollar upp spridningen” (mellan italienska statsobligationer och tyska statsobligationer),
men spridningen var lika oférsonlig mot Spaniens socialdemokrater 2010, och pressade dem
att anamma atstramningar.

Optimister pekar pa Corbynomics som vagen framat, ett exempel pa en ny politik som ar fast
besluten att ateruppliva samhéllskontraktet med sina medborgare. Men kan Corbynomics
lyckas utan att inskranka Storbritanniens band till det internationella finansvésendet, utan att
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kuva de lokala skuggbankerna och deras finansiarer (genom att till exempel nationalisera
pensionsfonderna), utan att utnyttja nationalismen pa det enda omrade dar den kan forsvaras,
namligen finansvasendet, och utan att kringga begransningarna med och den politiska makten
hos centralbankens oberoende? Detta ar de fragor som bor végleda véanstern under kampen att
ta tillbaka den terrdng som forlorats till den yttersta hogerns partier sedan den internationella
finanskrisen.

Ronald Janssen: Styra med ekonomin

Kan Europas demokrati 6verleva centralbankens icke valda ledares
valde?

”Varje kris dr en mojlighet.” Det slagordet dberopas ofta i tider av ekonomiska svérigheter,
och Europa ar inget undantag — speciellt eurozonen, dar de hérskande politiska och
ekonomiska eliterna sag krisen efter 2008 som en chans att ytterligare befésta tva nyliberala
patentlésningar inom den ekonomiska politiken: 6vertygelsen att offentliga utgifter bara ar
skadliga, och tron att nedpressning av lonerna och att gora arbetsmarknaderna mer flexibla”
ar ett motgift mot stagnation.

N&r EU-kommissionen i slutet av 1980-talet inledde kampanjen for en enda valuta med
parollen ”En marknad, en valuta”, var ett av de centrala argumenten for projektet att en enda
europeisk valuta skulle leda till en enda europeisk rantesats.

Mer exakt var argumentet, att eftersom det inte langre skulle ske nagra devalveringar av
nationella valutor i konkurrenssyfte, skulle finansmarknaderna inte l&ngre behdva kréva hogre
rantor fran ekonomiskt svaga medlemmar i eurozonen som hade hogre risk for devalvering.
Rantor som alltid hade varit avsevart hogre for lander som Italien skulle ndrma sig varandra
och sjunka till de lagre nivaer som fanns i lander som Tyskland — de lander som
finansmarknaderna litade mest pa. Tack vare den enda valutan skulle finanskostnaderna
sjunka och stimulera investeringar, ekonomisk tillvéxt och skapa jobb i hela eurozonen.

Och om vi tittar tillbaka forverkligades verkligen 16ftet om ”En marknad, en valuta, en
rintesats” - dtminstone under aren just innan eurons tillkomst, och det forsta decenniet efter
det. Men kommissionens analys férbisag tva avgérande fragor.

For det forsta, aven om utjamningen av rantorna var en pataglig fordel for manga av de
ekonomier som deltog, sa var det inte fallet for Tyskland, dar den enda valutan innebar att det
forlorade en viktig konkurrensmassig fordel — ndmligen lagre réantor, en fordel som landet
hade skaffat sig under decenniernas lopp genom att driva en strategi av "konkurrensmaéssigt
minskad inflationstakt”. Med en toppnotering vad géller arbetsloshet pa ndstan fyra miljoner,
beslutade kansler Gerhard Schrdoders “rodgrona” koalitionsregering att dtergd till denna
konkurrenskraftiga lonestrategi genom att, a ena sidan, med hjalp av de berémda
“Hartzreformerna” gora arbetsmarknaden mer flexibel och arbetarnas arbetsforhillanden mer
osakra, och begransa arbetsloshetsbidraget till maximalt ett ar; och, a den andra, krava
”Allianser for jobb” pa foretagsnivd, dér arbetarrepresentanter och foretagsledningen skulle
diskutera arbetssékerhet eller nya investeringar i utbyte mot lagre I6ner &n de som hade slagits
fast i kollektivforhandlingar for olika branscher.

