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Sammanfattning

Den stora depressionen ar fortfarande hdgaktuell. Det stimulanspaket som nu genomfors i
USA, genomfors eftersom det finns en bred uppfattning om att New Deal fungerade.

Men forklaringarna pa vad som hande under depressionen skiljer sig at. Allmanhetens bild av
den stora depressionen skiljer sig ofta fran experternas. | amerikanska larobocker lars det ut
att president Roosevelt tog USA ut ur den stora depressionen genom New Deal. Men bland
nationalekonomer och ekonomihistoriker sa invander manga sig mot att New Deal forkortade
den stora depressionen. | denna uppsats har jag gjort en litteraturstudie av nagra
nationalekonomers forklaringar av den stora depressionens orsak och vagen ut.

Vad som orsakade den stora depressionen &r omdebatterat liksom hur USA tog sig ur den. Det
finns manga forklaringsmodeller for vad som hande. Den stora depressionens borjan ar inte
klart definierad. Vissa havdar att den borjade med borskraschen 1929, andra att den borjade
med bankkrisen 1930. Vad som dock ar tydligt &r forst och framst att depressionen hade
kunnat undvikas om Federal Reserve agerat ’lender of last resort”. For det andra sa hade
depressionen inte blivit sa djup om det inte vore for att penningméngden sjonk mycket
drastiskt mellan 1929-33, dven detta hade Federal Reserve kunnat undvika. En viktig lardom
ar att Federal Reserve har en oerhord makt och att det gar mycket fel nar de misskéter den.

| uppsatsen ska jag besvara huruvida New Deal tog USA ut ur den stora depressionen. Efter
mina studier vill jag poangtera att man inte bor tala om New Deal som helhet. Istallet bér man
prata om de reformer som genomfordes. Detta eftersom det bade forekom bra och daliga
reformer. For att besvara fragan om huruvida New Deal tog USA ut ur den stora depressionen
maste jag tyvarr svara bade ja och nej. Vad som talar for New Deal var bland annat monetara
reformer och insattningsgarantin. Vad som fick USA att komma ur den stora depressionen var
nar FDR tillat dollarn att depreciera ar 1933. Dollarn deprecierade hela 59 %. Efter denna
handelse sa 6kade bankers utlaning, penningmangden 6kade, output 6kade och ekonomin
borjade aterhamta sig. Inséttningsgarantin var ocksa viktig for att forhindra nya
bankrusningar. Det dr6jde dock lange innan USA kom ur depressionen. Vad som talar mot
New Deal som lésning pa den stora depressionen ar desto mer. Oforutsagbara reformer
skapade regimosakerhet vilket i sin tur gjorde sa att investeringarna inte tog fart. Detta
forlangde depressionen avsevart.

For hoga loner forlangde depressionen med upp till 7 ar, enligt Harold Cole och Lee Ohanians
berakningar.

Resurser felallokerades da prismekanismen sattes ur spel. Priser pa jordbruksprodukter skulle
hojas pa konstlat vis genom att forstéra delar av skorden. Foretag skulle dgna sig at “rattvis”
konkurrens vilket hindrade gynnsam konkurrens och kreativ forstorelse. Lonerna tillats inte
att falla. Dessutom ar det tveksamt om ekonomin gynnades av att manga sattes i arbete av
staten. Hur produktiva des offentliga jobben var kan man fraga sig. Enligt Romer var
stimulanserna under New Deal sma och de gav inte avsedd effekt. | kommande kriser ska vi
darfor inte anvanda oss av finanspolitik. Jag havdar att man inte kan stodja sig pa New Deal
for att berattiga keynesianska stimulansatgarder. Federal Reserve skapade den stora
depressionen och det var monetéra reformer som tog USA ut ur den stora depressionen, inte
keynesiansk finanspolitik.

"Norberg, En perfekt storm: Hur staten, kapitalet och du och jag sankte varldsekonomin. Hydra Férlag.
sidan.147.
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Inledning

Bakgrund

Den stora depressionen blev jag intresserad av strax efter finanskrisen da jag laste En Perfekt
Storm av Johan Norberg. | boken havdar Norberg att New Deal forlangde den stora
depressionen. I skolan fick jag lara mig att New Deal forkortade depressionen. Vad stimmer
egentligen?

Bland den amerikanska allménheten finns en vanligt forekommande forestallning om att
Franklin D. Roosevelt (hadanefter FDR) tog USA ut ur depressionen genom New Deal.
Bland nationalekonomer och ekonomihistoriker rader det dock en stor oenighet och flera av
dem havdar till och med att New Deal faktiskt forlangde depressionen.’

Det har refererats till den stora depressionen i varenda kris som efterfoljt den. Forstaelse for
vad som faktiskt hande ar viktigt for att kunna dra lardomar och fatta ratt beslut i kommande
kriser. Obama-administrationen har snart genomfort ett gigantiskt stimulanspaket kallat
American Recovery and Reinvestment Act pa cirka 800 miljarder dollar. Stimulanspaketet
genomfordes antagligen utifran uppfattningen att New Deal 16ste den stora depressionen.
Darmed sagt sa spelar den stora depressionen en stor roll annu idag och kommer att géra sa en
lang tid framdver. En korrekt historieskrivning om New Deal ar viktig. Detta eftersom idéer
och uppfattningar paverkar politiken som fors vilken paverkar ekonomin.

Att namnet pa stimulanspaketet inkluderar Recovery sager en hel del om tron pa att
finanspolitik ska fa fart pa den amerikanska ekonomin. Aven i Sverige talar vi om
stimulanspaket, ett ord som ar positivt laddat. Men &r stimulansen positiv? Tog New Deal
USA ut ur den stora depressionen?

FDR ses av manga amerikaner som en nationalhjalte som tog USA ut ur depressionen samt
var den som ledde dem till seger under andra varldskriget. Att han var populér finns det inget
tvivel om, han vann hela fyra presidentval. Uppfattningen att han tog USA ur den stora
depressionen &r sa vedertagen att den ses som sanning, den till och med lars ut som sanning i
amerikanska larobocker.?

Det ar inte langsokt att tro att det politiska klimatet skulle varit annorlunda om det inte vore
for att det nastan ar allmént vedertaget bland amerikanarna att FDR raddade den amerikanska
ekonomin. Men den stora depressionen ansags och anses vara ett tecken pa kapitalismens
brister. Kommunismens spridning och valfardstaters tillvaxt paskyndades hogst troligen av
den stora depressionen.

Syfte

Syftet med denna uppsats &r att bringa klarhet om vad som orsakade den stora depressionen
samt hur USA lyckades ta sig ur den.

2 Whaples, Robert, “Where is there consensus among American economic historians? The result of a survey on
forty propositions”, The Journal of Economic History, vol 55, nr 1, 1995.

¥ Bean, Jonathan, “The New Deal Worked”: Why Do So Many People Accept that as Fact?, The Independent
Institute, januari 2009.



Madl

Malet &r att dra en slutsats om huruvida New Deal var orsaken till att USA tog sig ur den stora
depressionen eller om det var andra faktorer.

Forskningsfrdga
Var det New Deal som tog USA ut ur den stora depressionen?
Avgrdnsningar

Jag har forst och framst avgransat mig genom att fokusera pa USA. Detta trots att
depressionen spred sig. Avgransningen ar nédvéndig for att analysera effekterna av New

Deal, men ocksa for att férdjupa mig i depressionens handelseforlopp.

Omvarlden namns enbart for att bringa klarhet i vad som hande i USA. En liten vikt laggs pa
att analysera varfor det uppstod en bubbla pa aktiemarknaden vilken sedan brast den 24
oktober ar 1929, i vad som kallas den svarta torsdagen. Uppsatsen kommer framst att fokusera
pa aren 1929 till 1937, aren 1929-33 praglas av nedgang och 1933-37 av aterhamtning.

Jag har valt att inte analysera faktorer som till exempelvis inkomstférdelning och jamlikhet.
Huruvida New Deal utgjorde en lattnad eller inte for den amerikanska befolkningen kommer
jag inte att lagga nagon storre vikt vid.

Metod

Jag valt att anvanda mig av litteraturstudier, urvalet av l&mplig litteratur har jag framst gjort
genom att valja sdana forfattare vars verk ar kanda. De lasta forfattarna ar hemmahorande i
olika ekonomiska skolor och har olika forklaringar pa vad som hande. Dessa har jag
analyserat for att besvara min fragestallning. Dessutom har jag valt att gora en narrativ analys
av bocker och artiklar som riktar sig mot en bredare publik. Anledningen till detta &r for att
jag ocksa vill undersoka den allménna uppfattningen om depressionen.

Varfor jag dgnar mig at just litteraturstudier beror pa att det finns oerhért mycket litteratur och
forskning kring amnet vilken ar av hog kvalitet. Bland forfattarna aterfinns flera kdnda namn
pa erkant skickliga ekonomer som har agnat sig at att studera den stora depressionen. For mig
hade det varit omgjligt att gora en lika omfattande datainsamling som till exempelvis
Friedman och Schwartz. Intervjuer &r inte heller lampliga da det inte finns manga kvar i livet
som minns den stora depressionen. Jag har forsokt att lasa primarkallan i det mal det ar
genomforbart.

Beskrivningen av handelseforloppet har framst sin utgangspunkt i Milton Friedman och Anna
J. Schwartz bok A Monetary History of the United States 1867-1960, detta eftersom att de
detaljerat beskriver handelseforloppet. Bland de andra forfattarna som jag har last finns inte
samma detaljrikedom gallande handelseforloppet. Istallet sa besvarar de snarare fragan varfor
istallet for att beskriva vad som hande.

Kritisk granskning av metoden

Min metod har brister likt alla andra metoder. Forst och framst forlitar jag mig pa att de data
som presenteras ar sanna. Darfor har jag varit extra noggrann da jag valt litteratur. Framst har
jag valt forfattare som ar erkénda i den akademiska varlden och som har stor kunskap om den
stora depressionen. Ett problem som ar svart att komma runt ar forfattarnas politiska
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askadningar. De flesta forfattare jag har last hor hemma pa hogerkanten. Darfor far jag
snarare analysera om deras argument kan pavisa att New Deal forlangde depressionen. Skulle
de skriva att New Deal var positivt om sadan stimulans strider mot deras ideologiska
tillhdrighet? Kanske inte. FOr att undvika detta problem galler det att ha kunskap om
forfattaren. Darfor har jag lagt ner tid pa att bekanta mig med dem.

En annan brist dr att mitt resultat riskerar att bli subjektivt och svart att replikera da jag
anvander mig av kvalitativ metod.

Teori

| uppsatsen kommer jag att anvanda mig av flertalet ekonomiska teorier for att beskriva och
analysera handelseférloppet. Manga av teorier kommer fran eller forknippas med de
forfattarna jag last. Milton Friedman var férgrundsgestalten for monetarismen och var efter
John Maynard Keynes den mest inflytelserika nationalekonomen under 1900-talet.* Om
Keynes kommer jag att ndmna animal spirits samt multiplikatorn. Andra begrepp och teorier
som anvands ar klassisk arbetslshet, regimosakerhet och kvantitetsteorin. Jag har valt att
anvanda mig av mycket ekonomisk teori da jag kanner att jag beharskar den val efter studier i
nationalekonomi. Jag utgar ifran att lasarna har kunskap om dessa teorier. Da jag finner det
skaligt kommer en kort forklaring att ges eller aterfinnas i ordforklaringen.

Tidigare forskning

Om den stora depressionen har det skrivits spaltmeter. Svarigheten ligger i att forst och framst
valja bland dem som forskat i &mnet for att sedan valja lampliga verk som de skrivit. Vad jag
har lagt marke till vid insamling av litteratur ar att de flesta bocker, artiklar och hemsidor som
handlar om den stora depressionen, pa ett eller annat satt havdar att New Deal, taget som
helhet, forlangde den stora depressionen. Faktum &r att det ar svart att hitta litteratur dar
forfattaren lyckas anvénda dvertygande argument som stodjer anvandandet av keynesiansk
finanspolitik.

Tillaggas bor att de flesta forfattare jag har last avfardar borskraschen ar 1929 som
anledningen till depressionen. Men forfattarna ar inte eniga, de har olika forklaringar pa vad
som orsakade den stora depressionen men ocksa vad som fick USA att komma ur den.

Nedan namner jag synen pa den stora depressionen enligt en rad forfattare som jag har last.
Utifran dessa kommer jag att besvara min forskningsfraga. Men innan jag presenterar deras
forklaringar till varfor depressionen intraffade samt hur USA kom ur den kommer jag att
beskriva handelseforloppet. Som utgangspunkt har jag valt A Monetary History of the United
States av Friedman och Schwartz.

