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Abstract: This study discusses economic crises and crisis preparedness in Sweden. The
message may be summarized in four points: (i) economic crises are a recurrent element in
Swedish economic history, (ii) economic crises have far-reaching political effects, (iii)
economic crises change the design of economic policies and institutions, and (iv) new crises
will occur in the future. A major method to prepare for the next financial crisis is to have
sufficient fiscal space given by a government debt-to-GDP ratio of 20-30 percent, lower than
the present debt ratio. Such a debt anchor will make it possible to counter the next financial
crisis by expansionary fiscal policy.
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Sammanfattning: Denna rapport diskuterar ekonomiska kriser och dtgirder for att mota
framtida kriser. Budskapet kan sammanfattas i fyra punkter: (i) ekonomiska kriser r
aterkommande inslag 1 historien, (ii) kriser har langtgdende effekter pa den politiska
utvecklingen, (iii) kriser fordndrar den ekonomiska politiken och de institutioner som
utformar den ekonomiska politiken samt (iv) nya kriser véntar i framtiden. Av detta skal ar
krisberedskap onskvérd, i synnerhet mot finansiella kriser. Ett centralt medel for att mota
ndsta finanskris dr en stark statsfinansiell beredskap i1 form av en statlig skuld pa mellan 20
och 30 procent av BNP, dvs ldgre dn dagens skuldniva. Ett sddant skuldankare gor det mojligt
att mota nésta kris med expansiv finanspolitik.
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Ekonomiska kriser och krisberedskap i Sverige

Inledning!

Budskapet om ekonomiska kriser och krisberedskap i1 denna rapport kan sammanfattas i fyra
punkter.

1. Ekonomiska kriser dr ett dterkommande inslag i historien.
Sa lange 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 ar kdnda exempel
pa finanskriser, dvs pa kriser som utvecklats genom det finansiella systemet.

2. Ekonomiska kriser har langtgdende effekter pa politiken och samhidllet.
Nazismens maktovertagande 1 Tyskland under 1930-talet ar en illustration av féljderna
av 1930-talets vérldsdepression. Den globala finanskrisen som brét ut 2008 bidrog till
Brexit, Trumps valseger 2016 och vidxande populism i Europa. Djup ekonomisk kris dr
idag ett stort hot mot den liberala demokratin och den liberala samhillsordningen.

3. Ekonomiska kriser fordndrar och fornyar den ekonomiska politiken.
Vi lar oss av kriser — ibland riétt, ibland fel 1dxa.

4. Krisen kommer — ddrfor dr krisberedskap onskvdrd.
V1 vet inte nér, var och hur den ekonomiska krisen kommer, bara ett ar sikert: krisen

kommer. Det finns ingen krisfri framtid. Vi bor dérfor ha god beredskap infor nédsta
kris.

Dessa fyra budskap utvecklar vi ndrmare men forst maste vi klargéra vad som menas med en
ekonomisk kris. Vi kommer ldgga tonvikten pa finansiella kriser under fredstida férhillanden.
Skaélet &r att finansiella kriser har varit den mest frekventa formen av ekonomisk kris under det
senaste kvartseklet.?

! Denna rapport presenterades vid seminariet om Krisberedskap i kris, Engelsbergs bruk, 14
mars 2019. Fredrik N G Andersson, Nils Lundgren och Hans Tson Soderstrom har gett
vardefulla synpunkter.

2 En bred diskussion av utformningen av ekonomisk politik under kriser och krig finns i SOU
1992:75. Detta betankande ger dock féga utrymme ét finansiella kriser av den typ som tréffat
vérldsekonomin efter den finansiella avregleringen under 1970- och 1980-talet. Foreliggande
rapport kan ses som en komplettering till och uppdatering av analysen i SOU 1992:75.



Vad ar en Kris?

Dagligen moter vi i media begreppet kris. Den ekonomiska rapporteringen ér fylld med olika
kriser: bankkris, borskris, valutakris, varvskris, textilkris, stalkris osv. Termen kris har ingen
allmént accepterad definition i den nationalekonomiska litteraturen. Det existerar saledes
inget enskilt kriterium att anvidnda sig av for att skilja kriser fran andra typer av storningar
eller chocker som tréffar samhéllsekonomin.

