Coronakrisens anatomi
— en forsta obduktion

Pd kort tid har coronapandemin utldst en djup ekonomisk kris i Sverige. Hir
presenterar vi en forsta obduktion av krisen. Vi jamfor dagens krisforlopp med
de tvd senaste kriserna, finanskrisen 1991-93 och den internationella finans-
krisen 2008-09. Vi kartligger hur svensk ekonomi har paverkats samt belyser
de kortsiktiga samhdllsekonomiska kriskostnaderna. Dérefter beskrivs krispoli-
tiken. Har stdlls fragan: har ansvariga beslutsfattare jverreagerat? Vi avslutar
med rekommendationer for den ekonomiska politiken under och efter coronan.
Hiir nedtonar vi efterfragepolitiken och ligger fokus pa tillvixtskapande utbuds-
reformer. Hagre tillvdxt efter pandemin dr den bésta vigen att ldka saren efter
dagens kris.

Coronapandemin har fatt stor inverkan pa den globala ekonomin. Den eko-
nomiska aktiviteten har pa kort tid sjunkit snabbare 4n vid nigon annan
kris i modern tid. Inget land har férskonats. Svensk ekonomi har dragits
med i den globala nedgingen.

I skrivande stund befinner vi oss fortfarande i coronakrisen. Aterhimt-
ningen och krisens langsiktiga effekter ligger i framtiden. Krisens alla kon-
sekvenser gir dirfor inte att dverblicka for nirvarande. Nya virusvigor kan
komma. Aterhimtningen kan vara snabb eller dra ut pa tiden. En mer full-
stindig obduktion av coronakrisen kan goras forst ndgra ar efter atc krisen
har upphort.! Trots denna osiikerhet gér det att dra flera, forvisso prelimi-
nira, slutsatser med hjilp av de data och prognoser som finns tillgingliga.

Artikeln har foljande disposition. Vi bérjar med att beskriva coronakri-
sens anatomi genom att se pa dess effekter pé ett antal centrala indikatorer
pi den ekonomiska aktiviteten, som BNP-tillvixten, arbetslosheten, indu-
striproduktionen, kronans vixelkurs samt aktie- och fastighetspriserna.
Hir jamfor vi med de tvd senaste kriserna som drabbat svensk ekonomi:
den svenska finanskrisen 1991-93 samt den internationella finanskrisen
2008-09. P4 si vis kan vi klargora vad som ir unikt med coronakrisen och
vad den har gemensamt med tidigare kriser.

Diirefter kartligger vi hur den ekonomiska politiken har svarat pa kri-
sen. Hir anvinder vi penningmingden och statsskulden som métt pa pen-
ning- och finanspolitiken. Direfter avslutar vimed vara rekommendationer
rorande den ekonomiska politiken under och efter coronapandemin.

1 En fullstindig obduktion ska viinte vinta oss inom 6éverskadlig tid. Debatten om 1930-talets
depression pagar fortfarande. Nya generationer av forskare kommer att revidera coronakrisens
historia. Sa fungerar forskningen.
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1. Coronakrisens anatomi

Det finns ingen allmint accepterad definition pé begreppet ekonomisk kris.
Inte heller existerar nigon allmint accepterad teori for kriser. Vi viljer hir
att beskriva en kris som en exceptionellt djup nedging i den allminna eko-
nomiska aktiviteten. Det innebir att vi anvinder oss av real BNP, dvs BNP
till fast pris for att mita volymutvecklingen, som den frimsta indikatorn
for att beskriva krisférlopp. Ju mer BNP-tillviixten sjunker, desto djupare ir
krisen. Men dven andra tidsserier dr av intresse for att fi en bred kartligg-
ning av foljderna av kriser.

Figur 1 visar den arliga tillvixten i svensk BNP under perioden 1900—
2021. Hir framgdr tydligt vilka storre kriser eller depressioner som drabbat
svensk ekonomi, dvs vilka &r d4 BNP-tillvixten varit negativ. Figur 1 ger en
kronologi med féljande kriser: 1907 ars kris, 1920-talskrisen, 1930-talskri-
sen, OPEC I och OPEC II, krisen 1992-93, den globala finanskrisen 2008-
o9 och coronakrisen med start 2020.2

Till kriserna maste vi ocksd rikna det forsta och andra virldskriget.
Trots att Sverige som neutral nation lyckades std utanfor krigshandling-
arna, drogs den svenska ekonomin ner kraftigt. I sjilva verket dr de bigge
virldskrigen forenade med en djup nedgang i BNP.