Allmédnhetens bild av depressionen

Den vanligaste uppfattningen om hur USA tog sig ur den stora depressionen, &r att FDR tog
landet ur depressionen med New Deal. Jonathan Bean har skrivit en artikel dar han fragar sig
varfor sa manga anser att New Deal forkortade depressionen. Bean menar att det ar direkt
kontroversiellt att ifragasatta huruvida New Deal forkortade den stora depressionen. Bean
fragar sig varfor det anses vara okontroversiell fakta att New Deal forkortade den stora
depressionen. Vidare hévdar Bean att de som invander oftast betraktas som extremt

* The Economist. A heavyweight champ, at five feet two. November 23, 2006
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konservativa som utifran sin ideologiska dvertygelse forsoker motbevisa New Deal som
16sning.”

Anledningen tycks vara att det ar vad som lars ut i skolan. Darmed betraktas det som
vedertagen fakta. Men allménhetens uppfattning av den stora depression och New Deal skiljer
sig ofta fran experternas uppfattning. Bean skriver i sin artikel ”Look for speciality studies of
the Great Depression and you will find them written by economists. That is a good thing but
most Americans get their understanding of our economic past from history teachers, both in
k-12 arz_)d post-secondary. Thus the disbelief that any one could seriously criticize the New
Deal.”

Men Bean menar att anledningen till denna uppfattning ar att den ocksa finns bland
journalister, politiker och makthavare.

Ar 1995 publicerade ekonomihistorikern Robert Whaples en undersékning om huruvida det
radde konsensus bland ekonomihistoriker och nationalekonomer. Hélften av
nationalekonomerna och en fjardedel av ekonomihistorikerna svarade, att de delvis, eller i sin
helhet haller med om att New Deal forlangde den stora depressionen.” Detta ndmns inte i
larobdcker, istéllet ifragasatts inte New Deal som l6sning trots utbredd kritik.

Nar jag sjalv skulle samla in material fann jag att de flesta artiklar, bade akademiska och icke-
akademiska artiklar, snarare visar att den stora depressionen forlangdes av New Deal. Aven
de bocker som jag har last har ifragasatt New Deal. Faktum &r att det rent av ar svart att finna
bocker som pa ett seriost vis kan argumentera for att New Deal forkortade krisen. Bean
skriver att till och med Keynes kritiserade delar av New Deal som han menade ledde till farre
investeringar pa grund av regleringar och otydlighet.®

Den stora depressionen fick manga att ifragasatta marknadsekonomin och att manga drog
slutsatsen att den var instabil och behdvde regleras. Det lars ut att vild spekulation orsakade
kraschen 1929 och att kraschen ledde till depressionen. Kapitalismen beskylls som boven i
dramat och Hoover malas upp som en laissez-faire-liberal som inte gjorde tillrackligt. Forst
nar FDR tog 6ver makten sa fick han fart pa ekonomin igen genom New Deal ségs det.

Vad spelar allmanhetens uppfattning om depressionen for roll?

Det ar kanske inte direkt uppenbart varfor allmanhetens uppfattning spelar roll. Varfor ska de
ens bry sig om vad som hande pa 30-talet? Det ar viktigt eftersom deras uppfattningar
paverkar hur de rostar vilket i sin tur paverkar vilken politik som bedrivs och i slutdndan
ekonomin. Ta till exempel det stimulanspaket pa 800 miljarder dollar, dven kallat American
Recovery and Reinvestement Act. Att stimulanspaketer genomdrevs ar inte konstigt med
tanke pa att Recovery ingar i namnet, samt det faktum att amerikanerna fatt lara sig att New
Deal forkortade den stora depressionen. Detta stimulanspaket ar mer omfattande i sin storlek
an Manhattanprojektet och Marshallplanen.

Syftet med American Recovery and Reinvestement Act som introducerades 2009 &r att
kickstarta igang ekonomin, att skapa och radda jobb. Detta ska goras genom en mangd statliga

5 Bean, sidan 1.

6 Bean, sidan 2.

7 Whaples, Robert, “Where is there consensus among American economic historians? The result of a survey on
forty propositions”, The Journal of Economic History, vol 55, nr 1, 1995.

8 Bean sidan .1



program samt skatteldttnader. Stimulanspaketet motiverades med att FDR:s New Deal
fungerade.’

Eftersom den allmanna uppfattningen &r att New Deal forkortade den stora depressionen sa
genomfordes stimulanspaketet. Antagligen skulle detta stimulanspaket aldrig drivits igenom
om uppfattningen varit annorlunda. Kanske hade den kunnat vara det om larobdckerna
atergav en mer nyanserad bild.

Depressionen enlig Milton Friedman och Anna J. Schwartz
En introduktion.

Friedman och Schwartz studerade USA:s monetéra historia vilken de presenterade i boken A
Monetary History of the United States. Studien kom att l&gga grunden fér monetarismen.

De kommer i boken fram till tre slutsatser:

1: Forandringar i penningmangdens storlek och cirkulation &r ndra sammanlénkat med den
ekonomiska aktiviteten, pengainkomster och prisnivan.

2: Sambandet mellan monetéra och ekonomiska forandringar &r mycket stabilt Gver tiden.
3: Monetara forandringar har oftast haft ett sjalvstandigt ursprung, de har inte bara berott pa
forandringar i den ekonomiska aktiviteten.'

Dessa slutsatser kan man sammanfatta som foljande: pengar spelar en aktiv roll i ekonomin,
de &r inte neutrala.

Depressionen orsakades inte av bdrskraschen hévdar de. Istallet intraffade den forsta
bankkrisen forst ar 1930 vilken utloste depressionen. Anledningen var att FED inte agerade
som lender-of-last resort. Nar bankerna foll, foll &ven penningméngen. Nar penningmangden
foll kollapsade ekonomin. Slutsatsen fran Friedman och Schwartz ar forst och framst att
deflation orsakade den stora depressionen. For det andra sa hade den kunnat undvikas om
FED agerat ratt.

Innan jag gar in mer i detalj bor jag namna att Friedman och Schwartz avfardade att kraschen
1929 berodde pa att man haft hog inflation under 1920-talet: “The stock market boom as the
afterglow of concern with World War 1 inflation have led to a widespread belief that the
1920’s were a period of inflation and that the collapse from 1929 to 1933 was a reaction to
that. In fact, the 1920’s were, if anything, a time of relative deflation: from 1923 to 1929- 10
compare peak years of business cycles and so avoid distortion from cyclical influences.
Wholesale prices fell at the rate of 1 per cent per year and the stock of money rose at the
annual rate of 4 per cent per year, which is roughly the rate required to matched expansion of

output.” 1

Vad de kallar en myt lever annu idag och jag har personligen stott pa den, framst bland
anhangare av den sa kallade Gsterrikiska skolan. Rothbard ar en av dem som spred “myten”
vidare, men s& &r han ocksa kritisk till Friedman, monetarismen och FED.*2

9 Firey, Thomas. Did the New Deal “Help”? sidan 1.

1% Milton Friedman och Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States 1867-1960, Princeton,
Princeton University Press, 1963. sidan 676

' Friedman och Schwartz. sidan 699.

2 Murray N. Rothbard. Milton Friedman Unravled, Journal of Libertarian Studies, Volume 16. No. 4. Ludwig
von Mises institute, 2002



Myt ar kanske fel ord da det var en kraftig inflation pa 20-talet enligt Rothbards berakningar,
dar han tagit in andra variabler an Friedman och Schwartz.

Friedman och Schwartz skriver att vad som hande efter 1929 inte berodde pa att man
ackumulerat problem i ekonomin. Istéllet var det agerande efter kraschen 1929 som gjorde att
det blev en depression.

“The monetary collapse from 1929 to 1933 was not inevitable consequence of what had gone
before. It was a result of the policies followed during those years.”

Vilka var omstindigheterna ar 1929 innan boérskraschen?
Enligt Friedman och Schwartz hade penningméngden fallit fort under hdsten. Fran september
fram till slutet av november hade penningmangden fallit med 3 procent.**

Bankerna var invaggade i en falsk trygghet dar de forlitade sig pa att FED skulle agera
’lender of last resort”. Kunderna oroade inte sig 6ver sina insdttningar. Men systemet var
mycket sarbart da bankernas reserver var sma och eftersom att det saknades en
insattningsgaranti.™

Borskraschen i oktober ar 1929

Den 29:e oktober ar 1929 brast bubblan och det blev en krasch. Borsen hade dock fallit sakta
sedan toppen den 7:e september samma ar. Penningmangden f6ll dock inte lika brant som
aktiekurserna. Penningmangden foll inte avsevart fran efter den forsta bankkrisen ar 1930.
Minskingen fram till oktober 1930 kan misstas for att vara mild i jamforelse med den som
foljde fram till 1933. Men den var kraftfull.*®

Framforallt paverkade kraschen inte mangden kontanter som allménheten valde att halla.
Detta kan tolkas som att de hade kvar pengarna pa sina bankkonton. Om detta skriver
Friedman och Schwartz, som menar att kraschen sammanfoll med en konjunkturnedgang.
Kraschen utléste dock inte konjunkturnedgéngen.’

Borskraschen utldste inte nagon bankkris. Den kom forst senare med start ar 1930.
Borskraschen sammanfoll snarare med en redan vacklande ekonomi. Friedman och Schwartz
skriver att klimatet efter kraschen kan anses ha minskat benégenheten fér konsumenter att
konsumera och for foretagen att investera. Att det dessutom radde deflation gav dem
incitament att halla i pengarna. Enligt Murray Rothbard s& avslutas en boom daremot nar
bankernas kreditexpansion upphor.*®

Den Kkraftiga konjunkturnedgangen 1929-1933

Friedman och Schwartz kallar aren 1929 till 1933 for den varsta konjunkturnedgangen i
USA:s historia. Nettonationalprodukten sjonk 6ver en tredjedel i fasta priser och priserna pa
konsumtionsvaror sjonk med en tredjedel. Penningméangden foll ocksa med en tredjedel.

3 Friedman och Schwartz. sidan 699.

14 Milton Friedman och Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States 1867-1960, sidan 340,
Princeton, Princeton University Press, 1963.

15 Friedman och Schwartz, sidan 341

16 Friedman och Schwartz, sidan 307

17 Friedman och Schwartz, sidan 306

'8 Murray Rothbard, A4merica’s Great Depression, sidan 13, femte upplagan, Alabama, The Ludwig von Mises
Insitute, 2000



Problemet var dessutom att penningméngden inte lyckades 0ka under en langre period. Inget
annat fall i penningméangden har varat sa lange.

Mer an en femtedel av alla banker fick stangas till fljd av bankrusningar dar FED inte tillfort
nddvandig likviditet. Hela tre stycken bankpaniker utbrot.

Den stora depressionen visade enligt Friedman och Schwartz att monetéra krafter spelade en
viktig roll for konjunkturen och att penningpolitik kan fungera som ett medel som stabiliserar
ekonomin.

Men under en langre period negligerades penningpolitiken som ett instrument for att jamna ut
konjunkturer. Idag skulle jag havda att det snarare &r effekterna av finanspolitiska atgarder
som é&r ifragasatta. | Sverige som ar en liten 6ppen ekonomi med rorlig vaxelkurs sa ger
finanspolitiska stimulanser inte 6nskvard effekt, istallet bor vi agna oss at penningpolitik.
Detta enligt Mundell-Flemings teori. I USA som &r en betydligt stérre ekonomi kan det
daremot fungera. Friedman och Schwartz skriver: “The monetary collapse was not the
inescapable consequence of other forces, but rather a largely independent factor which
exerted a powerful influence on the course of events™*® Pengar spelar en aktiv roll i
ekonomin havdar Friedman som ses som féregrundsgestalten av monetarism. Monetarismen
havdar att férandringar i penningméangden paverkar prisnivan men ocksa BNP. Darfor ska
centralbanken kontrollera penningmangden s att inflationen &r lag och stabil Gver tiden.
Minskar penningmangden sa leder det istallet till deflation vilket var fallet 1929-33.

Sjalv ville Friedman inte satta en etikett pa sig sjalv utan ville snarare betraktas som
vetenskapsman da hans asikter baserades pa vad som han kunde finna stod for i empirin. Han
sa foljande: “I am not a supply-side economist. | am not a monetarist economist. I am an
economist. " Detta bekraftas av Schwartz komenterar att: ”Friedman was not a monetarist
when our collaboration began. “?* Darfor anser jag att Friedman blir mer trovardig.

