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Makroekonomi och krisen:
en personlig tolkning

Enmodern ekonomi dr inte globalt stabil. Teorier som antar att samhidllsekono-
min fungerar som ett stabilt allmdnt jamuviktssystem, bara dd och dd drabbat av
storningar och imperfektioner, dri allmdanhet inte hdallbara. De destabiliserande
processer som sddana teorier ignorerar dr precis de som bor vara makroeko-
nomernas sarskilda uppgift att klargora. Nu vintar véldiga utmaningar for
den ekonomiska politiken for vilka vi inte har ndgra tillforlitliga kvantitativa
modeller som kan véigleda oss. USA och Europa ror sig mellan hotet av japansk
stagnation eller latinamerikansk hog inflation. Om vi forsikrar oss om att und-
vika stagnation riskerar vi en svirkontrollerad inflation.

For drygt femtio ir sedan, nir jag borjade mina studier i nationalekonomi,
fick vi studenter lira oss att marknadsekonomin inte skapar full sysselsite-
ning, ir benigen till oonskade svingningar, forstirkta av multiplikator-
och acceleratoreffekter, samt dr genomsyrad av marknadsmisslyckanden av
alla de slag. Samtidigt fanns en tilltro till att en vilvillig, kompetent och
demokratisk stat kan stabilisera samhillsekonomin och se till att vilfirdsef-
fekterna av de flesta marknadsmisslyckanden blir relativt obetydliga.

Ett halvt sekel senare, i borjan av detta drhundrade, fick ekonomistude-
rande i stillet lira sig att representativa demokratier sjilva skapar onodiga
fluktuationer i priser och produktion. Om de kan avhillas frin sidant bete-
ende, t ex av en oberoende centralbank, kommer fria marknader att ge full
sysselsittning och, naturligtvis, dirtill mycket annat positivt.

S4 inom tidsramen f6r en generation har nationalekonomerna vandrat
som en hjord frin en virldsbild till dess diametrala motsats, med en och
annan efterslintrare kvar lings vigen. Vid den langa vandringens slut har
de nu moétts av den otrevliga upptickten att detta inte alls ir det forlovade
landet utan en hotfylld plats drabbad av en katastrof av ett slag och ett for-
mat som de dittills trott vara blott och bart ett otickt minne. Fast den linga
marschens ledare dnnu ir stindaktiga, har de fitt problem med ett vixande
antal foljeslagare som kianner att detta inte dr den ritta platsen och vill vin-
da tillbaka.

Dennalidnga omsvingningivir ekonomiska virldsaskddning dr pligsam
att begrunda (Leijonhufvud 2004). Den ticker ett halvsekel av mingfaldiga
tekniska prestationer inom nationalekonomin. Vad historien visar ir emel-
lertid att imnet nationalekonomi har drivit som ett redl6st skepp pa strom-
mar och vigor som vi sjilva skapat. Vi saknar en vil forankrad forstielse av
den verklighet som nationalekonomin ir avsedd att belysa.
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1. Neoklassiska synteser

Inom nationalekonomin finns en stindig spinning mellan 4 ena sidan mik-
roteori, vilken pa ett bra och anvindbart sitt forklarar samspelet pa enskilda
marknader och mycket annat, och 4 andra sidan makroekonomi, av vilken
vi krdver att den belyser den osynliga handens ibland dramatiska misslyck-
anden. Denna motsittning ldstes i viss man under 1950- och 1960-talen
genom den gamla neoklassiska syntesen. Den antog att samhillsekonomin
i stort fungerar som den framstills i allmin jimvikesteori med undantag
for att l6nerna inte reagerar vid ett dverskottsutbud pa arbetsmarknaden.
Nigot satte med andra ord en kipp i hjulet som hindrade arbetsmarknadens
anpassning. Som jag uttryckte det for manga ir sedan, den neoklassiska syn-
tesen skapade ett slags ”borgfred” mellan de neoklassiska teoretikerna och
de keynesianska makroekonomerna, dir de forra tilldelades den teoretiska
dran och de senare inflytandet 6ver den praktiska ekonomiska politiken.

Den slags keynesianism som var associerad med den neoklassiska synte-
sen stotte pa problem under 1970-talets stagflationsir. Forst forlorade den
mot Milton Friedmans monetarism och sveptes senare helt dt sidan av den
nyklassiska ekonomin enligt vilken alla marknader och alla intertemporala
planer koordineras genom rationella férvintningar. De nyklassiska idéerna
drev fram utvecklingen av de dynamiska stokastiska allmin jimviktsmodel-
lerna (DSGE-modellerna) vilka kan kalibreras med empiriska data. I den
monetaristiska versionen av de nyklassiska modellerna beror arbetsloshe-
ten pa kortvariga missuppfattningar av centralbankens atgirder. Botemed-
let blir dirfor ate kriva ate centralbanken foljer en strikt norm eller regel.

