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Krisen kommer alltid

LARS JONUNG

*

Mitt budskap om ekonomiska kriser kan sammanfattas i fyra
punkter.

1. Ekonomiska kriser dr ett dterkommande inslag i historien. Sa linge
vi haft kreditsystem och banker har vi haft ekonomiska kriser.
Den globala krisen under 1930-talet och den djupa kris som
borjade i USA 2008 ir kinda exempel pa finanskriser, det vill
siga pa kriser som utvecklats genom det finansiella systemet.

2. Ekonomiska kriser har lingtgdende effekter pa politiken och sam-
hdller. Nazismens maktovertagande i Tyskland under 1930-talet
ar en illustration av foljderna av 1930-talets virldsdepression.
Den globala finanskrisen som brét ut 2008 bidrog till brexit,
Trumps valseger 2016 och vixande populism i Europa. Djup
ekonomisk kris dr idag ett stort hot mot den liberala demokratin
och den liberala samhillsordningen.

3. Ekonomiska kriser forindrar och fornyar den ekonomiska politiken.
Vi lir oss av kriser - ibland ritt, ibland fel lixa.

4. Krisen kommer. Vi vet inte nir, var och hur krisen kommer,

bara ett ir sikert: krisen kommer. Det finns ingen krisfri fram-
tid. Vi behover darfor krisberedskap.
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Dessa fyra budskap ska jag utveckla nirmare, men forst maste vi
klargora vad som menas med en ekonomisk kris.

Vad ir en kris?

Dagligen moter vi i medier begreppet kris. Den ekonomiska
rapporteringen ir fylld av olika kriser: bankkris, borskris, valuta-
kris, varvskris, textilkris, stalkris och s vidare. Termen kris har
ingen allmint accepterad definition i den nationalekonomiska
litteraturen. Det existerar siledes inget enskilt kriterium att
anvinda sig av for att skilja kriser frin andra typer av storningar
eller chocker som drabbar samhillsekonomin.

Ett val maste dnda goras. Vi viljer hir att definiera en eko-
nomisk kris som en “exceptionellt djup nedging i den ekono-
miska aktiviteten”. Hir miter vi den ckonomiska aktiviteten
som bruttonationalprodukten (bnp), det vill siga virdet av allt
som produceras under ett ar i ett land. Ju mer tillvixttakten for
ekonomin sjunker, desto storre eller djupare ir krisen. Virt in-
tresse ar sdledes inriktat pa de episoder da samhallsekonomin
paverkats som mest negativt, det vill siga pi djupa ligkonjunk-
turer eller depressioner.

I det historiska perspektivet finns tva andra typer av stor-
ningar som skapat kraftig nedging i produktionen. Den forsta
ir pandemier. Digerdden var en sddan chock. Den andra ir
krig. Som neutralt icke-krigférande land drabbades Sverige hart,
ekonomiske sett, av forsta och andra virldskriget genom av-
skdrmningen fran den internationella handeln.

Kriser ar ett dterkommande inslag i den
ekonomiska historien

Sett i det langa perspektivet uppvisar den ekonomiska tillvixten
en jimn utveckling. Se figur 1 som visar Sveriges bnp per capita
under de senaste 200 dren. Kurvan ger ett intryck av stabil och
kontinuerlig utveckling: vi blir rikare och rikare i en process av
framsteg och stigande vilstind. Men granskar vi kurvan nir-
mare ser vi nagra hack, vissa djupare in andra, dir framsteg och
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FIGUR 1. Sveriges bnp per capita
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Kalla: Se bakre pirmen i Klas Fregert & Lars Jonung, Makroekonomi: Teo-
73, politik och institutioner. Lund: Studentlitteratur, 2018.

FIGUR 2. Real bnp-tillvixt i Sverige 1900-2018,
arlig procentuell forindring

OPECI
OPECHI

ls-
1907-08 &rs A"d;;“?ds' 19::?.:"5
kris 19%0-tals e Finans-
Forsta varlds- krisen krisen
kriget  1970-tals-
10 krisen

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020



LARS JONUNG

TABELL 1. Kriser i Sverige 1663-2018,
kostnaden for de djupaste kriserna

o

Ar Kris Kostnaden fér krisen: ~ Kostnaden for krisen:
Realinkomstforlusten Sysselsittningsforlusten
(procent av bnp) (procent av bnp)