Icke-monetara faktorer utloste mojligtvis krisen och deras roll skall inte underskattas.
Déremot hade vi antagligen talat om en recession istallet for den stora depressionen om det
inte vore for att FED hade agerat felaktigt och latit penningméngden falla. Minskningen hade
kunnat undvikas om FED hade agnat sig at dppna marknadsoperationer vilka hade motverkat
minskningen i penningméngden. ”The great contraction” hade siledes kunnat undvikas. Vad
som till stor del hade kunnat undvikas blev istallet en fullfjadrad depression vars magnitud vi
inte skadat sedan dess.

Papekas bor dock att det under tiden uppkommit nya teknologier. Utvecklingen hade alltsa
gatt framat och det gar inte att sdga att 25 ars utveckling hade blivit utraderad trots att de var
tillbaka pa samma niva pa BNP per capita. Under depressionen steg arbetslsheten upp till
nivaer kring 25%. En fjardedel av arbetskraften stod alltsa utan arbete. Innan kraschen 1929
gick banker i konkurs eftersom de helt enkelt misskott sig. Detta gallde dock inte under den
stora depressionen enligt Friedman och Schwartz. De menar att bankerna gick i konkurs
eftersom att de helt enkelt var illikvida for tillfallet. Friedman och Schwartz gér en jamforelse
med det system som radde tidigare och menar att Federal Reserve led av systemfel. Tidigare
recessioner var snabbt l6sta. Under den stora depressionen dréjde det dock lange innan
aterhamtningen kom.

9 Friedman och Schwartz. sidan 300
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"As a result, contraction of the stock of money, when it occurred at all, was relatively mild
and usually lasted perhaps a year, not several years as in 1929-33. "%

Friedman och Schwartz skriver ocksa att omsattningshastigheten pa pengar hade minskat med
nastan en tredjedel.”® B&de penningmangden och omséttningshastigheten sjénk. Anledningen
var att nar allt fler banker gick i konkurs blev det mindre attraktivt att ha sina besparingar pa
ett bankkonto. Bankkunderna tog darmed ut sina besparingar fran sina bankkonton. Detta
ledde till att bankernas reserver minskade, &ven penningméngden minskade utefter samma
trend. I;dljden av att allménheten tog ut pengar var att mangden kontanter som de holl

Okade.

Allmanheten spenderade ocksa mindre pa séallankGpsvaror. Sjunker penningmangden sa leder
det till deflation, vilket innebér att priserna faller i genomsnitt. Detta kan forklara minskad
omsattningshastighet eftersom man tjanar pa att halla i pengarna da priserna sjunker. For att
man ska kunna praktisera kvantitetsteorin behdver omséattningshastigheten vara mer eller
mindre konstant for att man ska kunna kontrollera ekonomin genom att 6ka eller minska
penningméngden.

“The decline in the stock of money is especially notable because it took place in a monetary
and banking environment that was in other respects free of marked difficulties. There was no
sign of distrust of banks on the part of the depositors, or of fear of such distrust on the part of
the banks.” *®

Problemet var att bankerna gjorde mycket lite for att forbattra sin stallning da de inte hade
mojlighet att oka sina reserver 6ver reservkraven. Den 11:e december ar 1930 satts den forsta
bankkrisen igang ordentligt da The Bank of United States far stanga igen sina dorrar. Trots
namnet var det en kommersiell bank. The Bank of United States var den stdrsta banken dittills
som gatt omkull sett till dess reserver. Antisemitism, och uppfattningen om att svaga banker
bor falla ses som forklaringar till passivitet fran FED och banker som hade kunnat raddat
dem. Dessutom retade sig andra banker pa namnet da banken var privat.

Friedman och Schwartz beskyller inte bara FED for att ha latit penningméangden falla, de
havdar ocksa att det nya systemet var samre an foregaende pa att hejda bankrusningar. Detta
genom att bankerna under den tidigare regimen helt enkelt kunde neka bankkunder fran att ta
ut sina insattningar: “under the pre-Federal Reserve banking system, the final months of
1930, would probably have seen a restriction, of the kind that occurred in 1907 of
convertibility of deposits into money. »26

The Bank of United States gick omkull, inte pa grund av att den bedrivit dalig
bankverksamhet, utan for att likviditet inte tillfordes.?’

Under borskraschen ar 1907 f6ll borsen nastan 50 % fran sina toppnivaer. Panik bland banker
utbrot men da trddde privata aktorer som t.ex. J.P. Morgan in och agerade sa kallad ”lender of
last resort”. Krisen var snabbt ver. Genom att lagga ansvaret pa FED att agera “lender of last
resort” gav man dem en oerhord en oerhérd makt. Problemet var att de misskotte den.

22 Erjedman och Schwartz. sidan 329.
2 Eriedman och Schwartz. sidan 309.
2 Eriedman och Schwartz. sidan 302.
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Den finansiella stallningen hos de banker som gick under var i manga fall hyfsat stark likt den
hos The Bank of United States. Men véldigt fa banker klarar en bankrusning eftersom de
sysslar med fractional reserve banking. Ryktet om att banken befinner sig i en svag finansiell
stéllning behdver inte stamma, ryktet blir dock sjalvuppfyllande nar bankrusningen har tagit
fart. Bankkrisen som borjade i december 1930 var snart 6ver. Redan i borjan av 1931 borjade
antalet banker som gick i konkurs minska kraftigt. Dessutom var det nu lattare for bankerna
att fa likviditet och starka sin finansiella stallning. | mars 1931 slutade bankkunder att
konvertera sina besparingar till kontanter. Strax senare i april kunde bankerna starka sina
reserver genom att avyttra tillgangar och darmed starka sina stallningar.?®

Detta kan vid en forsta anblick verka positivt men tillsammans med FED:s agerande under
samma tidsperiod blev foljden &nnu en bankkris.

Anledningen till detta ar att det blir ett tryck nedat pa penningméangdens storlek da
privatpersoner forsoker att ta ut pengar fran sina bankkonton och konvertera dessa tillgangar
till kontanter. En annan orsak till varfér penningméngden minskade var att bankernas
agerande for att starka sin stallning 6kade andelen reserver. Okar man andelen reserver
minskar man mangden pengar som man kan l&na ut och darmed penningmangden.”

Europa hade ocksa drabbats av problem och det ledde till att det blev en kapitalflykt till USA.
Detta ledde till att det blev ett guldinflode i USA. Trots detta gjorde FED ingenting mellan
februari och augusti ar 1931 for att 6ka penningméangden. Den minskade penningmangden
ledde till en andra bankkris ar 1931. Denna bankkris var mer omfattande &n den forsta och i
snitt foll bankernas reserver med 11%. Friedman och Schwartz havdar att bade denna och den
foregaende bankkrisen hade kunnat undvikas om FED agerat korrekt: “If the pre-Federal
Reserve banking system had been in effect, all other events had been as they were, and
restriction of payments by banks had not taken place in December 1930, restriction almost
certainly would have occurred in September 1931 and very likely would have prevented at
least the subsequent bank failures. »30

Federal Reserve handlade allt annat an korrekt. Under den andra bankkrisen hojde Federal
Reserve sin utlaningsranta fran 2,5 % till 3,5 %. Detta ar valdigt markligt med tanke pa att
rantan normalt sanks da konjunkturen mattas av. Hojningen intraffade den 9:e oktober 1931.
Detta ledde till problem for bankerna eftersom det 6kade deras upplaningskostnader.
Penningmangden sjonk som en sten, mellan augusti 1931 och augusti 1932 foll
penningmangden med 31 %.%*

Federal Reserve kom att forbattra sin penningpolitik ar 1932 da de dgnade sig at éppna
marknadsoperationer, vilket tillfalligt ledde till att penningméngden istallet sjonk i en mycket
lagre takt. Tillsammans med lan fran Reconstruction Finance Corporation som introducerades
samma &r under Hoover, klarade sig allt fler banker sig fran konkurs.*?

Inbromsningen av penningmangdens fallande trend ledde till att priset pa varor borjade stiga.
Andra sundhetstecken var att fabriker anstallde fler samt att den totala produktionen steg.
Aterhdamtningen efter Federal Reserves kop av obligationer &r intressant att studera. Detta
eftersom att aterhamtningen majligtvis kan indikera att en 6kning av penningméangden faktiskt
ledde till 6kade priser och ekonomisk aktivitet. Ett hogst troligt scenario enligt Friedman och

28 Eriedman och Schwartz. sidan 312.
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Schwartz. "There is, of course no way of knowing that the economic improvements reflected
the monetary improvement. But it is entirely clear that the reverse was not the case.”

Friedman och Schwartz poangterar dock att det ma vara sa att andra faktorer tillats blomma ut
under den gynnsammare monetara situationen. Tyvarr sa varade inte aterhamtningen lange.
Redan ar 1933 kom det en ny bankkollaps.

Varfor blev det en ny kollaps efter den korta aterhamtningen 1932?
Anledningen denna gang var att man var radd att guld skulle fortsatta stromma ut ur USA.
Guld strommade ut ur USA eftersom att det fanns rykten om att dollarn skulle devalveras.
Darfor hojde FED rantan. Situationen var ocksa varre an i september 1931, da paniken var
vidare spridd och eftersom &ven de interna utflédena pa guld var stora.** Det fann alltsa en
misstro inte bara mot bankerna men ocksa mot dollarns véardebestandighet.

Hoover kommenterar strax innan sin avgang att FED var en svag pelare att stotta sig mot
under svara tider. Detta behandlar jag da jag skriver om hur FED agerade och om dess interna
politik.

Roosevelt gor entré

FDR tradde i tjanst den 4:e mars 1933. Redan den sjatte mars samma ar utfardade han en
nationell bank holiday. Detta eftersom spekulativa attacker ledde till utfléde av guld. Guldet
forbjods darfor att skeppas utomlands.*®

Friedman och Schwartz kommenterar att the bank holiday ma vara ett av de basta exempel pa
nar intentionerna skiljer sig fran dess mal. Malet var att bankerna inte skulle vagra kunder att
ta ut sina besparingar. Att infora sa kallat "restriction of payments” var tidigt vanligt
forekommande. FED:s uppgift var att agera sa kallad ”lender of last resort” sé att detta inte
skulle aterupprepas. Det misslyckades de dock med. Detta tillsammans med Roosevelt-
administrationens bank holiday ledde till att 5,000 banker fick stanga igen. Varav 2,000 for
gott. Detta minskade penningmangden vilket forvarrade situationen. De goda intentionerna
gav ett katastrofalt utfall.*®

Om Federal Reserves felagerande, dess anledningar och konsekvenser
Under depressionen férekom tre bankkriser. Friedman och Schwartz menar att bankerna i de
flesta fall var valmaende. Men pa grund av likviditetskriser gick de i konkurs pa grund av
FED:s felagerande. Det handlade inte om att fasa ut banker som gick med forlust. Det gar inte
att hanvisa till Schumpeters teorier om kreativ forstorelse. Vad det handlade om var att banker
gick i konkurs av en enda anledning, och det var pa grund av FED:s oférmaga att avstyra
bankrusningarna genom att agera lender of last resort. Problemet med detta var dock inte forst
och framst de forluster som bankens intressenter gjorde. Det verkliga problemet var att
penningmangden sjonk da banker stangde igen. Friedman och Schwartz menar att det ar en
centralbanks uppgift ar att kontrollera penningmangden, detta eftersom att penningmangden
spelar en aktiv roll for den ekonomiska aktiviteten. Felet Federal Reserve gjorde var att de lat
penningméngden falla kraftigt. Hade de istallet sett till att penningméngden varit stabil eller

* Eriedman och Schwartz. sidan 324.
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okat nagot, hade det aldrig blivit en depression. Minskningen av penningméangden orsakade
oerhdrda forluster, vilka drabbade hela ekonomin.*’

Totalt sett foll penningméngden med en tredjedel mellan 1929 och 1933 i en kumulativ
process. Bankkriserna spelar en viktig roll eftersom penningméangden minskade som féljd av
dem. Penningmé&ngden spelar i sin tur en stor roll for den ekonomiska utvecklingen. Friedman
och Schwartz menar att om en lika stor minsking i penningméngden hade skett utan nagra
bankkriser hade situationen varit annu varre. Alltsa menar de att fallande banker inte &r
problemet, utan den fallande penningmangden ar problemet. Mekanismen som orsakade
fallande penningmangd var dock till stor del bankriserna.®® Friedman och Schwartz menar att
det &r penningmangden som skall raddas, att rddda banker &r ingenting som staten skall 4gna
sig at. Daremot skall FED se till att val fungerande banker inte tvingas stanga igen pa grund
av brist pa likviditet. Bevis for att konkursande banker inte ar problemet ser man om man
betraktar Kanada under samma tidsperiod. Dér foll inte en enda bank eftersom att likviditet
tillfordes. Trots detta hade Kanada stora problem pa grund av minskad penningmangd och
kreditatstramning.