S4 sméningom uppfattades denna Lucasversion av monetarismen som
empiriskt osannolik. Den ersattes med teorin om reala konjunkturcykler. I
denna har den monetira och finansiella utvecklingen ingen betydelse for att
forklara konjunktursvingningar. Andringar i arbetslosheten ir endast opti-
mala anpassningar till forindringar i den tekniska framstegstakten. Atgir-
der dgnade att paverka arbetslosheten kommer da ate fi negativa effekeer pa
vilfirden. Enligt den nyklassiska policydoktrinen kan diskretionira finans-
eller penningpolitiska dtgirder inte gora ndgon nytta utan endast stilla till
med skada. S langt som mojligt bor de ansvariga for den ekonomiska poli-
tiken dirfor forhindras ate gora nagot alls. Penningpolitiken bor discipline-
ras genom att centralbanken aldggs att f6lja en tydlig penningpolitisk regel.
Finanspolitikens mojligheter begrinsas genom att centralbanken gors obe-
roende. Knappast en realistisk beskrivning av hur den ekonomiska politi-
ken bedrivits de senaste tva dren!

Det huvudsakliga motstindet mot den nyklassiska ekonomin har kom-
mit frin en ganska 16s koalition av makroekonomer, vanligen kallade nykey-
nesianer. Eftersom de senare 6vervigande dterfinns vid USAs kuster kallas
de ofta 7saltvattensekonomer”. De nyklassiska ”sétvattensekonomerna”
finns vid universiteten i nirheten av de stora sjdarna.

Nykeynesianerna ligger mindre vikt vid trogrorliga l6ner dn vad de
gamla ekonomerna gjorde och har utvecklat en kompletterande analys som
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betonar trogheter och imperfektioner i kapitalmarknaderna som ett resul-
tatav asymmetrisk information. Nykeynesianernas brist pa en generell eko-
nomisk teori och svéirigheterna f6r anhingarna av reala konjunkturcykler
att finna empiriska beligg for sin teori drev si smaningom dessa tvd grupper
i armarna pé varandra, om in i en omfamning utan storre virme. Nykey-
nesianerna omfattade analysramen fé6r DSGE-modellerna medan nyklas-
sikerna linade ansatsen med trogheter och friktioner. I detta brickta vatten
uppstod den nya neoklassiska syntesen.

Den nya syntesens DSGE-teori av i dag ir otroligt mer tekniskt sofisti-
kerad dn vad dess foregngare var for ett halvsekel sedan. Detta tycks dock
inte ha gett nigra fordelar utéver den gamla vad giller att férvarna infor
dagens kris eller ge forslag om hur krisen bor 16sas.

Jag kritiserade den gamla neoklassiska syntesen {6r fyrtio r sedan - med
foga framging. Jag tror att den nya neoklassiska syntesen ocksd dr pa fel
vig — av i grunden samma skil. Dagens tekniskt avancerade DSGE-teori
delar en grundliggande forutsittning med den enkla allminna jimvikes-
teorin av femtiotalsdrging, nimligen att samhillsekonomin kan beskrivas
som ett szabilt sjilvreglerande system i vilket effektiva marknadskrafter all-
tid skapar en situation med allmin jamvikt med full sysselsittning, forutom
nir trogheter av det ena eller andra slaget bromsar den jimviktsskapande
mekanismen.

Jag anser att detta makroteoretiska synsitt dr i grunden felaktigt. Det
vilar pi en fundamental missuppfattning rorande marknadsekonomins
egenskaper. Ytterligare tekniska innovationer inom ramen fér matematiska
modeller eller inom ekonometrin kommer inte att féra oss framat s linge
denna forutsitening fortsitter att rida.

2. Lite bakvattensekonomi

Aven om “sotvattens-” och “saltvattens”-ekonomer ir oense om mycket,
och inte alltid samsas sa alldeles trivsamt, ryms de bida otvetydigt i huvud-
faran inom nationalekonomin. Nigra idéer vilka inte pa linge varit del av
denna ir till hjilp for ate forstd finansiella kriser och deras makroekono-
miska konsekvenser. Keynes teori har kommit att betraktas som ett unket
bakvatten, men den innehéller nigra insikter som tappades bortiden gamla
neoklassiska syntesen. Formaliseringen av syntesen, primitiv som den var,
forlamade keynesiansk ekonomi i ett tillstdnd som inte tillit dessa idéer att
absorberas.

