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Martin Feldstein (red):

The Risk of
Economic Crisis

Om stat och marknad ir tvd poler i en
avancerad ekonomi, dr frigan hur de pa-
verkar varandra nyckelproblematiken i
politisk ekonomi. Inom detta problem-
omride ir frigan om sk ekonomiska kri-
ser central. Om ekonomiska kriser &r ty-
piska for marknader, s3 méste vi friga oss
vilken roll staten faktiskt spelar eller kan/
bor spela.

Problemkomplexiteten

Begreppet ekonomisk kris ir inte enty-
digt. Man méste skilja p olika slags kriser
pa skilda marknader - valutakris, finan-
siella kriser och realekonomiska kriser -
liksom mellan temporira storningar och
langvariga depressioner. Att vi inte vet
hur dessa ekonomiska kriser hiinger sam-
man #r utgingspunkten for The Risk of
Economic Crisis (Chicago University
Press, Chicago, 1991) som innchiller
flera intresanta uppsatser samt en del dis-
kussionsmaterial.

Kan staten gora nagot for att bota eko-
nomiska kriser? Bor staten agera? For
nigra ir sedan tycktes dessa frigor om
statens forméaga och vilja att handla gent-
emot marknadens kriser vara av under-
ordnad betydelse, men de terkommande
kriserna efter den stora borskraschen
1987 gor att de ir hdgaktuella for sam-
hillsforskningen.

Kan staten forhindra finansiella kriser?
Eller forhaller det sig mihinda sa att sta-
ten betingar ekonomiska kriser, dvs utld-
ser dessa eller spader pd den negativa spi-
ralen i en valuta-, finansiell eller realeko-
nomisk kris? Bor staten verkligen for-
hindra ekonomiska kriser? Inte om man
ansluter sig till Schumpeters klassiska po-
sition om innovation, entreprendrskap
och depression (Schumpeteter [1989]).

Komplexa frigor, dir svaren beror av en
rad antaganden.

Policyrelevansen

Vad som gor boken relevant for en bre-
dare krets av intresserade i ekonomisk
teori ar policy-inriktningen. Hir bjuds
inte konventionell makroteori eller kon-
junkturteori med linga Kondratjeveyk-
ler. Utan vad man diskuterar dr hdgst ak-
tuella frigor for ekonomisk politik: Skall
staten garantera banker? Kan staten
agera si att det som borjar som en finan-
siell kris inte slar &ver i en realekonomisk
depression? Eller kan det vara si att det
ar staten som &stadkommer eller till och
med forstarker kriser?

Kanske ar Feldsteins eget bidrag till vo-
lymen det mest konventionella. Han gar
igenom en rad ekonomiska kriser i den
amerikanska ekonomin, speciellt under
1980-talet, och lanserar en nyckelhypotes
om kausalsamband. Enligt® Feldstein
skulle 1987 ars borskrasch, vissa bank-
konkurser och svirigheterna for hypo-
teksinstituten bero av dalig federal poli-
tik, som resulterat i en exceptionellt hdg
inflationsniva. Lo

Detta resultat ir paradoxalt, nar Feld-
stein samtidigt medger att de olika finan-
siella kriserna aldrig resulterade i en verk-
lig depression, delvis till f6ljd av lyckade
ingrepp av Federal Reserve. Det verkar
ocksé forhastat att driva tesen: federala
budgetunderskott = hog inflation = kre-
ditexpansion. Den allt storre underbalan-
seringen av den federala budgeten hiinger
samman med det tveksamma valet av ut-
budspolitikens skattesankningar i bérjan
av 1980-talet och inte med oansvarig ut-
giftspolitik. I alla Gvriga bidrag finner
man en mera positiv syn pa vad staten kan
gora och bor gora vid ekonomiska kriser.

