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1990-talskrisen — hur svar var den?

L borjan av 1990-talet drabbades Sverige av en osedvanligt djup ekonomisk kris.
Denna artikel jamfor 1990-talskrisen med dvriga stora kriser i Sverige sedan
1870-talets borjan genom att berdkna kostnaderna for de storsta kriserna i form
av forlusten i realinkomst, industriproduktion och sysselsittning. Vi beskriver
kortfattat det ekonomiska forloppet under varje kris och relaterar detta till dess
kostnad. Slutsatsen vi drar dr att 199 o-talskrisen var exceptionellt kostsam.
Sysselsattningsforlusten var storre dn under nagon annan kris, t o m storre

dn under 1930-talskrisen. 199o-talskrisen varade dessutom ldngre dn ndgon
annan fredstida kris.

Under 199o-talet drabbades virldsekonomin av ett antal djupa kriser,
frimst férorsakade av finansiella faktorer. Enav de forsta intriffade i Sverige
i borjan pd decenniet. Den svenska krisen har mycket gemensamt med de
kriser som senare dgde rum i Mexiko, Sydostasien, Ryssland, Brasilien och
Turkiet.! Dessa extrema hindelser har inspirerat till omfattande forskning
rérande finansiella kriser, deras orsaker, konsekvenser och botemedel. Flera
studier har uppskattat krisernas samhillsekonomiska kostnader, dvs deras
kostnader i form av produktionsbortfall. Kalkylerna har anvints for att jim-
fora kriser inom ett land och mellan linder. Syftet med denna artikel ar
att systematiskt redovisa kostnaderna for de storsta ekonomiska kriserna i
Sverige med utgangspunkt frin de metoder som utvecklats i den internatio-
nella krisforskningen.

Vi gar tillviga pé foljande sitt. Forst identifierar vi de kriser som varit
djupast i Sverige. Sedan beriknar vi kostnaderna for dessa i form av f6rlus-
ten i realinkomst (BNP), industriproduktion och sysselsittning. Direfter
beskriver vi kortfattat det ekonomiska forloppet under varje kris och relate-
rar det till dess kostnad. Vi jimfoér véra resultat for Sverige med det interna-
tionella monstret. Till slut besvarar vi frigan: hur svar var 199o-talskrisen
jaimfort med tidigare kriser?

1. Hur identifieras en ekonomisk kris?

Nir bor en nedging i den makroekonomiska aktiviteten klassificeras som
en kris? Termen kris har ingen allmint accepterad definition i den natio-
nalekonomiska litteraturen, inte heller féreligger ndgon allmint accepterad
teori for kriser. Det existerar siledes inget enskilt kriterium att anvinda sig

1'Se t ex Kokko (1999).
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av for ate skilja kriser frdn andra typer av storningar som triffar samhalls-
ekonomin.? Det finns dessutom olika typer av kriser: bankkriser, valuta-
kriser, finanskriser och reala kriser, ofta betecknade som depressioner. Ett
val maste ind4 goras. Vi viljer hir att definiera en kris som en ”exceptionellt
djup nedging i den ekonomiska aktiviteten”. Ju mer tillvixttakten for eko-
nomin (BNP) har sjunkit, desto storre eller djupare ir krisen. Vart intresse
ir siledes inriktat pd de episoder di den reala ekonomin piverkats som
mest, dvs djupa ligkonjunkturer eller depressioner.

Vi anvinder oss av foljande strategi for att vilja de perioder som bor
betecknas som krisepisoder. I ett forsta steg undersoker vi vilka &r forskare
tidigare har definierat som krisar i Sverige. Sedan kartlidgger vi hur ett litet
antal centrala makroekonomiska tidsserier har utvecklats mellan ar 1872
och 1996. Det dr nimligen en poing att lta statistiken tala s forutsitt-
ningslést som mojligt. Med hjilp av statistiken identifierar vi sedan de ar nir
fallet i tillvixt i BNP, industriproduktion och sysselsittning samt 6kningen
i antalet konkurser varit som storst. Slutligen granskar vi hur vil nedging-
arna overensstimmer med den klassificering av kriser som gjorts tidigare.
Genom att kombinera dessa tva killor konstruerar vi den kriskronologi vi
utgar frin nir vi beriknar kostnaderna fér de djupaste kriserna.

Vad siiger forskningen? 1 sin klassiska studie av konjunkturcykler och eko-
nomisk politik i Sverige betraktar Lundberg (1953) aren 1920-22 och 1931-
33 som krisar. I ett senare verk studerar Lundberg (1983) fyra krisperioder:
det tidiga 1920-talet, det tidiga 1930-talet, den s k systemkrisen efter andra
virldskriget samt forloppet 1974-82, vilket han sig som en sammanhing-
ande kris. Han gjorde hir ingen skillnad mellan de bigge oljekriserna OPEC
I (1976-78) och OPEC II (1980-1982). Lindgren (1993) fokuserar pi de
finansiella aspekterna av kriser under 1870-talet, 1920-talet och 19g9o-talet.
Jonung (1994 ) jimfor kvantitativt kriserna i borjan av 1920- och 1930-talet,
i samband med OPEC I och OPEC II och i bérjan av 199o-talet. Samtida
bedomare som Cassel (1908) och Sveriges Riksbank (1909) klassificerade
dren 1907-08 som krisdr.