Bankerna kunde alltsa vara valdigt valmaende men eftersom banker endast haller en brakdel i
reserver leder det onekligen till problem om bankkunderna bérjar ta ut sina insattningar. Da
sjunker reserverna till sa pass laga nivaer att banken helt enkelt maste upphdra att existera
eftersom att de inte kan uppfylla dels reservkraven men ocksa darfor att de helt enkelt inte kan
betala ut kundernas inséttningar. Bankerna dumpade sina tillgangar som ett desperat forsok att
skaffa sig likviditet.*

Detta sker annu idag da banker maste starka sin stéllning. Citybank valde att lagga ner delar
av sin verksamhet i Norden och att sélja sin portfolj med konsumtionslan till 1kano Bank for
1,3 miljarder Dkr. Vilket var ett rejalt rabatterat pris. For dem med gott om kapital och stark
finansiell stallning finns det darmed mycket pengar att tjana genom att kopa de tillgangar som
dumpats p& marknaden.*

Det &r majligt att daliga affarer bankerna gjort delvis utloste bankrusningar, men oférmagan
av FED att agera som “lender of last resort” ledde till att bankerna inte kunde betala ut
kundernas insattningar utan en stor atstramning av reserverna.** FED:s oformaga ar darfor vad
som ska beskyllas for bankkriser och de ekonomiska féljderna av en minskad penningmangd.

Insolvensen hos nagra banker hade inte orsakat insolvens hos andra om FED agerat korrekt.
Aven om flera banker hade gatt i konkurs pa grund av daliga affarer skulle forlusterna hamnat
hos aktiedgare, insattare och borgenarer vilket inte skulle inneb4ra ndgon katastrof. 2

FED skyllde dock ifran sig och menade att bankerna gick i konkurs pa grund av daligt
ledarskap. Enligt dem var de helt oskyldiga. Friedman och Schwartz havdar att de visste att en
bankrusning skulle leda till konkurs. VVad de daremot inte visste var att bankkriserna skulle
paverka hela ekonomin genom att penningméngden minskade. Vissa i systemet forstod, men
tyvarr s& var det valdigt fa i styrelsen som hade koll pa detta.*®

3" Friedman och Schwartz. sidan 351.
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| New York foresprakades anvandandet av 6ppna marknadsoperationer. Direktorerna for
banken skrev i en resolution:

“Unless this is done, after the events of the past weeks, there may be greater danger of a
recession in business with consequent depression and unemployment, which we should do all
in our power to prevent. A4

Majoriteten av guvernorerna ansag att bankernas konkurs bara var sa kallad naturlig
utrensning eftersom att innan den stora depressionen sa gick banker i konkurs av den enkla
anledningen att de inte bedrev sin bankverksamhet pa ett [onsamt sett. Eller att de sjalva
forsatt sig i en sadan situation dar likviditet saknades. | mars ar 1929 sa konstaterades det kort
pa the Open Market Comittee: “at present there is no occasion for further purchases of
government securities.”

The Open Market Committee ersattes senare med Open Market Policy Conference med tolv
banker. Dessa kunde sjélva valja huruvida de skulle medverka pa konferenserna men de
kunde ocksa valja att inte folja direktiven som utarbetats. Flera banker valde att inte agna sig
&t 6ppna marknadsoperationer. Konsekvenserna blev att penningmangden krympte.*

Federal Reserve i New York ville dgna sig at omfattande 6ppna marknadsoperationer. New
York hade en tradition av att forespraka dessa, kanske eftersom att de hade forstaelse for
penningmangdens aktiva roll i ekonomin. Mojligtvis var det sa att det i New York fanns mer
finansiell kompetens eftersom ndstan alla transaktioner med omvarlden gick via New York.
Det ar ocksa mojligt att vetskapen om penningméangdens aktiva roll fanns eftersom att borsen
och flera storbanker fanns i New York. De andra bankerna hade dock varken tradition eller
viljan att agna sig at 6ppna marknadsoperationer. Till skillnad fran New York forstod de inte
att det ar essentiellt for en valfungerande och valmaende ekonomi att anpassa
penningmangden till ratt niva.

Den 23:e juni ar 1930 foreslog Harrison som representerade New York ett forslag om att 4gna
sig at 6ppna marknadsoperationer. Forslaget lades fram pa The Open Market Policy
Conference men ratades av de andra bankerna. Att Harrisons forslag rostas ner kan man tolka
som att New York verkligen hade tappat sin roll som ledare. Harrison skrev ett brev till de
andra guverndrerna i de elva andra distrikten som ingar i systemet och argumenterade for
vikten av att kopa statsobligationer. Han poangterade att detta var mycket viktigt for att landet
skulle aterhamta sig.*®

Harrison skrev att: “While there may be no definite assurance that open market operations in
government securities will of themselves promote any immediate recovery, we cannot foresee
any appreciable harm that can result from such a policy and believe that so great as to justify
taking every possible step to facilitate improvement.”™’

Notera hér att Harrison faktiskt belyser vikten av penningméngden. Enbart Eugene Black i
Atlanta och George Say i Richmond héll med Harrison. Resterande guvernérer holl inte alls
med. Istéllet riktade de skarp kritik mot Harrisons forslag. Vissa menade att det inte var
FED:s uppgift. Vidare hdvdade de att Harrisons foreslagna atgarder var verkningslosa och att
de mojligtvis skulle leda till en spekulationsbubbla. Retoriken de anvénde i sin kritik mot

** Friedman och Schwartz. sidan 364.
*® Friedman och Schwartz. sidan 368
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Harrison var mer underhallande. Inte ens den basta medicinen kan ateruppliva en patient
sades det. Ett annat vanligt forekommande argument var att deflation var naturligt. Likt alla
andra marknader skulle utbud och efterfragan bestamma priset pa pengar. Den minskade
penningmangden var helt enkelt en ny jamvikt. Fran Federal Reserve Bank of Philadeplhia
sades det foljande: " We have been putting out credit in a period of depression, when it was not
Wanted48and could not be used, and will have to withdraw credit when it is wanted and can be
used.”

Foljande citat ter sig nastan komiskt eftersom att det innebdr att man ska agera tvartemot hur
en centralbank agerar idag. De ville minska penningmangden och darmed hoja réntorna i
lagkonjunktur och géra det motsatta, det vill sdga sanka rantorna i hogkonjunktur. |
hogkonjunktur skulle de forse marknaden med de pengar de ville ha. I lagkonjunktur daremot
var efterfragan Iag pa pengar. Detta var naturligt havdade de.

En bank som likt New York férstod pengarnas aktiva roll for den ekonomiska aktiviteten var
Royal Bank of Canada: “immediate and decisive action in the part of the Federal Reserve
Banks in putting new funds into the market in large volume is what is necessary to arrest the
present ser4i90us and protracted price decline and to change the present psychology of
business.”

Utifran citatet ser man tydligt att de har forstaelse for att FED kan styra penningmangden och
darmed prisnivan. De séager att om FED botat deflationen sa skulle naringslivet aterhamtat sig.
De talar om marknadspsykologin. Det far mig att tanka pa ickerationella beslut likt de Keynes
kallar animal spirits. Jag skulle vilja hdvda att det inte ror sig om irrationellt flockbeteenden.
Istallet ar det fullt rationellt att skjuta upp investeringarna da priserna faller. For varje dag
som gar blir besparingarna mer varda. Varfor investeringarna kommer igang om FED hejdar
deflationen ar just pa grund av att det ar rationellt att investera om pengarnas varde istéllet
sjunker.

Nar inflation rader maste man investera sina pengar for att skydda sig mot inflationen. Rader
daremot deflation blir man rikare genom att stoppa pengarna i madrassen. Inte undra pa att
investeringarna inte kom igang. Féljden av att Harrisons forslag réstades ner var fortsatt
kreditatstramning. De som ville investera hade alltsa svart att fa tag pa nddvandigt kapital.
Hoover var en foresprakare av 6ppna marknadsoperationer. 1 juli ar 1931 rostades ett forslag
igenom. Foga forvanande motsatte sig dock Federal Reserve i Philadelphia.

Foljden blev att guld flodade till USA eftersom att det var enligt reglerna for den
internationella guldstandarden. Detta eftersom depressionen bérjade i USA. Storbritannien
skeppade guld till USA vilket fick deras penningméngd att sjunka, detta ledde i sin tur till att
depressionen aven fick faste dar. Guldet som skeppades till USA kom dock inte till nagon
nytta, istéllet sd ”fros” man guldet genom att ldsa in det i valv. Foljden blev att
penningmangden fortsatte att falla i USA.>

Storbritannien valde ar 1931 att lamna sin guldmyntfot.

FED i New York ansvarade for de internationella monetéra relationerna. Under Benjamin
Strongs styre handlade de i praktiken autonomt for att sedan informera de elva andra

“8 Eriedman och Schwartz. sidan 373.
* Eriedman och Schwartz. sidan 374.
* Friedman, TV-serien Free to Choose, avsnitt 3, PBS 1980.
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bankerna. Hade Strong varit kvar i livet vid den tidpunkten hade antagligen guldet kommit till
systemets forfogande. Méangden guld avgor hur mycket pengar som FED kan forse bankerna
med. Detta bestdmmer i sin tur hur mycket bankerna kan férse ekonomin med. Att guld som
flodat in till USA i enlighet med den internationella guldmyntstandardens regler inte kom att
anvandas var darfor ett felagerande. Podngteras bor dock att det rent tekniskt sett inte fanns
nagot som hindrade FED att 4gna sig at sadana atgarder vilka skulle 6kat penningméangden.

Guldflodet kom dock att férandras. Redan samma ar, det vill sdga ar 1931, borjade guldet
floda ut fran USA. For att forhindra detta var flera rantehéjningar nddvandiga. Problemet som
hade uppstatt nu var att man inte trodde pa att dollarna skulle bevara sitt véarde. | USA
spekulerades det i att dollarn skulle depreciera. Ett tecken pa misstron mot dollarn var att
allmanheten tog ut sina besparingar i fysiskt guld. Tidigare vid bankkrisen ar 1930 var det
framst en misstro mot bankernas formaga att betala ut sina kunders insattningar. Nu sa var
misstron, som tidigare ndmnts, riktad mot dollarn.

Den interna utvecklingen var ett storre orosmoln &n att guld flédade ut ur landet. Trots detta
s& valde Federal Reserve-systemet att inte 4gna sig at 6ppna markandsoperationer.™

Passivitet tillsammans felaktiga réantebeslut, ledde till att penningméngden krympte.
Depressionen blev annu djupare. Harrison valde att framfora en rad andra forslag som han
trodde skulle starka den amerikanska ekonomin och slutligen leda till aterhamtning. Ett av
dessa forslag var att sénka minimilénen.® Detta kan te sig markligt vid en férsta anblick, men
ekonomisk teori menar att sankt minimilon sanker den sa kallade klassiska arbetslosheten.
Forslaget ar enligt mig bra, atminstone i teorin. Trots det sa kom detta tillsammans med de
andra forslagen fran Harrison att rostas ner.

| borjan av 1932 sjonk penningmangden fort. Efter ett méte pa the Open Market Policy
Conference beslutades det att man skulle dgna sig at omfattande 6ppna marknadsoperationer.
Harrison fick gehor, den 24:e februari ar 1932 genomfordes kop till ett varde av 500 miljoner
dollar. For pengarna koptes statspapper. Av dessa 500 miljoner dollar skulle kdp ske for 100
miljoner dollar redan den forsta veckan efter att forslaget rostats igenom. Fran och med den
12:e april ar 1932 koptes statspapper for 100 miljoner dollar per vecka. Detta fortsatte man
med under en femveckorsperiod. Darefter atergick FED till en ytterst forsiktig linje eftersom
de inte ville ger marknaden ett intryck av att ha gatt 6ver till en ny expansiv policy.

