Férdjupning i Konjunkturlaget mars 2010 (Konjunkturinstitutet)

FORDJUPNING

Den ekonomiska politiken 1 USA
pa 1930-talet och nu

Den pagdende ldgkonjunkturen i USA &r djup, om &n inte alls lika
djup som p& 1930-talet. Likheterna med depressionen pa 1930-
talet dr andd manga med bland annat en kollaps pa finansmark-
naderna, en kraftig nedgang i virldshandeln och en hég skuld-
séittningsgrad hos hushéllen. Aterhdmtningen 1933 borjade nar
guldmyntfoten dvergavs. Detta innebar att dollarn forsvagades
och penningmangden 6kade. En ny recession inleddes 1937 efter
att den ekonomiska politiken stramats &t. Aven dterhdamtningen
som inleddes andra halvaret 2009 &r till stor del en f6ljd av en
mycket expansiv ekonomisk politik. I likhet med 1936-1937
kommer den ekonomiska politiken, i synnerhet finanspolitiken,
att behdva ldaggas om i en dtstramande riktning. Om politiken
stramas at fér snabbt och for mycket finns en risk for en upprep-

ning av utvecklingen 1937.

Den ekonomiska nedgingen i USA efter konjunkturtoppen i
slutet av 2007 dr den djupaste sedan depressionen pa 1930-talet.
Det finns ménga likheter mellan dessa kriser, framfor allt kollap-
sen pa finansmarknaderna och den kraftiga nedgangen 1 virlds-
handeln. Nedgéingen ér dock lindrigare den hir gingen. Fallet 1
amerikansk industriproduktion dr nu ungefir en tredjedel sa
stort som da (se diagram 59).14 Dessutom har den amerikanska
ekonomin undvikit deflation den hir gingen (se diagram 60). Ett
viktigt skl till att krisen i USA dr lindrigare efter den hir finans-
krisen dr att den ekonomiska politiken har lagts om i en expansiv
riktning betydligt tidigare och mer kraftfullt 4n da.

DEPRESSIONEN 1929-1933

Den amerikanska centralbanken (Fed) borjade strama it pen-
ningpolitiken 1928, bland annat f6r att minska spekulationerna
pé aktiemarknaden (se dia diagram 61). Detta bidrog till att BNP
borjade falla 1 mitten av 1929 och att aktiemarknaderna krascha-
de i oktober 1929. Efter bérskraschen vinde konjunkturen brant
nedét 1930 och BNP {61l dramatiskt. I detta lige drabbades den
amerikanska ekonomin av den forsta av ett antal bankpaniker
under dren 1930-1933. Mdnga sparare tappade fortroendet f6r
bankernas stabilitet och tog ut sina besparingar. Paniken ledde
till att méanga av de amerikanska bankerna gick omkull. P4 grund

14 BNP f6ll med knappt 4 procent mellan toppen det tredje kvartalet 2007 och
botten det andra kvartalet 2009 medan BNP foll mer &n 30 procent mellan topp och
botten 1929-1933. Arbetsldsheten har stigit till ca 10 procent under den senaste
konjunkturnedgdngen medan den steg till ungefar 25 procent p& 1930-talet.
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Diagram 59 Jamforelse av industripro-
duktion
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Kélla: Federal Reserve.
Diagram 60 Jamforelse av KPI
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Diagram 61 Amerikanskt diskonto,
1928-1938
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Kéllor: NBER och Federal Reserve.

Diagram 62 Jamforelse av penning-
mangdens utveckling
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Kéllor: Federal Reserve och NBER.

Diagram 63 Arbetsloshet, 1930-1941
Procent av arbetskraften, manadsvarden
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Kalla: NBER.

av minskad kreditgivning och kraftigt 6kad pessimism minskade
efterfrdgan pd varor och tjinster ytterligare.