Den ekonomiska och finansiella historieforskningen ger oss en krono-
logi med storre kriser 1877-78, 1907-08, det tidiga 1920-talet, 1930-talet,
OPEC I och OPEC II samt det tidiga 1990-talet. De tva virldskrigen har
som regel inte beskrivits som ekonomiska kriser utan som exceptionella
hindelser. Av detta skil har de inte ingatt i den traditionella krisanalysen.

Vad siger statistiken? Lat oss se vilken bild den ekonomiska statistiken
ger. Figur 1 visar drlig procentuell forindring i real bruttonationalpro-
dukt (BNP) i Sverige 1872-1996. Figur 2—4 visar motsvarande serier for
industriproduktion, sysselsittning och antal konkurser. Som kan utlisas i
figur 1 6verensstimmer utvecklingen av den arliga tillvixten i stort med

2ge inledningen till Krugman (2000), dir han anmirker “we know [currency crises] when we
see them”. I en kommentar till Bordo m fl (2001) hdvdar Rose (2001) att “The crisis literature
isin crisis”. Han anser att berikningar av krisers kostnader kan vara en metod for act forbittra
vér forstaelse av kriser.
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Figur1

Real BNP i Sverige
1872-1996.

Arlig procentuell
férindring.

Figur 2
Industriproduk-
tionen i Sverige
1872-1996.

Arlig procentuell
forindring.
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kriskronologin frin den ekonomisk-historiska litteraturen. Samtliga kriser,
med undantag for OPEC II, medforde absoluta nedgingar i BNP-nivan.
De storsta fallen intriffade dock under de bada virldskrigen. Flera ar under
perioden 1873-1913, vilka inte har klassificerats som krisér av forskare, upp-
visar negativ tillvixt. OPEC II framstdr inte som ndgon allvarlig kris da
tillvixten var positiv under denna period, trots att samtida iakttagare som
Erik Lundberg uppfattade perioden som krisartad.

Industriproduktionen (figur 2) visar ett moénster som dverensstimmer
med kriskronologin frin litteraturen. De storsta nedgingarna skedde under
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Sysselsittningen
(antalet sysselsatta)

OPECI i Sverige 1872-1996.
Arlig procentuell
férindring.

OPEC II /‘
1990-tals-
krisen
1970 1980 1990 2000
Figur 4
1990-tals- Antal konkurser i
krisen Sverige 1871-1998.
Arlig procentuell
forindring.
OPEC II

l

OPECI

1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Killa: Se figur 1.

de perioder som klassificerats som kriser samt under de bigge virldskrigen.
Sysselsittningen (figur 3) minskade ocksa under dessa perioder. Tydligast
drnedgingen under 1920-talet, 1930-talet och 1990-talet samt under andra
virldskriget. Under OPEC-kriserna lig sysselsittningen pa i stort sett ofor-
dndrad niva. Alla kriser som intréffat under fredstid har variti perioder med
kraftig uppgang i antalet konkurser (figur 4), med undantag for de bida

virldskrigen samt OPEC L.

De serier vi granskat hir ger en bild som éverensstimmer vil med den
ekonomisk-historiska litteraturen. Kraftiga nedgingar i realinkomst, indu-
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striproduktion och sysselsittning samt snabba 6kningar i antalet konkurser
har dock dgt rum under andra perioder dn de som rubricerats som “kriser”.
Vi finner det ind4 rimligt att std fast vid kronologin fran den tidigare forsk-
ningen med det viktiga tilligget av de biagge virldskrigen.

Vi viljer saledes att beteckna foljande &r som krisir: 1877-78, 1907-
08, det tidiga 1920-talet, det tidiga 1930-talet, det tidiga 199o-talet samt
OPEC I och OPEC II och de bada virldskrigen. Edvinsson (20052, 2005b)
identifierar i stort sett samma krisepisoder som vi gor. Viinleder var analys
av krisernas kostnader i Sverige med att granska de fem forstnimnda kri-
serna. Sedan behandlar vi OPEC-kriserna och erfarenheterna frin virlds-
krigen for sig.

2. Krisernas kostnader

Vilka kostnader medfor en kris? Svaret beror pd om avsikten dratt studera de
statsfinansiella, privatekonomiska eller samhillsekonomiska kostnaderna.
De statsfinansiella kostnaderna, dvs statens stod till foretag, affirsbanker
och andra finansiella institutioner, ir en transferering frin skattebetalarna
till olika grupper i samhillsekonomin, sisom dgarna av och anstillda i de
foretag som fér statligt stéd.? Finansiella kriser medfér som regel betydande
formogenhetsforluster f6r hushill och féretag. Dessa forluster spelar en cen-
tral roll i spridningen av kriser.* De samhillsekonomiska kostnaderna kan
mitas med det bortfall i produktion och sysselsittning som krisen skapat.
IMF (1998) har utvecklat ett sidant méte pa produktionsforlusten. Meto-
den har anvints av bland andra Aziz m fl (2000) och Bordo m fl (2001).5
Vi utnyttjar ansatsen for att berikna sdvil realinkomstforlusten som indu-
striproduktionsforlusten och sysselsittningsforlusten. P sd vis fir vi en
bredare uppskattning av krisernas kostnader dan den som ges i den gingse
internationella litteraturen.

