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Silicon Valley Banks (SVB) sammanbrott kommer mitt emellan likvideringen av Silvergate Capital
och stangningen av Signature Bank, och adr ddarmed ett tecken pa en mer genomgripande systemisk
risk och bracklighet i banksystemet. De efterfoljande problemen for First Republic Bank, och pa
andra sidan Atlanten for Credit Suisse, gor det uppenbart att den globala finansvérldens rackvidd,
skala och nédra inbordes forhallanden har blivit sa stora att &ven en mellanstor regional banks
misslyckande kan utldsa en varldsomfattande smitta och spridningseffekter.

Silvergate Capital och Signature Bank var inblandade i kryptofinansvérlden, och de hade sparat ur
pa grund av kryptons kollaps och det spektakuldra avslojande av FTX Exchange och Alameda
Research, som leddes av Sam Bankman-Fried och var férsokskunder hos bada institutionerna. De
har granskats for att ha underlatta 6verforingen av kundernas inséttningar fran kryptoplattformen
FTX till den narstaende hedgefonden Alameda. Men jamfort med Silvergate och Signature var SVB
en mer vanlig bank, som hade hand om lan och insattningar at nystartade IT- och sjukvardsforetag i
Kalifornien. Dess inséttare var ytterst hyllade “teknologiuppfinnare”, och den placerade sina pengar
i sdkra langsiktiga tillgangar som amerikanska statspapper. Sa vad gick fel? Och vad visar
utmdtningen av SVB om den nuvarande situationen?

Penningpolitiken gor en helomvandning

Det finansiella systemet reste sig ur de omvalvningar som grep finansmarknaderna och de stora
internationella bankerna 2008, efter att det pa subprimeldn uppbyggda statliga korthuset foll sonder
nédr Lehman Brothers kollapsade. Den amerikanska centralbankens extraordindra raddningsatgarder
var ovanligt effektiva for att nystarta kreditmotorerna. Den okonventionella politiken krdvde en
massiv 0kning av centralbankens balansrakning for att forstarka det sakerhetsnat som fangade upp
skuggbanksystemet — de marknadsbaserade mekanismer som omvandlade icke-likvida och riskabla
subprimelan till siljbara tillgangar.' Detta ingripande drog fram dessa mekanismer ur skuggorna,
och beféste deras roll i kreditmaskineriets grundlaggande funktionssitt. I efterdyningarna till bank-
systemets omvalvning blev det finansiella landskapet &nnu mer konsoliderat och koncentrerat, och
gjorde att fyra stora internationella banker — Citibank, Bank of America, JPMorgan Chase och
Goldman Sachs — nu dominerar sektorn.

IIskan mot storbankernas uppenbara dverdrifter och spekulativa risktagande tvingade fram nagon
sorts tillsynsregler. Tva ar senare, 2010, inférde Dodd-Franks “Lag om reform av Wall Street och
konsumentskydd” krav pa buffertar av kontanter och kapital liksom bestammelser om ett ”livs-
testamente” for banker som bedémdes vara stora nog och tillrdckligt sammankopplade for att orsaka
aterverkningar i systemet om de gick omkull.

Men efter krisen var det finansiella omradet 6versallat av kontanter, och rantor pa nira noll som
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eldade pa jakten efter nya grénser for den finansiella avkastningen. Medan finansindustrin med
framgang kampanjade for att bromsa och fordréja processen att skriva och tillimpa Dodd-Frank-
lagstiftningen, hittade den sétt att asidosdtta det regelverk som hade inforts. Skuggbankernas
tillvaxt, som dr sammanfldtad med koncentrationen av férmogenheter och inkomstpolariseringen,
fortsatte att ta fart och blev &nnu mer utbredd.? Utéver storbankerna spelade nu de fonder som
forvaltade tillgdngarna at riskbenédgna investerare en nyckelroll. Stora globala fonder under ledning
av BlackRock, Vanguard och State Street arbetade for att fa undantag fran de krav som storbankerna
stilldes infor, och de frodades under krisens efterdyningar.® De har sedan dess vuxit spektakulért
och har fatt ett avsevart inflytande inom den finansiella hegemonins allra heligaste. Centralbankens
svar pa den hardsmaélta som utbrottet av Covid-19 orsakade pa finansmarknaden starkte dessa
trender dnnu mer.*