Responsen frin Fed var mycket svag och man linade till ex-
empel inte ut pengar till banker med likviditetsproblem nir spa-
rare tog ut sina besparingar.!s Detta ledde till att penningméng-
den foll kraftigt (se diagram 62). Diskontot sinktes fran 6 pro-
cent 1929 tll 1,5 procent 1931 (se diagram 61), men eftersom
priserna foll kraftigt var realrintan dnda hog. Vid den har tid-
punkten var dollarn kopplad till guldet via den sd kallade guld-
myntfoten. Penningpolitiken inriktades dirmed pa att uppritt-
hélla dollarns fasta virde mot guldet. Manga ekonomer anser att
den frimsta anledningen till att Fed inte 6kade likviditeten i eko-
nomin var att de ville bevara guldmyntfoten. Hosten 1931 &ver-
gav Storbritannien guldmyntfoten, vilket ledde till en spekulation
om att USA skulle tvingas att géra detsamma. For att férsvara
dollarns virde gentemot guldet tvingades Fed strama it pen-
ningpolitiken och héja diskontot (se diagram 61). Detta gjordes i
ett lige ndr BNP foll kraftigt och arbetslosheten steg snabbt.
Samtidigt fortsatte priserna att falla med omkring 10 procent pa
arsbasis vilket gjorde att realrintorna var mycket hoga. Proble-
men férdjupades dirmed ytterligare och den ekonomiska aktivi-
teten foll 4n mer dramatiskt. Arbetslosheten steg till ungefir 25
procent 1933 och konkurserna bland bankerna 6kade kraftigt (se
diagram 63).

ATERHAMTNINGEN 1933-1937

Aterhimtningen bétjade varen 1933, bland annat som en foljd
av att guldmyntfoten Gvergavs.te Detta innebar att dollarn f61-
svagades och att penningmingden Skade igen.’” Vid samma
tidpunkt borjade prisnivén dter att stiga. Trots att styrrintan inte
kunde sidnkas ndimnvirt blev realrintan dnda betydligt ligre.
Vidare stingde myndigheterna ner insolventa banker, vilket 6ka-
de fortroendet for finanssektorn. En insittningsgaranti skapades
1933 vilket yttetligare bidrog till att aterskapa fortroendet pé
finansmarknaderna. Finanspolitiken anvindes inte nimnvirt
under dessa 4r och bidrog endast i liten utstrickning till ater-
himtningen.’s BNP vixte mycket snabbt 1934-1936 och arbets-
l6sheten foll till ca 13 procent (se diagram 63). Samtidigt var de
lediga resurserna i ekonomin fortfarande stora. Konjunkturater-
himtningen varade till 1937 dé en ny recession inleddes.

15 Fed agerade allts8 inte som s8 kallad lender of last resort.

16 Guldmyntfoten dvergavs temporért och nar den 3terinférdes i bérjan av 1934 fick
dollarn ett betydligt lagre vdrde gentemot guldet.

17 penningmangden 6kade kraftigt till och med 1936 bland annat till féljd av att
stora infléden av guld inte steriliserades.

18 Se till exempel Romer, C. "What ended the Great Recession?”, The Journal of
Economic History, vol 52, no 4 (dec 1992).
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RECESSIONEN 1937-1938

Aven recessionen 1937-1938 har av ménga ansetts orsakad av,
eller dtminstone forstirkt av, den ekonomiska politiken. Finans-
politiken blev stramare och budgetunderskottet minskade 1937
med nistan 2,5 procent av BNP jamfort med 1936 .12 Bankerna
holl vid denna tidpunkt stora reserver utéver de lagstadgade
reservkraven. Minga menar att dessa reserver var en sikerhets-
buffert f6r att kunna mota eventuella upprepningar av bankpa-
nikerna i bérjan av 1930-talet. Fed botjade oroa sig for att reser-
verna skulle utgdra ett inflationshot. De ansig ocksa att stora
reserver gjorde det svart f6r dem att kontrollera penningpoliti-
ken. Dirfér térdubblades bankernas reservkrav i flera steg under
1936 och 1937. Det visade sig dock att bankerna ville bibehalla
sina sakerhetsbuffertar och de skar dirfor ner pé utliningen och
sdlde tillgangar. Detta ledde till en ny minskning av penning-
mingden (se diagram 64).20 Enligt manga ekonomer var denna
atstramning den viktigaste anledningen till att BNP f6ll med
nistan 5 procent 1938 och att arbetslésheten steg till 20 procent
(diagram 63). Recessionen slutade 1938 dd den ekonomiska poli-
tiken dter lades om i en expansiv riktning. Bland annat sinktes
reservkraven och man bérjade féra en expansiv finanspolitik.