Pa grund att de snabbt 6vergav den expansiva penningpolitiken fick kopen inte avsedd effekt.
De flesta av de andra guverndrerna menade att de var forsiktiga eftersom att de inte ville ge
marknaden intrycket av att ha anammat en ny expansiv penningpolitik. Troligen var den
egentliga anledningen att de havdade att Harrisons forslag anda inte kunde péavisa nagra
positiva effekter och att det var sléseri med resurser. Darmed skulle det avbrytas.

Trots detta hade Harrison fortfarande formellt styrelsens medgivande att fortsatta dgna sig at
Oppna marknadsoperationer. Boston och Chicago hade betydligt starkare finansiell stallning
an New York. Deras guldreserver var relativt sett storre sett till deras totala reserver. De valde
dock att inte folja Harrisons foreslagna linje. Harrison menade att han omdjligen kunde
fortsétta utan deras stod. Rent formellt och tekniskt fanns det dock ingenting som hindrade
Harrison. Hade New York dgnat sig at ppna marknadsoperationer under Harrisons ledning
hade de banker som ingick i systemet varit tvungna att forse New York med extra guld om
deras guld-reserv-kvot sjonk under 50 %. Detta var dock ingenting som lockade Harrison som

%! Eriedman och Schwartz. sidan 382.
52 Erjedman och Schwartz. sidan 387.
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ville dgna sig at fler och mer omfattande kop. Skulle han gora det sa skulle han gora det
enbart om Chicago och Boston foljde samma linje. Harrison menade att ett agerande utan
deras stdd skulle utmana samarbetet i systemet. Konsekvenserna av denna passivitet var att
penningmangden fortsatte att krympa. | borjan av ar 1933 skedde en drastisk minskning i
penningméngdens storlek mellan januari och mitten av februari. Dérefter forsokte Harrison
ater fa de andra guvernorerna med pa en expansivare penningpolitisk linje. Problemet var
dock att samarbetsviljan nu var ytterst bristfallig. Foljden blev att var bank gick sin egen vég.
Harrison sa att det var svart om inte omgjligt att halla ett méte med Open Market Policy
Conference just under den tidsperioden.>® Systemet var nu kraftigt ifrégasatt vilket ledde till
finansiell oro.

Enligt Friedman och Schwartz fanns det vid alla tillfallen en mojlighet att 6ka
penningméngden: It is clear that the monetary policies followed from 1929 to 1933 were not
the inevitable result of external pressure. At all times, alternative policies were available and
were being seriously proposed for adoption by leading figures in the System. At all times, the
System was technically in a position to adopt alternative policies. [...] as we shall see, the
bond purchases actually made in the spring and summer of 1932 which did halt the decline in
the stock of money but were inadequate to prevent subsequent relapse some months after,
would have been more than adequate to cope with the earlier crises. As so often in human
affairs, a stitch in time saves nine.”>*

Fragan ar huruvida de visste att det var mojligt. De andra guvernorerna havdade felaktigt att
atgarderna padrivna av Harrison inte hade nagon effekt. Kopen ledde faktiskt stundvis till en
aterhamtning, darmed sa var den mer expansiva linjen ratt vag att ga. Tyvarr sa kom dock en
annan vag att foljas vilket jag namnt tidigare. Om man redan ar 1930 hade &gnat sig at lika
omfattande 6ppna marknadsoperationer som de som genomférdes i bérjan av 1932 sa hade
den stora depressionen aldrig uppstatt menar Friedman och Schwartz. Istallet menar de att
avmattningen av konjunkturen och borskraschen bara skulle lett till en kort recession fran
vilken ekonomin snabbt skulle aterhdmtat sig:

“The hypothetical purchase of government securities would have reduced in two ways the
likehood of a banking crisis like the one in the fall of 1930: indirectly, through its effect on the
severity of the contraction; and directly, through its effect on the balance sheets of banks.
[...]it is impossible to say with any assurance that, these effects would have prevented a
banking crisis from occurring- though they might have- but it is certain they would have
reduced g?e magnitude of any crisis that did occur and hence the magnitude of its after-
effects.”

Har skyller Friedman och Schwartz depressionen pa FED:s felaktiga agerande. Enligt
Friedman ar problemet med Federal Reserve-systemet att det utgar ifran att ratt person ar
involverade och att dessa individer agerar pa ratt satt. | det avsnitt i serien Free to Choose som
berdr den stora depressionen menar Friedman att man om mojligt skall forsoka kringa detta
problem genom att utarbeta riktlinjer, men ocksa att mojligtvis automatisera Federal Reserve.
| programmet sager Friedman att det nuvarande systemet forlitar sig pa att det ska rida in en
hjalte pa en vit hast och genomfora det som behover goras. Att systemet ar uppbyggt kring ett
fatal individers beslut dr ocksa dess svaghet. Den enorma makt som de besitter kan leda till
mycket omfattande konsekvenser om de agerar felaktigt.*®

%3 Friedman och Schwartz. sidan 390.
* Friedman och Schwartz. sidan 391.
% Friedman och Schwartz. sidan 393.
% Eriedman, Free to Choose, avsnitt 3, PBS 1980.
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Friedman menar ocksa i samma program att ytterligare ett problem &r att FED-aktorerna inte
erkanner sina misstag och lar sig av dessa. Under hela depressionen sa skyllde de ifran sig,
aven efter.

Det pahittade scenario som Friedman och Schwartz lagger fram hade enligt dem lett till att
omvarldens konjunktur inte skulle drabbats lika hart. Detta haller jag med dem om. Ta till
exempel Storbritannien som skeppade 6ver guld till USA enligt reglerna under
guldstandarden. Detta fick konsekvensen att deras guldreserver minskade. Minskade
guldreserver ledde till att deras centralbank fick anamma en aterhallsam penningpolitik vilket
ledde till en kreditatstramning vilket i sin tur drabbade ekonomin.

Om FED redan tidigt hade spenderat en miljard dollar pa 6ppna marknadsoperationer skulle
det raddat USA fran den stora depressionen. Men ju langre tiden gick desto svarare var det for
FED att ater vanda skutan pa ratt kol.

“Hence the actual amount of free gold throughout the whole period was sufficient to have
permitted extensive open market operations.”™’

Att guldreserven var tillrackligt stor har jag tidigare berdrt. Friedman och Schwartz menar att
den till och med skulle rackt till i deras exempel. Det ar latt att hdvda att de kan sitta och vara
efterkloka da de har tillgang till massvis till statistik utifran vilken de kan dra slutsatser om
vad FED istéllet borde gjort. Friedman och Schwartz konstaterar sorgset att det faktiskt var
fullt mojligt att undvika en monetér kollaps. Det var rent av mojligt att genomfora en
expansion av penningmangden under alla tidsperioder under den stora depressionen.

Mannen som grundade Federal Reserve-systemet gjorde det pa grund av goda intentioner.
Problemet var dock att dessa individer hade bristfalliga kunskaper och ibland en direkt
felaktig bild av monetér teori. Déaremot visste dessa herrar mycket val om hur bankvasendet
fungerar. Bankrusningar hade forekommit forut vilket de k&nde till. Penningmangdens
betydelse hade de dock samre kunskaper om havdar Friedman och Schwartz.>® Det vore
markligt om man beskyller dessa man for att medvetet ha agerat sa som de gjorde. Jag &r
saker pd att alla dessa herrar hade goda intentioner, daremot s var konsekvenserna forédande
av vad de trodde var korrekta ageranden.

Friedman och Schwartz skriver: “Many professional economists as well as others viewed the
depression as a desirable and necessary economic development required to eliminate
inefficiency and weakness, took for granted that the appropriate cure was belt tightening by
both private individuals and then government, and interpreted monetary changes as an
incidental result rather than a contributing one. 759

Denna syn liknar Rothbards.

Det &r viktigt att skilja pa minskad penningmangd och fallande banker. Dessutom berodde
bankernas kollaps under depressionen i manga fall pa felaktigt agerande av FED. De
nddvandiga kontanter som bankerna behtévde for att deras kunder skulle kunna ta ut sina
pengar i kontanter forsag aldrig Federal Reserve dem med. Bankerna stod helt enkelt utan en
sa kallad ”’lender-of-last-resort”. Enligt Friedman och Schwartz hade tidigare bankernas
kollaps, berott pa att de misskott sig. Dér av sa ar det forstaligt att individer inom FED inte

5" Eriedman och Schwartz. sidan 402.
%8 Eriedman och Schwartz. sidan 407.
% Eriedman och Schwartz. sidan 409.
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forstod vad en minskad penningmangd skulle leda till och att bankernas konkurser skulle leda
till ytterligare minskning av penningmangden. Det & mdjligt att historien skulle sett
annorlunda ut om det inte vore for att Benjamin Strong som var chef i New York dog 1928,
strax efter att han gatt ur tjanst samma ar. Strong och New York hade haft en ledarposition.
Efter hans dod tappade dock New York sin naturliga roll som ledare och systemet kom att lida
utan en tydlig ledare. Strong ansag att FED:s verktyg fanns till for att anvandas. Han hade
antagligen foreslagit omfattande 6ppna marknadsoperationer vilka skulle lett till att den stora
depressionen kunnat stanna vid att enbart vara en recession.

Enligt Friedman och Schwartz maste man dock skilja pa tva olika problem som drabbade den
amerikanska ekonomin. Det forsta var den bank- och likviditetskris som uppstod eftersom att
FED inte agerade sa som att det var tankt. Idén med grundandet av Federal Reserve-systemet
var att de skulle forhindra likviditetskriser i bankvésendet. Genom att agera snabbt kan de
avstyra en bankrusning genom att forse den berérda banken med en tillracklig méngd
kontanter for att mote insattarnas krav da de forsoker ta ut insattningarna. Det andra
problemet &r helt enkelt minskningen av penningmangden. Enligt Friedman och Schwartz &r
det inget problem att en bank gar i konkurs. Det ska den géra om konkursen beror pa att
banken misskott sig pa ett eller annat satt. Problemet under depressionen var dock att banker
foll pa grund av den likviditetskris som uppstod da FED inte agerade sa som det var tankt.

Varfor FED agerade felaktigt var pa grund av att de helt enkelt trodde att deras lat-ga-politik
var rétt vég att ga. Aven de intellektuella stromningarna féljde samma linje.®

Enligt Friedman och Schwartz fanns det stora skillnader mellan New York och de andra
bankerna i systemet ndr det kommer till insikten av penningméngdens betydelse. Detta beror
pa att New York var USA:s finansiella center genom vilket de internationella transaktionerna
gick. Som tidigare namnts sa efterfoljdes Harrisons rad da FED ar 1932 &gnade sig at
omfattande 6éppna marknadsoperationer. De andra guverndrerna gav honom en chans, men
trots att atgarden gav positiv effekt sa kunde man inte urskilja den just da vilket i sin tur ledde
till att den expansivare linjen dvergavs tillfalligt.®*

Forandringar i bankvasendet

Under FDR och New Deal experimenterades det med den monetéra standarden och
finansvésendet. Till exempel lamnade man tillfalligt guldmyntfoten. Vé&xelkurserna tillats
fluktuera och dollarn sjonk nagot vilket bor ha gynnat den amerikanska exporten och darmed
ekonomin. Sedan kom en atergang till guldmyntfoten till ett hégre inlosningspris for guld.
Detta kom att depreciera dollarna. Regleringar for hur privatpersoner fick halla guld infordes.

Glass-Steagal Act separerade kommersiella banker fran finansbolag. Banker garanterades av
staten men finansverksamhet skyddades inte.

En insattningsgaranti om 2,500 dollar infordes och kom sedan att hgjas till 10,000 dollar. En
inséattningsgaranti gor att de flesta kunder garanteras att deras inséttningar inte forsvinner om
banken skulle ga i konkurs. Bankrusningar undviks eftersom att kunderna inte behéver skynda
till banken for att ta ut sina besparingar medan det fortfarande ar mojligt.

Den nionde mars ar 1933, strax efter att FDR hade blivit president forklarade han en nationell
banking holiday. Dagen efter, alltsa den tionde mars, gav FDR order om att Secretary of
Treasury skulle ge ut licenser till de medlemsbanker som ater ville 6ppnas. Licensierade

% Eriedman och Schwartz. sidan 411.
%1 Eriedman och Schwartz. sidan 419.
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banker fick 6ppna igen i mitten av mars. Datumet varierade beroende pa var de Iag. Innan
banking holiday fanns det totalt sett 17,800 kommersiella banker i USA. Efter banking
holiday var det enbart 11,878 banker som hade licens. Hela 5,430 banker var utan licens. Av
dessa kom cirka 3,000 av dem att ter bedriva verksamhet, resterande stangde for gott.®

Reformen 6kade inte penningmangden men daremot skapade den ater fortroende for
bankvésendet. Den paverkade ocksa beteendet hos allmanheten pa s vis att
omsattningshastigheten pa pengar 6kade. Det kan man tolka som att de valde att halla en
mindre mangd kontanter samt att 6ka méngden transaktioner.