Krisbegreppet

Den mest instruktiva uppsatsen i volymen
stdr Benjamin Friedman foér. Han fram-
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haller sambandet mellan finansiell kris!
och realekonomiska problem: flera svéra
depressioner i amerikansk ekonomi har
initierats av bankkriser som 1873, 1893,
1907 och 1929, Det bdrjar med att inve-
sterare tar for stora finansiella risker, Nir
sedan forlusterna kommer i takt med att
vardena pd papperen faller, drabbas i
nista steg den reala ekonomin av fallande
priser och arbetslashet.

Friedman ser 1987 ars bérskrasch som
det mest spektakulira exemplet pd en fi-
nansiell kris. Men dir finns ocksd under
1980-talet en trendmassig 6kning av ris-
ken for finansiell kris, i det att antalet
konkurser och fallisemang 6kade mar-
kant jimfért med tidigare decennier un-
der efterkrigstiden. Trots en lingvarig
hoégkonjunktur under 1980-talet Okade
antalet foretagskonkurser, vilket gjorde
stora mingder sk junk bonds virdeldsa.
Lintagarens fallisemang &r den ena sidan
av finansiell kris.

Den andra sidan ar langivarens fallise-
mang. Visst har banker gatt i konkurs till
f6ljd av att principen om lender-of-last-re-
sort anvinds selektivt i USA. Men storst
bekymmer har &nda genererats av spar-
banks- och hypoteksinstitutionerna. Re-
lationen mellan utlaning och eget kapital
ir numera crovickande inom bankviisen-
det, enligt Friedman.

Just utldningsexplosionen under 1980-
talet betonas av Friedman som grunden
for den 6kade instabiliteten i det finan-
siella systemet. Av central betydelse i
detta sammanhang har varit omstrukture-
ringen av dgandefdrhdllandena inom den
amerikanska industrin. Foretagens ex-
terna bel&ning har 6kat kraftigt i takt med
olika Overtaganden, vilket lett till att riin-
teutgifterna blivit betydande. Utlanings-
explosionen gick i mindre utstrickning till
att starta nya foretag.

Friedmans policyimplikation ir den
omvanda till Feldsteins: den Gkade finan-
siella instabiliteten stiiller allt stérre krav
pa precisionen och tyngden i statliga ingri-
panden. Hur kan man 6ka marknadsdisci-

plinen i det finansiella systemet samtidigt
som staten kvarstir som lender-of-last-re-
sort?

Paul Krugmans bidrag om internatio-
nella finanskriser &r tungt vigande. Han
slér fast att en starkt 6kande volatilitet pa
de finansiella marknaderna an si linge
konfronteras mot en realekonomisk stabi-
litet. Men {6r hur linge? Enligt Charles
Kindlebergers kiinda analys spelade kol-
lapsen i det internationelia finansiella sy-
stemet stor roll for att utldsa eller stiirka
den stora depressionen pd 1930-talet.
Finns det liknande risker i dag fior den
reala ekonomin genom de vildsamma
fluktuationerna pa aktie- och valutamark-
naderna eller p3 grund av tredje viirldens
ohéllbara skuldborda?

Krugman skiljer mellan tvd slags kriser:
valutakris och smittokris. Medan den
forra dr begrinsad till ett eller nigra lin-
der, vilka drabbas av hyperinflation, si
sprider sig smittokrisen snabbt dver virl-
dens borser med kursfall pA papper och
atfoljande deflation.

Hans 6verraskande slutsats ir att valu-
takriser i stdrre linder ir mera hotande
in smittokriser. S& skulle riskerna med
skuldbérdan i Latinamerika vara storre
for virldsekonomin in en genomklapp-
ning pi Tokyobdrsen. Medan en omfat-
tande valutakris kunde sitta dollarn i
gungning med virldsinflation som konse-
kvens, kan de andra stérre industrilin-
derna skydda sig mot plétsliga kursfall i
ett stdrre industriland. Men varfor da an-
vinda begreppet “smittokris® for finan-
siell turbulens?