Den andra forbisedda fragan var hur banker och finansmarknader skulle anvanda det nya,
billigare finansvéasendet. Skulle det kanalisera det till mer produktiv kapacitet eller direkt till
spekulativ och ohallbar verksamhet? Som vi vet idag ar svaret att Grekland utnyttjade
“eurobonusen” for att 6ka den offentliga konsumtionen genom att adra sig stora men till en
borjan dolda underskott, medan andra lander i eurozonen, inklusive Spanien och Irland,



22

pumpade in billigare pengar i en enorm fastighetsbubbla, som atfoljdes av en 6kning av de
privata skulderna.

Samtidigt hade banker i eurozonens karnlander lanat kraftigt till banker i landerna i den
skuldsatta periferin, och finansierat dessa landers bostadsboom och byggt sig en enorm
stallning som kreditgivare. Och till stor del forklarar detta det som hénde sedan: att
eurozonens ledare skrev om historien och kokade ihop en beskrivning av krisen som flyttade
skulden fran bankerna.

Bubblor tar till sist slut. Det tog tyska och franska bankirer nastan ett artionde att inse att det
sa smaningom skulle bli ett problem att halla enorma kreditfloden i spanska eller irlandska
fastighetsbubblor. Med subprimemisslyckandet i USA som utldsande faktor bérjade spanska
och irlandska hushall att fa svart att betala sina amorteringar. Nar bankerna i eurozonens
karnlander insag att de lokala bankerna i dessa lander var pa vag att hamna i problem, borjade
de dra tillbaka sin finansiering. Med bankerna i periferin nara sammanbrott och manga banker
i eurozonens karnlander pa kroken, var finanskrisens andra del i full gang 2010.

Vid den tidpunkten stod beslutsfattarna infor ett val. De kunde erké&nna att de och deras
ekonomiska tillsynsmyndigheter hade sovit vid ratten medan bankerna de antogs évervaka
hade kastat in kreditgivarnas pengar i en karusell av kreditdrivna uppsving pa andra stéllen i
eurozonen — i sa fall skulle logiskt sett deras egna skattebetalare behéva betala for att rensa
upp i roran. Eller sa kunde de vidhélla ’skuldernas okréinkbarhet” och kriva att regeringarna i
landerna utanfor eurozonens karna pa nagot satt skulle betala for raddningsaktionen.

De valde den sistnamnda linjen. Men nar de val hade gjort detta val maste kostnaderna for
raddningsaktionerna motiveras politiskt. Darfor borjade europeiska ledare marknadsfora en
omtolkning av den finansiella krisen som flyttade fokus fran bankernas och finansvésendets
ansvar. Istéllet blev budskapet att ekonomierna utanfor karnlanderna pa ett oansvarigt satt
hade “’levt 6ver sina tillgdngar”. Nu méste de dra at svingremmen och betala tillbaka sina
skulder, regeringarna i periferin méste skéra ner pa sina medborgares levnadsstandard. A ena
sidan innebar det mindre regeringsutgifter, & den andra att 6ka exporten.

Pa sa satt infordes tva av den nyliberala ekonomiska politikens grundlaggande stottepelare:
atstramningar, dar offentliga underskott elimineras och statens roll i ekonomin minskas; och
konkurrenskraft, dar arbetsmarknadens institutioner som framjar arbetarnas rattigheter
forsvagas for att pressa ner Iénerna och utlésa en exportledd tillvéxt. Det &r slaende att se hur
grundligt dessa tva recept — atstramningar och avreglering av loner — tillampades i praktiken.

Né&r det kommer till skattepolitiken, till exempel, skars mellan 2010 och 2014 i genomsnitt
5% av eurozonens BNP bort fran ekonomin med hjalp av utgiftsminskningar och
skattehdjningar — &ven nar ekonomin knappt véxte. Ekonomier som Irland, Portugal och
Spanien tog bort annu mer total efterfragan fran sina ekonomier — anda upp till nastan 10% av
sina BNP — for att inte tala om Grekland, d&r mer &n 20% kapades och beskattades bort.