Enligt Banking Act fran ar 1933 skulle en rad forandringar genomféras. Forst och framst
skulle alla banker som var medlemmar av Federal Reserve-systemet forsékra insattningarna
hos Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC. Till en bérjan uppgick summan till 2,500
dollar per inséttare. Fran och med den forsta juli ar 1934 kom dock insattningsgarantin att
hojas till 10,000 dollar per inséttare. For att kundernas insattningar skulle vara forsakrade var
bankerna tvungna att betala en premie. Hela 97% av inséttningarna omfattades av
insattningsgarantin.

Personligen anser jag att inforandet av en insdttningsgaranti var en viktig handelse. Hade
samma garanti funnits ar 1930 hade man sannolikt undvikit bankrusningar.

Antalet banker som gick i konkurs foll drastiskt, sa det enbart handlade om ett ensiffrigt antal.
Som tidigare namnts handlade inte de manga bankernas konkurser om att de misskott sig.
Istallet handlade det om en misstro mot bankernas formaga att betala ut kundernas
inséttningar. Denna misstro ledde till bankrusningar. For att en bank ska klara sig ur en
bankrusning s& méste likviditet tillféras, om inte det sker s& faller de.®®

Nar banker agnar sig at fractional reserve banking maste de ha effektivta verktyg med vilka de
kan vérja sig mot en bankrusning. En inséttningsgaranti ar ett proaktivt verktyg vilket mer
eller mindre utraderar risken for en bankrusning da det helt enkelt inte finns nagot incitament
hos kunderna att fortast mojligt ta ut sina insattningar medan det &r mojligt. Det andra
verktyget att mota en bankrusning med ar att en nédvandig méangd likvida medel tillfors for
att mota insattarnas krav.

Historien fortéljer dock att FED agerat felaktigt, de agerade inte som ”lender-of-last-resort”.
Som Friedman ndmnde i Free to Coose ar systemet beroende av att individerna inom systemet
tar ratt beslut.®* Anvander de sin makt felaktigt ger det oerhért svara konsekvenser for
bankvasendet men ocksa for ekonomin. En insattningsgaranti kan forhindra en bankrusning
fran forsta borjan. Uppstar ingen bankrusning sa finns ingen mojlighet for FED att agera
passivt. En insattningsgaranti minskar alltsa sannolikheten for att FED ska behova agera samt
risken att det da slar fel.

Under FDIC omorganiserades daliga banker i storre utstrackning vilket forhindrade att de
gick i konkurs.

Friedman och Schwartz menar en bankkris aldrig skulle brutit ut ar 1930 om det hade funnits
en insattningsgaranti eftersom att det inte skulle skett nagon bankrusning. N&r en bankrusning

82 Friedman och Schwartz. sidan 423.
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val ar igang sa sprider den sig snabbt. Vidare havdar Friedman och Schwartz att bankkriser
enbart intraffat da penningmangden fallit redan innan. Fallet i penningmangden forstarks ju
fler som faller. VVad som annars hade kunnat bli en kort recession blir darmed omfattande.®

Det hade inte kréavts mycket for att forhindra en bankkris: “It happens that a liquidity crisis in
a unit fractional reserve banking system is precisely the kind of event that can trigger- and
often has triggered- a chain reaction. And economic collapse often has the character of a
cumulative process. Let it go beyond a certain point, and it will tend for a time to gain
strength from its own development as its effects spread and return to intensify the process of
collapse. Because no great strength would be required to hold back the rock that starts a
major landslide, it does not follow that the landslide will not be of major proportions.”®®

Insattningsgarantin sag till att bankrusningar forhindrades och var antagligen en av de
reformer som bidrog positivt under New Deal. Bankerna valde som f6ljd att halla mer
kontanta tillgangar, investeringarna 6kade ocksa. Men bankerna var oerhort forsiktiga trots att
man bland annat infort en bankgaranti. Nar deras tillgangar 6kade efter 1933 sag de till att
starka sin finansiella stallning. Det drgjde fram till 1940-talet innan de aterigen borjade lana ut
i storre utstrackning.®’ Det beror troligtvis pa det fordubblade reservkrav som infordes senare.

Forandringar gallande guld.

Roosevelts bank holiday den sjatte mars ar 1933 forbjod banker att betala ut guld samt att
agna sig at handel med utlandska valutor. Senare den 20:e april ar 1933 tillater FDR dollarn
att depreciera. Detta skedde genom att Forex-handel tillats. Foljden blev att guldpriset steg da
dollarn forsvagades. | praktiken fick USA periodvis en flytande véxelkurs.

Det fanns under tiden en politisk vilja att hoja priset pa jordbruksprodukter. Detta uppnaddes
delvis genom att dollarn forsvagades vilket ledde till en hojning men ocksa genom att skordar
forstordes. Exportvillkaren forbattrades av en svagare dollar. Dollarn fortsatte att depreciera
med kapitalutflode som foljd. Det borjade spekuleras i om det skulle ske en devalvering. En
devalvering kom att ske, den 31:e januari ar 1933 da FDR beslutade genom Gold Reserve Act
att fixera priset pa guld till 33 dollar per ounce. Den rorliga véxelkursen fanns inte mer.
Fixeringen av priset pd guld innebar att det skedde en devalvering pé hela 59%.
Deflationens tid var over.

Aterhiamtning 1933-1941

Under perioden 1933 till 1937 6kade nettonationalprodukten med 59 % i fasta priser.®®

Det innebar en arlig tillvéxttakt pa hela 12 % under perioden, vilket ar mycket hogt. Men pa
grund av att befolkningen 6kat med 6% var BNP/Capita fortfarande lagre an ar 1929.

Men 1937 nadde ekonomin en topp varefter den foll mycket kraftigt. Penningmangden
minskade troligtvis pa grund av de nya reservkraven som lagstadgats.

Under perioden ar 1936 till 1937 6kade bankernas reservkrav. Man tyckte att tidpunkten var
den ratta eftersom att ekonomin hade aterhamtat sig kraftig. Prisnivaerna har ocksa stigit fort,

% Eriedman och Schwartz. sidorna 441- 42.
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sedan mars 1933 hade konsumentpriserna 6kat med 50 % och aktiepriserna hade férdubblats
sedan 1935."

Bankerna behovde nu hélla dubbelt sa stora reserver. Pa toppen ar 1937 var 5,9 % arbetslosa,
13 manader senare var 19,6 % miljoner arbetslésa. Dessutom hade inkomsterna sjunkit med
17 % i snitt.”

Aterhamtningen kom troligtvis eftersom penningméangden 6kade. Fran april till mars ar 1933
sa Okade penningméangden med 57%, den var dock fortfarande lagre an vad den var ar 1929.
Omsattningshastigheten 6kade med 20%. Jag stodjer Friedaman och Schwartz pa sa vis att jag
efter att ha last dem, instdmmer med att penningmangden spelar en aktiv roll i ekonomin.
Sambandet var mycket tydligt ar 1933 till ar 1937. Under perioden 6kade penningmangden
med 46 % och dkningen i konsumentpriser var 45 %."

Friedman och Schwartz menar att nedgangen 1930 till 1933 berodde pa en misstro mot
bankvésendet. VVad det ledde till har jag tidigare beskrivit. Efter 1933 uppvisades tecken pa
fornyat fortroende for bankvasendet och fler satte in sina pengar pa banken. Mer pengar
insatta leder till att banken kan skapa mer nya pengar for utlaning. Dessutom hade FED borjat
anvanda sig av 6ppna marknadsoperationer for att kontrollera penningmangden och
rantenivan. "

Harrison som tidigare hade foresprakat en linje som tytt pa att han besatt insikt om
penningmangdens betydelse visade nu bristfallig forstaelse for hur 6kade reservkrav minskade
utlaningen och darmed skapandet av pengar.

Det &r majligt att 6kade reservkrav utloste nedgangen fran toppen ar 1937. Det &r svart att
sdga huruvida det var sa eller inte men toppen kom i maj ar 1937 och kraven pa ékade
reserver kom ungefar samtidigt. Andra menar att okat skattetryck och hogre 16ner minskade
bolagens vinster, vilket i sin tur ledde till en nedgang. Fran juni ar 1936 till juni 1937 6kade
penningmangden med 4,2%. Darefter foll den. Detta kan vara en orsak till nedgangen menar
Friedman och Schwartz. Men ser man till det stora hela sa minskade penningméngden med en
tredjedel mellan ar 1929 och 1933. Fran 1933 kom den sedan att 6ka med korta avbrott. Fram
till ar 1941 sa fordubblades penningméngden. Friedman och Schwartz fragar sig hur det
skulle sett ut om penningmangden istéllet 6kade i en lag och jamn takt under dessa bada
perioder. Antagligen s skulle vi aldrig haft en stor depression om sa skett.”*

Enligt Barry Eichengreen och Peter Temin.

Enligt Eichengreen och Temin var problemet guldstandarden. De menar att guldstandarden
som en gang var ett fullt sjodugligt skepp hade barjat ta in vatten. Genom en nastan religios
Overtygelse forsvarades guldstandarden vilket ledde till att penningméngden minskade.
Skeppet hade dock borjat sjunka och det var dags att hoppa i livbatarna. Istallet sa fortsatte
man segla trots allt. Till slut sjonk skeppet och besattningen med det. Forfattarna menar alltsa
att desperata forsok att forsvara guldsstandarden kom att sanka hela ekonomin.
Aterhdmtningen kom forst dd man lamnat guldet. Forfattarna menar att forsvar av
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guldstandarden ledde till en stram penningpolitik vilken orsakade depressionen.” Friedman
visade dock som ndmnt tidigare att en expansion av penningmangden hade varit fullt mojlig.

Enligt Murray Rothbard:

Enligt Rothbard byggs en bubbla upp av en kreditexpansion. Bubblan brister nér
kreditexpansionen till slut upphor. Dérefter foljer vad andra kallar for en depression, Rothbard
havdar dock att det &r bubblan som &r problemet.”

Rothbard ar tveksam till att forklara ekonomin utifran ekonometriska modeller. Istallet sa
finns det en inbyggd logik i hur ekonomin fungerar utifran vissa axiom. Detta angreppssatt
brukar man kalla den 6sterrikiska skolan vilken Rothbard var anhéngare av.

Rothbard refererar till Ludwig von Mises och hans teorier om konjunkturcykler.”” | boken sa
skriver han om den stora depressionen och forklarar konjunktursvéngningarna. Enligt
Rothbard byggdes en bubbla upp av en inflationsboom orsakad av att bankerna ger ut mer
krediter. Den okade penningmangden leder till att det blir ett 6verskott pa kapital eftersom att
kapital ar billigt. For hog tillgang pa kapital leder till att pengar felinvesteras. Efter ett tag sa
blir det uppenbart att stora felinvesteringar har skett och ekonomin hamnar i lagkonjunktur.
Rothbard kallar dock inte recessionen for en depression, istallet sa kallar han tiden da bubblan
uppkom for en depression. Recessionen menar Rothbard, ar en nédvandig process genom
vilken ekonomin anpassar sig genom att sla ut olonsamma foretag. Kvar ar de foretag som
bést kan tillfredsstalla kundernas behov.”

Detta synsatt liknar Schumpeters tankegangar om den sa kallade kreativa forstorelsen. Likt en
evolution sa vinner de som kan anpassa sig bast medan andra foretag forsvinner. Darfor ska
man inte radda foretag som inte klarar av konkurrensen. Genom att lata den kreativa
forstorelsen verka sa kommer foretag bli battre och béttre pa att tillfredsstalla kundernas
behov. Rothbard menar dock att Schumpeters teorier inte duger nar det kommer till att
forklara konjunkturcykler.”