Produktionsforlusten, sisom den skattas med IMFs metod, beriknas
genom attsummera skillnaden pa drsbasis mellan BNPs trendmissiga tillvixt
och den faktiska tillvixten fran krisens forsta ar till dess att tillvixten dter nir
eller 6verskrider trenden. Den uppskattade forlusten ér siledes beroende av
tre faktorer: BNPs faktiska utveckling under krisen, den beriknade trenden
samt den exakta dateringen av start- och slutér for krisen.

Trenden bor motsvara den utveckling BNP skulle ha haft om krisen inze
hade intriffat. En sddan kontrafaktisk analys dr dock oméijlig att genom-
fora. Den vanliga 16sningen pé problemet ér att anta att samhillsekonomin
skulle ha fortsatt att vixa i samma takt som under dren fire krisens utbrott.

3 Setill exempel Caprio och Klingebiel (1996). Jennergren och Nislund (1998) beriknar skatte-
betalarnas nota for bankkrisen under 199o-talet.

4 Det finns ett fital forsok att skatta storleken pé de privatekonomiska férlusterna under 199o-
talskrisen. Se bla Séderstrom (1995).

5En tidig foregdngare till dessa studier ir Hjerppe (1989). Hon anviinder en liknande metod
for att berikna produktionsforluster fér depressioner i Finland 1876-1980. Hennes resultat
ligger i linje med véra.
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Krisar 1877-78 1907 1920- 1930- 1990- OPECI OPECII Forsta Andra
talet talet talet virlds—  virlds—
kriget  kriget
1. Realinkomstforlust 11,3 11,2 9,6 17,7 13,0 9,9 1,9 21,2 25,6
Tid under trend 1877-78 1908-09 1921 1931-33 1990-93 1976-78 1980-82 1917-19 1940-45
Forlust per krisar 5,7 5,6 9,6 5,9 3,3 3,3 0,6 7,1 43
2. Industriproduktions-
firlust 14,7 17,3 19,8 30,9 17,0 13,5 5,3 40,9 36,6
Tid under trend 1877-78 1908-09 1921 1930-33 1990-93 1976-78 1980-82 1917-19 1940-45
Forlust per krisar 7,4 8,7 19,8 7,7 4,3 4,5 1,8 13,6 6,1
3. Sysselsantningsforlust 3,1 1,2 8,4 10,9 16,6 2,1 1,9 1,0 10,3
Tid under trend 1877-79 1908-09 1921-22 1931-33 1990-94 1976-78 1981-83 1917-18 1940-41
Forlust per krisar 1,0 0,6 48 3,6 3,3 0,7 0,6 0,5 5,2
Killa: Se Jonung och Hagberg (2005). Tabell 1
Kostnader for

I IMF (1998) anvinds en tredrig genomsnittlig trend, medan Bordo m fl
(2001) viljer en femdrig trend. En svaghet med detta forfarande ir ate till-
vixten aren fore ett krisutbrott tenderar att vara langsiktigt sett hog, vilket
gor att kostnaderna for kriserna overskattas. En trend beriknad over en
femarsperiod ir av detta skil mer limplig dn en tredrig trendskattning. I
Jonung och Hagberg (2005) provar vi olika trender fér berikning av krisers
kostnader i Finland och Sverige. Vi finner dock inte nigon storre skillnad
mellan de empiriska resultaten vid olika antaganden om trenden.

Krisen borjar det forsta ar som tidsserien i friga (produktion eller sys-
selsittning) uppvisar en klar nedgang i tillvixttakten. Forlusten summe-
ras sedan 6ver tiden fram till dess att tillvixttakten ater dr lika med eller
overstiger den beriknade trendtillvixten. Att bestimma mellan vilka ar
forlusten skall beriknas blir ddrfor avgorande for resultatet. Berdkning-
arna sammanfattas i tabell 1, som anger den totala forlusten av kriserna i
procentenheter, krisernas lingd i r samt forlusten per krisar, samt i figur
5. Siffrorna i tabell 1 relaterar vi nu till en kortfattad beskrivning av de
enskilda kriserna.

Krisen 1877-78

Efter det fransk-tyska kriget 1870-71 foljde en stark konjunkturuppgang i
Europa, vilken stirkte efterfrigan pa export frin Sverige. Uppgingen ledde
till en spekulationsbubbla, dir jirnvigsbyggandet stod i centrum. Byggan-
det 6kade starkt under 1870-talets férsta hilft. Nir tillvixten mattades mot
mitten av decenniet, sprack bubblan. Genom sina innehav av jarnvigsbo-
lagsobligationer och annan exponering mot jirnvigsindustrin drogs stora
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Figurs

Total realinkomst-
forlust (BNP),
industriproduk-
tionsforlust och sys-
selsiteningsforlust
under de storsta
kriserna 1870-2000.
Procentenheter.
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delar av banksektorn ned i konjunkturfallet. Under 1878-79 niddde finans-
krisen sin kulmen. Stockholms Enskilda bank var nira att gd under.