Coronakrisen utmirks av en rejil nedging i den reala BNP-tillvixten
pd omkring fyra procent riknat pa arsbasis enligt prognosen frin Sveriges
riksbank (2020) i september 2020. Coronakrisen ir allvarlig men tidigare
kriser har varit minst lika djupa. De har dessutom varit mer lingvariga 4n
dagens kris ser ut att bli. Redan 2021 vintas positiv tillvixt pa knappt fyra
procent. Denna prognos ir dock hogst osiker. Den beror pd hur linder runt

2 Ennirmare beskrivning av kriserna i svensk ekonomi med tonvikt pa de historiska erfaren-
heterna finns bl a i Edvinson (2005), Hagberg och Jonung (2005) och Jonung (1994).
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om i virlden reagerar pd en andra och eventuellt tredje vig av pandemin.
Ju fler regeringar som viljer att oka graden av nedstingning, s k lockdowns,
desto lingsammare blir dterhimtningen. Enligt tva scenarier frin Sveriges
riksbank (2020) kan tillvixten 2021 landa pa mellan en och sex procent,
beroende pd hur snabbt dterhimtningen gir.

Lit oss jimfora coronakrisen med de tvd senaste kriserna som intrif-
fat i Sverige, dvs krisen i borjan pd 199o-talet och den globala finanskrisen
2008-09 i mer detalj. Dagens kris har mycket gemensamt med dessa tvé
kriser. De dr de storsta sedan andra virldskriget mitt i BNP-forlust. Den
globala finanskrisen och coronakrisen ir de enda kriser som intriffat nir
Sverige haft rorlig vixelkurs. Det finns dven skillnader. Krisen pd 199o-talet
och 2008-09 skapades inifrin det ckonomiska systemet, nirmare bestimt
det finansiella systemet. Coronakrisen ir en extern kris i bemirkelsen att
den skapats av ett virus.3

For att gora vir jamforelse av utvecklingen under de tre kriserna méste vi
vilja en startpunkt for varje kris. For coronakrisen dr detta inte svért. Krisen
slog till pa allvar under februari 2020, vilket vi tar som startdatum. I de fall
vi har kvartalsdata utgar vi frin kvartal 1 som det kvartal da krisen brot ut.
Dessa tidpunkter dr angivna som period o i de foljande figurerna, dér kris-
perioden har skuggats.

For 199o-talskrisen och den internationella finanskrisen ir det svarare
att sitta ett exakt startdatum. Kriserna kom smygande under en lingre tid
innan det stora fallet i ekonomin intriffade. For att kunna jimféra med
coronakrisen har vi valt att definiera dessa krisers startdatum som kvarta-
let fore ett storre fall i BNP. P4 sd vis har vi valt startpunkten {6r 1990o-tals-
krisen till juni 1992 f6r manadsdata och kvartal 2 for kvartalsdata, fére
valutakrisen och 500 procents rinta. Motsvarande utgangspunkt fér den
internationella finanskrisen ir juni 2008/kvartal 2 2008, fére konkursen av
Lehman Brothers i USA i september 2008. For att kunna jimféra utveck-
lingen i vira variabler anvinder vi ett index som antar virdet 100 for samt-
liga serier vid krisens utbrott, dvs for period o i figurerna.

Den ekonomiska tillvixten. Figur 2 visar hur den reala BNP-nivin
forindrats pa kvartalsbasis under de tre senaste kriserna. Vi ser hir att
dagens kris kom betydligt snabbare 4n de tidigare kriserna. En kraftig ned-
gang registrerades under det andra kvartalet 2020 foljt av en stark uppging
det tredje kvartalet.

Under 2008 érs kris tog dterhimtningen tid. Den dréjde nistan ett ar
och BNP-kurvan har en tydlig U-form. Aven 199o-talskrisen uppvisar en

3 Flera pandemier har drabbat virlden under 19oo-talet. Ingen av dem har utlost en si omfat-
tande ckonomisk kris som fallet ir med coronan. Skilet dr att dagens pandemi har bekidmpats
med nedstingningar, s k lockdowns, i manga linder. En hilsokris har pa sa sitt forvandlats till en
ekonomisk kris. Utan nedstingningar hade pandemin ftt klart mer begrinsade ekonomiska
cffekter. Se Jonung och Roger (2006) for en prognos av foljderna pa EU:s ckonomi av en pan-
demi av samma typ som spanska sjukan nir den fria rorligheten av minniskor och varor inte
begrinsas. Dodligheten r hog i ett sidant scenario men nedgingen i BNP blir kortvarig och
betydligt mindre dn dagens branta fall.
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Figur2
BNP-nivin,
kvartalsdata

Figur3
Industriproduktio-
nen, manadsdata
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lingsam dterhimtning, men har mer av en V-form. Vi vet inte hur BNP for
fjirde kvartalet och under 2021 kommer att utvecklas. Anda ir det rimligt
att forvinta sig en uppgéing, dvs en utveckling som liknar mer ett Vin ett U
trots en ny coronavig under hosten 2020. Detta beror bl a pa att samhillet
har borjat 6ppnas upp under sommaren 2020 och att finanssektorn med
hjilp av stora stod fran virldens centralbanker har fungerat utan storre pro-
blem. Detta ir en stor skillnad jimfért med de tvé tidigare kriserna som var
just finanskriser.