Vidare havdar Rothbard attthe crisis and depression are: the restoration by consumers of an
efficient economy, and the ending of the distortion of the boom. ™

Av det jag har last sa verkar det som om Rothbard ser bubblans tillvéxt som det stora
problemet. En kraftig recession ar daremot en ndédvandig kur. Rothbard menar att en bubbla
byggdes upp under 20-talet genom kraftig inflation. Hela 63% inflation hade USA under 20-
talet enligt Rothbard. Anledningen till att Rothbard hdvdar att det var en kraftig inflation
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under 1920-talet medan Friedman och Schwartz menar att det tvartom var deflation beror pa
hur de definierat inflation.®*

Rothbard menar att krisen forlangdes eftersom priset pa arbetskraft, det vill séga léner, inte
sjonk. Allt for hdga I6ner gjorde det olénsamt att anstélla vilket ledde till en stor klassisk
arbetsloshet. Vidare sa minskar hdga lonekostnader bolagens vinster. Lagre vinster gor sa att
bolagen vérderas lagre och att farre vill investera. Skulle lonerna istallet tillatas att falla sa
hade aterhdamtningen gatt fortare da det hade varit Ionsamma att anstélla, bolagen gjort stérre
vinster och investeringar hade skett. Vad som ocksa kan goras enligt Rothbard ar att staten
kan sénka skatterna drastiskt for att f& fart p& ekonomin.®

Kritik riktas mot Keynesianismen som han menar kan lyckas med att sdnka arbetsldsheten.
Anledningen till detta ar att de reala I6nerna inte langre sjunker da staten 6kar sina utgifter.
Forr kunde de reala I6nerna dock sjunka genom en pengaillusion, arbetstagare fick hogre
nominella I6ner men lagre realloner da inflationen var hdg. Nufortiden later de sig inte luras,
de har rationella forvantningar om framtida inflation och darmed lyckas inte 6kade statliga
utgifter spa pa inflationen, sénka realldnerna och arbetslsheten.®

Problemet under en depression ar att reallonerna faktiskt 6kar pa grund av deflationen. Bland
annat darfor ar det viktigt att se till sa att penningméngden inte faller.

Enligt Christina Romer

“A simple calculation indicates that nearly all of the observed recovery of the U.S. economy
prior to 1942 was due to monetary expansion. Huge gold inflows in the mid- and the late-
1930s swelled the U.S. money stock and appear to have stimulated the economy by lowering
real interest rates and encouraging investment spending and purchases of durable goods. The
finding that monetary developments were crucial to the recovery implies that self-correction
played little role in the growth of real output between 1933 and 1942.”

Real BNP okade med en genomsnittlig tillvaxttakt av 8% mellan ar 1933 och ar 1942. Mellan
ar 1938 och 1942 sa uppgick den genomsnittliga arliga tillvaxten i real BNP till hela 10%.
Romer fokuserar som namnet antyder pa vad det var som avslutade den stora depressionen.
Hon havdar vidare att finanspolitiken inte var anledningen till att depressionen till slut var
over. Manga forfattare avslutar sin historia redan 1933 menar Romer. Perioden efter 1933, det
vill sdga perioden av aterhamtning och dess orsaker, ar minst lika intressant att studera menar
hon.

En aterhamtning kom for att expansionen av penningméangden ledde till att den aggregerade
efterfrdgan okade. For att bevisa detta gjorde Romer berakningar vars resultat visar att
depressionen hade varat langre om det inte vore for den stora expansionen av

8Rothbard, America’s Great Depression, sidan 95, femte upplagan, Alabama, The Ludwig von Mises Insitute,
2000

82Rothbard, America’s Great Depression, sidan 22, femte upplagan, Alabama, The Ludwig von Mises Insitute,
2000

8 Rothbard, America’s Great Depression, sidorna 42-43, femte upplagan, Alabama, The Ludwig von Mises
Insitute, 2000
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penningmangden. Skulle penningmangden inte 6kat skulle ekonomin inte aterhamtat sig i
samma takt.%*

Enligt Johan Norberg

Norberg skriver att det rader en vanforestallning om den stora depressionen vilken fa dnnu
idag levande upplevt. USA kom forvisso ur depressionen under Roosevelt men det betyder
inte att han forkortade krisen. Norberg havdar tvartom att New Deal forlangde krisen.®

| Norbergs bok kan man lasa att Paulson och Bernanke talade om for Bush att om han inte
genomforde stimulanspaketet sa skulle USA ga in i en depression likt den pa 30-talet. Varfor
Bush gick med pa ett stimulanspaket kan ocksa bero pa att han ville stimulera medan han var i
tjdnst och pa sa satt skjuta upp krisens negativa féljder. Dessutom resonerar manga
beslutsfattare som sa att de hellre gor for mycket an for lite.

Norberg ar kritisk mot Roosevelt och menar att han forlangde depressionen genom New Deal.
Han refererar till Harold Cole och Lee Ohanian fran UCLA som beréknat att I6nerna
forlangde depressionen med 7 ar eftersom att de var for hdga. Detta liknar de argument som
Rothbard la fram att reallénerna dkade eftersom lénerna inte tillats falla.®®

Men Norberg kritiserar inte bara Roosevelt, han menar att det ar en myt att Hoover var passiv.
Hoover sysslade tvart om med stor statlig intervention, han subventionerade jordbruk, 6kade
de statliga utgifterna och inforde statliga projekt for att satta folk i arbete. Enligt Norberg sa
skrot Hoover om hdga I6ner. Roosevelt anklagade till och med Hoover for att vara socialist. |
valrorelsen ar 1932 sa anklagade han Hoover for hans slosaktiga politik. Roosevelt lovade
frihandel, minskade statliga utgifter och budgetbalans. Ayn Rand kom till och med att rosta pa
Roosevelt da hon trodde honom. Historien visar dock att det snarare blev mer av Hoovers
politik under Roosevelt.®’

Enligt mig sa ar det snarare retoriken &n politiken som forandrades. Men trots det sa existerar
fortfarande bilden av Hoover som passiv.

Friedman och Schwartz skriver om Hoover: “Hoover expanded federal expenditures on
public works, but was concerned about incurring deficits for such a purpose. [...]JPressure to
balance the budget finally resulted in the enactment of a substantial tax rise in June 1932. The
strength of that sentiment, which, in light of present-day views, seems hard to credit is
demonstrated by the fact that in the Presidential campaign of 1932, both candidates ran on
platforms of financial orthodoxy, promising to balance the federal budget. ™

Smooth-Hawley Tariff Act hojde tullarna kraftigt. Dessa blev annu hogre da penningméangden
minskade, detta eftersom att de blev hogre da de var i nominella termer medan det radde
deflation. Norberg skriver att det ar mojligt att borskraschen 1929 berodde pa att rykten om
tullmurarnas inférande hade natt Wall Street. Regimosakerhet &r en annan aspekt som
Norberg ndmner. Regimosékerhet innebér att investeringarna minskar eftersom att

8 Christina D. Romer, What Ended The Great Depression?, Cambridge, National Bureau Of Economic
Research, 1991.

8 Norberg. En perfekt storm: Hur staten, kapitalet och du och jag sénkte varldsekonomin. Hydra Férlag.
Norberg. Sidan 139.

8 Norberg, En perfekt storm: Hur staten, kapitalet och du och jag sénkte varldsekonomin. Hydra Férlag.
Norberg. S. 147.

8 Norberg, En perfekt storm: Hur staten, kapitalet och du och jag sankte vérldsekonomin. Hydra Férlag. S. 145.
% Friedman och Schwartz. Sidan 322.
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beslutsfattande forsvaras av otydlig politik. Eftersom reformerna var oforutsagbara sa 6kade
risken. Till och med Keyenes kritiserade Roosevelt for otydlighet i politiken. | en
opinionsundersokning 1939 svarade majoriteten att de tror att New Deal férlangde
depressionen. Detta eftersom att Roosevelt hade en budget och en krisbudget. Med
krisbudgeten experimenterade han med ekonomin. Regimosékerheten ledde till att
investeringarna bara var 1/3 av vad de varit 1929 da de var som minst under depressionen.
Det var forst ar 1941 som man var tillbaka pa samma niva som innan depressionen
Arbetsldsheten 1937 var fyra ganger hogre an 1929.%

Norberg anser att statlig intervention ar orsaken till att krisen blev sa lang. Han namner FED
och penningmangdens betydelse. Men framst framhaver han hur statlig intervention ledde till
att depressionen forlangdes. Norberg namner den lilla depressionen 1921 da BNP sjonk 3%
och arbetslosheten steg. Da I6ste president Harding krisen genom att sanka skatterna och inte
intervenera. Den fria marknaden fick ekonomin pa fétter igen och redan ar 1922 sa kom USA
ut ur depressionen.

Analys

Den allmanna uppfattningen av New Deal &r att den tog USA ut ur depressionen. Pa grund av
denna uppfattning sa rostas omfattande stimulanspaket igenom, da New Deal ofta forknippas
med keynesiansk finanspolitik.

Enligt min mening sa bor man skilja pa finanspolitik och penningpolitik under New Deal.
Detta eftersom att jag menar att finanspolitiken under New Deal forlangde krisen.
Penningpolitiken forkortade den daremot vilket jag aterkommer till.

Expansiv finanspolitik férlangde depressionen av flera olika anledningar. Till att borja med s&
bor jag ndmna att marknadsmekanismerna sattes ur spel vilket skapade en felallokering av
resurser. National Industrial Recovery Act eller NIRA minskade konkurrens samt skapade
karteller och monopol genom “’rittvis” konkurrens. Foretagen tvingades att gemensamt satta
priser dver en viss miniminiva. Aven ratten att organisera sig fackligt forhindrade
aterhamtning da for hoga ingangsloner skapar klassisk arbetsloshet.

Cole och Ohanian beraknade att de allt fér hoga lI6nerna forlangde krisen med upp till 7 ar.
Lonerna var allt for hoga eftesom att bade Hoover och Roosevelt hade en politisk vilja att
halla dem hoga. Hoover till och med skrot om de hdga reallonerna. Rothbard skrev ocksa att
for hoga loner forlangde krisen och jag ar saker pa att Norberg och Friedman skulle instamma
eftersom de dr liberala.

Under New Deal sa reglerades aven jordbrukspriserna genom att man helt enkelt forstorde en
del av kvantiteten for att pa konstgjord vag hoja priserna. Detta skulle hjalpa jordbrukarna
men leder till en valfardsforlust for samhéllet. Intentionerna var goda men resultaten
forodande for den amerikanska ekonomin.

Den stora depressionen berodde pa kraftig deflation 1929-1933 till foljd av en minskad
penningmangd. Varfor USA kom ur den beror pa att penningméngden sedan 6kade kraftigt.
Den absolut viktigaste orsaken till varfor det blev en depression &r Federal Reserves
felagerande. Som Friedman och Schwartz visar sa ar inte pengar neutrala. Penningmangden

®Norberg, En perfekt storm: Hur staten, kapitalet och du och jag sankte vérldsekonomin. Hydra Férlag. Sidan
147-149.
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paverkar output och det ar den viktigaste lardomen som jag har efter att studerat den stora
depressionen.

Fragan ar dock om de agerade som de gjorde eftersom att de ville forsvara guldet sa som
Eichengreen och Temin menar. Man kan ocksa fraga sig huruvida de inom Federal Reserve
hade tillracklig kunskap om vilka konsekvenser deras handlande skulle fa. Mycket tyder pa
bristfallig kunskap om hur penningméngden paverkan ekonomin.

Friedman och Schwartz har enligt mig den basta beskrivningen av vad som hande. Att
penningmangden har stor betydelse for ekonomin ar klart. Daremot sa tycker jag att de borde
forklara mer ingdende varfor penningmangden har stor betydelse. Dessutom ar deras resultat
positiva nyheter. Penningpolitiken kan anvandas for att jamna ut konjunkturcykler. Det andra
verktyget ar finanspolitik. Problemet med finanspolitik ar dock att statliga program har en
tendens att bli permanenta vilket leder till att de statliga utgifterna véxer.

Rothbard beskriver ingaende hur penningméangden paverkar ekonomin. Han héavdar att
depressionen beror pa felallokering av resurser som har skett genom att billiga pengar godslat
marknaden. Rothbard h&vdar att 1920-talet praglades av kraftig inflation som skapat bubblan.
Friedman och Schwartz menar dock att det faktiskt radde svag deflation under 1920-talet.
Anledningen till deras olika resultat &r att de inkluderar olika variabler nér de méter
inflationen. Rothbard menar att depressionen ar som en kur vilken botar ekonomin som
drabbats av felallokering pa grund av inflation.

Om jag sjalv funderar pa varfor deflation orsakar problem sa ar forklaringen enkel; manniskan
far helt enkelt mer for pengarna ju langre de vantar eftersom priserna faller vilket leder till att
de ”’stoppar pengarna i madrassen”. Under deflation avvaktar man med alla séllankop. Ett
annat problem &r att reallénerna hojs nér priserna faller. Detta bor leda till 6kad sa kallad
klassisk arbetsloshet. Minskad forséljning och dkade Iénekostnader leder i sin tur till att
foretagens vinster minskar. Da blir investerarna mindre intresserade av att investera. Tullar
som anges i nominella termer blir dessutom hdgre.