Kombinationen av inhemsk kris och sjunkande utlindsk efterfrigan
drog ner den ekonomiska aktiviteten. BNP sjonk tva arirad, 1877-78. Indu-
striproduktionen foll samtidigt med nistan nio procent. Sysselsittningen
klarade sig bittre, men liget pd arbetsmarknaden skirptes. Under som-
maren 1879 brot Sveriges forsta storstrejk ut i Sundsvall, centrum for sig-
verksindustrin.S Aterhimtningen borjade under 1879 nir den finansiella
stabiliteten hade dterstillts. 1880-talet blev ett dystert drtionde. Det har
karaktiriserats som en utdragen ligkonjunkcur med fallande prisniva, svag
exporttillvixt och vixande emigration.”

Realinkomstforlusten blev 11,3 procentenheter och industriproduk-
tionsforlusten 14,7 procentenheter. Sysselsittningen piverkades mindre
in produktionen. Hir stannade forlusten vid 3,1 procentenheter (tabell
1). Jordbruket fungerade som en stotdimpare for sysselsittningen vid
denna kris.

6 Lindgren (1993).
7 Heckscher (1960).
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Krisen1907-083

Under 1906 blev de finansiella spinningarna i virldsekonomin starka med
finansiella kriser i Italien och Japan. Ett utflode av guld till USA tvingade
Bank of England att hoja sitt diskonto under hésten 1906. Epicentret for
1907 drs kris [ag 1 USA. Den amerikanska ekonomin drogs ner i en reces-
sion under véren det dret. Under sommaren kollapsade kopparmarknaden.
Snart drogs ocksa banksektorn med. I oktober gick Knickerbocker Trust
Company i konkurs, vilket utloste en svar bankkris i New York med bank-
rusningar och sjunkande penningmingd som foljd.” Den finansiella oron
spred sig som en lopeld 6ver den industrialiserade virlden. En allmin kon-
junkturnedgang foljde.

Krisen nidde med tiden Sverige. Under hégkonjunkturen som foregick
krisen hade affirsbankerna kraftigt expanderat sin utlaning. Okningen
finansierades genom kortfristig upplining pa de internationella markna-
derna, sirskilt i Tyskland. Under den internationella finansoron hosten
1907 blev det allt svirare att fornya dessa lan. Nistan hilften av dem behov-
de aterbetalas. Riksbanken gick in som lender of last resort och lit banker-
na rediskontera vixlar i utbyte mot utlindsk valuta. Likvil fick 16 banker
rekonstrueras eller likvideras.1? Effekterna av krisen blev mirkbara. Bade
inhemsk och utlindsk efterfrigan krympte. D4 nya krediter blev svra atc f3,
sjonk byggsektorn ner i en djup lagkonjunktur. Jirn-, gruv- och skogsindu-
strin drabbades hart.

Internationellt borjade dterhimtningen under 1908. I Sverige himma-
des uppgadngen av svarigheter pd arbetsmarknaden. De kulminerade i stor-
strejken 1909, dd mer dn 300 coo arbetare lade ner arbetet och mer dn 11
miljoner arbetsdagar gick forlorade.’ Forst under andra halviret 1909, da
strejken hade upphort, vinde ekonomin uppét. Under 1910 blev tillvixten
ater positiv.

Krisen borjade i Sverige under senare hilften av 1907. Tillvixten blev
inda positiv for hela aret. Under de tva foljande dren sjonk den ekonomiska
aktiviteten. Realinkomstforlusten for 1908-09 blev 11,2 och industripro-
duktionsforlusten 17,3 procentenheter. Sysselsittningen paverkades inte i
lika stor utstrickning som produktionen. En smirre minskning av antalet
sysselsatta registrerades. Den totala sysselsdttningsforlusten utgjorde 1,2
procentenheter.

1920-talskrisen

Efter vapenstillestindet i november 1918 vintades omstillningen frin
krigsekonomi till fredsekonomi leda till en svir recession i virldsekono-
min.'? Freden f6ljdes emellertid av en stark internationell konjunkturupp-

8 Detta avsnitt ir baserat pi Hagberg och Walldov (2000).

9 Se ocksa Friedman och Schwartz (1963) och Wicker (2000).
10°gchon (2000).

M ysrberg (1961).

12 Aldcroft (1994,525).
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gang med tilltagande inflation. Under 1920 lades penningpolitiken om i
virldsekonomin. Det évergripande mélet blev att dterga till guldmyntfoten,
helst till den paritet mellan den egna valutan och guldet som ridde fore
krigsutbrottet. Detta mél, vilket krivde stark deflation for att uppnas, lade
grunden till den depression som foljde. Aterhimtningen borjade inte forrin
1922 di deflationsprocessen upphort.t?