Ett centralt element i Keynes teori giller strukturen pd de monetira
transaktionerna i samhillsekonomin. ”Pengar koper varor och varor képer
pengar men varor koper inte varor”, som Robert Clower brukade uttrycka
det fér ménga r sedan. Sparande ir en efterfrigan pa kontroll 6ver framtida
kopkraft, men det ir inte en effektiv efterfragan pa framtida konsumtionsva-
ror. Utbudet pa arbetskraft dr en efterfrigan pa l6n i pengar men det ir inte
en effektiv efterfragan pi konsumtionsvaror. Produktionen och prisbesluten
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pd marknaden svarar bara pé effektiva signaler. Dessa ”misslyckanden i
effektiv efterfrigan” var sjilva kirnpunkten i Keynes forklaring till varfor
samhillsekonomin kan forblii ett tillstind av ldngvarig arbetsloshet.

Dessa gamla idéer frin Keynes har naturligtvis inte varit relevanta under
senare tid. Om nistan ingen sparar (eller om utlinningar skoter sparan-
det t oss), finns det ingen anledning att oroa sig fér om sparandet over-
stiger investeringarna. Och s linge de flesta haller sig inom kreditkortets
begrinsningar kommer det inte att finnas mycket av misslyckanden i effek-
tiv efterfrigan pi marknaden for konsumentvaror. Nationalekonomer hade
inga skil att dgna sig 4t dessa frigor under de senaste decennierna av stabil
ekonomisk utveckling. I kolvattnet av dagens globala finanskris finns emel-
lertid all anledning att dter uppmirksamma dem.!

3. Korridorhypotesen

Den mest markanta icke-neoklassiska egenskapen i Keynes teori dr multip-
likatorn. Den ér ett exempel pd en stérningsforstirkande process som daligt
stimmer med de jaimviktsskapande reaktioner pd stérningar som vanligen
karaktiriserar marknadsmekanismerna. Under normala férhillanden bor
viemellertid inte vinta oss starka multiplikatoreffekter. Redan Modiglianis
och Friedmans konsumtionsteorier - for femtio &r sedan kinda som de "nya
konsumtionsteorierna” - lirde oss att de faktorer som styr konsumtionen
varierar mycket mindre dn den [6pande inkomsten. Enligt Friedmans per-
manenta inkomsthypotes har variationer i 16pande inkomst bara relativt
sma effekter pd konsumtionen. Den keynesianska multiplikatorn blir i mot-
svarande grad mindre. I normala fall 4r de misslyckanden i effektiv efter-
fragan som star i centrum for Keynes forklaring av bestiende arbetsloshet
endast av marginell betydelse.

Nir (om nagonsin) kan vi vinta oss att marknadens jaimviktsskapande
krafter halls tillbaka av att utbudet av arbetskraft inte i sig utgor en effektiv
efterfrigan pa konsumtion? Det maste vara nir den arbetslosa arbetskraften
ir forhindrad att faktiskt efterfriga den konsumtion de dnskar enligt den
permanenta inkomsthypotesen. Detta skulle kunna ske nir de ir renons pa
likviditet, utan kreditmojligheter och har slut pa arbetsloshetsersittning.
Det finns alltid ndgra arbetslosa i denna situation, men det krivs en mycket
ling period av ganska omfattande arbetsloshet innan ekonomin fastnar i en
keynesiansk arbetsléshet av detta slag. Detta dr inte hur ekonomin fungerar

1 Det ir av viss vikt att skilja teorin om misslyckanden i effektiv efterfragan frin allmin jim-
viktsteori som bygger pa fasta priser. Den senare ir en version av den gamla neoklassiska syn-
tesen som sirskild omhuldats i Frankrike. Fast-prisjimviktsteori antar att det finns hinder av
ett eller annat slag sa att overskottsefterfragan inte kan styra priserna till en allmin jimvikes-
l6sning. Teorin om misslyckanden i effektiv efterfragan vidhaller att samhillsekonomin kan
hamna i situationer dir dverskottsefterfrigan styr priserna i en riktning som inte leder till
allmin jimvike, dtminstone inte monotont. I de delar av ekonomin som karaktiriseras av miss-
lyckanden i effektiv efterfragan ir flexibla priser inte nédvindigtvis till hjilp. Mycket flexibla
priser kan t o m géra obotlig skada.
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i normala fall. Det ir emellertid en aspekt pa hur man kan vinta sig att den
fungerar i kolvattnet pé en finansiell kris.