1663-1664  Inhemsk lanekris

1767-1769  Inhemsk defla-
tionskris

1857-1858  Internationell bank-

och handelskris

1866-1867  Internationell bank-
och handelskris

1877-1878  Internationell 11,3 3,1
finanskris

1907-1908  Internationell 11,2 1,2
finanskris

1921-1922  Inhemsk defla- 9,6 8,4
tionskris

1932-1933  Internationell 17,7 10,9
depression

1973-1974 OPECI 9,9 2,1

1979-1980 OPECII 1,9 1,9

1992-1993  Inhemsk finans- 14,5 15,5
kris

2008-2009 Global finanskris 12,6 3,3

1914-1918  Forsta virldskriget 21,2 1,0

1939-1945  Andra virldskriget 25,6 10,3

Anm.: Kostnaden for kriser ir definierad som den sammanlagda differen-
sen mellan trendtillvixt (hir lika med den genomsnittliga tillvixten fem
ar fore krisen) och fakeisk tillvixe tills den faktiska tillvixten ater ér lika
hog som den trendmaissiga. En liknande kalkyl galler f6r sysselsittningen.

Svensk ekonomi har drabbats av flera smirre kriser som inte ir medtagna
i tabellen. P.g.a. svagheter i det statistiska materialet ir inte kostnaderna
for kriser och krig fore krisen 1877/78 beriknade.

Killa: Se tabell 26.1 i Klas Fregert & Lars Jonung, Makroekonomi: Teori,
politik och institutioner. Lund: Studentlitteratur, 2018.
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tillvixt har brutits av nedgang. Dessa hack representerar ekono-
miska kriser.

Om vi overgir frin den linga till den korta sikten, det vill
siga ligger fokus pi tillvixten i bnp per ar i Sverige, fir vi en
klar bild éver de kriser som triffat vart land - se figur 2. Tillvix-
ten i bnp har varit negativ vid en rad tillfillen: 1907/08 ars kris,
1920-talskrisen, 1930-talskrisen, den andra oljeprischocken
(OPEC I1), finanskrisen i borjan av 199o-talet och i samband
med 2008 ars globala finanskris.! Dessutom skapade férsta och
andra virldskriget kraftig nedging i var tillvixt. Gér vi lingre
tillbaka i vér historia finner vi ytterligare kriser - se tabell 1.

Monstret i figur 1 och 2 giller Sverige. Liknande ménster
finner vi for alla linder. De djupaste kriserna har dessutom varit
internationella. Inget land har helt kunnat isolera sig frin dem.
Inget land har siledes varit krisfritt genom historien. Vi ska
darfor uppfatta kriser som aterkommande fenomen i den eko-
nomiska historien.

De djupaste kriserna i fredstid - sivil i Sverige som interna-
tionellt - dr associerade med det finansiella systemet. Kortfattat
uttryckt: si linge vi haft kreditsystem och banker har vi haft
finansiella kriser.? Jag ska dirfér koncentrera mig pa finansiella
kriser eller finanskriser i fortsittningen.

Krisernas kostnader

Vilka kostnader far en kris? Kriserna medfor savil ekonomiska
som politiska kostnader. De ekonomiska kan vi dela upp i stats-
finansiella, privatekonomiska och samhillsekonomiska kost-
nader. De statsfinansiella kostnaderna, alltsa statens stod till
foretag, banker och hushill under kriser, ir en transferering frin
skattebetalarna till olika grupper i samhillet, sisom 4garna av
och anstillda i de foretag som fir statligt stod. Finansiella kriser
véllar som regel betydande privatekonomiska kostnader i form
av formogenhetsforluster f6r hushall och foretag och inkomst-
bortfall pi grund av arbetsloshet. Dessa forluster spelar en cen-
tral roll i spridningen av kriser.

De sambhillsckonomiska kostnaderna kan mitas med det
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bortfall i produktion och sysselsittning som kriser skapar.
Tabell 1 visar att de sviraste kriserna i Sverige i fredstid har varit
1930-talskrisen, 199o-talskrisen och den globala finanskrisen
2008. Hir miter vi kostnaden for krisen i form av bortfallet i
bnp och i sysselsittning.

Djupa kriser har inte bara kostnader som vi kan mita i eko-
nomiska termer. De fir ocksa politiska konsekvenser. Hir ligger
i sjilva verket den storsta kostnaden for kriser. Kriser under-
bldser politisk extremism, frimst i form av 6kad nationalism och
protektionism. Djup kris bidrar till att stirka populism och
partier pa yttersta vinster- och hogerkanterna.

Populistiska politiker ligger som regel skulden for krisen pa
krafter, ofta utomstiende, beskrivna som hot mot ”nationen”
och ”folket”. Populism och nationalism leder litt till handelskrig
och andra begrinsningar pa det fria flodet av arbete och kapital.
Djupa kriser undergriver legitimiteten och fértroendet f6r den
liberala virldsordningen byggd pa 6ppna grinser och rorlighet
for arbete och kapital.

