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Inledning

Den finansiella krisen i USA har skakat om den globala ekonomin. Nagra av varldens storsta
banker har gatt omkull eller tagits dver av statliga myndigheter. Aktiemarknader har rasat och

smasparare ar radda for att forlora sina besparingar nar bankernas tillvaro dr osaker.

ldag finns mdnga som ser krisen som tecken pd svagheter inom den fria marknaden. De
menar att |dsningen stavas storre inslag av regleringar och statlig inblandning i finanssektorn.

Samtidigt tyder mycket pa att krisen skapades av just regleringar och statlig inblandning.

Krisen uppstod i den amerikanska boldnemarknaden, eller specifikt inom marknaden fér
sd kallade "sub prime”-lan riktade till personer med ldg kreditvardighet. Den amerikanska
regeringen hade gett de av staten grundade institutionerna Fannie Mae och Freddie Mac i

uppgift att férenkla for laginkomsttagare att kopa boende.

Med kraftiga skattesubventioneriryggen garanterade Fannie Mae och Freddie Mac boldn som
utfardades till personer som inte kvalificerade sig for vanliga lan. Regleringar hade samtidigt

inforts som i vissa fall tvingade banker att Iana ut till ldntagare med osaker ekonomi.

Liksom 90-talets finanskris i Sverige och den stora depressionen i USA har den pagdende
finanskrisen dven sitt ursprung i den statliga penningpolitiken. Den amerikanska centralbanken
Federal Reserve sdnkte styrrantan till mycket laga nivder efter 2001, i syfte att mildra en

ekonomisk nedgdng, vilket drev fram en ldnebubbla.

Till sist kunde bankerna forlita sig pa att staten med stor férmodan skulle 16sa ut dem om
en kris utldstes. | detta sammanhang utdelade amerikanska laneinstitut omfattande riskabla
lan till personer med ddlig kreditvardighet. Nar bostadsmarknaden vande saknade manga av

dessa ldntagare férmadgan att betala tillbaka och krisen var ett faktum.

Det har funnits manga experter och samhallsdebattérer som har varnat for den kommande
krisen. Under tider av god ekonomisk tillvaxt fanns det dock vare sig bland republikaner eller

demokrater ndgon storre vilja att lyssna, an mindre att agera.

P4 fria marknader sker kontinuerligt en kreativ forstorelse; gamla produkter, foretag
och jobb ersdtta av nya och bittre. Utan den statliga inblandningen i den amerikanska
finansmarknaden hade denna nedgdng sannolikt varit mdttlig och marknadens aktorer fatt

ta forlusterna. Genom statens agerande har dock nedgangen blivit en kris som utan fortsatta



statliga ingrepp skulle ha fatt — och fortfarande kan fa — allvarliga konsekvenser for hela

ekonomin. Pa sd sitt leder statliga ingrepp ofta till behov av ytterligare dito.

Krisen maste hanteras, och det kan bli fraga om upprepade insatser under lang tid. Detta
ar inte heller begrdnsat till USA, eftersom ocksa finansiella institut i andra lander har blivit
deldgare av fordringar som inte kan drivas in. | dagsldget agerar de europeiska landerna var
for sig, men gemensamma atgarder inom ramen for EU diskuteras. Bortom krishanteringen
finns dock all anledning att halla fokus pa ett langsiktigt reformperspektiv, dadr statens roll

ocksa pa de finansiella marknaderna bor vara att sitta regler, inte vara spelare.

USA har tidigare haft ett vertag genom sin friare och mera tillvaxtvanliga ekonomiska politik
jamfort med de flesta andra industrilinder. Under senare ar har dock landet tappat tempo i
liberaliserande reformer; offentliga utgifter har 6kat och nya regleringar pa naringslivet inforts.
Detta har gjort att USA har tappat nagot i ekonomisk frihet — och ddrmed konkurrenskraft
— samtidigt som en rad andra lander har 6kat. Det giller stora delar av Europa och sjélvfallet

Kina, Indien och Brasilien — for att ndmna de tre stdrsta snabbvixande linderna.

Manga forutspar att krisen markerar slutet pa den amerikanska ekonomins framgangsrika
era och globala dominans. USA kommer sjdlvklart att ta sig ur krisen, men fragan ar i vilken
form det sker och ndr — samt vilka langsiktiga ekonomiska forutsdttningar som amerikanska
politiker skapar, inte minst inom de finansiella marknaderna. For att lyckas val maste
amerikanska politiker inse vilka krisens framsta orsaker dr, samt se vdrdet av ett fortsatt
reformarbete. Krisen dr inte en fljd av att USA:s ekonomi ar for fri, utan av olika inslag dar
den inte hittills har varit tillrackligt fri.

Denna kunskap dr dven viktig i svensk debatt, inte minst eftersom finanskrisen paverkar
dven oss.Vi kan dra manga lardomar av det som fungerat och det som fungerat mindre val
I amerikansk ekonomisk politik. Syftet med rapporten dr darfér att beskriva krisens orsaker
och langsiktiga I6sningar. Den har tagits fram med finansiellt stéd av Mats Qvibergs och Sven

Hagstromers Stiftelse, men forfattarna star sjalva for analysen och budskapet.
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Fran riskabla bolan till global finanskris

Under senare ar har den amerikanska ekonomin vuxit i snabb takt och investeringar har
flédat in i landet. Samtidigt har den amerikanska riksbanken Federal Reserve under lang tid
hallit en mycket 1ag styrrdnta. Styrrdntan var sa lag som | procent 2003.! Den amerikanska
centralbanken holl framforallt mellan 2003 och 2005 rdntorna under den férvdntade
inflationstakten och subsidierade ddarmed starkt lantagande. Detta kom att resultera i en
fastighetsbubbla.?

Sedan mitten av 90-talet har samtidigt en marknad uppkommit f6r "sub prime”-lan. Med
detta avses ldn som ges till ldntagare som har for dalig kreditvardighet for att kvalificera till

vanliga banklan.