Klasskrig med pengar

Forandringarna var annu mer dramatiska pa den mindre kanda arbetsmarknadsregleringens
omrade. Har anammade stater inom eurozonen med ett underskott helt och fullt politiken att
pa ett konkurrensmassigt satt avreglera I6nerna, och genomforde alla mojliga atgarder for att
forsvaga fackforeningarnas forhandlingsstyrka och pressa ner I6nerna. 1 Portugal och Spanien
frystes minimilonernas nominella varde under flera ar, medan de minskades betydligt i
Grekland. Regeringarna i Spanien och Portugal angrep branschférhandlingar, som ger
fackforeningarna en starkare forhandlingsposition, och vidtog atgarder som hindrade
branschavtal att utvidgas till alla foretag inom en bransch, utéver bara de som tillhérde en
arbetsgivarorganisation. Frankrike, Grekland, Italien och Spanien vande pa den traditionella
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ordningen mellan bransch- och foretagsférhandlingar: medan kollektivavtal pa foretagsniva
tidigare bara godkéndes om villkoren var minst lika gynnsamma for arbetarna som
branschavtal pa hogre niva, tillats nu sddana avtal satta arbets- och lonevillkor pa en lagre
niva — vilket satte ett intensivt tryck pa fackforeningarna att gora eftergifter till och
kompromisser med arbetsgivarna.

En del regeringar gick till och med sa langt att de aterupplivade “gula fackfoéreningar”, och
tillat ”sammanslutningar av personer” att forhandla pa foretagsniva istéllet for
fackforeningarna, dér de flesta av dessa ’sammanslutningar” var latsasfackforeningar under
arbetsgivarnas kontroll. En annan atgard av denna rad avregleringar var att upphéva principen
om kollektivavtalens “ultra-giltighet”, vilket tvingar fackforeningarna att férhandla fran noll
nar ett avtal gar ut istallet for fran redan existerande lénenivaer.

Alla dessa atgarder fick allvarliga konsekvenser for loner och kollektivférhandlingar. Ett
resultat var att andelen arbetare som alls tacktes av kollektivavtal minskade drastiskt.
Eftersom foretag utanfor arbetsgivarorganisationerna nu lagligt kunde underskrida ett avtal pa
branschniva och ge lagre I6ner, blev dessa organisationer for det forsta ovilliga att teckna
avtal. | Portugal minskade antalet forlangda avtal fran 116 ar 2010 till knappt 13 &r 2014,
vilket ledde till ett ras for det antal som tacktes av kollektivavtal fran 1,4 miljoner arbetare
(54%) till knappt 240.000 (10%).

Och da enskilda arbetsgivare nu kunde ignorera branschavtal, tvingades fackféreningar som
forhandlade om sadana avtal omvant att acceptera lonesankningar, eftersom arbetarna, genom
att det saknades ett avtal, var beroende av att enskilda arbetsgivare var villiga att férhandla
om avtal pa foretagsniva. Med andra ord fordarvade de europeiska ledarna
kollektivforhandlingarna till en process dér det inte langre handlade om hur mycket I6nerna
skulle 6ka, utan hur mycket de skulle sankas.

Varfor accepterade landerna i Europas periferi denna tolkning? Varfor tillampade de lydigt en
sa katastrofal politik? De visste trots allt att den dubbla politiken med ekonomisk atstramning
och avreglering av I6ner inte bara skulle orsaka ekonomisk och social misar, utan ocksa
riskerade att forvarra problemet genom att orsaka prisminskningar och fa den offentliga
skulden att 6ka, inte minska.

Svaret &r att de hamnade med ryggen mot véaggen, nar finansmarknaderna gick i kapitalstrejk.
Tack vare finansmarknadens vilda spekulationer stalldes bankerna och regeringarna utanfor
Europas karnlander infor utomordentligt hdga — och till syvende och sist ohallbara — rantor
bara for att vidmakthalla den befintliga skulden. 1 ett fall var rantan sa hog som 45%.
Finansmarknaderna skapade en sjalvuppfyllande profetia dar hoga rantor som hérrérde ur
farhagor for installda betalningar, hotade att orsaka just de installda betalningar som
marknaderna fruktade.

Normalt skulle uppgiften att férhindra en sadan sjalvuppfyllande profetia tillfalla en
centralbank. Genom att trycka pengar och anvanda dem for att kdpa osékra fordringar kan
centralbanker borga for att spekulanter som spekulerar mot skulden kommer att forlora
pengar. Det &r precis vad andra centralbanker som USA:s centralbank och Bank of England
skulle ha gjort under liknande omsténdigheter. Men den Europeiska centralbanken (ECB) var
ytterst motvillig att gora det. | sjalva verket gjorde den raka motsatsen: vid flera tillfallen strax
innan krisen hdjde ECB faktiskt réntorna istallet for att sainka dem, samtidigt som den hela
tiden spred budskapet att den var orolig for inflation.