Tankar av detta slag fick mig fér manga ar sedan att foresla “korridor-
hypotesen” enligt vilken samhillsekonomins sjilvreglerande kapacitet ir
begrinsad (Leijonhufvud 1973). Inom en “korridor” runt en jaimviktsbana
fungerar marknadsekonomins traditionella anpassningsmekanismer sé att
de koordinerar de ekonomiska aktiviteterna. Lingre ifrdn jimvikt kom-
mer emellertid misslyckanden i effektiv efterfrigan att forsvaga systemets
mojligheter att komma tillbaka till jimviktsbanan efter en stérning. Utan-
for korridorens grinser kan marknadsekonomin forbli ldngt ifrdn jamvikt
under obestimd tid om den inte riddas av effektiva ekonomisk-politiska
dtgirder. Som man kan gissa blev denna hypotes hjirtligt avskydd av savil
keynesianer som marknadsfundamentalister. Den ir helt enkelt oattraktiv
for personer med en ideologisk liggning.

Korridorhypotesen rorande den keynesianska multiplikatorn ir tanke-
vickande, men jag maste erkinna att den inte ir helt 6vertygande. Under
den nuvarande krisen dr vi mindre oroade av nagra gruppers oférmdga att
konsumera dn av majoritetens beslut att oka sitt sparande. Det finns emel-
lertid andra slags misslyckanden i effektiv efterfrigan. Ett sidant uppvisar
Japan. Sedan fastighetsbubblans och aktiemarknadens kollaps for nistan
tjugo dr sedan har Japan inte lyckats dterfinna vigen till robust tillvixt.

I Japans fall var koordinationsproblemet att forvintad framtida avkast-
ning pa dagens investeringar inte utgdr en effektiv efterfrigan pé de resur-
ser som krivs for investeringarna. Annu en ging, ett sidant byte maste for-
medlas via pengar. Men efter kraschen kunde japanska foretag inte ldna for
att finansiera investeringar och dratal senare ville de fortfarande inte. Den
frimsta prioriteten for savil banker som féretag var nimligen att s6ka ater-
stilla sina urholkade balansrikningar. Det japanska fallet ir mer likt den
nuvarande krisen. Det dr de déliga balansrikningarna som gor den aktuella
situationen sd annorlunda mot en vanlig konjunkturnedging (Leijonhuf-
vud 2009b).

Upptickten avmisslyckandenieffektiv efterfrigan utéver dem som finns
i General Theory ir emellertid inte det som gor korridorhypotesen trovirdig.
Det ar i stillet det faktum att nagot liknande giller alla komplexa system:
deras kapacitet for sjilvreglering dr begrinsad. Inom biologin giller detta
alla levande varelser. (Nir vi vil passerat osdrbarhetens &lder, uppticker vi
alla att den minskliga kroppen ir ett specialfall av denna generella regel.)
Det giller de ekologiska systemen. Det giller tekniska konstruktioner som
autopiloter eller nétverk for kraftoverféring. Det dr extremt osannolikt att
detsamma inte skulle gilla ekonomiska system.

Den ekonomiska teorin for hur en ekonomi fungerar inom korridorens
ram ir naturligtvis ett viktigt amne. Den méste exempelvis vara grunden
for mycket av offentlig ekonomi. Allmin jaimviktsteori kan mycket vil vara
det f6r nirvarande bista sittet att studera frigor som utgér ifrin en nor-
malt fungerande ekonomi. Det speciella ansvaret for en makroekonom ir
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diremot, enligt min mening, att forbittra var férstielse av vad som sker i
korridorens grinsomriden, hur man kan férhindra samhillsekonomin att
hamna utanfor och vad man bér gora om detta trots allt intriffar.

Denna uppfattning om dmnet makroekonomi har lett till att jag dgnat
ménga ar 4t att studera erfarenheter av hog inflation (Heymann och Lei-
jonhufvud 1995). Manga aspekter av beteendet i situationer med extrem
monetir instabilitet utgoér allvarliga utmaningar for teorierna om effektiva
marknader och makroekonomisk allmin jimvikt.?2 De minga svérigheter
som motte de tidigare socialistlinderna under 6vergingen till marknads-
ekonomi 4r av stort intresse frin samma utgingspunkt (Leijonhufvud och
Craver 2001). De problem som stir i centrum under episoder med extrem
instabilitet har mycket att lira oss om vad som krivs for att en ekonomi ska
fungera normalt. Eftersom normala villkor dr de vi méter i vardagen och de
vivant oss vid, tar vi manga av dess krav som s sjilvklara att vi knappast dr
medvetna om hur viktiga de ir.