Ett val maste 4nda goras. Vi viljer hir att definiera en ekonomisk kris som en “exceptionellt
djup nedgang i den ekonomiska aktiviteten”. Har miter vi den ekonomiska aktiviteten som
bruttonationalprodukten (BNP), dvs vérdet av allt som produceras under ett ér i ett land. Ju
mer tillvéixttakten for ekonomin sjunker, desto storre eller djupare ér krisen. Vart intresse ar
saledes inriktat pa de episoder da samhéllsekonomin péverkats som mest negativt, dvs pa
djupa ldgkonjunkturer eller depressioner.

I det historiska perspektivet finns tvd andra typer av storningar som skapat kraftig nedgang i
produktionen. Den forsta dr pandemier. Digerddden var en sédan chock. Den andra dr krig.
Sverige har som neutralt icke-krigférande land drabbats hért ekonomiskt sett av forsta och
andra vérldskriget genom avskdrmingen frdn den internationella handeln.

Kriser ér ett Aterkommande inslag i den ekonomiska historien.

Sett 1 det langa perspektivet uppvisar den ekonomiska tillvixten en jamn utveckling. Se hir
figur 1 som visar Sveriges BNP per capita under de senaste tva hundra aren. Kurvan ger ett
intryck av stabil och kontinuerlig utveckling: Vi blir rikare och rikare i en process av framsteg
och stigande vilstdnd. Men granskar vi kurvan nidrmare sa ser vi nigra hack, vissa djupare én
andra, dér framsteg och tillvixt har brutits av nedgang. Dessa hack representerar ekonomiska
kriser.

Om vi dvergar fran den langa till den korta sikten, dvs ldgger fokus p4 tillvixten 1 BNP per ar 1
Sverige, far vi en klar bild 6ver de kriser som triffat vart land — se hér figur 2. Tillvixten i BNP
har varit negativ vid en rad tillfillen: 1907-08 ars kris, 1920-talskrisen, 1930-talskrisen, den
andra oljeprischocken (OPEC II), finanskrisen i borjan av 1990-talet och i samband med 2008
&rs globala finanskris.> Dessutom skapade savil det forsta som det andra virldskriget kraftig
nedgéng 1 var tillvaxt. Gér vi lidngre tillbaka i var historia sa finner vi ytterligare kriser — se
tabell 1.

Monstret i figur 1 och 2 giller Sverige. Liknande monster finner vi for alla lander. De djupaste
kriserna har dessutom varit internationella. Inget land har helt kunnat isolera sig frdn dem. Inget

33 For en diskussion av kriserna i Sverige under 1900-talet se Erik Lundberg, Ekonomiska kriser
forr och nu, Stockholm, SNS forlag, 1994.



land har saledes varit krisfritt genom historien. Vi bor darfor uppfatta kriser som dterkommande
fenomen 1 den ekonomiska historien.

De djupaste kriserna i fredstid — savél i Sverige som internationellt - dr associerade med det
finansiella systemet. Kortfattat uttryck: si linge vi haft kreditsystem och banker har vi haft
finansiella kriser.* Av detta skil ligger vi koncentration pa finansiella kriser eller finanskriser
1 fortsdttningen.

Krisernas kostnader och effekter pa politiken

Vilka kostnader medfor en kris? Kriserna medfor sévil ekonomiska som politiska kostnader.
De ekonomiska kan vi dela upp i statsfinansiella, privatekonomiska och samhéllsekonomiska
kostnader. De statsfinansiella kostnaderna, dvs statens stdd till foretag, banker och hushall
under kriser, dr en transferering fran skattebetalarna till olika grupper 1 samhillet, sésom
dgarna av och anstillda 1 de foretag som fér statligt stod. Finansiella kriser medfor som regel
betydande privatekonomiska kostnader i form av formogenhetsforluster for hushall och
foretag och inkomstbortfall pa grund av arbetsloshet. Dessa forluster spelar en central roll i
spridningen av kriser.

De samhéllsekonomiska kostnaderna kan méatas med det bortfall i produktion och
sysselsdttning som kriser skapar. Se hér tabell 1 som visar att de svaraste kriserna 1 Sverige i
fredstid har varit 1930-talskrisen, 1990-talskrisen och den globala finanskrisen 2008. Har
méter vi kostnaden for krisen i form av bortfallet i BNP och i sysselsittning.