De globala kriserna illustrerar detta forlopp. Adolf Hitlers
maktovertagande i Tyskland under 1930-talet var en f6ljd av det
decenniets virldsdepression. Om de ansvariga fér den ekono-
miska politiken hade stoppat depressionen hade Hitler med all
sannolikhet inte kommit till makten.

Som konstaterades inledningsvis: den globala finanskris som
brét ut 2008 har bidragit till brexit, Donald Trumps valseger
samt vixande hogerpopulism i Europa. Brexit stir for ett mot-
stind mot internationalisering och globalisering, en indtvind
nationalistisk lingtan efter ett tillstdind som inte kan aterskapas.
Trumps handelskrig och America first-politik kan vi se som ett
resultat av 2008 ars amerikanska finanskris. Den skapade en
grogrund for populism som nu hotar hela den liberala virlds-
ordning som USA skapade efter andra virldskriget. Stagnation
och kris inom euroomridet har pd motsvarande sitt 6ppnat for
nationalistiska och populistiska partier i Grekland, Italien och
Spanien, linder som triffats hirt av eurokrisen.
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Ekonomiska kriser férnyar den
ekonomiska politiken

For samhillet i stort dppnar kriser for nya idéer, nya politiker
och beslutsfattare. Efter krisen kommer det forr eller senare ett
nytt val som brukar svepa bort dem som hade makten under
krisen. Diarmed 6ppnas vigen for ny politik. Kriser utloser jake
pa alternativ i den ekonomiska politiken. De blir ett window of
opportunity, ett tillfille att gora det politiskt omojliga mojlige.?

Ett sldende inslag i den svenska stabiliseringspolitiken sedan
borjan av 1970-talet ir den nira kopplingen mellan girdagens
och dagens politik. De minga omliggningarna i stabiliserings-
politiken sedan bérjan av 1970-talet framstir som en reaktion
pa den nirmast tidigare férda politiken. Politiker och ekonomer
har hela tiden ldrt sig av den senaste krisen. Ibland har man lirt
sig den ritta lixan. S har varit fallet nir den nya krisen har
stora likheter med den nirmaste foregiende krisen. Men nir en
ny typ av kris dykt upp, har de ansvariga styrts av lirdomarna
frin den senaste krisen. Detta beteende riskerar didrmed att for-
stirka krisen - inte motverka den.*

Kriser har bidragit till de stora omliggningarna i svensk eko-
nomisk politik. Ingen politiker dndrar sig férrin tvinget att
indra sig blir 6vervildigande. Det ir krisen som tvingar fram
férindringen, den fungerar som en liroprocess.

Ju storre kris, desto mer av omliggning och férindring.
1990-talskrisen dr vattendelaren i svensk stabiliseringspolitik,
viktigare an nagon annan kris, ja viktigare dn 1930-talskrisen.
Skalet ar att 199o-talskrisen i stor strickning var skapad hir
hemma genom den finansiella avregleringen och 6verhettningen
under den senare hilften av 1980-talet medan 1930-talskrisen
tillkom externt, orsakad av hindelser i frimst US A och Europa.
Det gick inte att skylla pd en elak omvirld. Nu var felet svenske
och da hjilpte bara svenska l6sningar.

199o-talskrisen forindrade i grunden férutsittningarna for
svensk stabiliseringspolitik. Den fasta vixelkursen for kronan
overgavs till formén for en rorlig vixelkurs. Riksbanken fick en
sjilvstindig stillning med ett inflationsmél som binder pen-
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ningpolitiken. Ett finanspolitiskt ramverk etablerades for att
skapa en uthillig finanspolitik. Detta ramverk har hittills funge-
rat till allmin belatenhet. Framtiden far visa hur motstdndskraf-
tigt ramverket kommer att vara vid en djup ekonomisk kris.
Kriser ir forvisso mycket kostsamma pa kort sikt i form av
stora produktionsbortfall och hog arbetsloshet, men pi lang sikt
kan de ocksa ge vinster i form av bittre institutioner, politik och

utfall — i bista fall.

Krisen kommer

Varje djup finansiell kris har foregatts av en period med snabb
tillvixt i kreditvolymen och med laga rintor. Detta ir en lirdom
av 199o-talskrisen: dren med expansiv kreditpolitik och laga
realrintor under slutet av 198o-talet byggde upp de finansiella
obalanser som utléste 1990o-talskrisen.