Denna langa period med enkla pengar avslutades i och med avvecklingen av centralbankens
balansrakning pa 8 miljoner dollar och kopfesten av tillgangar tog slut. Dessutom hojdes rantan
successivt fran ndra noll i mars 2022 till 4,75% ett ar senare i februari 2023. Det 6kade inflations-
trycket efter Covid-19-pandemin, stérningarna i den globala leveranskedjan och Ukrainakrigets
paverkan pa varupriserna, orsakade en skarp svéng till en atstramning av penningpolitiken for att fa
bort inflationen genom att skapa en recession och klamma at arbetarna.

Aven om rintehéjningar &r ett oldmpligt motmedel mot de flaskhalsar i utbudet och den kostnads-
press som Okar priserna, sa har de stigande rantorna ocksa sjdlva skapat nya risker fér mellanstora
banker som har blivit vana vid lattsamma lanevillkor och som en f6ljd av det kunnat blomstra.
Ekonomen Hyman Minsky hade varnat for att risker och brackligheter byggs upp i finanssystemet
nir marknaderna blomstrar.> Overgdngen till en stramare penningpolitik efter decennier med enkla
pengar for att tillgodose finansmarknadens behov var den punkt da riskerna slog tillbaka och de
hogre rantorna ledde till ett brett fall av tillgangarnas vérde, i synnerhet langfristiga obligationer.
Men det var inte storbankerna eller fonderna for forvaltning av tillgangar som kénde av de forsta
skakningarna av denna omvélvande fordndring av det finansiella landskapet.

Skakningar pa kryptoomradet var de forsta tecknen pa att det fatt aterverkningar pa kryptobanker
som Silvergate och Signature. Men de svaga lankarna var de mellanstora bankerna, som allmént
ansags vara de lokala foretagens och samhéllenas stabila grundstomme. Efter den globala finans-
krisen hade dessa bankers tillgangar, insattningar och vinster 6kat betydligt. Men under Donald
Trumps regering minskade man hur langt Dodd-Franks lagstiftning nadde, och héjde troskeln for att
undanta banker fran lagstadgade krav och stresstestning fran tillgangar pa 50 miljarder dollar till
250 miljarder dollar, och det utesl6t mellanstora regionala banker fran den 6vervakning som storre
banker stod infér. En tilldtande regim med laga rantor gjorde att man kunde bygga upp risker i dessa
banker. SVB:s konkurs har riktat ljuset mot bankernas bakomliggande svagheter.
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Silicon Valley Banks fall

SVB:s insdttare ar framst nystartade féretag som é&r stadda vid kassa efter att ha fatt tillskott av
riskkapital och dérfor hade relativt sma behov av lan. Nér de satte in sina pengar i SVB erbjods de
kreditlinjer for driftkostnader och en hel massa andra finansiella tjanster, inklusive personlig
hypoteks- och formogenhetsforvaltning. Lan till nystartade foretag &r sarskilt riskabla, eftersom det
ingalunda ar sékert med vinster som dnnu inte forverkligats i ett sa tidigt skede i dessa foretag. Som
sakerhet for riskerna och villkor for lanen fick SVB aktieoptioner som gav dem rétt att handla med
det nystartade foretagets aktier. Dessa optioner var en satsning pa att en del av de nystartade fore-
tagen hade mojligheter att bli stora eller képas upp av teknologijéttar, och att man skulle géra
vinster pa att priset pa deras aktier skulle stiga. SVB:s inséttningar tredubblades, fran cirka 60
miljarder dollar 2018 till 189 miljarder dollar 2021, innan de f6ll till 173 miljarder 2022.° Dess
laneportfolj var bara pa 74 miljarder dollar, vilket gav dem massor av kontanter som sokte efter
investeringsmojligheter. SVB investerade dessa pengar i statspapper med lang l6ptid.