Djupa kriser har inte bara kostnader som vi kan méta i ekonomiska termer. De har ocksé
politiska konsekvenser. Hér ligger i sjdlva verket den storsta kostnaden for kriser. De
underblaser politisk extremism, frimst i form av 6kad ekonomisk nationalism och
protektionism. Djup kris bidrar till att stdrka populism och partier pa yttersta vinster- och
hogerkanten.

Populistiska politiker lagger som regel skulden for krisen pa krafter, ofta utomstéende, vilka
beskrivs som hot mot ’nationen” och “folket”. Populism och inskrénkt nationalism leder latt
till handelskrig och andra begransningar pa det fria flodet av arbete och kapital. Djupa kriser
undergraver legitimiteten och fortroendet for det liberala systemet av handelsutbyte byggt pa
Oppna granser och rorlighet for arbete och kapital.

De globala kriserna illustrerar detta forlopp. Adolf Hitlers maktovertagande i Tyskland under
1930-talet dr en illustration av foljderna av 1930-talets vérldsdepression. Om de ansvariga for
den ekonomiska politiken hade stoppat depressionen, sa hade Hitler med all sannolikhet inte
kommit till makten.

% Detta ir det centrala budskapet i Carmen Reinhart och Kenneth Rogoff, Annorlunda nu,
Stockholm, SNS forlag, 2010.



Den globala finanskrisen som brét ut 2008 har bidragit till Brexit, Donald Trumps valseger
samt vixande hogerpopulism i Europa. Brexit stér for ett motstdnd mot internationalisering
och globalisering, en indtvind nationalistisk ldngtan efter ett tillstind som inte kan aterskapas.
Trumps handelskrig och ”America first” politik kan vi se som ett resultat av 2008 érs
amerikanska finanskris. Den skapade en grogrund for populism som nu hotar hela den liberala
vérldsordningen som USA skapade efter andra vérldskriget. Har ingick institutioner som
GATT, Virldsbanken och IMF med maélet att frimja frihandel och rorlighet for kapital.
Stagnation och kris inom euroomradet har p4 motsvarande sitt dppnat for populistiska partier
1 lander som Grekland, Italien och Spanien, dvs i ldnder som triffats hart av eurokrisen.

Ekonomiska Kriser fornyar den ekonomiska politiken

For samhéllet 1 stort dppnar kriser for nya idéer, nya politiker och beslutsfattare. Efter krisen
kommer forr eller senare ett nytt val som brukar svepa bort dem som hade makten under krisen.
Darmed Oppnas védgen for ny politik. Kriser utloser jakt pa alternativ i den ekonomiska
politiken. De blir ett window of opportunity — ett tillfille att gora det politiskt omdjliga mojligt.’

Ett sldende inslag 1 den svenska stabiliseringspolitiken sedan borjan av 1970-talet ar den néra
kopplingen mellan gardagens och dagens politik. De manga omldggningarna i
stabiliseringspolitiken sedan borjan av1970-talet, framstar som en reaktion pa den ndrmast
tidigare forda politiken. Politiker och ekonomer har hela tiden lart sig av den senaste krisen.
Ibland har man lért sig den rétta laxan. Sa har varit fallet nir den nya krisen har stora likheter
med den ndrmaste foregdende krisen. Men nédr en ny typ av kris dykt upp, har de ansvariga
styrts av lirdomarna fran den senaste krisen. Detta beteende riskerar ddrmed att forstirka
krisen — inte motverka den.

Kriser har bidragit till de stora omldggningarna i svensk ekonomisk politik. Ingen politiker
andrar sig forrdn tvanget att dndra sig blir 6vervéldigande. Det &r krisen som tvingar fram
forandringen, den fungerar som en ldroprocess.

Ju storre kris, desto mer av omldggning och fordndring. 1990-talskrisen &r vattendelaren i
svensk stabiliseringspolitik, viktigare &n nigon annan kris, ja viktigare dn 1930-talskrisen.
Skilet ar att 1990-talskrisen i stor strickning var skapad hiar hemma genom den finansiella
avregleringen och 6verhettningen under den senare hélften av 1980-talet medan 1930-talskrisen
tillkom externt, orsakad av internationella hindelser i fraimst USA och Europa. Det gick inte att
skylla pa en elak internationell omvérld. Nu var felet svenskt och da hjélpte bara svenska
16sningar.