En observation som jag har gjort ar att forfattare agnar sig at sa kallad cherry-picking. Ta till
exempel Rothbard som héavdar att det skedde en kreditexpansion under 20-talet vilken gédde
en spekulationsbubbla och felinvesteringar i kapitalvaror. Friedman och Schwartz menar att
det under 20-talet sa radde deflation. Detta eftersom att de anvander sig av olika matt. Men
vem har da ratt? Jag skulle havda att de flesta forfattare har en viktig poang och de har ratt
utifran sina matt. Friedman och Schwartz forklarar utforligt vad som hande. Rothbard
beskriver istéllet varfor detta ledde till en depression.

Dessutom sa beskylls och hyllas New Deal for vad det inte &r.

Finanspolitik under New Deal hyllas fran vansterkanten. Enligt Romer sa dkade inte de
statliga utgifterna i nagon storre utstrackning under perioden, under Hoovers administrations
s& uppgick de statliga utgifterna ar 1930 till 10 miljarder dollar. Ar 1936 nar utgifterna var
som hogst under New Deal sa uppgick de till 13,1 miljarder dollar. Detta ar inte nagon direkt
explosion i statliga utgifter, faktum ar 6kningen faktiskt understiger den genomsnittliga
okningen i statliga utgifter efter andra varldskriget. Som andel av BNP sa uppgick
budgetunderskotten som mest till 5,4 procent eller 3,6 miljarder dollar & 1934. Ar 1936 sa var
andelen bara 4,3 procent av BNP men vardet uppgick till 5,4 miljarder dollar matt i 1934 ars
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vérde.*® Darmed bor man ifrdgasatta huruvida det gar att tala om omfattande stimulans genom
finanspolitik under New Deal. Det &r darfér mojligt att retoriken éverdrivit dess omfattning.

Debattorer pa hogerkanten beskyller New Deal for varfor investeringarna inte tog fart. Johan
Norberg kallar det fér regimoséakerhet och han argumenterar for att det forlangde krisen.

Orsaken till regimosakerheten var att investerarna inte visste vad de skulle forvénta sig. Ena
dagen lagstadgades det om minimil6ner, nasta dag skulle priset pa jordbruksprodukter hojas.

Regimosékerhet existerade sakerligen, men fragan ar om den spelade sa stor roll som Norberg
gor gallande. Aven Friedman och Schwartz havdar att statlig intervention ledde till mindre
investeringar:”New Deal’s program aside from monetary policy- had the opposite effects by
discouraging business investments.”®*

Jag menar dock att det bara &r delvis sant eftersom att deflationen i sig gor att det blir I[onsamt
att inte satta pengarna i arbete. Investeringarna kom att oka efter att dollarn deprecierat ar
1933 vilket indikerar att investeringarnas storlek snarare &r kopplade till penningméngden och
inflationen.

Liberala debatt6rer gor en orimlig jamforelse da de jamfor den stora depressionen med
tidigare kriser for att sedan beskylla den sega aterhamtningen pa statlig intervention. De
menar att tidigare kriser 16ste sig sjalva genom att marknadskrafterna fick verka fritt. Jag tror
ocksa att depressionen skulle forkortas om staten intervenerat mindre. En jamforelse ar dock
inte rattvis da den stora depressionen praglades av att penningméangden fallit kraftigt. Just
penningméangdens roll har jag belyst i uppsatsen.

Friedman och Schwartz menar FED gjorde vad som annars skulle blivit en recession till en
fullfjadrad depression genom sitt felagerande som jag beskrivit i uppsatsen. Banker foll, inte
darfor att de skott sig daligt utan for att Federal Reserve inte agerade som lender of last resort.
Bankkrisen hade dessutom aldrig intréffat om det funnits en insattningsgaranti. Friedman
menar dessutom att statlig intervention &r problemet, dar argumenterar Friedman delvis emot
sig sjalv genom att havda att den stora depressionen orsakades av att Federal Reserv var for
passiva, inte for aktiva.

Friedman och Schwartz visade ocksa att det finns ett nara samband mellan penningméngd och
output. Pengar &r inte neutrala, de paverkar ekonomin.

Istallet bor man tala om de reformer som genomfordes. | min mening sa genomfordes det bra
reformer och daliga reformer vilka jag namnt tidigare. Insattningsgarantin pa forst 2,500
dollar som sedan hojdes till 10,000 dollar ar ett exempel pa lyckad reform. Att fordubbla
reservkraven minskade penningmangden och output men kan ha haft stabiliserande effekt pa
lang sikt. Dessa goda reformer tog inte USA ur depressionen, istéllet sa forhindrade de nya
fran att intraffa.

Vad som fick USA att komma ur den stora depressionen var nér FDR tillat dollarn att
depreciera ar 1933. Dollarn deprecierade hela 59 %. Efter denna handelse sa 6kade bankers
utlaning, penningméangden 6kade, output 6kade och ekonomin borjade aterhamta sig.

Milton Friedman konstaterat att det svarare for en lekman att begripa hur marknaden &r
I6sningen snarare &n handlingskraftiga politiker:

% Eriedman och Schwartz. sidan 699.
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”The argument for a free market is a sophisticated argument. It has to do with how a
complicated system worked indirectly by channels that nobody sees, by forces that have no
names attached to them. That is a much harder point of view to get across than the notion that
particular people are pulling levers and doing things to you.”

Det &r enligt mig en mycket viktig aspekt. Agerande politiker inger en kénsla av trygghet
vilket de osynliga marknadskrafterna inte gor. Faktum &r att ingen begriper dessa
marknadskrafter fullt ut, hade de gjort det sa hade de blivit stormrika pa spekulation. Daremot
ar det mycket latt att forsta vad ett stimulanspaket ar trots att dess effekter ar oklara.
Konsekvenserna ar dock det som bor bedémas snarare an vad som upplevs.

Svaret pa min fragestallning blir bade ja och nej. New Deals finanspolitik tog inte USA ut ur
den stora depressionen, om nagot sa forlangdes den.

Vad som tog USA ut ur den stora depressionen var deprecieringen av dollarn ar 1933 som
ledde till 6kad penningmangd, output och en aterhamtning av ekonomin.

Darmed sa ar den allméanna uppfattningen om depressionen fel, finanspolitik under New Deal
forlangde krisen.

Slutsats

Min forskningsfraga 16d: Var det New Deal som tog USA ut ur den stora depressionen?

Svaret pa fragan ar bade ja och nej. Helst bér man tala om reformer under perioden for att
besvara fragan. Fa forfattare kritiserar eller stodjer New Deal i sin helhet men de véljer garna
att belysa sadant som stodjer deras asikt nar de ska forklara vad som hander under
depressionen.

Vad som daremot inte tog USA ur depressionen ar de stimulansatgarder som man vidtog.
Detta visar Christina Romer i sina berakningar. Darmed bor inte finanspolitik motiveras med
att det hjalpte under depressionen.

Interventioner atsidosatte marknadsmekanismerna. Loner anpassades inte, istéllet fanns det en
politisk vilja att halla dem hoga vilket gjorde att arbetsldsheten skot i hojden. Priset pa
jordbruksprodukter holls hogt genom att en del av skérdarna forstérdes. Foretag skulle
konkurrera pa “rittvisa” villkor. Ménga var placerade i statliga arbetsprogram.

Osakerhet om vad som skulle hédnda nast ledde till att investeringarna inte tog fart. Detta
forlangde krisen.

Vad som fick USA att komma ur den stora depressionen var nar FDR tillat dollarn att
depreciera ar 1933. Dollarn deprecierade hela 59 %. Efter denna handelse sa 6kade bankers
utlaning, penningméangden 6kade, output 6kade och ekonomin borjade aterhamta sig.
Insédttningsgarantin var ocksa viktig for att forhindra nya bankrusningar.

%2 Eriedman. M. 1977,”From Galbraith to Economic Freedom”. Sidan 36. The Institute of Economic Affairs.
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TV-serier
Milton Friedman, Free to Choose, avsnitt 3, PBS 1980.

Avsnittet finns tillgangligt pa: http://www.youtube.com/watch?v=SWVoPrntBso&feature=gv

Ordforklaring

Kvantitetsteorin

Kvantitetsteorin ser ut som féljande enligt Irving Fishers ekvation MV=PQ. Det ror sig alltsa
om en identitet dar vansterledet ar lika med hogerledet. Teorin séger att om
omsattningshastigheten och den totala volymen av transaktionerna halls konstant sa leder en
okning i penningméngden till inflation i priserna.

M betecknar den totala penningmangden.
V betecknar pengarnas omsattningshastighet, det vill saga hur manga ganger en dollar
spenderas.

P betecknar den genomsnittliga prisnivan pa varor och tjanster under en tidsperiod.

Q betecknar den totala volymen av transaktionerna i ekonomin. Det vill sdga antalet varor
och tjanster som salts under tidsperioden.

Fractional Reserve Banking

Fractional Reserve Banking innebar att bankerna endast haller en brakdel i reserv. Mangden
inlanade pengar &r alltsa bara en brakdel av hur mycket som de lanat ut. En vanlig
missuppfattning &r att de lanar ut kundernas inséttningar vilket de inte gor. Istéallet sa skapar
banken pengar da den lanar ut pengar till kunderna. Insattningarna ar dock nodvandiga for att
banken ska mota reservkravet, eller kapitaltackningskravet. Detta har Nobelpristagarna
Prescot och Kydland visat.*® I Prescot och Kydlands artikel s& beskriver de hur komplext
pengaskapandet faktiskt ar. Banklan &r egentligen inga lan pa sa vis att man lanar ut nagons
insattningar, istallet ar ett banklan kredit skapad av banken. Man brukar dock anvanda sig av
en enklare forklaring éver hur FRB fungerar. | denna forklaring antar man felaktigt att
kundernas insattningar lanas ut.

Sa har fungerar det utifran den forenklade forklaringsmodellen vilken visar sig anvandbar:

% Finn E. Kydland, Edward C. Prescott, Business cycles: real facts and a monetary myth, Minneapolis, Federal
Reserve Bank Minneapolis, Quarterly Review, 1990.
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Vi antar att bankerna maste halla en reserv pa minst 10 %, detta kallas reservkravet. En kund
satter in 100 kronor. Banken behaller 10 kronor i reserv och kan lana ut 90 kronor. Nasta kund
satter in 90 kronor varav banken behaller 10 % i reserv, det vill sdga 9 kronor. De kan darmed
lana ut 81 kronor. Processen fortsatter sa har. For att rakna ut hur mycket pengar banken kan
lana ut sa anvander man sig av kredit- ocksa kallad penningmultiplikatorn.

Penningmultiplikatorn: M= 1/ R

Dér M betecknar multiplikatorn. R betecknar reservkravet. | ovan ndmnda exempel anvénde
jag mig av 10 %. Det skulle innebdra att M=1/(1/10) och d&rmed &r multiplikatorn 10.
Darmed leder en inséttning pa 1000 kronor att 10 000kronor kan lanas ut.

Problemet med FRB ér att bankerna helt enkelt inte kan betala ut alla kunders insattningar om
de samtidigt skulle komma att kréva dessa. De flesta banker anvander sig av FRB och sa
gjorde de aven under depressionen. Jag klandrar inte systemet men daremot sa finns det stora
risker med systemet vilket vi kommer se senare. Misstror kunderna banken sa kan de att
komma att ta ut sina insattningar fortast mojligt, detta ar en sa kallad bankrusning. Eftersom
att bankerna inte kan betala ut alla insattningar sa leder sadana bankrusningar till bankkriser
savida att ny likviditet inte tillfors for att mota kraven. Forstaelse for hur FRB fungerar ar
darfor essentiellt for att forstd bankkriserna under den stora depressionen.

Murray Rothbard var kritisk mot FRB och att bankerna som tillampade det var bankrutta
vilket skulle leda till bankrusningar. Han skrev:

“And if, as we contend, banks are inherently bankrupt and “runs” simply reveal that
bankruptcy, it is beneficial for the economy for the banking system to be reformed, once and
for all, by a thorough purge of the fractional-reserve banking system. Such a purge would
bring home forcefully to the public the dangers of fractional-reserve banking, and, more than
any academic theorizing insure against such banking evils in the future.”®

% Murray Rothbard, America’s Great Depression, sidan 21, femte upplagan, Alabama, The Ludwig von Mises
Insitute, 2000
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