Lana in kortsiktigt och lana ut langsiktigt ar ett grundlaggande mantra i bankvérlden. Men SVB:s
modell drev detta mycket langre, till nagot som kan betecknas som en riskabel form av ”carry
trade”.” ”Carry trade” innebar att 1dna billigt och investera till en hégre avkastning. SVB erbjod
inlaningsranta pa nastan noll pa de 189 miljarder dollar som fanns insatta pa banken, medan den
lanade ut till investeringar i 20 till 30-ariga statspapper som erbjod hogre rantesatser &n mer likvida,
korta obligationer. Det var en l6nsam strategi sa lange de kortsiktiga rdntorna var nastan noll. Men
ndr rantorna stiger, sa pressas priserna pa befintliga obligationer med lag rénta ner, eftersom de nu
ar mindre lukrativa dn nya obligationer av samma vérde som erbjuder en hogre rdanta. Sa nér
centralbanken borjade hoja rantorna kom varje innehav av stora mangder ldnga obligationer att
drabbas av stora forluster nér vardet pa dessa langa obligationer sjonk. Det var den ranterisk som
fanns inneboende i deras investeringsstrategi. Men lugnade av den ldnga perioden med laga rantor
valde banker som SVB att bortse fran dessa risker till forman fér den hoga avkastningen pa den
spekulativa ”carry trade”-strategin.

Att SVB var befriad fran granskning under Dodd-Franklagstiftningen gav dem ocksa kryphal som
gjorde det mojligt att dolja rdnteriskerna genom att sdga att en stor mangd obligationer var tdnkta att
innehas till forfallodagen. Eftersom de inte var &mnade att sdljas utan skulle innehas till férfallo-
dagen, rdknades inte férdndrade marknadsvarden med i berdkningen av SVB:s kapital- och likvidi-
tetsbuffertar. I slutet av 2022 fanns det i SVB:s rdkenskaper 91,3 miljarder dollar i den portfélj som
skulle ”innehas till férfallodagen”. Portfoljen var inte prissatt till det aktuella marknadsvardet. Nar
stigande rantor utplanade 15,1 miljarder dollar av denna portflj sa forblev de dolda — sa kallade
orealiserade forluster.® Men nér banken tvingades till nodférsiljningar till instabila marknadspriser
sa visade sig de orealiserade forlusterna.

SVB underlét ocksa att skydda sig mot mojligheten av rdntehdjningar genom att kdpa rantesvappar
— ett finansverktyg som dr tankt att kompensera for forluster av rantehdjningar. I ett mérkligt kort-
siktigt forsok att oka profiterna nar stigande rantor krympte vinstmarginalerna salde SVB storre
delen av de rantesvappar vérda 15 miljarder dollar som de hade reserverat fér de 26 miljarder dollar
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som de 2022 hade i sin sdljklara portfdlj, just vid en tidpunkt nér réanterisken utlostes. Tillgangarna i
denna portfolj prissattes till aktuella marknadsvérden och forlusterna visade sig i rdkenskaperna.
Portfoljen var framst placerad i amerikanska statspapper och kom ocksa att sédljas med forlust nér
rantorna steg. Sa vid arets slut hade SVB bara 4 miljarder dollar i rantesvappar, vilket gjorde att
banken var sarbar for stigande rantor. Utan att hindras av granskning fran federala regleringsorgan
hade SVB anvint en riskabel vdg for att bevara sin 16nsambhet.

Stigande rantor pressade ocksa finansieringen med riskkapital, eftersom investerarnas aptit pa
riskabla teknologiinvesteringar minskade. Avtal om riskkapital ndstan féordubblades efter pandemin,
fran 171 miljarder dollar 2020 till 344 miljarder dollar ett ar senare, men mattades 2022 av pa grund
av den 6kande osdkerhet som orsakades av stigande rantor, brutna leveranskedjor, inflationstryck
och Ukrainakriget, och minskade 2022 med 30% till 238 miljarder dollar.” Som ett resultat av det
minskade SVB:s inséttningar ocksa 2022, redan innan trasslet inleddes i boérjan av mars i ar.