> Ett sétt att formulera denna insikt finns i uttrycket You never let a serious crisis go to waste,
dvs slidng inte bort en bra kris, himtat frdn den amerikanska debatten 1 samband med 2008 &rs
kris.

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



1990-talskrisen fordndrade 1 grunden forutsdttningarna for svensk stabiliseringspolitik. Den
fasta vixelkursen for kronan overgavs till formén for en rorlig vaxelkurs. Riksbanken fick en
sjdlvstindig stillning med ett inflationsmal som végledning for penningpolitiken. Ett
finanspolitiskt ramverk etablerades for att skapa en uthallig finanspolitik. Detta ramverk har
hittills fungerat framgéngsrikt.’

Kriser dr forvisso mycket kostsamma pa kort sikt i form av stora produktionsbortfall och hog
arbetsloshet men pa 1ang sikt kan de ocksé ge vinster i form av béttre institutioner, politik och
utfall — i bésta fall.

Krisen kommer

Varje djup finansiell kris har foregétts av en period med snabb tillvixt i kreditvolymen och med
laga réntor. Detta dr en lirdom av 1990-talskrisen: aren med expansiv kreditpolitik och laga
realrdntor under slutet av 1980-talet byggde upp de finansiella obalanser som gav 1990-
talskrisen.

Dessa krisinsikter gloms emellertid bort efter en tid. Kreditgivningen och tillgdngspriserna har
expanderat kraftigt sedan mitten av 1990-talet i Sverige. Rantorna har samtidigt varit fallande.
Ingen beslutsfattare, vare sig i Riksbanken eller 1 regeringen, har med kraft reagerat mot detta
monster — trots att processen pdgatt i mer &n tjugo ar. Det finansiella systemet ror sig sedan
linge mot viixande finansiella obalanser och risker.®

Tecken pd den kommande krisen finns alltid. Det giller bara att vara redo att tolka dessa signaler
1 tid. Tyvirr tycks den ménskliga naturen 14gga hinder i vigen. Det ligger krisens beskaffenhet
att den kommer som en 6verraskning for det stora flertalet.

Aven om vi vet att kriser kommer, bér vi inse att kriser tar slut. Det giller dven de djupaste
kriserna 1 var historia. Det finns ingen kris dd svensk ekonomi fastnat i ndgot som liknar
permanent stagnation. Forvisso tar det tid innan krisen har vervunnits. Den genomsnittliga
langden for en djup kris dr omkring 3-4 &r - den tidsperiod det tagit for BNP att ater komma
upp till den niva som géllde nér krisen borjade.

Kriser ldmnar ocksd spar under 1ng tid efter krisen. Den hoga arbetslosheten efter krisen i
borjan pa 1920-talet ar ett sddant exempel. Samma monster av bestdende arbetsloshet foljde
efter 1990-talskrisen. Detta forhdllande betonar vikten av en vil fungerande arbetsmarknad.

7 Se hir utvirderingen av Andersson och Jonung (2019) som rankar det finanspolitiska
ramverket 1 Sverige som det bésta i EU.
¥ Se t ex diskussionen i Andersson och Jonung (2015) om den svenska kreditcykeln.



Ekonomisk krisberedskap

Vi behover krisberedskap eftersom vi méste vénta oss en ny kris i framtiden. Krisen kommer.
Vi vet bara inte nér, var och hur. Den kommer da att motas med ldrdomarna fran de
finansiella kriserna under de senaste artionden.

En central insikt fran dessa giller vikten av att bygga upp starka statsfinanser under goda tider
fore krisen sd att det finns finanspolitiskt utrymme for att mota krisen med expansiv
finanspolitik. Budgetdverskott behovs sdledes fore krisen for att kunna finansiera den framtida
krispolitiken genom budgetunderskott. Statens uppgift vid nésta finanskris bor vara att ge
snabbt och kraftfullt stod at den privata sektorn — hushall och foretag — nér produktionen faller,
arbetslosheten stiger och det finansiella systemet dr 1 gungning. D4 maste underskottet i den
statliga budgeten kunna véxa fritt och snabbt. Den dnskvirda politiken kan slagordsméssigt
sammanfattas som ”Socialisera forlusterna i den privata sektorn med statliga medel!”.