Utvecklingen av dessa lan har uppmuntrats starkt fran politiskt hall genom subventioner.
Det har dven funnits regleringar som i vissa fall tvingat banker att utdela bolan."Sub prime”-
ldnen har varit en viktig bidragande orsak till att andelen hushdll i USA som dgde sina hem

pressades upp fran 65 till 69 procent mellan 1995 och 2006

Totalt hade &ver sju miljoner amerikanska hushall tecknat "sub prime”-lan under slutet av
2007.Vérdet av dessa lan uppgick da till 1300 miljarder dollar; fyra ganger mer én med 2003.*

Endast under 2005 utdelades "sub prime”’-lan till ett varde av 600 miljarder dollar>

De riskabla "sub prime”-lanen sammanfoll med en generell Sverhettning av marknaden.
Staten skapade i hog grad krisen, men bankernas &verbeldningsgrad gjorde att den spred
sig. Amerikanska politiker 6kade risktagandet pd en marknad dar riskviljan redan var mycket
stor och snart var krisen framme. Nar den ekonomiska utvecklingen vande och huspriserna
bdrjade stagnera och falla fick ldginkomsttagarna allt svdrare att betala tillbaka och férnya

sina lan.

Under tredje kvartalet av 2007 stod "sub prime”-lanen for |3 procent av boldnen i USA,
men ocksa for hela 55 procent av alla utmatningar som startades under perioden.® Ett antal
amerikanska laneinstitut som specialiserat sig pa "sub prime”-lan hamnade i en djup kris.
Exempel sjonk New Century Financial Corporations och Novastar Financials aktier med ca

90 procent.’

Krisen fortplantade sig vidare genom den &verhettade finanssektorn och kom att drabba

dven laneinstitut utanfor USA. | mars 2008 kunde Bloomberg rapportera att mer an 34 000
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jobb hade skurits ned i olika banker pa Wall Street bérsen.®

| april 2008 utfirdade den internationella valutafonden IMF varningar om att krisen kunde
leda till en vdrldsomfattande recession. Organisationen varnade for att det rérde sig om

"den storsta finansiella chocken sedan den stora depressionen”.’

Den amerikanska bolanekrisen har spridit sig till ett globalt problem. Runtom varlden har
sma liksom stora sparare och investerare blivit rddda for att forlora sina tillgangar. En rad av
varldens mest valkanda banker har gatt i konkurs, kdpts upp av andra banker; nationaliserats
eller rdddats genom offentliga 1an. Alltifran Bear Sterns, Merrill Lynch och 19 dr gamla
Washington Mutual i USA till Northern Rock, Bradford & Bing och HBOS i Storbritannien.

Det rader internationellt stor osdkerhet om vilka banker som ar konkursmassiga, vilket gor
att banker ar ovilliga att lana pengar sinsemellan. Eftersom manga banker dr beroende av
att ta emot savdl som dela ut lan har dven de banker som 6verlevt krisen hamnat i en svar

situation.

Den amerikanska regeringen har satsat 700 miljarderamerikanska dollar pa ett raddningspaket
vars syfte dr att lugna marknaden och fora pengar till bankerna sa att de far marginal for att
ater kunna lana ut. Pengarna ska bland annat anvdndas for att kdpa upp osdkra fordringar

som exempelvis ddliga bolan fran banker.

Runtom i Europa har andra metoder —med samma syfte —anvants. Regeringar har garanterat
insatta medel i flera linder. | Storbritannien har regeringen tillfért bankerna kapital i utbyte
mot dgande, vilket underldttar for skattebetalarna att fa pengarna tillbaka i framtiden — som

| Sverige efter krisen 1992,

Kanske det mest anmarkningsvarda med krisen dr att den var allt annat dan oundviklig. |
sjdlva verket fanns det experter som forutsdg krisen sa tidigt som 1999, men vars varningar

ignorerades av de styrande.



Skattefinansierade laneinstitut och regleringar driver fram krisen

For att forstd den pagdende ekonomiska turbulensen i USA mdste man forst kdnna till
tvd laneinstitut som spelade en avgdrande roll i dess uppkomst: Fannie Mae och Freddie
Mac. Federal National Mortage Association, allmadnt kand som Fannie Mae, grundades av
amerikanska staten efter den stora depressionen. Det utvecklades med tiden till ett privat

dgt ldneinstitut som samtidigt hade en myndighetsroll.

Fannie Maes verksamhet bestdr framforallt i att garantera lan som utfardades av andra
laneinstitut. Ar 1970 skapades Federal Home Loan Mortage Corporation, forkortat till

Freddie Mac, med samma grundldggande uppbyggnad och roll som Fannie Mae.

Bada instituten &vertogs den 7:e september 2008 av federala myndigheter i och med att
de sjdlva drabbats mycket hdrt av den kris som de i stor utstrackning bidragit till att skapa.
Det fortjanar att pdpekas att instituten manaderna innan dess hade statt bakom 70 procent
av bolanen i USA, vilket indikerar den avgdrande roll som de innehade i den marknad dar

krisen startade.'®

Dessa institut hade en mycket marklig utformning innan de dvertogs av staten. Fannie Mae
och Freddie Mac var d ena sidan statliga organ som avsags uppfylla politiska mal for vilka de
tilldelades omfattande statliga subventioner och & andra sidan var de privata foretag som

forsokte maximera sina dgares vinster.

Den politiska malsattningen gick ut pa att via statliga subventioner pressa ned kostnaden fér
"sub prime”-lan. De statliga subventionerna verkade alltsd direkt for att satta marknadens
riskanalys ur funktion genom att artificiellt pressa ned kostnaderna for att ta bolan. De var
fokuserade pd att 6ka just de "sub prime”-lan vars mottagare senare utloste krisen genom
att inte ha rdd att betala tillbaka.