4. Ett komplext dynamiskt system

Marknadsekonomin ér ett stort komplext dynamiskt system som i hog grad
ir sjilvreglerande. De sjilvreglerande egenskaperna ir den negativa dter-
koppling som vi (nigot undvikande) kallar for marknadsmekanismen”.
Overskottsefterfrigan pi en vara hojer priset vilket i sin tur sinker dver-
skottsefterfragan. Vinstleder till 6kat utbud vilket sinker avkastningen osv.
Den osynliga handen i verksamhet.

Korridorhypotesen hivdar att det finns omraden dir denna mekanism
inte fungerar sirskilt vil. For att anvinda ett populdrt amerikanskt uttryck:
”you don’t want to go there.” Detta ir emellertid en mycket ofullstindig
beskrivning av de dynamiska egenskaperna i en ekonomi med en utveck-
lad finansiell sektor. Inom ramen f6r begreppen stérning-spridning kan vi
formulera resonemanget pa foljande vis: om ekonomin befinner sig ganska
nira jimvikt kommer marknadskrafterna att féra den tillbaka dit; om den
ar alldeles for lingt bort, kommer de att vara otillrickliga eller t o m driva
ekonomin bort frin jimvikt. Detta synsitt mojliggdr storningsprocesser
som multiplikatorn eller den in farligare skulddeflationscykeln. Sjilva stor-
ningen behandlas emellertid som exogen. Det forbiser mojligheten av en
instabilitet som genereras endogent, dvs inom marknadsekonomin.

Vi har kint till instabiliteten i banksystem, byggda pa reservkvoter som
ir mindre dn 100 procent, i minst 200 ar. Det tog oss mer dn 100 4r att
skaffa oss nigorlunda kontroll 6ver den. Banksystemets instabilitet ligger
i kombinationen av hivstingseffekter och déligt matchning i skulder och
tillgdngars forfallotid. Denna kombination beskriver ocksa tillstindet i det
finansiella system som helhet vilket har utvecklats under det senaste decen-
niet. Viborde ha insett detta lite tidigare! Vikan inte dn en ging ge oss sjilva

2 »Alla de stora makrockonomiska teorierna har stress-testats i Argentina - och de blev alla
underkinda” brukade jag siga till mina kollegor for 20 r sedan. De storre anomalierna under
perioder med hog inflation sammanfattas i Leijonhufvad (1997).
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100 ar for att ldra oss att kontrollera det system som nu har vuxit fram.

Hyman Minskys stora bidrag var att férklara att den endogena instabili-
teten i ett finansiellt oreglerat kapitalistiskt system stricker sig lingre én till
bankernas inldning. Enligt Minsky leder linga perioder av stabilitet, under
vilka férvintade risker aldrig realiseras, till att riskerna underskateas. Alltef-
tersom det finansiella systemet anpassar sig till nya ligre riskbedémningar
blir det allt brickligare. Den linga period av stabilitet vi nu med saknad ser
tillbaka pd illustrerar Minskys teori pa ett perfeke sitt.

Det krivs endast relativt smé chocker for att fa ett brickligt system att
falla sonder. I dagens kris var orsaken en vixande andel betalningsinstillel-
ser pa huslin i USA. Om alla subprime-huslan hade forfallit utan betalning
skulle investerarnas forluster ha hamnat kring ndgra hundra miljarder dol-
lar.3 En rejil summa visserligen, men vid det hir laget har de amerikanska
och europeiska regeringarna anslagit mer in 10 ginger denna summa i for-
soken att stabilisera sina ekonomier. Det ir inte for att dvervinna trogheter
som de lagt ut hundratals billioner i stodatgirder, ldnegarantier och stimu-
lanspaket. Detta har skett for att stoppa kollapsen av ett instabilt finansiellt
korthus innan det drar ner oss alla i en ny 1930-talsdepression.

Det dr dessa slags instabiliteter som saknas i de teorier som hor till de
neoklassiska synteserna.

5. Tre systemproblem

Tre stora utmaningar kriver dtgiirder om vi ska ha méjlighet ate tervinda
till normala stabila forhéllanden: 1) destabiliserande skuldsittning, 2) den
okade integrationen i det globala finansiella nitverket och 3) risken av en
instabil prisniva.