Naér insdttarna borjade ana de forluster som fanns dolda i SVB:s bokféring utlostes en galen flod av
uttag, som forstarktes av teknologiforetagarnas markliga ekosystem av sociala media. I efter-
dyningarna till de férddande bankkonkurserna under den stora depressionen, uppréattades Federala
uttagsforsakringsbolaget (FDIC) for att skydda vanliga hushalls besparingar fran hotet om bank-
konkurser och foérhindra den panik som SVB bevittnade. Men inséttarna var inte smasparare och
hushall med laga eller medelhdga inkomster, som FDIC hade inréttats for att skydda, utan istallet
férmogna nystartade foretag och riskkapitalfonder. Mer dn 93% av SVB:s insdttningar var hogre &n
troskeln 250.000 dollar, som var gréansen for vad FDIC:s forsdkring skulle ticka. Hela 42 miljarder
dollar togs ut pa en dag, och utlste kollapsen.'® Aven om den masspanik som grep banksystemet pa
1930-talet inte existerar nu, kan en samlad grupp av oférsdkrade formogna insattare astadkomma
forodelse. Centralt for utvecklingen var den investeringsstrategi som en rad svagt reglerade mellan-
stora banker antog i ett sammanhang med laga rantor. Denna strategi drabbades av den makro-
ekonomiska 6vergangen till en stramare penningpolitik. Det var dér den ekonomiska instabiliteten
intensifierades.

En kanariefagel i kolgruvan

Efter de senaste decenniernas generdsa miljo med laga rantor var bankerna 6verfulla med kontanter,
speciellt efter centralbankens extraordindra atgarder som svar pa Covid-19-pandemin i mars 2020.
Det har visat sig i en fortsatt férvarring av ojamlikheten och koncentrationen av rikedomar och
inkomster. Overflodet av kontanter i bankernas hander samlades i ”séikra” obligationer. Afférs-
bankernas innehav av sdkerheter 6kade med hela 52%, fran 3,8 biljoner dollar i mars 2022 till en
topp pa 5,8 biljoner i mars 2023."" Men nér rintorna steg borjade bankerna gora sig av med sina
innehav av statspapper. I slutet av 2022 hade orealiserade forluster (pa grund av att obligationernas
védrde minskade nér réantorna steg) dkat fran 470 miljarder dollar under det andra kvartalet till 620
miljarder dollar under det fjirde kvartalet.'> Det dubbla spoket med stigande rintor och oférsikrade
insattningar utgjorde ett hot mot massor av mellanstora banker som har undantagits fran reglerande

9 PitchBook-NVCA Venture Monitor, Q4 2022.

10 FT Reporters, ”Silicon Valley Bank shut down by US regulators”, Financial Times, 10 mars 2023.

11 ”Securities in Bank Credit, All Commercial Banks (SBCACBW027SBOG)”, Board of Governors of the Federal
Reserve System (US), retrieved from FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis, 28 mars 2023.

12 ”FDIC-Insured Institutions Reported Net Income of $68.4 Billion in Fourth Quarter 2022”, FDIC Press Release, 28
februari 2023.



overvakning under Dodd-Franklagstiftningen. SVB var inte ndgot undantag utan snarare kanarie-
fageln i kolgruvan.

En studie nyligen bedomer att det finns forluster pa omkring 2 biljoner dollar som under aret har
ackumulerats pa grund av stigande rintor, och begravts i amerikanska affiarsbankers rikenskaper.'®
Av dessa banker har 10% storre orealiserade forluster &n SVB:s. Kombinationen av stora forluster
och riskabla, oférsdkrade insdttare &r instabil. Medan de banker som é&r alltfor stora for att fa ga i
konkurs, och hamnade under myndigheternas lagstadgade 6vervakning, gick med forluster pa
omkring 4,6% och bara 19% av inséttningarna var oforsakrade, sa gick de mellanstora bankerna
med forluster pa 10%, och hade 39% oftrsékrade insdttningar. Mindre banker hade mindre andel
oforsdkrade insattningar, 23%, och gick med avsevéarda orealiserade forluster pa 9,1%. Om hélften
av de ofdrsdkrade insdttarna tog ut sina pengar, bedomer studien att omkring 190 banker och 300
miljarder dollar i insdttningar befinner sig i riskzonen.