En anledning till att Fannie Mae och Freddie Mac kontrollerade sa stor del av marknaden
ir att de ocksd anvande subventionerna fér att vixa. Ar 1996 visade en undersékning av
amerikanska Congressional Budget Office att Fannie Mae och Freddie Mac mottog ca 6,5
miljarder amerikanska dollar i subventioner dr 1995. Bdda instituten beholl dock mer @an 40
procent av dessa medel istdllet for att anvanda dem f6r att subventionera ned priserna for

boldn."

Foga forvdnande hade bolagen mycket hdga vinstmarginaler. En undersékning av amerikanska



Treasury Department fran samma ar bekrdftade denna bild.'"? Fannie Mae och Freddie
Mac gynnades inte enbart utav de statliga subventionerna. Det var tydligt for finanssektorn
att staten stod bakom dessa organisationer och att det var mycket osannolikt att staten
skulle lata dem misslyckas — ett antagande som mycket riktigt visade sig stdmma den /:e
september 2008.

Foretagens vinster var alltsd privata, men deras forluster socialiserade. De fordelar som
politikerna gav Fannie Mae och Freddie Mac ledde till att de kunde vadxa snabbt och trdnga
ut vanliga laneinstitut pa den fria marknaden. | juli 2008 rapporterade New York Times att
laneinstituten utdelade eller garanterade ungefdr hilften av bolanemarknaden pa 12 000

miljarder dollar.'?

Fannie Mae och Freddie Mac kan sagas ha okat risktagandet pa bolanemarknaden pa tre
satt:

- Skattepengar kanaliserades via Fannie Mae och Freddie Mac for att stimulera till riskabla
utldningar

- Den underforstadda vetskapen att staten skulle ingripa och rddda Fannie Mae och Freddie
Mac vid en kris 6kade ytterligare marknadens riskbeteende

- Vanliga bolaneforetag trangdes undan av Fannie Mae och Freddie Mac, vars dominerande

roll gjorde att deras misstag blev ddesdigra

Utdver Fannie Mae och Freddie Mac finns det i USA federala boldnebanker. Bankerna
skapades efter depressionen och dr liksom Fannie Mae och Freddie Mac skattefinansierade
laneinstitutioner. De federala boldnebankerna lanar ut pengar till andra banker, som i sin
tur lanar ut bolan till privatpersoner. De anvander skattesubventioner for att pressa ned
kostnaden for bolan och har dirmed ocksa varit en bidragande faktor bakom den uppdrivna

belaningen i amerikansk bolanemarknad.'

USA har en tdmligen hart reglerad finansmarknad och dessa regleringar har haft en viktig
del I att skapa den radande krisen. Regleringar pa statlig och delstatlig niva leder till att det
endast finns ett fatal institutioner som varderar risktagande associerade till Ian i marknaden.
Denna oligopolmarknad hade simre mdjligheter att beddma risker pa ett bra sdtt jamfort

med en friare marknad med fler aktorer'”

En lagstiftning som inférdes 1977 under bendmningen Community Reinvestment Act har
ocksa varit padrivande bakom riskabla lan. Det offentliga beddémer hur manga kontor

bankerna har i laginkomstomraden och hur manga 1an som de férmedlar dar Om for fa 1an



utdelas i laginkomsttagande omraden riskera bankerna att bestraffas via bland annat boter
Regleringen tvingar med andra ord fram riskabla 1an till personer med bristande férmaga att
betala tillbaka.'¢ Ar 1995 dndrade Clinton-administrationen i Community Reinvestment Act

lagstiftningen for att ka trycket pa bankerna att utdela riskabla lan.!”

Det brukar heta att marknaden tog riskerna for att girigheten tog dverhanden. Men pa en
marknad med mdnga konkurrenter utan statlig inblandning hade vinstintresset aldrig lett till
denna extremt omfattande utlaning till personer som inte kan betala. Detta beteende och

vdldiga risktagande kunde bara goras av staten — med andras pengar.



Experter forutsag hur politiken skapade krisen...

Det har funnits flertalet kritiker som genom aren varnat for den finansiella kris som de
statsuppbackade féretagen Fannie Mae och Freddie Mac riskerade att skapa. Exempel pa
detta kan finnas redan i en artikel som publicerades i New York Times 1999. Dar beskrivs
de tidiga planerna pa att anvanda Fannie Mae for att latta pa kreditkraven for bolan: "Genom
att expandera typen av Idn som den képer hoppas Fannie Mae driva bankerna till att dela ut
fler Ian till individer som inte har den bdsta kreditvdrdigheten.” Motivet till detta var att "hjdlpa
till att 6ka dgandet av hem bland minoriteter och ldginkomsttagare” vilket drevs pa av den
davarande presidenten Bill Clintons administration.

Aven inom privat finanssektor fanns stéd fér denna politik. Privata banker sag mojligheten att
utvidga sin marknad till personer med bristande kreditvardighet. Lan som var alltfor riskabla
I vanliga fall skulle bli Idnsamma ndr de subventionerades av skattepengar och garanterades
av institutioner med staten i ryggen. Redan for nio ar sedan fanns dock insikten om hur
farligt denna satsning pa socialpolitiken var. | samma artikel noteras hur Fannie Mae i sin nya
roll skapade betydligt mera risk i finanssektorn, ndgot som bedémdes kunna leda till stora

problem nar konjunkturen vands.

Liksom under 1980-talet ansags det finnas risk for att staten skulle tvingas ta fram en
raddningsplan for finanssektorn. Peter . Wallison, medarbetare vid tankesmedjan American
Enterprise Institute och expert pd finanssektorn, varnade ldsarna: "Om de misslyckas [med
subprime Idn], mdste staten Idsa ut dem”.'®* Wallison fortsatte att skapa insikt om den kris som
han férutsag. Ar 2001 redigerade han en bok om de olika problem som Fannie Mae och
Freddie Mac skapade i det amerikanska finansiella systemet."” Tre ar senare publicerade han
tillsammans med Thomas H. Stanton och Bert Ely en bok med titeln Privatisering av Fannie

Mae, Freddie Mac och de federala boldnebankerna — varfér och hur.