Efter ling debatt besldt regeringen att kronan skulle kopplas till gul-
det till sin forkrigsparitet. Effekterna av beslutet blev vittomfattande. Mel-
lan 1920 och 1922 sjonk partipriserna med nistan 6o procent och konsu-
mentpriserna med 30 procent — ett unikt forlopp. Minga faktorer bidrog
till den snabba och kraftiga deflationen sisom foérvintningar om fallande
prisniva, stram penningpolitik och fallande internationella priser. Vid 1922
drs utgdng hade kronan dter nétt guldparitet. Sverige atergick officiellt till
guldmyntfoten 1924.1*

Svensk ckonomi hamnade 1921 i den djupaste depression som har dgt
rum under fredstida forhallanden under de senaste 130 dren. BNP foll det
dret med 5,5 procent och industriproduktionen med nistan 16 procent.’
Krisen blev djup men kort. Aterhimtningen borjade redan under 1922 di
BNP vixte med 10 procent och industriproduktionen med 17 procent, trots
en omfattande bankkris det dret. Eftersom krisen var kortvarig, begrinsa-
des de kumulativa forlusterna. Realinkomstforlusten blev 9,6 och industri-
produktionsforlusten 19,8 procentenheter. For forsta gingen gav en kris
upphov till betydande sysselsittningsforluster. Deflationen medforde en
kraftig hojning av reallénerna, vilket bidrog till minskad sysselsittning.
Totalt blev sysselsittningsforlusten 8,4 procentenheter.

1930-talskrisen

Borskraschen i New York i oktober 1929 ses ofta som borjan pa den mest
omfattande internationella depressionen i modern tid. Under loppet av tre
ar foll BNP i virldens ledande ekonomi, den amerikanska, med mer in en
tredjedel. Via finans- och valutamarknaderna spred sig krisen éver virlden.
Konkursen i den osterrikiska banken Kreditanstalt utlste en vag av bank-
kriser i Europa under 1931. Dessa tvingade flera linder, diribland Storbri-
tannien, att overge guldmyntfoten. Linder som limnade guldmyntfoten
tidigt och ldt sina valutor flyta klarade depressionen bittre dn de som holl
fast vid den fasta vixelkurs som guldkopplingen innebar.16

Under senare delen av 1931 triffades Sverige av den globala depressio-
nen. Fallande exportintikter minskade efterfrgan, sysselsittningen och
industriproduktionen. Spekulation mot kronan drinerade Riksbankens
valutareserv. I september 1931 tvingades regeringen lata kronan flyta, vilket

13 ¢ till exempel Fregert och Jonung (2004).

14 e till exempel Boksjé och Lénnborg-Andersson (1994), Lundberg (1983) samt Fregert och
Jonung (2004).

15 Enligt Edvinsson (2005a) var BNP-fallet dnnu stérre, 9,8 procent.

16 Eichengreen (1992).
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oppnade for en depreciering av kronan. Deprecieringen gjorde att Sverige i
viss mén isolerades frin den ckonomiska oro som spreds 6ver virlden.

Nedgangen i den ekonomiska aktiviteten utgjorde till en borjan inte
nigot hot mot det finansiella systemet. Liget forblev stabilt fram till Ivar
Kreugers dod under viren 1932. Flera banker med 14n till Kreugerkon-
cernen gjorde da stora forluster, i synnerhet Skandinaviska Banken. Insit-
tarna rikade emellertid inte ut fér ndgra férluster. Nir den finansiella sta-
biliteten hade sikrats, effekterna av den deprecierade kronan registrerats
och den internationella konjunkturen vint, borjade den svenska ekonomin
vixa. Under 1934 nddde tillvixten i BNP en niva pd nistan 7 procent och
tillvixten i industriproduktion 20 procent. Konjunkturuppsvinget holl i
sig fram till andra virldskrigets utbrott med undantag for en smirre svacka
under 1937.

Bruttonationalprodukten minskade 1931 och dtervinde till sin trend
1933, vilket gor den totala forlusten till 17,7 procentenheter. Industrisek-
torn drabbades hirdare. Forlusten under de fyra dren 1930-33 uppgér till
30,9 procentenheter. Krisen var férknippad med hog arbetsloshet. Syssel-
siattningsforlusten under 1931-33 nddde 10,9 procentenheter.

1990-talskrisen V7

Borjan pd 1990-talet var turbulent. Jirnridin hade rasat. Sovjetimperiet var
i upplosning. Den industrialiserade virlden sjonk ned i recession, driven
av bl a hojda oljepriser och hoga realrintor i Europa pa grund av den tyska
dterforeningen. Under hosten 1992 och sommaren 1993 kulminerade lig-
konjunkturen i Europa i en valutakris, den s k ERM-krisen.