First Republic Bank var en annan mellanstor bank i Kalifornien som stod infér liknande dubbla hot
av pappersforluster pa 5 miljarder dollar pa grund av stigande rantor och en stor bas av oforsakrade
inséttningar, som utgjorde 68% av det totala antalet.' I efterverkningarna till SVB:s kollaps gick
First Republic i fritt fall och dess aktier rasade och kreditvirdigheten reducerades kraftigt. Aven om
andelen oftrsdkrade insdttningar vid First Republic &r ldgre &n SVB:s, sa kom de formogna, vél-
bestdllda personer som utgjorde dess kundbas att precis som SVB:s kunder snabbt 6verge dem. Den
tillférsel av 30 miljarder dollar till First Republic som 11 stora banker utférde i linje med tidigare
ingripanden, ddr stora banker samordnade en rdddningsaktion av en konkursmaéssig finansinstitution
— som de privata initiativen att rddda Long-Term Capital Management 1997 eller J P Morgans
hyllade initiativ under paniken 1907 — lyckades inte stoppa det fria fallet. Efter veckor av osdkerhet,
insdttare som flydde, upprepade nedgraderingar av kreditvdrdigheten och utdragna férhandlingar,
ingrep slutligen J P Morgan och snappade at sig den vacklande banken efter att den hade beslag-
tagits av FDIC.

Den pagaende krisen har brett ut sig. Och dven om de banker som blev illa tilltygade inte var de
storbanker som stod i centrum av krisen 2008, sa ar det banker som ar avgorande for mindre lokala
foretag. Mellanstora regionala banker har omkring 80% av lanen till kommersiella fastigheter, och
60% av lanen till bostadsfastigheter och hilften av handels- och industrilanen i USA." I de 6des-
digra efterdyningarna till Covid-19-pandemin var dessa banker centrala for att betala ut de bistand
som hjalpte till att understtdja den efterféljande uppgangen bland smaféretag. Om krisen for-
vandlas till en fullskalig kreditatstramning, sa kommer det att fa betydande effekter for lokala och
regionala foretag. Nar det blir en sadan atstramning, behover de privata finansidrerna statens langa
arm for att dra upp dem ur den kloakbrunn som atstramningen skapar.

Frihetsivrare omfamnar staten

Dalig hantering av laga rantor med stora, ensidiga satsningar pa langa obligationer, 6vervikt for
oforsdkrade insdttningar (i sig sjélva ett resultat av 6kande ojamlikhet) och slarvig reglerings-
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overvakning har gjort mellanstora regionala amerikanska banker sarbara for insattningsflykt nar
centralbanken overgick fran att kopa tillgdngar till att sdlja tillgdngar och boérjade héja rantorna. Det
uppstod instabilitet nédr sjunkande obligationsvdrden urholkade bankernas likviditet och nervosa
insdttare dvergav skeppet. Det dr den vdlkdnda dynamik som Minsky om och om igen belyste. Men
det verkliga Minskydgonblicket ér riddningsaktionen.'® Efter att tidigare ha gjort bedémningen att
dessa banker inte var systemiskt tillrdckligt viktiga for regleringsévervakning, hoppade nu den
amerikanska staten in i luckan for att tygla de standigt storre chockvagorna.

Tva dagar efter att FDIC tog 6ver SVB:s insattningar tillkdnnagav amerikanska centralbanken och
finansdepartementet att alla deras (och Signature Banks) insattare skulle kunna anvénda sina kon-
ton, vare sig de var forsakrade eller ej. Denna atgard har fordomts som en raddningsaktion for de
oansvariga formogna insattare som drev SVB till kollapsens rand genom att plocka ut sina pengar
pa en ingivelse fran sina finansradgivare och riskkapitalkonsulter. Riskkapitalisterna som utloste
flykten och underlit att gd samman for att férhindra kollapsen bel6nas."”

Men genom att underblasa farhagor om allvarliga ekonomiska aterverkningar och geopolitiska
konsekvenser slét de har riskkapitalisterna och deras lobbyister verkligen leden, och inledde en
aggressiv kampanj for en statlig riddningsaktion.'® De trummade ihop st6d fran bada partierna
genom att peka pa sin roll som ”innovatorer” som drev tillvaxten och antyda sin betydelse for den
nationella sikerheten, och frammana spoket av att Kina tar 6ver USA inom teknologisektorn. '
Banklobbyister gor nu bredare uppmaningar om att utvidga inséttningsgarantin till alla inséttningar.
Det ar ironiskt att frihetsivrande innovatorer kraver statlig hjalp. Men det finns inte heller nagot
tvivel om att det skulle bli brutala effekter pa I6nerna om kontona gick upp i rok. Bordorna av att
reda ut finanserna drabbar arbetarklassen hardast, medan raddningsaktionernas karaktar starker
finansvéarldens grepp. Det monster som sattes under 2008 ars finanskris och pandemin aterupprepas.