Dar var forfattarna mycket tydliga i sina varningar till ldsarna om att framférallt Fannie
Mae och Freddie Mac men dven de federala bolanebankerna kunde skapa en framtida kris:
"De statligt sponsrade fdretagen inom husmarknaden bidrar mycket lite till kvaliteten pd det
finansiella systemet kring boende i USA, men skapar risker for skattebetalarna och ekonomin

som helhet som inte kan radas genom reglering.”*°

Som forfattaren Thomas Sowell noterar varnade N. Gregory Mankiw, ordférande for
Council of Economic Advisors (som radger amerikanska presidenten), under 2004 for att

finanssektorn forvdntade sig att staten skulle I6sa ut dem ifall en kris intrdffade. Mankiw



insdg att detta skapade "incitament for foretagen att ta risker och njuta av den kopplade
Okningen i intdkter”. Samtidigt minskade ju kostnaden med dessa risker eftersom staten med

skattepengar atminstone delvis skulle ta sméllen med skattebetalarnas pengar?'

Till kritikerna horde dven Alan Greenspan, davarande ordférande for USA:s centralbank.
Infor ett anforande infor Senatens kommitté for bankvdsende, boende och urbana affirer
under april 2005 utfirdade han tydliga varningar om hur socialpolitik kanaliserad genom
laneinstitut riskerade att leda till en framtida kris. Greenspan noterade att "investerare
har kommit till slutsatsen att regeringen inte kommer att lata de statligt subventionerade
foretagen att misslyckas”, vilket ledde till att sdkerheten Gvervarderades och bolanerdntorna

blev betydligt ldgre dn vad de hade varit pa en fri marknad.

Vidare noterade Greenspan att den statliga uppbackningen av Fannie Mae och Freddie Mac
varen viktig forklarning till varfor de kommit att dominera sa stor del av bolanemarknaden.Det
var staten som hade gjort det mgjligt for dem att expandera sin andel av bolanemarknaden
fran 5,6 procent av markanden for huslan till enskilda familjer 1990 till 23 procent 2003. |
sitt anférande klargjorde Greenspan vilka mekanismer som skulle utldsa finanskrisen. | en
marknad ser langivare och investerare till att kontrollera att de som de lanar ut till har en

sund ekonomi. Fannie Maes och Freddie Macs aktioner satte dock marknaden ur spel:

"Marknadsdisciplin i relation till de statligt subventionerade ldneinstituten har dock varit svag
eller icke-existerande. Eftersom motparterna i transaktion med de statligt subventionerade
ldneinstituten bedémer risker baserat ndistan helt pd den relation som de statligt subventionerade
ldneinstituten anses ha till regeringen hellre dn den underliggande sundheten av dessa institutioner,

kan beslutsfattare inte lita pd att marknadsdisciplin kan begrdnsa riskerna i systemet.”

Nar Fannie Mae och Freddie Mac var sma var ocksa den risk som de utgjorde for det
finansiella systemets instabilitet begrdnsad. | en tid da institutionerna med hjdlp av
skattebetalarnas pengar vaxt sig stora kravdes "omfattande starkning” av sittet pa vilka statligt
subventionerade ldneinstitut reglerades, samt en begransning av deras roll pa marknaden.
Greenspan varnade for att den radande situationen kunde "hota stabiliteten av finansiella
marknader” och forklarade dven att Fannie Mae och Freddie Mac i mindre utstrdckning dn
vad manga trodde genom sin skattesubventionerade verksamhet skapade sociala fordelar |

bolanemarknaden.

Till slut noterade han dven att Freddie Macs egen VD ar 1989 for amerikanska Kongressen

hade forklarat att det fanns risker associerade med att det egna foretagets verksamhet
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blev alltfor stor. Detta dndrades efter 1989, nar foretaget blev dgt av privata aktiedgare som

anvande sin ndra koppling med staten for att expandera sin verksamhet.??

Den kanske starkaste kritiken — mot sdvdl den socialpolitik som féranledde krisen som
den finanspolitik (som Greenspan bar mycket av ansvaret for) som drev fram lanebubblan
— har dock kommit fran ndgra av de mest marknadsliberala aktorerna. Den tidigare
presidentkandidaten Ron Paul och marknadsliberala tankesmedjor som The Cato Institute
ochThe Mises Institute har offensivt kritiserat republikanernas och demokraternas agerande

under senare tid.

Undre 2005 publicerade exempelvis LewRockwell.com, bland de mest kdnda nattidningarna
med en tydlig libertariansk profil och med koppling till The Mises Institute, ett tal som Ron

Paul holl i Kongressen och ddr han varnade for den stundande krisen:

"lag hoppas att mina kollegor gér gemensam sak med mig i att skydda skattebetalarna frdn att

behéva lsa ut Fannie Mae och Freddie Mac ndr husbubblan spricker?

Svidande kritik har dven forts mot Bushadministrationen och savdl demokrater som
republikaner i Kongressen for att de varit for frikostliga med att spendera skattebetalarnas

pengar.

Langt innan krisen utbredde sig hade alltsa ordféranden i USA:s centralbank, presidentens
ekonomiska toppradgivare, samt en expert pd bolanemarknaden, noggrant beskrivit hur den
forda politiken kunde leda till en finansiell kris och identifierat hur kombinationen av privata
vinster och socialisering av forluster banade vdgen for detta. En hel politisk rorelse har i sjdlva
verket belyst de problem som holl pa att skapas av en penningpolitik som subventionerat

lantagande kombinerad med statlig inblandning.

Den politiska viljan till att genomfdra nddvandiga reformer var dock allt annat dn stor.