KRISEN 2007-2009

Den djupa konjunkturnedgang som inleddes mot slutet av 2007
upphorde andra halvaret 2009. I likhet med uppgangen 1933
berodde vindningen 2009 i stor utstrickning pa expansiv eko-
nomisk politik. Fed sidnkte snabbt styrrintan och i slutet av 2008
var den nira noll (se diagram 65). Aven den finanspolitiska re-
sponsen var snabb och kraftfull. Ett stort finanspolitiskt stimu-
lanspaket motsvarade ca 6 procent av BNP drevs igenom i bor-
jan av 2009. Bland annat som en f6ljd av paketet férvintas det
federala budgetunderskottet uppga till drygt 10 procent av BNP
saval 2009 som 2010.

Under finanskrisens inledningsfas inriktades de penningpoli-
tiska atgirderna (utdver rintesinkningarna) pa att forsorja bank-
systemet med kortsiktig likviditet.2t I och med Lehman Brothers
konkurs i mitten av september 2008 fick manga kreditinstitut i
USA akuta likviditetsproblem nir marknaderna for féretagscerti-

19 Se till exempel Romer, C. "What ended the Great Recession?”, The Journal of
Economic History, vol 52, no 4 (dec 1992).

20 Férutom de héjda reservkraven bérjade finansdepartementet i slutet av 1936 att
sterilisera guldinflédet frén utlandet (se Friedman, M. och A., Schwartz, A monetary
history of the United States, 1867-1960, Princeton University Press (for the
National Bureau of Economic Research), 1963).

21 Fed motverkade (steriliserade) under denna period effekterna p8 den monetara
basen av dess likviditetsoperationer.
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Diagram 64 Penningméangden, utveck-
ling 1935-1938
Index januari 1935=100, manadsvarden
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Diagram 65 Styrranta, 2005-2011
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Kallor: Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.
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fikat slutade att fungera.22 Till skillnad fran de forsta aren pa
1930-talet ingrep Fed och valde att stodja dessa marknader ge-
nom direkt utlining. Detta resulterade i en uppblast balansrik-
ning hos Fed. De penningpolitiska dtgirder med kvantitativa
littnader som sedan inférts och som innebdr att Fed har képt
statsobligationer och kreditinstrument sikerstillda med bostads-
lan, har av vissa liknats vid den expansiva politiken efter att
guldmyntfoten &vergavs 1933 .2 Penningmaingden har 6kat un-
der denna kris, till skillnad fran krisen under 1930-talet d4 den
minskade med ca 35 procent mellan 1929 och 1933 (se diagram
62). Dessutom hojdes insittningsgarantin kraftigt i bérjan av
krisen vilket bidrog till bankpaniker inte uppstod som 1930-
1933.

LARDOMAR FRAN 1937 NAR DEN EKONOMISKA POLITIKEN
SKA STRAMAS AT

Vissa ekonomer papekar idag att en finanspolitisk dtstramning ar
n6édvindig for att hejda den snabba offentliga skuld6kningen. 2+
En lirdom frin utvecklingen 1937 ir att det 4r viktigt att den
privata sektorn dr mogen att ta 6ver rollen som tillvixtmotor nir
den expansiva ekonomiska politiken borjar stramas at. Annars
kan ekonomin drabbas av en ny cyklisk nedgang eller till och
med, i likhet med hindelsefétloppet 1937-1938, fallande BNP.
Konjunkturinstitutet beddmer att aterhimtningen i den ameri-
kanska ekonomin 4r si stark att en ny recession kan undvikas
dven om den ekonomiska politiken stramas at. Men det finns en
risk att dterhdmtningen tillfilligt bryts om exempelvis bristande
trovirdighet for de offentliga finansernas hallbarhet tvingar fram
en mycket kraftig atstramning av finanspolitiken.

I mars genomférde Fed troligen de sista kopen av statligt ga-
ranterade bostadsobligationer under denna lagkonjunktur. Mot
slutet av 2010, ndr ekonomin har dterhdmtat sig ytterligare och
den lediga kapaciteten har minskat, férutses Fed botja hoja styr-
rintan (se diagram 65). Finanspolitiken stramas 4t 2011 och om
ekonomin férsvagas ovintat mycket av detta finns det anledning
tor Fed att forskjuta rinteh6jningarna framat i tiden.

22 Aven pé 1930-talet fick bankerna likviditetsproblem men d& framst till foljd av att
insdttarna tog ut sina sparpengar eftersom en insattningsgaranti saknades.

23 Se Bordo, M. och H. James, "The Great Depression analogy”, NBER Working
Paper 15584, december 2009.

24 Den federala skulden 6kar till drygt 60 procent av BNP 2010, vilket &r den hégsta
nivén sedan 1950-talet.