Under den semantiska tdckmanteln att det inte var &nnu en motbjudande raddningsaktion av finans-
varlden, eftersom aktiedgare och investerare inte skulle rdddas, utnyttjades verkstdllande myndig-
heter for att spanna ut ett raddningsnét at banksystemet. I detta syfte tillhandaholl centralbanken lan
som sdkrades genom pantrétt i FDIC. Den 16 mars uppgick dessa lan till 142 miljarder dollar, och
en vecka senare, 23 mars, steg de till 179 miljarder. FDIC garanterar aterbetalningen av dessa lan
mot tillgangarna i de banker som har 6vertagits och genom speciella beslutsavgifter, ett argument
som stoder statens invdandning att det inte var en raddningsaktion som finansierades av skatte-
betalarna. Efter frenetiska férhandlingar har SVB salts till First Citizens Bank, och Signature Bank
har kopts av New York Community Bank till en berdknad forlust pa 20 miljarder dollar, medan
FDIC kunde ta igen upp till 800 miljoner dollar pa de rattigheter till bedomningen av bankens lik-
viditet som de beho6ll.*” Avtalet att kopa First Republic understdddes med ett 1an fran FDIC pa 50
miljarder dollar, vilket innebér en berdknad forlust pa 13 miljarder dollar for den federala myndig-
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mars 2023.

19 George Hammond och Elaine Moore, “How Silicon Valley learnt to love the government”, Financial Times, 17
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heten. Utan omsvep hédvdes en regel mot monopol, som hindrar ett 6vertagande som skulle leda till
en marknadsandel fér den sammanslagna banken pa mer dn 10%, for att géra det mojligt for J P
Morgan att kasta sig fore andra konkurrenter och képa upp den regionala langivaren och utvidga sin
andel av amerikanska insdttningar till 12%

Det dr nagot deprimerande rutinméssigt med hur regler skrivs om for att skydda de férmognas
oforsdkrade insattningar — med det praktiska mantrat *for stora for att fa ga i konkurs”. Den ameri-
kanska centralbanken gav 1984 de stora insdttarna i Continental Illinois obegransat skydd, nar den
ursprungliga banken som var “for stor for att fa ga i konkurs” stod pa randen till kollaps. Of6rsak-
rade valutamarknadsfonder dar vélbestédllda personer hade placerat de fonder av kontanter som de
hade samlat pa sig tack vare de sista decenniernas prisokningar pa tillgangar, riddades under finans-
krisen 2008. Men det verkliga problemet &r inte att insattningsférsakringen utvidgas, utan istéllet
den knivigare fragan om att hindra finansvarldens spekulativa spel. Om man ska tillhandahalla
stotdampare till institutioner som bedéms vara avgorande for foretagen och samhallet i stort, sa
maste ocksa atgarder vidtas sa att bankerna verkligen tjanar ekonomin och folket. Forsdkringar ar
bara férnuftiga om det finns skydd pa plats for att hindra risktagande under sokandet efter snabb
avkastning. Annars blir vi fast i en ond cirkel av alltmer riskabla spekulativa satsningar av finans-
virlden och allt storre rdddningsaktioner av staten.”' Med tanke pa finansvérldens sliriga, forander-
liga karaktér, dess framgangsrika undergravande av regleringar och att principen om offentlig
overvakning har 6vergivits till forman for en reglerande mekanism i form av irrblosset om en av
marknaden genomdriven disciplin, sa kommer det att bli svarare.