Under hart tryck fran finansmarknaderna sokte regeringarna desperat stod fran ECB. De var
beredda att géra nastan allt for att 6vertala ECB att skydda dem fran trycket fran marknaden
genom att kopa upp deras skulder. Och det gav bankirer i eurozonens centrala lander en
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mycket stark stallning. ECB utnyttjade denna makt genom att skriva hemliga brev till
regeringscheferna i Italien och Spanien och exakt forklara vilka sorts ekonomiska
atstramningar och avregleringar av arbetsmarknaden som de forvantades genomfora.

| ett brev fran augusti 2011 kravde ECB att Italien skulle forandra sitt system med
kollektivavtal och tillata mer lokala forhandlingar, méjligen skara ner den offentliga sektorns
I6ner, och gdra en genomgripande omprovning av reglerna for anstallning och avsked. Brevet
gav Berlusconis regering tva manader att godkanna dessa atgarder. | fallet Spanien
anmodades regeringen att stirka foretagsavtalens roll” genom att minska “industriavtalens
roll” — vilket betydde att avtal pa foretagsniva skulle fa storre spelrum att ga under
branschavtal. Spanien forvantades ocksa avskaffa paragrafer om inflationsindex i
kollektivavtalen, eftersom de betraktades som “oldmpliga” for en valutaunion.

Finansmarknaderna sag allméant breven som en checklista med vilken ECB kunde bedoma
varje lands reforminsatser, for att avgéra om den skulle 6ka sina kép av landernas
statsobligationer. De regeringar som ignorerade breven och de atgarder de inneholl skulle
riskera att drabbas av annu intensivare turbulens pa finansmarknaden. Pa detta satt kom
oansvariga tjansteman pa centralbanken, varav de flesta tidigare hade arbetat inom
finansvérlden, att besluta om ekonomiska och sociala politiska alternativ som demokratiskt
valda politiken antogs gora.

Det var speciellt uppenbart i fallen Grekland, Portugal och Cypern, dar ECB, tillsammans
med Internationella valutafonden (IMF) och Europakommissionen, utgjorde trojkan” som
skrev och genomdrev strukturella justeringsprogram. Men dess nyfunna makt spelade ocksa
en central roll for att omforma eurozonens bredare ekonomiska politik. Att blint anta néastan
alla forslag som kom fran Tyskland — Tyskland ar en av ECB:s viktigaste allierade, och
ECB:s praktik och filosofi utformas efter Bundesbanks praktik och filosofi — betraktades som
ett satt att halla igdng bankens splittrade stod till marknaderna for statsskulder. Néstan
omedelbart och praktiskt taget utan diskussion gick saledes nastan samtliga eurozonens
medlemsstater med pa att skriva under ”finanspakten”, ett internationellt fordrag som
forankrar en strikt ekonomisk disciplin i de nationella lagarna.

P& samma sétt antog Europaradet utan storre inviandningar det sa kallade “’sex-packet” [sex
lagforslag for ekonomisk styrning — 6a]: en hapnadsvéackande odemokratisk procedur som
faststaller nyliberala politiska mal och ger Europakommissionen makt att utfarda
“rekommendationer” till regeringarna hur dessa ska genomforas, liksom makt att infora
sanktioner mot de som inte fogar sig. En atgard vande upp och ner pa principen om
demokratiskt beslutsfattande. Istéllet for att krava en kvalificerad majoritet i Europaradet for
att godkanna ett finanspolitiskt forslag fran kommissionens byra, pabjod sex-packet att radet
automatiskt skulle godta ett forslag — inklusive sanktioner mot medlemsstater — om inte en
kvalificerad majoritet av medlemsstater rostar emot det.

Till helvetet och tillbaka

Till slut nddde denna styrning med pengar” — eller “utpressning med pengar” — sin grans. Pa
sommaren 2012 var det uppenbart att de ekonomiska spekulationerna var sa omfattande att de
hotade sjalva eurons existens. Infor en publik av investerare tvingades ECB:s nyvalde
ordférande Mario Draghi att byta taktik, och lugna marknaderna med sina berémda ord att
centralbanken skulle ”gora allt som kréavs” for att rdadda euron, och, tro mig, det kommer att
racka”.

