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Finanskrisen som repris

d Kolumn

é * Lars Jonung

USA AR PA VAG NER i en djup lagkonjunktur. For femton &r sedan befann sig Sverigei
ett liknande |&ge med snabbt fallande tillvaxt, raskt stigande arbets shet och
skenande underskott i statens affarer.

Forvisso finns manga skillnader mellan den svenska ekonomin och den amerikanska,
den storstai varlden. Dessa far inte skymma den fundamentalainsikten: drivkrafterna
bakom dagens amerikanska kris och den svenska 90-talskrisen &r i stort sett identiska.

Inte nog med det. Det amerikanska och det svenska forloppet foljer bagge ett generellt
monster av "boom and bust” - valkant fran den ekonomiska historien om finansiella
bubblor, kriser och krascher. Forst kommer en uppgangsfas, boom, med |aga rantor,
snabb kreditexpansion och intensiv htgkonjunktur. Sedan féljer en nedgangsfas, bust,
dér réntorna stiger, kreditvolymen krymper och ekonomin stOrtar ner i nattsvart
depression.

I SVERIGE STARTADE boom-bust processen i november 1985 nér Riksbanken tog bort
regleringen av afférsbankernas kreditgivning. Foljden blev en hastig expansion av
banklanen kanaliserad till bostadsmarknaden och till bérsen. Huspriser och
aktiekurser rusade i hojden. Konsumtionen eldades pa. Sparandet sjonk till noll.
Optimismen och risktagandet spred sig i den dverhettade svenska ekonomin i slutet av
1980-talet.

Nyafinansiellaforetag, som finansbolagen, vaxte upp som svampar ur jorden vid
sidan av det traditionella banksystemet. Nya finansiellainstrument, som de sa kallade
marknadsbevisen, lanserades. Tyvarr hangde inte den davarande Bankinspektionen
med i utvecklingen.

Den fundamentala drivkraften bakom den svenska finansiella bubblan var
Riksbankens expansiva penningpolitik som gav upphov till extremt |1aga réantor efter
skatt och inflation. Pa grund av den fasta kronkursen kunde Riksbanken inte driva en
gavstandig penningpolitik riktad mot bubblan.

| USA drevs uppgangsfasen under de senaste tio &ren av i stort sett samma
mekanismer som i vart land for tva decennier sedan. Som i Sverige dppnade finansiell
avreglering och finansiellainnovationer for |anekarusellen. Som i Sverige var
kreditexpansionen nara kopplad till bostadslanen. Som i Sverige stormade huspriser
och borsen uppét. Som i Sverige skuldsatte hushdll sig upp Gver 6ronen. Somii
Sverige vaxte konsumtionen pa bekostnad av sparandet.



Ocksai USA frodades ett system av sa kallade skuggbanker vid sidan av de
sedvanliga bankerna. | USA blomstrade den finansiella uppfinningsrikedomen i form
av nyainstrument och laneformer mer &n hos oss. Liksom i Sverige var tillsynen av
det finansiella systemet undermalig.

AVEN I UsA VAR en expansiv penningpolitik grunden for uppgangen. Federal Reserve
under Alan Greenspan och Ben Bernanke hdll 1aga rantor som drev pa bubblan pa
samma satt som Bengt Dennis gjorde hdr hemma. | likhet med Sverige under Ingvar
Carlsson var finanspolitiken expansiv under George W. Bush.

| Sverige brast bubblan hosten 1990. Rantenivan drevs upp av flera faktorer, framst
av Riksbankens forsvar av den fasta kronkursen. Hoga rantor pressade tillbaka
bostads- och aktiepriserna. Det finansiella systemet undergrévdes. Staten tvingades
till omfattande stdd till bankerna. Den finansiella krisen dvergick till en real kris, det
vill sagatill en krisi hela den svenska ekonomin under 1992-93.

Ett likartat monster moter ossi USA i dag. Nér den finansiella krisen brot ut forra aret
torkade kreditmarknaden upp och réntorna steg. Som i Sverige pressas regeringen och
centralbanken till kostsam hjalp at det finansiella systemet. Som i Sverige har
finanskrisen blivit en real kris.

Den politiska bilden har ocksa likheter. Den ekonomiska oron bidrog till s-
regeringens forlust i riksdagsvalet hosten 1991 liksom till det republikanska bakslaget
i hostens presidentval. Efter valet far Barack Obamata 6ver en ekonomi snabbt pa
vag utfor sasom Carl Bildt fick gora 1991.

FRAM TILL I DAG har USA fdljt samma breda vag mot sammanbrottet som Sverige
under 90-talskrisen. Men nar vi ser framét finns viktiga skillnader.

Den svenska 90-tal skrisen var léttare att bekampa an dagens amerikanska. Nar
Riksbanken tvingades 6verge kronforsvaret i november 1992, blev detta startskottet
for vandningen uppét. Kronans varde deprecierades kraftigt. Detta gav med tiden
svensk export, och darmed svensk ekonomi, en enorm skjuts uppéat.

Framst pa grund av dollarns stéllning som véarldsvaluta kan USA inte aktivt
deprecierasig ur krisen sasom Sverige gjorde 1992. An varre, till skillnad frén den
begransade svenska depressionen, har den amerikanska nedgangen nu skapat en
global kris.

Dettatalar for att Sverigei dag befinner sig i ett svart ekonomiskt |age. Tack vare
kronfallet 1992 blev den vaxande exporten motorn som tog oss ur 90-talskrisen. Nu
gdler det omvanda: den krympande exporten drar med Sverige i den globala krisen.
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