Centralbanken uppréttade ocksa en ny utlaningstjanst, Bank Term Funding Program, som ger ett-
ariga lan till banker mot sikerhet i stodberéttigade langa statssdkerheter och statsobligationer.
Moroten var att obligationerna, efter en ovanlig regelférdandring, skulle prissattas till sitt hdgre
nominella virde och inte sitt ldgre marknadsvarde, for att géra det mojligt for bankerna att tdcka
uttag fran konton utan att behdva gora nodforsaljningar. Man lovar att réntor ar en saker investering
—men bara for en utvald krets av amerikanska banker. Internationella innehavare av amerikanska
statspapper &r fast med de forluster som drabbar deras ”sdkra” innehav.

Under veckan fére den 16 mars lanade centralbanken ut 12 miljarder dollar via denna tjinst. Aven
om utlaningen foljande vecka sjonk till 4 miljarder dollar dr det minskade utnyttjandet inte ett
tecken pa att krisen har bedarrat.” Istillet drogs bankerna till centralbankens diskontofénster, och
anvande under veckan fore 16 mars exempellsa 152 miljarder dollar (en 6kning fran 4,5 miljarder
foregaende vecka) innan det pafoljande vecka sjonk till 110 miljarder — vilket motsvarar storleken
pd inlaningen i diskontofonstret vid finanskrisens hojdpunkt i oktober 2008. Det finns en negativ
stampel forknippad med att vanda sig till centralbankens diskontofénster, som harror fran att det ar
ett daligt tecken pa stagnerande finanser, och det trots att tillgangen begréansas till ekonomiskt sunda
banker. Men det bredare utbudet av sdkerheter som godtas och de enklare villkoren som meddelades
for utlaning via diskontofonstret, gjorde det mer attraktivt 4n den nya specialtjdnsten, trots att sdker-
heterna vérderas till det ldgre marknadspriset. First Republic Banks balansrdkning var till exempel
full av kommunobligationer som inte godtas i den nya utlaningstjansten men godtas i central-

21 Andrew G. Haldane och Piergiorgio Alessandri, ”Banking on the State,” avrapportering vid Federal Reserve Bank
of Chicago, 25 september 2009.

22 ”Federal Reserve Balance Sheet: Factors Affecting Reserve Balances”, Board of Governors of the Federal Reserve
System, 16 och 23 mars 2023.
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bankens diskontofonster. Det antyder ocksa att det blivit rutin med nédfinansiering for att stoda
bankerna.

Men ingen av végarna till centralbankens stdd till balansrdkningar rorde det grundlaggande
problemet med risker som finns inneboende i banksystemet.

Omfordelning pa spand lina

Formogna hushall och foretagsinsattare har borjat fly fran de mindre bankerna till de storbanker
som dominerar det USA-ledda finanssystemet.* Storbankerna, inklusive JPMorgan Chase, Wells
Fargo och Citibank, upplevde en 6kning av insittningar och intikter.** Det kommer att befista deras
maktkoncentration dnnu mer, i synnerhet som vagar har 6ppnats for att ldtta pa begransningarna mot
monopol via bankférvarv och -sammanslagningar. Inséttningar har ocksa flodat ut till penning-
marknadsfonder, vilka underblaser skuggbanksystemet genom att finansiera investerare med aptit
for riskabla finansinvesteringar med hog avkastning.” Hedgefonder har spekulerat mot de bankrutta
bankernas aktier.*®

Overféringen av insittningar till stora banker och valutamarknader stérker finansvérldens grepp,
och gor samtidigt arbetande méanniskor till gisslan i deras oférsonligt oumbérliga behov att standigt
rdddas av staten. Den onda cirkel som svetsar samman staten och finansvérlden i en evig spiral av
allt storre satsningar och storre raddningsaktioner sakerstiller 6verlevnaden och motstandskraften
for dagens finansdominerade kapitalism, och ger brénsle till polariseringen och instabiliteten.