Draghi gav finansmarknaderna intrycket att ECB till sist skulle hjalpa till med statsskulderna i
eurozonens medlemsstater. Men &ven om spekulationerna slutade att intensifieras och
rantorna mycket gradvis borjade ga ner i de skuldtyngda landerna, sa kom det att ta ytterligare
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2% ar innan ECB, med bdérjan 2015, slutligen utfardade ett klart program av kvantitativa
lattnader, och kdpte upp hundratals miljarder av statsskuldebrev och till slut sdnkte sina rantor
till nivaer i linje med de skuldsatta ekonomiernas nedpressade tillstand. Inte ens det gjorde
banken forran den inte hade nagot val, pa grund av farhagor for en 6verhangande deflation.

Men denna omsvéngning forandrade situationen fullstandigt. Nar ECB inte langre kunde
krava finanspolitiska atstramningar i utbyte mot vissa valutalattnader, kunde medlemsstaterna
andra sin ekonomiska politik fran atstramningar till en ndgot expansiv hallning. I sjélva verket
bad ECB dem att gora det, for att hjalpa till att bekdmpa deflationen. Som ett resultat av det
har eurozonen och dess medlemsstater upplevt en viss aterhamtning av sina ekonomier och
arbetsmarknader, om an en begransad sadan.

Den forsta sensmoralen i denna historia &r att manga av de valda regeringarnas politiska
beslut bara tas pa formell niva. Bakom det demokratiska beslutsfattandet déljer sig finansiella
styrande krafter, som utévar en kraftfull kontroll 6ver de demokratiskt valda ledarna. Det &r
viktigt att betona att det inte handlar om blinda, anonyma finansmarknader som knuffar in
ekonomin i en sjalvdestruktiv jamvikt. Det ar bara toppen pa isberget. Den storsta biten av
isberget handlar om “oberoende” bankirer i centralbankerna som utnyttjar turbulensen pa
finansmarknaden for att genomfora en chockterapi och driva igenom sina egna uppfattningar
om den ekonomiska och sociala politiken.

Varje progressivt politiskt program maste ta itu med frdgan om att ”styra med pengar” —
centralbankernas icke valda bankirers makt att passivt sldppa loss finansmarknadens turbulens
pa ekonomin. Decennier av penningpolitisk ekonomisk teori har befést asikten att
centralbankerna maste vara oberoende fran regeringarna och att valutapolitiken till storsta
delen handlar om att bekdmpa inflationen, och att den ska anvénda regler som det &r bast att
experterna skoter. Men verkligheten ar att centralbanken, i synnerhet under tider av
ekonomisk kris, visar sig vara en viktig politisk aktor. Genom att bestdmma hur mycket
pengar som trycks, vem som ska fa dessa pengar, och till vilket pris, far centralbanken en
makt som den aldrig borde ha: makten att patvinga demokratiskt valda regeringar sina asikter.

Detta problem ar en sérskilt stor utmaning inom eurozonen. Medan USA:s centralbank och
Bank of England nar det kommer till kritan kontrolleras av landernas parlament, sa kraver en
forandring av ECB:s stadgar en forandring av europeiska fordrag, som maste undertecknas
och godkénnas av eurozonens samtliga medlemsstater, inklusive Tyskland. Det faktum att det
ar osannolikt att detta kommer att handa ger bankirerna i ECB avsevart mycket storre
handlingsfrihet i forhallande till politiker och nationella regeringar.

Slutligen vore det ett misstag att tro att ECB:s makt att anvanda valutapolitiken som en
“motprestation” for att tvinga fram atstramningar och strukturreformer har upphort. ECB
planerar redan att dra ner de kvantitativa lattnaderna. Nar den skéld som skyddar regeringarna
fran finansmarknadens destruktiva krafter har sankts ner, vad kommer da att handa? Kommer
finansmarknaderna an en gang att utse eurozonens mest sarbara medlemmar? Och om de gor
det, kommer ECB att ingripa — eller aterga till sin tidigare strategi att bara lindra det
ekonomiska trycket i utbyte mot aggressiva finanspolitiska atstramningar och avregleringar av
arbetsmarknaden?

Odet for Europas demokrati hanger pa dessa fragor.