Den svenska ekonomiska utvecklingen styrdes av avregleringen av kre-
ditmarknaden 1985, den s k novemberrevolutionen. Detta steg medforde en
snabb okning av bide efterfrigan pa och utbudet av krediter. Den radande
kombinationen av hog inflation, hoga inflationsférvintningar och skatte-
systemets utformning gjorde realrintorna laga, for vissa grupper till och
med negativa. Svensk ekonomi férvandlades till ett finansiellt drivhus med
raskt stigande tillgdngspriser och inflationstakt.®

Under 1990 genomférdes en omfattande reform av skattesystemet,
”arhundradets skattereform”, vilken tillsammans med den internationella
rinteuppgingen ledde till kraftig hojning av realrintorna efter skatt. Den-
na realrintechock fick bubblan att brista. Sverige drabbades samtidigt av
en bankkris och en valutakris. Arbetslosheten rusade i hojden. De offent-
liga finanserna férsimrades i takt med att utgifterna 6kade och intikterna
stagnerade. Budgetunderskottet vixte hastigt. I november 1992 tvingades
Riksbanken att slippa den fasta vixelkursen. Efter detta steg paborjades
dterhimtningen.

17 Litteraturen om den svenska 199o-talskrisen ir omfattande. Se bl a temanumret av Ekono-
misk Debatt, nr 1,1998. Fokus ligger hir pa den finansiella sidan av 199o-talskrisen. Den reala
sidan behandlas bl a av Hagberg m fl (2005).

18ge kapitel 10 i Jonung (1999).

1990-TALSKRISEN — HUR SVAR VAR DEN?

39



40

Sverige upplevde under denna kris ett typiskt ménster av boom-bust,
vilkdnt frin en ling rad andra linder som genomgatt liknande finansiella
kriser. I sjilva verket ir den svenska 199o-talskrisen ett sillsynt klart fall
av en boom-bust cykel.l? Som vid alla sidana cykler blev den samhillsekono-
miska kostnaden hog. Mellan 1990 och 1993 uppgick realinkomstforlusten
till 13,0 och industriproduktionsférlusten till 17,0 procentenheter. Syssel-
sittningsforlusten ir den hogsta under alla svenska kriser, nimligen 16,6
procentenheter mellan 1990 och 1994. Siffrorna kan tas som intike for att
den finansiella krisen sinkte Sveriges placering i den s k BNP-ligan.2

Vi har hir ovan granskat de fem djupaste ekonomiska kriserna. Det ir
virt att notera att samtliga varit forenade med stérningar i det finansiel-
la systemet. Djupa nedgingar i den realekonomiska aktiviteten bidrar till
problem inom det finansiella systemet, i forsta hand inom banksektorn. A
andra sidan bidrar finansiella obalanser till nedging i den reala ekonomin,
bland annat genom att sprida negativa impulser frin den internationella
finansmarknaden. Hir finns siledes en komplicerad vixelverkan mellan det
finansiella systemet och den reala ekonomin.?!

OPEC-kriserna

1970-talet markerar slutet pi den stabila ekonomiska utvecklingen i den
industrialiserade virlden efter andra virldskriget. Bretton Woods-syste-
met brot samman. Inflationen och arbetslosheten steg nir virldsekonomin
utsattes for de bigge oljeprischockerna OPEC I och II.

I Sverige indrades det overgripande maélet for stabiliseringspolitiken
under 1970-talet: fran fast vixelkurs for kronan till full sysselsittning. Nar
oljepriserna skétihdjden 197374, sokte regeringen 6verbrygga den ligkon-
junktur som vintades f6lja med hjilp av en expansiv finanspolitik. Resulta-
tet blev att priser och lénekostnader steg snabbare i Sverige dni de linder till
vilkas valutor den svenska kronan var knuten med fast kurs.

Recessionen kunde bara skjutas framét i tiden. Under 1975 {61l indu-
striproduktionen. Den fortsatte att falla 1977-78 efter en kort aterhimt-
ning 1976. BNP paverkades inte i samma utstrickning som industriproduk-
tionen. Den foll bara under 1977. Under detta r blev motsittningen mellan
den expansiva overbryggningspolitiken och den fasta vixelkursen uppen-
bar. En devalvering av kronan tvingades fram. Under aterstoden av 1970-
talet bedrevs en mer restriktiv finanspolitik samtidigt som dterhimtningen

inleddes.

19.5¢ hir Jonung m fl (2005) som jimfor det svenska ménstret med de internationella erfaren-
heterna av boom and bust under dren 1970-2002.

20 5e hir bla Cerra och Saxena (2005). De vinder sig mot Lindbeckkommissionens argument
att Sveriges fall i BNP per capita i férhéllande till andra linder beror pa den ”aderférkalkning”
(sclerosis) som skapats av vilfirdsstaten. Istillet framhiver de 199o-talskrisen som upphovet
till en permanent nedging i BNP per capita.

21 Rriser i det finansiclla systemet behover inte skapa realekonomiska kriser. Det omvinda
giller ocksa. Dock kan vi konstatera att djupa kriser ir forenade med stérningar inom sdvil den
finansiella sektorn som den reala ekonomin.
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Nir oljepriset steg under OPEC 111979, foll den ekonomiska aktiviteten
dter tillbaka. En expansionistisk finanspolitik som under OPEC I ansigs nu
inte lingre onskvird. Istillet bemottes nedgangen med tvd devalveringar
under dren 1981-82. Dessa, i kombination med en dterhdmtning i den inter-
nationella ekonomin, lade grunden for 1980-talets konjunkturuppsving.