Destabiliserande skuldsdttning

Kraftiga hivstingseffekter dr den litta vigen till hég avkastning - s linge
allt gar bra. Nir, som i ett system med endogena baspengar, det inte finns
ndgon kvantitativ begrinsning pé inflodet av likviditet i systemet kan allt
g4 bra ganska linge. Underskattningen av riskerna lockar institutioner att
soka hogre hivstingseffekter. Ocksa de som inser de vixande riskerna har
svart att hoppa av tiget. De som inte deltar kommer att forlora.

Nir de flesta finansiella institutioner spelar detta spel, sjunker marginal-
avkastningen mellan de tillgingar de investerar i och de skuldebrev de stil-
ler ut. Deltagarna kan anpassa sig till detta hot genom 1) att 6ka skuldsice-
ningen ytterligare eller 2) vilja mer riskfyllda tillgdngar vilka kan ge hogre
avkastning eller 3) ge ut kortfristiga skuldebrev pa vilka de betalar mindre.
P3 sd sidte ’hamnade” den senaste konjunkturuppgangen i en situation med
historiskt hog belaningsgrad, historiskt liga riskpremier, omfattande till-
gangar som snart skulle avsljas som ”forgiftade” och en del miljardpositio-
ner finansierade pa dagslinemarknaden (Leijonhufvud 2009c¢).

3 Utan att rikna vad lingivarna kan ha féct tillbaka fran att ha salt utmitt egendom.
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Med hog skuldsittning kan sma férluster gora att man snabbt hamnar
pa obestind. Omfattande forluster pa diliga lan kan exempelvis fa inter-
bankmarknaden att forlamas och skapa ett kraftigt tryck pa bankerna att
soka sig tillbaka pa fast mark genom skuldneddragning. Banker kan minska
sin skuldborda genom att silja tillgdngar eller genom att utnyttja avkast-
ningen pé lan for att dra ner pa skulderna i stillet for ate dter 1dna ut. Nar
hela den finansiella sektorn samtidigt strivar efter att pa detta sitt sinka sin
overbeldning kommer fallande tillgingspriser att ytterligare férsimra ban-
kernas balansrikningar medan krympningen av utliningen pressar ner den
reala sektorn i en recession. Recessionen kommer i sin tur att undergriva
kvaliteten pd bankernas tillgingar 4n mer. Den enda vigen ur denna djup-
gdende destabiliserande process dr en omfattande statlig stodinsats med
skattebetalarnas pengar.

Det dr virt att notera att de pafrestningar som utloses av den krivda
skuldnedsittningen ger oss en bild av den roll som uppbyggnaden av skuld-
sidttningen mdste ha spelat under de féregiende aren av uppgang. Proces-
sens tva faser ir naturligtvis inte symmetriska: som dynamiken i Per Baks
beromda sandhég byggs skuldsittningen i ekonomin upp lingsamt men
kommer ner som en lavin.

Den globala finansiella integrationen

Detamerikanska sparbanksystemets kollaps for ett trettiotal 4r sedan var en
kostsam affir. Men den var begrinsad. Den spreds inte till hela den ameri-
kanska finansiella sektorn, in mindre till resten av virlden. Den nuvarande
krisen startade ocksd med bekymmer i det amerikanska bostadsfinanssyste-
met. Denna gang har de utvecklat sig till en stortvag som skéljt 6ver nistan
hela virlden.

Mycket av skulden har lagts pd de ansvariga for den finansiella avregle-
ringen och tillsynen for att de inte genomdrivit en storre genomsynlighet
pd marknaderna for nya instrument och hallit tillbaka tillvixten av finan-
siella instrument som ”credit default swaps” etc. Den mest genomgripande
indring som den finansiella avregleringen skapat ir emellertid den kraftigt
okade integrationen inom det globala finansiella nitverket.

Detgamlaregelsystemeti USA, baserat pd Glass-Steagall lagstiftningen,
delade upp finansindustrin i flera avgrinsade branscher, var och en karakti-
riserad av de tillgdngar som institutionerna inom branschen kunde investe-
raioch den typ av skuldebrev de kunde utfirda. Dir fanns ingen direkt kon-
kurrens 6ver branschgrinserna och mycket ldg diversifiering av risk inom
respektive bransch. I dag kan en finansiell institution konkurrera pa i stort
sett vilken marknad den 6nskar. De stora globala bankerna ir verksamma
pé nistan alla marknader.

Det ir denna strukturella férindring som har skapat ett finansiellt system
som ir s& sammanknutet att en stérning pa ett omride kan sprida sig 6ver
hela virlden. Om en storning pa ett stille kommer att fortplanta sig destruk-
tivteller bara rinna uti sanden beror pd 1) den allminna graden av skuldsitt-
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ning i relation till eget kapital, 2 ) forekomsten av banker som ir ”for stora for
att falla” och 3) volymen och fordelningen av daliga tillgdngar i systemet.