Ett viktigt instrument for att nd god statsfinansiell beredskap for att mota en djup framtida kris
ar att etablera ett s.k. skuldankare p&d mellan 20 och 30 procent av BNP (statlig skuld i
forhallande till BNP). Denna siffra kan berdknas fran statistik over de statsfinansiella
kostnaderna for finansiella kriser sedan bdrjan av 1990-talet.” En skuldkvot kring denna nivé
skulle ge oss god beredskap om den stora krisen kommer — att doma av gardagens erfarenheter
av djupa kriser.

Ar starka statsfinanser tillrickliga som beredskapsmal nir krisen slér till imorgon? Tyvirr kan
vi inte besvara frigan med ett obetingat ja. Det gar inte med sékerhet att forutsdga hur nista

kris kommer se ut. Svaret fir vi vinta med tills efter nédsta djupa ekonomiska kris traffat vart
land.

? Se Fredrik N G Andersson och Lars Jonung, “Hur stor ir en rimlig statsskuld for Sverige?”,
Ekonomisk Debatt, 2016, nr 4, s. 82-87 for berdkningen av den ldmpliga storleken pd den
statsfinansiella krisberedskapen for Sverige. De kommer fram till en skuldkvot i intervallet 20-
30 procent av BNP.
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Figur 1. Sveriges BNP per capita for 1800-2020 1 2016 ars priser.
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Killa: Se bakre parmen i Klas Fregert och Lars Jonung, Makroekonomi. Teori, politik och
institutioner, Lund, Studentlitteratur, 2018.
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Figur 2. Real BNP-tillviixt i Sverige 1900-2018. Arlig procentuell foriandring.
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Tabell 1. Kriser 1 Sverige 1663—2018. Kostnaden for de djupaste kriserna.

Ar Kris Kostnaden for krisen: Kostnaden for krisen:
Realinkomstforlusten Sysselsittningsforlusten
(procent av BNP) (procent av BNP)
1663—1664 Inhemsk lanekris
1767-1769 Inhemsk deflationskris
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 deflationskris 9.6 8,4
1932-1933 Internationell 17,7 10,9
depression
1973-1974 OPEC1T 99 2,1
1979-1980 OPEC I 1,9 1,9
19921993 Inhemsk finanskris 14,5 155
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 dr definierad som den sammanlagda differensen mellan
trendtillvaxt (hdr lika med den genomsnittliga tillvixten fem ar innan krisen) och faktisk
tillvaxt till dess att den faktiska tillvéxten dter dr lika hog som den trendmaéssiga. En liknande
kalkyl giller for sysselséttningen.

Svensk ekonomi har drabbats av flera smérre kriser som inte 4r medtagna i tabellen.
Kostnaden for kriser och krig fore krisen 1877-78 &r inte berdknade pa grund av svagheter i
det statistiska materialet.

Kélla: Se tabell 26.1 1 Klas Fregert och Lars Jonung, Makroekonomi. Teori, politik och
institutioner, Lund, Studentlitteratur, 2018.
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Ekonomiska kriser och krisberedskap i Sverige

LARS JONUNG

Denna rapport diskuterar ekonomiska kriser och atgarder for att mota framtida kriser. Budskapet kan sam-
manfattas i fyra punkter: (i) ekonomiska kriser &r aterkommande inslag i historien, (i) kriser har langtgaende
effekter pa den politiska utvecklingen, (iii) kriser férandrar den ekonomiska politiken och de institutioner som
utformar den ekonomiska politiken samt (iv) nya kriser véntar i framtiden. Av detta skal &r krisberedskap
onskvard, i synnerhet mot finansiella kriser. Ett centralt medel for att mota nésta finanskris ar en stark
statsfinansiell beredskap i form av en statlig skuld pa mellan 20 och 30 procent av BNP, dvs lagre &an dagens
skuldniva. Ett sddant skuldankare gor det mojligt att mota nasta kris med expansiv finanspolitik.
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