Aven om OPEC-kriserna var mildare dn 6vriga kriser som vi granskar
hir, gav de upphov till mirkbara férluster. OPEC I resulterade i en real-
inkomstférlust pa 9,9 procentenheter 1976-78. Industriproduktionsférlus-
ten blev 13,5 procentenheter. Milet full sysselsittning uppniddes att doma
av sysselsdttningsforlusten, som stannade vid liga 2,1 procentenheter.
OPEC II resulterade i mindre forluster an OPEC I. Realinkomstforlusten
blev endast 1,9 och industriproduktionsforlusten 5,3 procentenheter. Sys-
selsittningen paverkades inte i ndgon storre utstrickning. Forlusten blev
1,9 procentenheter under ren 1981-83.

Forsta och andra vérldskriget

Ekonomer analyserar vanligtvis inte de bdda virldskrigen som ekonomiska
kriser. Likvil var krigsiren forenade med de kraftigaste fallen i BNP under
19oo-talet i Sverige. Detta dr ett skil att berikna krigens kostnader pa sam-
ma sitt som kostnaderna for krisdren under fredstid.

Sverige drogs inte in i nagra krigshandlingar under de bada virldskrigen.
Andi kom krigsiren att utmirkas av omfattande ekonomiska storningar.
Vid krigsutbrottet 1914 limnade Sverige guldmyntfoten och évergick till
pappersvaluta. Kriget bidrog till hog efterfrigan pa svenska exportproduk-
ter och stora 6verskott i bytesbalansen under 1915-16. Den svenska ekono-
min gickinien hogkonjunktur med kraftig inflation och omfattande speku-
lation. Under 1918 sattes ett omsittningsrekord pa Stockholmsbérsen som
i fasta priser stod sig dnda till 1980.2?

En konjunkturomsvingning dgde rum under krigets senare del. Nir
Tyskland trappade upp ubdtskriget, forsvirades den svenska utrikeshan-
deln. Detta bidrog till att industriproduktionen och BNP sjonk kraftigt
under 1917.2> Med freden kom en forbittring av det ekonomiska liget.
Under 1919 borjade den efterkrigsboom som beskrivits ovan med tillvixt
bade i realinkomst och industriproduktion.

Den svenska ekonomin klarade sig till en bérjan vl under forsta virlds-
kriget. Bortsett frin en kort nedgdng 1914, var tillvixten hog fram till 1917.
For det aret registreras den djupaste depressionen under de 130 ar vi stu-
derar hir. Realinkomstforlusten mellan 1917 och 1919 var 21,2 procenten-
heter och industriproduktionsforlusten 40,9. Sysselsittningsforlusten blev
liten. Den stannade vid 1,0 procentenhet.

Aven under andra virldskriget forblev Sverige neutralt. Den ekonomis-
ka politiken blev stramare dn under det forsta. Staten ingrep mer aktivt i
det ekonomiska livet. Omfattande regleringar infordes strax efter krigets

22 Lindgren (1993, 253).
23 Larsson (1991,569).
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Tabell 2
Genomsnittlig
realinkomstforlust
under kriseri 21
linder samti Sverige
under tre perioder.
Procentenheter.

42

utbrott. Storre vikt lades vid sjilvforsorjning. Inflationen holls i schack med
en hardare riksbankspolitik. BNP {61l kraftigt under krigets férsta dr. Under
det forsta virldskriget kunde Tyskland betala importen fran Sverige genom
att silja av sina svenska tillgingar. De tyska fordringarna pa Sverige var
ligre under andra virldskriget, varfor tysk efterfrigan pa svensk export blev
mindre.?*

Det andra virldskriget gav upphov till ndgot storre produktionsbortfall
in det forsta. Realinkomstférlusten slutade péd 25,6 procentenheter. Ned-
gangen borjade 1940 och varade till 1945. Forst da dtervinde tillvixten till
sin trend. Industriproduktionen uppvisar en forlust pd 36,6 procentenhe-
ter. Sysselsittningsforlusten 1940-41 blev 10,3 procentenheter.

Det internationella monstret

Bordo m fl (2001) har berdknat realinkomstférluster for ett stort antal kri-
ser i ett tjugotal linder under fyra olika tidsperioder: den klassiska guld-
myntfoten, mellankrigstiden, Bretton Woods-perioden och dren efter Bret-
ton Woods-perioden — se tabell 2.5 Dessa kalkyler visar att industrilinder
i genomsnitt har haft mindre férluster dn utvecklingslinder. Dessutom
resulterade kriserna under mellankrigstiden i storre forluster dn under évri-
ga perioder.

Eftersom produktionsbortfallen i tabell 2 ir beriknade med samma
metod som vi har anviént i tabell 1 dr det mojligt att jimféra monstret for
Sverige med det internationella. Jimférelsen skall dock inte drivas foér hart.
Antalet kriser som ticks av tabell 2 ir begrinsat, vilket gor det svért att dra
klara slutsatser.