Dessa krisinsikter gloms emellertid bort efter en tid. Nu har
vi haft en kraftig expansion i kreditgivning och tillgingspriser
sedan mitten av 199o-talet i Sverige. Rintorna har samtidigt
varit fallande. Ingen beslutsfattare, vare sig i Riksbanken eller i
regeringen, har med kraft reagerat mot detta monster — trots att
processen pagatt i mer dn 20 ar. Det finansiella systemet ror sig
sedan linge mot vixande finansiella obalanser.

Tecken pd den kommande krisen finns alltid. Det giller bara
att vara redo att tolka dessa signaler i tid. Tyvirr tycks den minsk-
liga naturen ligga hinder i vigen f6r detta. Det ligger i krisens
beskaffenhet att den kommer som en 6verraskning for det stora
flertalet.

Aven om vi vet att kriser kommer, bor vi inse att kriser ocksa
tar slut. Det giller dven de djupaste kriserna i var historia. Det
finns ingen kris da svensk eckonomi fastnat i nigot som liknar
permanent stagnation. Forvisso tar det tid innan kriser har
overvunnits. Den genomsnittliga lingden f6r en djup kris ar
omkring tre-fyra ér, den tidsperiod det tagit for bnp att ater
komma upp till nivain som gillde nir krisen borjade.

Kriser limnar ocksd spar efter sig under lang tid. Den hoga
arbetslosheten efter krisen i borjan av 1920-talet dr ett sddant
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exempel. Samma monster av bestiende arbetsloshet foljde efter
199o-talskrisen.

Krisberedskap

Vi behover krisberedskap eftersom vi maste vinta oss en ny kris
i framtiden. Krisen kommer. Vi vet bara inte nir, var och hur.
Den kommer att métas med lirdomarna frin de finansiella kri-
serna under de senaste artiondena.

En central insikt frin dessa ir vikten av att bygga upp starka
statsfinanser under goda tider fore krisen, si att det finns finans-
politiskt utrymme for att méta krisen med expansiv finanspoli-
tik. Budgetoverskott behovs siledes fore krisen for att kunna
finansiera den framtida krispolitiken genom budgetunderskott.
Statens uppgift vid nista finanskris bor vara att ge snabbt och
kraftfullt st6d at den privata sektorn — hushall och foretag — nir
produktionen faller, arbetslésheten stiger och det finansiella
systemet kommer i gungning. Da miste underskottet i den stat-
liga budgeten kunna vixa fritt och snabbt. Den 6nskvirda poli-
tiken kan slagordsmissigt sammanfattas som “socialisera forlus-
terna i den privata sektorn med statliga medel”.

Ett viktigt instrument for att na god statsfinansiell beredskap
for att mota en djup framtida kris ir att etablera ett sa kallat
skuldankare pa mellan 20 och 30 procent av bnp (statlig skuld i
forhillande till bnp). Denna siffra har riknats fram fran statistik
av de statsfinansiella kostnaderna for finansiella kriser sedan
borjan av 199o-talet.’ En skuldkvot pa denna nivé skulle ge oss
god beredskap om den stora krisen kommer - att déma av gir-
dagens erfarenheter av djupa kriser.

Ar starka statsfinanser tillrickliga som beredskapsmal nir
krisen slar till imorgon? Tyvirr kan vi inte besvara frigan med
ett obetingat ja. Det gar inte med sikerhet att forutsiga hur
nista kris kommer se ut. Svaret fir vi vinta med till efter nista
djupa ekonomiska kris triffat virt land.
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Noter

1 For en diskussion av kriserna i Sverige under 19oo-talet, se Erik
Lundberg, Ekonomiska kriser forr och nu. Stockholm: SN'S férlag,
1994.

2 Detta ir det centrala budskapet i Carmen Reinhart & Kenneth
Rogoff, Annorlunda nu. Stockholm: SN'S forlag, 2010.

3 Ettsitt att formulera denna insikt finns i uttrycket ”you never let a
serious crisis go to waste” (”sling inte bort en bra kris”), himtat
frin den amerikanska debatten i samband med 2008 ars kris.

4 Den svenska stabiliseringspolitiken studeras som en liroprocess i
Lars Jonung, Med backspegeln som kompass: Om stabiliseringspolitiken
som liroprocess, ESO, Ds 1999:9. Stockholm: Finansdepartementet,
1999.

5 Se Fredrik N.G. Andersson & Lars Jonung, ”Hur stor ir en rimlig
statsskuld for Sverige?”, Ekonomisk Debait, nr 4 (2016), s. 82-87 for
berikningen av den limpliga storleken pd den statsfinansiella kris-
beredskapen i Sverige. De kommer fram till en skuldkvot i interval-
let 20-30 procent av bnp.