... men politiker negligerade varningarna

Inom Vita Huset fanns tidigt insikten att Fannie Maes och Freddie Macs aktioner férde med
sig stora risker. | en artikel i New York Post uppmarksammas att redan budgetforslaget for
2002 noterar att de skattefinansierade laneinstitutionerna har vaxt sig sa stora att finansiella

problem relaterade till dem kan skapa stora problem i finanssektorn som helhet.*

Ar 2003 forsokte Bush-administrationen forméa Kongressen att skapa en myndighet
som bevakade och reglerade Fannie Mae och Freddie Mac. Under detta forslag skulle
ldneinstitutionerna tydligare regleras. Daremot skulle skattefinansieringen av institutionerna
inte stoppas, inte heller den implicita garantin att staten skulle hjdlpa institutionerna om de

hamnade i ekonomiska problem.

Barney Frank, d& demokratisk ordférande for Representanthusets finansiella kommitté,
motsatte sig dock dessa aktioner. Frank menade att Fannie Maes och Freddie Macs i grunden
var sunda och férklarade han inte kunde se hotet om seridsa finansiella forluster: Frank
forklarade: "Dessa tvd entiteter — Fannie Mae och Freddie Mac — stdr inte infér ndgon form av

finansiell kris”. Vidare argumenterade han:

"Desto mera folk éverdriver problemen, desto mera tryck skapas det pd foretagen, desto mindre

kommer vi att se i termer av hem som folk har rad med.”
Frank fick stod av den demokratiska representanten Melvin L. Watt som sade:

"lag ser inte ndgot annat dn ett spel som pdgdr hdr, ddr ndgot fors dver frdn en agentur till en
annan och under processen skadas fattig familjers férhandlingsmakt och deras mdjligheter att

finna hem som de har rédd med.””

Redan for nio ar sedan fanns tydliga varningar om den stundande krisen, men Bush-
administrationens atgdrder for att strama at den destruktiva politik som kanaliserades via

Fannie Mae och Freddie Mac var begransade till skapandet av en reglerande myndighet.

Den skulle vare sig | grunden |6sa problemet med hur skattesubventioner pumpades in i
boldnemarknaden for att pa ett farligt satt oka risktagandet eller hur statens implicita roll
som garant bakom Fannie Mae och Freddie Mac ytterligare uppmuntrade till riskabla lan.
Aven ett sidant milt forsok till reglering stoppades dock av Kongressen dé den gick emot

det socialpolitiska malet med att férenkla for laginkomsttagare att kdpa hus.
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En viktig anledning till att Fannie Mae och Freddie Mac kunde fortsétta sin verksamhet trots
faran med att med statlig inblandning &ka risken pa bolanemarknaden var att denna risk
inte alls var uppenbar for politikerna under en tid nar USA:s ekonomi véxte snabbt. Hur val
respekterad Alan Greenspans dn var bland bdde demokrater och republikaner; i sin roll som
kdnd ekonom och ordférande for USA:s centralbank, sa foll dven hans ord for déva 6ron.
Nar ekonomin utvecklades val var politikerna mera intresserade av att vinna kortsiktiga

podng pa socialpolitiska satsningar dn att forhindra en eventuell framtida kris.

Det kan dven i grunden ha saknats forstdelse for hur viktigt det dr att inte manipulera
marknadens riskkalkyler, framforallt om den statliga inblandningen gar ut pa att kraftigt oka

risktagandet.

Slutligen ar en viktig forklarning att Fannie Mae och Freddie Mac &r organisationer som
har dgnat omfattande resurser till att paverka politiska beslut i USA — exempelvis dr de en
ledande donator till Obamas kampanj — vilket mojligen kan bidra till att férklara att de kunde

vaxa sig sa stora med hjdlp av sarregleringar och skattemedel.

Att Bush-administrationen forsdkte reglera Fannie Mae och Freddie Mac 2003 ska dock inte
tolkas som att de heller var sdrskilt framsynta vad giller krisen. Den foreslagna reformen var
tand|&s och Bush var sjdlv drivande i att kanalisera socialpolitik genom statlig inblandning |

boldnemarknaden. | ett tal som Bush holl sommaren 2002 sade han exempelvis:

"Vivill ha 5,5 miljoner fler hemdgare fram tills 2010 — miljoner fler hemdgare bland minoriteter
fram till 2010.[...] Men det innebdr att vi mdste arbeta mycket hdrt for att nd detta mdl, alla
av 0ss. Och med alla av oss menar jag inte bara den federala regeringen, utan dven den privata

sektorn.”



Kapitalismens kris?

Det finns mdnga idag som tolkar den pdgdende finanskrisen som orsakad av ekonomisk
frihet. Frankrikes president Nicolas Sarkozy har exempelvis forklarat att krisen beror pd att

varldens ekonomier inte ar tillrdckligt hart reglerade och att denna era nu ar slut.”’

| Sverige har en rad samhdllsdebattorer havdat att krisen visar pd marknadsliberalismens
misslyckande. Bo Rothstein menar exempelvis i en artikel att krisen har orsakats utav att USA

har "laga skatter, svaga regleringar, stora inkomstskillnader och en minimal valfardspolitik”’.?

Otaliga svenska och internationella debattdrer har hdavdat att krisen innebar att vi bor inféra
mer regleringar, 6ka statlig inblandning i ekonomin, hdja skatterna och pa andra sitt éverge

tanken pa fria marknader.

Enligt ledarsidan i Nordens storsta tidning, Aftonbladet, beror finanskrisen helt pa ekonomisk
frihet och visar pa att fria marknader inte dr ett hallbart system. Artikelns titel dr talande for

de ideologiska vansterspar ur vilken krisen tolkas: “Finanskris efter manus av Marx”*

Att krisen i USA skapades som en konsekvens av just statlig inblandning med socialpolitiska
mal diskuteras i manga fall inte av dem som ser den som kapitalismens misslyckande. Istillet
pastas helt enkelt att krisen drevs fram av girighet och alltifrdn amerikansk sjukvardspolitik

till skolpolitik och skattenivderna beskylls for att vara alltfor liberala.