For tre dr sedan kunde centralbankschefer gratulera varandra till en hog
grad av sjilvstandighet, till prisstabilitet som enda uppgift och till att kunna
klara detta mél med dndringar i styrrintan. Kommer de ens ihag dessa frid-
fulla dagar? Sedan dess har centralbanker fitt upptrida som sista handens
lingivare - inte bara till affirsbanker utan till alla sorters finansiella insti-
tutioner. De har engagerat sig pA minga olika marknader for att ”tina upp”
dem och kopt tillgdngar av en kvalitet som skulle ha gett tidigare central-
bankschefer de hemskaste mardrommar. Kort sagt, varken centralbanker-
na, eller vi, vet lingre exakt vart grinserna gar for centralbankens ansvar.

Allt detta forklaras av den okade sammankopplingen och det okade
beroendet inom det nya globala finansiella systemet. Centralbankerna kan
inte lingre begrinsa sin uppmirksamhet till en vil avgrinsad kirna av gam-
maldags affirsbanker. De maste ta hinsyn till hela det komplexa samman-
vivda finansiella systemet.

Prisnivdns stabilitet?

Det tredje problemet ir det mest forsatliga av de tre eftersom tillfredstil-
lelsen med att inflationen dr under kontroll dr allmint utbredd. Jag har tidi-
gare hivdatatcinflationsmalet felaktigt invaggade Federal Reserve i tron att
dess rantepolitik frin 2002 och framat var ritt utformad eftersom inflatio-
nen forblev lig och konstant (Leijonhufvud 2007). Rintepolitiken dr mer
komplicerad dn vi trodde.

Dir finns emellertid ett djupare problem. Enligt Wicksells recept for
att stabilisera prisnivdn i ett renodlat kreditsystem vet centralbanken att
rintan ir for hog eller for 1ig nir prisnivén ir fallande respektive stigande.
Snabbheten i processen siger Wicksell diremot ingenting om. (Receptet
ger tecknet for, men inte virdet pa derivatan pd prisniviférindringen).
Detta spelar ingen roll om man befinner sig i en period med stabilitet, men
om vi hamnar i en period med inflation och rérliga inflationsférvintningar
kommer receptet inte att fungera.

Nir sambandet mellan nominell nationalinkomst och olika métt pa pen-
ningmingden blev instabilt under 1980-talet dog den ursprungliga fried-
manska monetarismen. Nir personer som Ottmar Issing hivdade att man
trots allt inda borde uppmirksamma vad som hinde med penningmingden
avfirdades detta med férakt av teoretiker inspirerade av wicksellska idéer.
Enligt min mening hade Issing ritt. Att tro att man alltid kan kontrollera
priset i en samhillsekonomi dir penningmingden far variera endogent ir
en farlig illusion.

6. Utmaningar for den ekonomiska politiken

Vi ska vara tacksamma f6r att raset ner i allvarlig depression har stannat av.
Nu vintar dock vildiga utmaningar for den ekonomiska politiken for vilka

AXEL LEIJONHUFVUD

ekonomisk



vi, enligt min mening, inte har nigra tillférlitliga kvantitativa modeller som
kan vigleda oss. Vi har kastats tillbaka i en virld dir, som Ralph Hawtrey
uttryckte det, centralbankspolitik dr en konst.

USA och Europa ror sig mellan hotet av japansk stagnation eller latina-
merikansk hog inflation. Just nu visar alla indikatorer pa stagnation som det
mest sannolika utfallet. Men med den langsiktiga balansen i de offentliga
finanserna allt annat 4n sikerstilld har sundet mellan Skylla och Karybdis
blivit allt tringre att navigera. Om vi férsikrar oss om att undvika stagna-
tion sa riskerar vi en svarkontrollerad inflation.

En oerhort viktig realitet maste bli rittesnore for stabiliseringspolitiken
och finansiella reformer. Vi har inte rdd med yiterligare en bubbla som spricker.
De senaste stimulanspaketen och riddningsaktionerna har inte bara lagts
till redan existerande budgetunderskott och stora statsskulder utan till stora
ofinansierade betalningsforpliktelser f6r den offentliga sektorn. Vi har inte
de resurser som behovs for att hantera dnnu ett krislidge. Fran och med nu
miste vi g si langt vi kan i riktning mot idiotsikra strategier.