1Det kan vara motiverat att iterge tvi kiinda
definitioner pd “finansiell kris”: (1) "Omfat-
tande konkurser hos bide finansiella och icke-
finansiella foretag, sivill som skarpt fallande
inkomster och priser™; (2) "En skarp, kort,
ultracyklisk forsimring av flera finansiella in-
dikationer: korta rintor, virdet pi tillgngar
{(aktier, fastigheter, mark), priser, kommer-
siella konkurser och fallisemang hos finan-
siella institutioner™,
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Den finansiella instabilitetshypotesen

Den sista tyngre artikeln stir Lawrence
Summers for. Man kan skilja mellan tvd
slag av politik: preventiv kontra kure-
rande. Det finns tre behandlingsstrate-
gier: laissez-faire, monetarism och prag-
matism, Medan den forsta forlitar sig pA
att den privata sektorn sjilvt kan klara
upp finansiella kriser, foresprikar de
andra tva statliga ingrepp. Monetarismen
betonar att staten skall 6ka penningméng-
den nir virdena pa finansiella tillgdngar
faller och riintorna skjuter i hdjden. Den
pragmatiska teorin slar fast lender-of-last-
resort principen for att skydda det finan-
siella systemet i sin helhet, men medger
att vissa institutioner bor man lata gi om-
kull.

Summers redovisar nigra scenarier for
hur en ny omfattande ekonomisk kris typ
1929 skulle kunna ta fart. Slutsatsen ir att
den pragmatiska teorins policyinstrument
ir mycket viktiga for att minska beroen-
det mellan den finansiella och den reala
ekonomin. Sannolikheten for att detta
inte lyckas ir ej férsumbar, eftersom dven
strategin med en lender-of-last-resort vid
borskrascher kan sl dver i en allmédn
valutakris med kapitalflykt och &tféljande
realekonomisk kris.

Boken har en struktur dir det mellan
dessa instruktiva analyser redovisas
mindre kommentarer och diskussionsin-
ligg frin en rad ekonomer och praktiker.
Bara Hyman Minskys bidrag innehdller
mer djupsinniga reflexioner, som férs6-
ker forklara den sk finansiella instabili-
tetstesen om hur en snabb finansiell kol-
laps slar Gver i realekonomisk depression.
Om foretagens vinster dr lika med inve-
steringar och statens budgetunderskott,
kan en stor offentlig sektor latt motverka
effekterna av en finanskris. Men vad hiin-
der nir det ackumulerade budgetunder-
skottet blir gigantiskt stort eller nir fri-
hetsgraderna for att agera reduceras dras-
tiskt i en dppen ekonomi med stora han-
delsunderskott?

Principal-agentrelationer

Statens roll i finansiella kriser rymmer ett
olésligt policydilemma pa grund av moral
hazard-problematiken. A ena sidan pres-
sas staten att ingripa, ty om den finan-
siella krisen slir Gver i en realekonomisk
kris s blir svarigheterna bara &nnu
storre. A andra sidan ligger i lender-of-
last-resort en principal—agent-relation,
dar det 4r omajligt for staten att ta fram
kontrollmekanismer f6r att styrastodet s&
att det inte kan manipuleras av agenten,
banken. Statens egenintressen driver i
samma riktning. Kostnaderna for att refi-
nansiera banker och kreditinstitut ar nu-
mera ofta enorma, men dndé férsumbara
i forhallande till vad en djup depression
skulle kosta,

Opportunistiskt beteende spelar stor
roll bide vid utlésningen och bekémpan-
det av finansiella kriser. Finansiella bubb-
lor bottnar i aktdrernas egenintressen,
men likvil faller uppgiften p staten att ta
ansvar fér konsekvenserna nir bubblan
spricker. Det finns &nnu ingen institutio-
nell mekanism for att 16sa upp denna
asymmetri i strategi mellan marknadens
aktorer och staten.

JAN-ERIK LANE
Professor i statsvetenskap och
administration i Oslo
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