Ett av undantagen ar ledarskribenten Hakan Holmberg i Uppsala Nya Tidning, som skrev att
krisen "kan beskrivas som en oplanerad konsekvens av statligt engagemang for att paverka
kreditgivningen”. Anda anser dven Holmberg att slutsatsen av krisen bér vara att ekonomisk

frihet ska underordnas.®

Peter |. Wallison, den expert som redan 1999 férutsdg hur den statliga inblandningen i
boldnemarknaden kunde leda till en framtida kris och som innan krisen forfattade tva bocker
om den risk som Fannie Maes och Freddie Macs ageranden utgjorde, noterar tillsammans

med en kollega att det ar orimligt att beskylla krisen pa bristande regleringar.

Under de senaste tre drtiondena har omfattande avregleringar skett i amerikansk ekonomi,

dock inte inom den finansiella sektorn:

"Ndstan all finansiell reglering, som Federal Deposit Insurance Corp. Improvement Act frén 1991
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som antogs efter [den sé kallade "savings and loan” Idnekollapsen] under slutet av | 980-talet,

6kade tydligt regleringen av banker,”"'

| Svenska Dagbladet framforde ekonomjournalisten Olle Rossander kritik mot att ingen
ifrdgasdtter den svenska oppositionens krav pa tuffare regleringar av svensk finansmarknad

| sparen av krisen:

"Den amerikanska marknaden dr kanske vdrldens mest reglerade och dndd kan sddana hdr
saker hdnda. Det visar ju att regler inte fungerar men det perspektivet har man inte Idst om i

svenska medier."*?
Den liberala debattéren Johan Norberg fragar sig i Expressen:

"Borde vi inte forst studera de tiotusentals sidorna regleringar som redan finns och vad de |2
190 personer som pad heltid reglerar finansmarknader bara pd federal nivé i USA gjorde ndr det
begav sig? Dé ser vi att de minst lika ihdrdigt som andra bldste upp bubblan. Den enda skillnaden

var att de hade en stérre pump.”*

Aven pa Hyresgistféreningens hemsida noteras att statlig inblandning snarare dn den fria

marknaden drivit fram krisen:

"Sammanlagt kan man skylla krisen inte sG mycket pd marknadsekonomin som pd politikerna.

| vanlig ordning. Genom kldfingriga ideologiska satsningar satte man systemet i gungning i
USA3

Aven under tidigare finanskriser; som har tolkats som kapitalismens misslyckade, har
regleringar och statlig inblandning skapat mycket av problemen. Som ekonomipristagaren
Milton Friedman forklarade i den bok som han publicerade tillsammans med Anna
Jacobson Schwartz att det radde en lagkonjunktur i USA: Genom att skapa deflation genom

penningpolitiken omvandlade staten denna lagkonjunktur till en depression.®

Den svenska finanskrisen under 90-talet hade likheter med den som intréffat i USA idag.
Rantorna sattes lagt vilket innebar att lan subventionerades av staten. Mdnga svenskar var
bendgna att ta dven riskabla lan for att kdpa bland annat bostdder. Nar en realrdntechock
intrdffade kraschade fastighetspriserna och bubblan inom bostadsmarknaden brast. Da
minskade bankernas sdkerhet snabbt i vdrde och krisen infann sig. Kombinationen av fast

vaxelkurs med en under lang tid inflationistisk ekonomisk politik, bada politiskt skapade
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problem, ledde till en mycket allvarlig recession.®

Trots att krisen dven i USA har skapats av just statlig inblandning och regleringar dr det just
statlig inblandning och regleringar som ses som botemedlet. En mera konstruktiv politik vore
att ta bort, eller &tminstone begrdnsa, det sdtt som amerikanska staten anvént laneinstitut for
att kanalisera socialpolitik via boldanemarknaden och ddrmed drivit fram krisen. P4 samma
sdtt bor regleringar som i vissa fall tvingar banker att utdela riskabla lan ses 6ver eller tas bort.
En lardom som vi kan dra i Sverige ar att det dr riskabelt att fora en politik dar skattepengar

och regleringar anvands for att forma banker att utdela lan som de annars hade undvikit.



Fria finansmarknader avgorande for valstandsskapande

Varldens finansmarknader dr, till skillnad frdn vad media och vissa samhdllsdebattorer
tenderar att férmedla, reglerade pa en rad satt. Statliga organisationer godkanner intrade
och uttrdde av institutioner i finansmarknaden, Svervakar hur dessa institutioner sk&ter
sig, influerar kreditmarknader, samt styr penningflddet. Aven internationellt finns en rad
organisationer - som IMF Vdrldsbanken och Bank for International Settlements — som

reglerar finansmarknaderna.

Vissa former av regleringar och statliga inblandningar i finansmarknaden syftar till att
minska riskbeteendet, medan andra (som i fallet med den amerikanska bolanekrisen) Skar
riskbeteendet.

Det ar latt att i en tid av kris ropa pa fler regleringar. F4 som ar insatta i den amerikanska
boldnekrisens uppkomst kan argumentera for att det skulle vara klokt att via regleringar
tvinga banker att ldna ut pengar till laginkomsttagare med dalig kreditvardighet, eller via
rantepolitik och statsuppbackade laneinstitut subventionera riskabla lan. Ddaremot later
motsatsen — regleringar som hdmmar finansmarknadens risktagande — idag for manga som

attraktiva I6sningar.

Av flera skdl dr det dock viktigt att vara forsiktig med Sverreglering av finansmarknader: Till
och borja med — vilket dr centralt — utgdr fria marknader grunden for vélstdndsskapande
runtom i varlden. De relativt fria finansmarknaderna har spelat en avgdrande roll i att
mojliggdra ekonomisk utveckling runtom varlden. Studier har funnit samband mellan graden
av konkurrens och 6ppenhet i den finansiella sektorn och den ekonomiska tillvaxten i ett

land, vilket ocksa forstarks av globaliseringseffekten i den finansiella sektorn.*”

| takt med att fria marknader har spridit sig till de férra socialistiska staterna i Osteuropa,
liksom bland annat Kina, Indien och Vietnam har finansmarknader spelat en avgdrande roll |
att lyfta hundratals miljoner manniskor ur fattigdom under den senaste tiden. Ndr marknader
regleras sa tenderar de att fungera samre, en lardom som krisen i USA dr ett tydligt exempel

pa. Att géra marknader helt riskfria innebdr att ta bort deras férmaga att skapa valstand.