Under den klassiska guldmyntfoten var forlusterna till foljd av kriser
klart storre i Sverige 4n genomsnittet for industrilinder. Detsamma gil-
ler for mellankrigstiden. Som tabell 1 visar, gav 1990o-talskrisen i Sverige
en realinkomstforlust pd 13,0 procentenheter. Jimfért med det internatio-
nella krismonstret efter Bretton Woods-perioden ligger denna siffra éver
genomsnittet. Forlusten under 199o-talskrisen lag ungefir pd samma niva
som de forluster som noterades f6r mellankrigstiden internationellt sett.

Genomsnitt for: Den klassiska Mellankrigstiden Perioden efter
guldmyntfoten Bretton-Woods
Samtliga linder 9,76 13,42 7,77
Standardavvikelse 12,79 14,99 9,06
Industrilinder 7,68 12,29 6,69
Standardavvikelse 6,78 14,65 8,97
Sverige 11,25 15,35 8,23

Kiilla: Bordo m fl (2001) och tabell 1.

24 5chon (2000,5359).
25 gverige upplevde inte ndgon ekonomisk eller finansiell kris under Bretton Woods-perioden.
Av detta skil utelimnar vi denna period i det f8ljande.

THOMAS HAGBERG OCHLARS JONUNG

ekonomisk



3. Hur svir var 199o-talskrisen?

Vi kan nu besvara frigan: hur svir var 199o-talskrisen? Denna kris var
exceptionellt kostsam. Realinkomstforlusten édr bland de storsta under de
senaste 130 aren, dvs for den period for vilken vi har relativt god ekonomisk
statistik. Forlusten dr den nist hogsta — endast 1930-talskrisen var kostsam-
mare in 199o-talskrisen, mitt med realinkomstbortfallet. Att déma av det
antal &r krisen varade dr 199o-talskrisen den lingsta under fredstida forhal-
landen. Industriproduktionen drabbades dock inte i lika stor utstrickning
som realinkomsten.

Sysselsittningen paverkades sirskilt hart. Sysselsdttningsforlusten dr
storre an under ndgon annan kris. Inte ens 1930-talets djupa depression kan
i detta hinseende mita sig med 1990o-talets. 1990-talets sysselsittningskris
var dessutom den mest lingvariga. Antalet sysselsatta minskade kraftigt i
savil den privata som den offentliga sektorn.

Aven om det ligger utanfor ramen for var uppsats ir det frestande att
spekulera kring detta unika monster. Flera faktorer bidrog troligen till
svirigheterna att fa till stind en snabb aterhdmtning av sysselsittning-
en efter 199o-talskrisen jimfoért med tidigare kriser. Krisen markerade
overgingen fran en stabiliseringspolitisk regim med liga, ofta negativa,
realrintor efter skatt till en ny regim med positiva realrintor - till skill-
nad frin de tidigare kriserna. Den kraftiga och permanenta uppgingen i
realrintan innebar att minga investeringar som gjorts vid liga realrintor
visade sig vara felinvesteringar, nirmare bestimt 6verinvesteringar. Kapi-
talstocken, i synnerhet bostadsstocken, framstod dirfoér som éverdimen-
sionerad efter krisen, vilket medforde en kraftig nedging i efterfrigan pa
nytt kapital. Bostadsbyggandet foll kraftigt med hog arbetsloshet inom
byggsektorn som foljd.

Ett vil utvecklat socialt skyddsnit kan ha hillit kvar minga utanfor
arbetsmarknaden, nir de vil blivit arbetslosa. Starka fackféreningar torde
ha forhindrat en snabbare loneanpassning 4dn vid tidigare kriser och dir-
med gjort krisen mer utdragen. Under de tidigare kriserna kunde arbetslésa
g tillbaka till moderniringen, jordbruket, i storre utstrickning dn under
1990-talskrisen. Dessutom fanns forr utvandring som en mojlighet for de
arbetslosa. Bigge dessa vigar var i stort sett stingda under 199o-talet. En
jaimforelse av sysselsidttningens och arbetsloshetens bestimningsfaktorer
under olika kriser i Sverige ir ett lovande forskningsfilt.26

Sett i ett historiskt perspektiv dr krisen pa 199o-talet unik. Den var
ovanligt djup och ovanligt lingvarig. Krisens karaktir kom som en over-
raskning for samtiden. Det fanns ingen beredskap for denna typ av finan-
siell kris eftersom den svenska kreditmarknaden hade varit underkastad
omfattande regleringar under hela efterkrigstiden fram till 1980-talets
mitt. Regleringssystemet hade som f6ljd att ditidens beslutsfattare inte
sdg de risker med vilka den finansiella avregleringen och de fria kapital-

26 B forsta steg maste bli att granska hur sysselsittningsstatistiken ir konstruerad under olika
krisperioder. Vi har hir utgatt ifrdn att den dr uniform under hela perioden 1870-1996.
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rorelserna dver grinserna var forknippade. Till en bérjan forstod man inte
att finansiella obalanser kunde fungera savil som en impuls som en sprid-
ningsmekanism for en djup kris. Det tog darfor ling tid innan krisen iden-
tifierades pa ett korrekt sitt som just en finansiell kris.?” D4 var det for sent,
vilket bidrog till att krisen blev exceptionellt svér.
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