Den amerikanska staten har varit central fér explosionen inom teknologisektorn, och har lagt sin
tyngd bakom de teknologiska sprang som har stimulerat it-sektorn.”” Men att sambandet mellan
Silicon Valley—Washington kopplas ihop med det mellan Wall Street—Washington férebadar en
ytterligare utveckling av den onda cirkeln under efterdyningarna till omvélvningarna pa krypto-
marknaden och krisen for regionala banker. Den forvarrande inverkan som sociala media har pa den
panik som utléser en jakt efter inséttningar medfor att finansmekanismerna blir kénsligare. Annu
viktigare dr att den senaste tidens urholkning av avkastningen och borspriserna inom teknologi-
sektorn leder till att de stora teknologiféretagen d&nnu snabbare anammar finansvarlden och
finansiella tjdnster som ett sdtt att understoda sin digitala infrastrukturella kapacitet. Apples
kompanjonskap med Goldman Sachs for att lansera en ny sparform som erbjuder jattehéga 4,15%
(mer dn tio gangar hogre dn den aktuella réantan pd insattningar) medan bankerna pa Wall Street har
drivit fram besparingsétgarder, visar pa vad som vintar.”® Kopplingen mellan Silicon Valley—Wall
Street—Washington &r kulmen pa en langre tids konsolidering av finansvérldens herravélde och dess
grepp om statens politiska apparat.

23 Joshua Franklin, Madison Darbyshire och Stephen Gandel, ”Large US banks inundated with new depositors as
smaller lenders face turmoil”, Financial Times, 13 mars 2023.

24 Joshua Franklin och Stephen Gandel, ”JPMorgan leads pack as big lenders benefit from regional bank turmoil”,
Financial Times, 14 april 2023.

25 Brooke Masters, Harriet Clarfelt och Kate Duguid, ”Money market funds swell by more than $286bn amid deposit
flight”, Financial Times, 26 mars 2023.

26 Laurence Fletcher, “Hedge funds made $7bn from betting against banks during turmoil,” Financial Times, 5 april
2023.

27 Mariana Mazzucato, The Entrepreneurial State: Debunking Public vs. Private Sector Myths, London: Anthem Press
2013.

28 Joshua Franklin och Patrick McGee, ”Apple and Goldman Sachs offer US savings account with 4.15% annual
interest”, Financial Times, 17 april 2023.
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Banksystemet skyddas fran effekterna av de réantehdjningar som centralbanken antog for att tygla
inflationstrycket. P4 ett forvrangt stt skulle tumultet fa till stdnd den minskning av krediterna som
centralbanken hade forsokt iscensatta med hjélp av rantehdjningar, men det skedde med hjdlp av en
oordnad och okontrollerad 6kning av uteblivna betalningar och konkurser. Trots allt snack om
kreditatstramning kanaliserar centralbanken pengar till amerikanska banker, samtidigt som den inte
helt och hallet slutar med ranteh6jningar, som ar det vapen som foredras under kriget mot
inflationen — ett krig som utkdmpas pa arbetarnas ryggar.

Men efter att i artionden ha stott och okat storfinansens makt med hjdlp av en kombination av
sankta rantor och utvidgade kop av tillgangar, upptdckte centralbanken att den sitter fast i en
stallning dar det inte finns nagot uppenbart sétt att sluta med de enkla lan som finansvéarlden har
blivit beroende av. Nar den forsoker fa till stand den omférdelning som kravs for att hitta ut ur den
langa tunneln av litta pengar och langsam tillvaxt, gar den amerikanska centralbanken pa spand lina
mellan en strdvan att strama at valutan for att bekdmpa inflationsexplosionen och att pumpa in
livgivande kontanter for att sdkerstdlla det finansiella herravédldets motstandskraft. Vi kanske be-
vittnar hur staten har natt gransen for sin férmaga att mobilisera den tidigare sa kraftfullt anvanda
valutapolitiken for att fullfélja dessa mal. Finanssystemet ar sa hart pressat att det bara tal onormalt
laga rantor, men det harda grepp som finansvérlden har 6ver statens politik, har gjort det omgjligt
med mer fruktbara och socialt mindre skadliga sétt att hantera inflationen.

Det &r alltmer nodvéandigt att hitta en utvag ur denna atervandsgrand — for progressiva och arbetar-
rorelser att driva kampanjer for att bryta den onda cirkel som ateruppréttar och stéarker finansvérlden
pa bekostnad av arbetande ménniskors liv och foérsérjning och pressa pa for en mer réttvis och
jamlik omfordelning. De nuvarande patryckningarna for att strama at regleringen av mellanstora
banker ar valkommen. Men finansvérldens otroliga formaga att 6verskrida och undvika reglerande
hinder tyder pa att vi har en lang och svar strid framfor oss.
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