Utan de avregleringar av de finansiella marknaderna som genomférdes under |980-talet
hade vi inte heller haft samma tydliga globalisering med hog global ekonomisk tillvaxt och
den kraftiga minskningen av extrem fattigdom i vdrlden. Friare finansiella marknader gjorde

investeringar i fattiga lander mojliga.



Den privata sektorn tenderar att finna olika sitt att ga runt regleringar, vilket gor att de
sdllan far den effekt som ursprungligen var tankt. Kapital flédar samtidigt mellan olika linder
och tenderar att flyta bort fran lander med strikta regleringar. Denna trend illustrerar tydligt
att investerare brukar se dkade regleringar av finansmarknaden som skadliga for langsiktig
utveckling, annars hade ju investeringar snarare flddat in till hellre dn ut ifrdn reglerade

finansmarknader:

Det kostar inte sarskilt mycket for politiker att infora regleringar. P4 kort sikt kan beslutsfattare
vinna i popularitet pa att "visa handlingskraft” genom att 6ka styrningen av finansmarknaden.
Det dr forst pa lang sikt som regleringarnas faktiska effekt kan observeras och erfarenheten

lar oss att finansmarknaden — liksom &vriga marknader — utvecklas bdst dar den ar fri.

Det ar alltsd inte alltid allmanintresset som star i centrum for politiska beslut. Inom ramen
for teoribildningen inom public choice har manga beldgg for detta presenterats. | komplexa
marknader kan inte heller politiker och byrdkrater alltid avgora vad allmanintresset ar eller
hur det pa basta sdtt kan frdmjas. Centralbanken i USA, liksom i andra vastlander, holl
styrrdntan alltfor lag och subventionerade ddrmed lantagande och bidrog till dverhettning
av ekonomin. Detta illustrerar en policy som oberoende tjdnsteman ansag vara fornuftig

men som skapade en stor kris.

Regleringar brukar helt enkelt inte skapas enbart pa rationell basis. De politiker och tjansteman
som utformar regelverken utgdr ifran sina egna sdrintressen och ideologiska preferenser. Ett
motiv som ligger bakom uppkomsten av regleringar och offentlig inblandning i ekonomin ar
att 6ka makten hos politiker och myndigheter, ett annat att gbra stora lobbyorganisationer
nojda. Det dr en sak att i teorin stilla marknaden som den fungerar i verkliga livet mot
den tdnkta perfekta statliga styrningen, en annan att begrunda hur politisk styrning faktiskt

tenderar att fungera.

Marknader dr inte perfekta och det sker ibland &verhettningar, precis som investerarna i
andra fall dr for forsiktigca med att gdra placeringar. Detta innebdr dock inte med automatik
att politikerna bor ga in for att fa marknaden att fungera bittre, eftersom politisk styrning
vanligtvis utgar ifran sdmre information och leder till storre problem dn marknadsstyrning.
P4 fria marknader kommer det alltid att ske nedgangar och det kan uppsta bubblor, men det

krdvs politiska ingrepp for att skapa enorma kriser.

Politikerna har sjalvklart en roll i finanssektorn, i att uppratthalla ett vl fungerande monetart

system, skapa de elektroniska system utifran vilka transaktioner sker, reglera att kontrakt
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Analysen om vilka lagar som bor inféras pa finansmarknaden dr komplex, men det ar inte
rimligt att utgd ifrdn en felaktig varldsbild — bortse ifran att USA redan har en starkt reglerad
finansmarknad och att regleringar och statlig inblandning orsakade den nuvarande krisen

och utifrdn detta ropa pa ytterligare regleringar och vtterligare statlig inblandning som

|&sningen.

P4 det stora finns snarare skdl for att saval i USA som i andra nationer och internationellt
verka for friare finansmarknader, for att stimulera valstandsutveckling och undvika kriser

skapade av politisk inblandning.



USA har fallit efter i reformarbetet

En orsak till att i synnerhet finanskriser med ursprung i USA vid en vtlig tolkning kan antas
vara en kris for den fria ekonomin ar att USA just har en hog grad av ekonomisk frihet. Det
ar korrekt att USA ligger hogt i Index of Economic Freedom, i den sammanlagda vagningen
av olika faktorer*® Ddremot finns det naturligtvis delar av amerikansk ekonomi som inte ar
ekonomiskt fria.Vad gdller de finansiella marknaderna dr den ekonomiska friheten i USA pa

samma niva som i Sverige.

Den ekonomiska friheten har okat kontinuerligt i varlden de senaste 20 dren. Inte i alla
linder och de lander som har 6kat har inte okat hela tiden — men riktningen har varit
tydlig. P4 senare dr har daremot USA stagnerat och rentav minskat sin ekonomiska frihet
nagot, vilket bland annat ar en foljd av nya regleringar pa naringslivet, som Sarbanes-Oxley,
samt dkade offentliga utgifter: | Europa, daremot, har 6kningen av ekonomisk frihet fortsatt.
Krisen har sdledes uppstatt i ett USA med reglerade finansiella marknader och pa senare
ar minskande ekonomisk frinet. Da ter det sig plotsligt mindre rimligt att anta att det ar

omfattande avregleringar som har orsakat krisen.