Jag dr orolig for att de mycket liga rintor som centralbankerna héller
i dag inte utgor en sddan idiotsiker vig ur elindet. Krisen har varit en soli-
ditetskris, inte en likviditetskris. Aven om frikostig kreditgivning till 1aga
rantor motverkar en soliditetskris, 4r den av begrinsat virde. Liga rintor
efter it-kraschen skickade ut alla finansiella institutioner pa jakt efter hogre
avkastning. De fann denna genom att omvandla tillgdngar med kort 16p-
tid till sidana med lingre l6ptid vid en allt hogre skuldsiteningsgrad. De
spelare som 6verlevt ir nu tillbaka vid spelborden, denna ging sikrare in
ndgonsin pai att de inte kommer att tillitas férlora. Vi méste friga oss om
marknadens nuvarande aterhimtning kan vara ett symptom pa att samma
beteendeménster som gav oss krisen hiller pa att upprepas.*

Stora hivstangseffekter har varit en stor bov i dagen krisdrama. Skuld-
siteningen har stigit i samhillsekonomin under ganska ling tid. Skulderna
i forhéllande till BNP har stadigt okat. Nu nirmast oroas vi emellertid av
banker och andra finansiella institutioner som har arbetat med en skuld-
sittningsgrad utan motstycke. For att kunna minska risken for en ny kris ar
detabsolut nédvindigtatt denna skuldsittningsgrad begrinsas. Vi befinner
oss emellertid i ett dilemma som inte har nigon enkel 16sning. Regeringar
har s lingt som mojlige undvikit ate skaffa sig kontrollposter i de stora ban-
kerna. I och med detta val vill de inte att bankerna ska minska sin skuldszte-
ning just nu. De fallande tillgingspriser och den minskade kreditgivning
som detta skulle innebira kan forvirra konjunkturnedgingen yteerligare.
De 6verlevande bankerna sjilva tycks bara vara glada att kunna spela hogt
som tidigare, sikra i sin status som systemviktiga och ”for stora for att fal-
lera”. De kan inte heller locka privat kapital for att sinka skuldsittningen,
eftersom detta av sig sjilv skulle minska avkastningen pa deras kapital.

Centralbankerna férsikrar oss att de planerar sina exit-stategier, avsed-
da att sanera balansrikningarna till ndgot si nir normalt tillstind samti-

4 Andra har luftat samma oro, se t ex Miinchau (2009) eller Tett (2009).
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digt som inflationen hills under kontroll. Vi hoppas alla pa det bista. Aven
om de lyckas kommer de dock att befinna sig i en situation dir grinsen
for deras ansvar som langivare i sista hand helt och héllet har suddats ut.
Nir en ny kris dyker upp finner sig de penningpolitiska myndigheterna
dter tvungna ate stotta kreditmarknaden med riddningsaktioner och lan
till alla sorters finansiella féretag. Att aterfinna en finansiell struktur dir
centralbankens ansvar dr begrinsat och tydligt definierat kommer inte att
bli en litt uppgift.

Jag skulle vilja se ett finansiellt system uppdelat i tvd delar. Den ena delen
skulle vara det reglerade banksystemet med tillgang till centralbanken som
sistahandslangivare. Den andra skulle vara en littare reglerad sektor, lim-
nad till sin egen flytformaga. Den reglerade sektorn skulle i huvudsak vara
avgrinsad frin den mer riskfyllda. Dagens stora banker 6verskrider redan
grinsen mellan dessa bida sektorer si de skulle bli tvingade att avhinda sig
vissa verksamhetsgrenar. Uppdelningen ger emellertid upphov till grins-
problem.> Avkastningen kommer att skilja sig 4t mellan sektorerna vilket
ytterligare forsvarar uppritthllandet av ndgon grinsdragning. Jag ser innu
ingen klar l6sning p dessa problem.

Slutligen, stabiliseringen av prisnivin kriver att vi aterinfér ett nomi-
nellt ankare i nidgon form. Sjilv féredrar jag att aterinfora reservkvoter for
alla likvida forpliktelser hos bankerna liksom att dven infora dem for alla
andra finansiella institutioner som har liknande dtaganden.

Vi har onekligen en évervildigande agenda framfor oss!

7. Slutsatser

Det centrala argumentet i min diskussion ir enkelt. En modern ekonomi dr
inte globalt stabil. Teorier som antar att samhillsekonomin fungerar som
ett stabilt allmint jamviktssystem, bara di och di drabbat av stérningar och
imperfektioner, ir i allminhet inte hallbara. De destabiliserande processer
som sddana teorier ignorerar ir precis de som det bér vara makroekonomer-
nas sirskilda uppgift act klargora.
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