Hur den amerikanska krisen hanteras och hur férutsattningarna for landets framtida tillvaxt
utvecklas dr avgdrande dven for Europa och for Sveriges medborgare. Inte bara dar USA
var viktigaste handelspartner, utan dven en viktig exportdr av innovationer och idéer. | den
nuvarande amerikanska debatten dominerar anklagelser om girighet och att avregleringar
har orsakat krisen, att Wall Street har forstort f6r Main Street. Detta paverkar den politiska
inriktningen infér hdstens val. Tyvarr ter det sig darmed sannolikt att en ny administration |
Washington DC skulle fortsatta minska USA:s ekonomiska frihet.

Det pdgaende borsfallet i USA maste betraktas i ljuset av den kraftiga borsuppgang som skett
under senare ar. Nettosumman av hushallens och de icke-vinstdrivande organisationernas
besparingar och tillgdngar minus skulder i USA uppgick i andra kvartalet 2008 till ndrmare 56
000 miljarder dollar* Detta motsvarar ca 190 000 dollar; eller ca | 300 000 svenska kronor
per amerikansk invdnare. Mellan 2002 och 2007 6kade besparingarna och tillgdngarna totalt

med nastan 50 procent.®

Denna summa kan jamféras med de ca 700 miljarder dollar som ar kostnaden for det
raddningspaket som hittills har sjésatts i USA for att [6sa ut krisen. Sjdlvklart ar 700 miljarder
kronor mycket pengar, men det ar viktigt att inte gléomma den vdlstandsdkning som har varit,

och som till huvuddelen bestéar dven efter denna kris.
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Det sker kontinuerligt en produktivitetstillvaxt i den amerikanska ekonomin. Den drliga
produktivitetstillvaxten har mellan 2002 och 2007 legat pa i snitt pa 2,5 procent. Detta ar
hogre dn den genomsnittliga drliga tillvaxten pa 2,1 procent mellan 1988 och 2007.*" | Figur
| visas den reala BNP-tillvaxten i USA mellan andra kvartalet 1988 och andra kvartalet
2008. De senaste fem dren har tillviaxten legat pa i snitt 2,8 procent, samma som for hela

tjugoarsperioden.*

Figur |.Utvecklingen av BNP i USA 1988-2008
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Kalla: Bureau of Economic Analysis

Det dr sant att den amerikanska offentliga sektorn har haft ett budgetunderskott sedan 2002
och det ar viktigt att beslutsfattarna begrdnsar offentliga utgifter for att vanda underskottet.
Samtidigt ska problemet inte heller dverdrivas. Budgetunderskottet har mellan 2002 och
2007 varit i genomsnitt minus 2,4 procent, sedan 2000 minus |,3 procent.* Medialt framstills
ofta som att den amerikanska ekonomin drabbas av mycket stort budgetunderskott, men

aterigen finns tendens till dverdrift.

| OECD Factbook jamfors statsskulder for olika lander fram tills ar 2006.Vi kan har se att
statsskulden i USA lag pa 62 procent av landets GDP Detta ar en relativt hog siffra, men
exempelvis ldgre dn den var i USA under hela perioden mellan 1990-1998. En internationell
jamforelse visar att statsskulden i USA 2006, pa 62 procent, inte var unikt hogt som andel av

BNP jamfért med andra industrilander, exempelvis var den 54 procent i Sverige.*
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Figur 2. Statsskulden i OECD-lander 2006
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Sammanfattningsvis kan sdgas att USA har haft en stark ekonomisk utveckling som foljd av
en rad reformer, framst under 1980-talet, som 6kade den ekonomiska friheten. Effekterna
av denna valstandsdkning kommer att besta dven efter denna kris. Det finns tydliga problem
I USA:s ekonomi, men de bor inte dverdrivas. John McCain fick mycket kritik for pastaendet
att fundamenten i amerikansk ekonomi dr starka, men ldmnar man for ett dgonblick den

mediala larmrapporteringen finns mycket som bekréftar den bilden.

Eftersom USA fick ett kraftigt uppsving som foljd av liberaliserande reformer bor de fortsitta
I samma riktning och definitivt inte minska den ekonomiska friheten. Den pagdende krisen
visar att det finns mycket skadlig statlig inblandning i marknader i USA, vilket innebar att det
inte dr mer av saddant som behdvs. | vilket fall 4r det av stor betydelse — ocksa for Europa,
trots att det ocksa finns andra som drar den globala ekonomin — att USA véljer en vdg som

starker de goda fundamenten i ekonomin.
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Slutsatser

Ett vanligt pdstdende i analyserna av krisen, dess orsaker och effekter har varit att det nu ar
dags att diskutera vilken sorts kapitalism vi ska ha. Det dr ett rimligt pdpekande. En central
slutsats dr att vi bor ha en friare kapitalism, med mindre inblandning av staten. Den globala
kris vi nu har 4r en f3ljd av statliga ingrepp och mycket reglerade marknader. Aterigen: P&
fria marknader forsvinner gamla féretag och jobb, och nedgangar sker. Men med omfattande
statlig inblandning uppstdr ofta stora kriser. Visst krdvs spelregler pa en marknad, men det
ar ndgot annat dn halvstatliga foretag, skattesubventioner och &verdrivna regleringar. Det ar

kapitalism vi behover; inte det som pa |97/0-talet ofta kallades blandekonomi.

Det talas ibland om marknadsmisslyckanden, som det anses att politiker maste korrigera
med olika medel. Man kan invdnda mot begreppet, eftersom misslyckande star i relation
till ett uppstallt mdl, nagot som en fri marknad per definition inte har.Viktigast ar dock att
inse att finanskrisen inte dr ett marknadsmisslyckande — om det nu finns sddana — utan ett
mycket allvarligt politikmisslyckande. Inom public choice finns forklaringar till att politiker
sjosatter politik som kan vara till allvarlig skada for allmadnintresset, och detta ar ett sadant
fall. Detta trots manga upprepade varningar fran experter. Forhoppningsvis kan debatten
med tiden fokuseras mer pd orsakerna till detta misslyckande, i syfte att avvdrja liknande i

framtiden.
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