Industriproduktionen. Ett alternativ till BNP ir att granska industri-
produktionen, se figur 3. Aven om industrin star for en allt mindre andel
av svensk BNP, ir den fortfarande en viktig sektor. Hir har vi dessutom
ménadsdata som gor det mojligt att i mer detalj f6lja utvecklingen under
de tre kriserna. P4 nytt framstar coronakrisen som unik genom den skarpa
nedgingen - foljd av en snabb dterhimtning. Aterhimtningen var betydligt
mer utdragen under de tidigare kriserna.
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Arberslisheren. Arbetslosheten ir en central storhet i den ekonomiska
politiken och den politiska debatten. Figur 4 visar ett monster dir krisen
i dag ocksd ir ensam i sitt slag. Den slog till med stark kraft under viren
2020. Uppgédngen i arbetslosheten har dimpats sedan dess. Den foljer for
tillfallet samma bana som under 199o-talets kris. Det dr orovickande efter-
som det kan innebira ett storre tapp i tillvixten under de kommande &ren.

Kronansvixelkurs. Figur 5 illustrerar ett vixelkursindex for den svenska
kronan gentemot de viktigaste valutorna i virlden. Kronan deprecierades
kraftigt nir Riksbanken slippte den fasta kursen i november 1992. Den
forsvagades dven under den globala finanskrisen - ett forlopp som har
anvints som argument for en rorlig vixelkurs. Den rorliga kursen skyd-
dar nimligen den inhemska ekonomin vid kriser. Nu under pandemin har
kronans kurs stirkts ndgot — ett ménster som gir emot den traditionella
uppfattningen att kriser férsvagar kronan. Kronférstirkningen forsvaga-
desiborjan pd hosten. Det aterstar att se hur laingvarig kronans styrka blir.

CORONAKRISENS ANATOMI - EN FORSTA OBDUKTION

Figur 4
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Figuro6
Aktiepriserna,
manadsdata
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Aktieindex. Index for aktiepriserna ir den mest volatila serien i vér
granskning. Enligt figur 6 sjonk borsen under 199o-talskrisen fran viren
1992 fram till kronans fall i november 1992. Vindningen kom med den star-
ka depreciering som kronfallet gav upphov till.# Bérsen steg sedan fram till
IT-kraschen i borjan av 2000-talet. Den globala finanskrisen 2008 pressade
ned aktiekurserna under mer 4n ett &r innan borsen vinde uppét pa nytt.

Coronakrisen skapade en kraftig borsnedging under bara en ménad.
Sedan kom vindpunkten. Nigra méinader senare hade borsen nitt samma
nivéd som nir krisen brot ut, trots att den reala ekonomin hade krympt kraf-
tigt med ett fall i BNP pd atta procent frin drets borjan till halvarsskiftet.

Fastighetspriser. Bostadspriserna foll kraftigt under 199o-talskrisen, se
figur 7. Prisnedgingen inleddes langt fore det krisférlopp vistuderar i denna
artikel. Den var i en betydande utstrickning en bostadskris. Bostadspriser-
na lag i det nirmaste stabila under den globala finanskrisen. Under dagens
kris har de uppvisat en stigande trend liknande ménstret for aktiepriserna.
De stigande tillgingspriserna under pandemidret 2020 dr ett anmirknings-
virt fenomen, en markant skillnad jimfort med tidigare kriser. Den hoga
och volatila tillgdngsprisinflationen stér i skarp kontrast till utvecklingen
av konsumentpriserna under krisférloppen. Den ”vanliga” inflationen ir
mer eller mindre oférindrad under kriserna. Detta giller aven under dagens
coronaférlopp.

Lit oss sammanfatta. Coronakrisen framstir som unik genom den
kraftiga och snabba nedgingen i den reala ekonomin jimfoért med tidigare
kriser. Till skillnad fran tidigare kriser kan en relativt snabb dterhimtning
skonjas i BNP och i industriproduktionen. Arbetslosheten diremot verkar
fortsitta att stiga. Till skillnad frin de féregdende kriserna stiger aktiepri-
serna och fastighetspriserna samtidigt som den reala ekonomin krymper.

4 Sveriges méinga devalveringar under efterkrigstiden har som regel skapat en kraftig upp-
gang pa aktiemarknaden. Se Frennberg (1991).
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Vi dterkommer till ménstret £6r tillgdngspriserna i vir diskussion om den
ekonomiska politiken.

2. Coronakrisens kostnader

Kriser skapar betydande kostnader bide pa kort och ling sikt. Traditionellt
skiljer ekonomer pa privatekonomiska, statsfinansiella och samhillsekono-
miska kostnader. De privatekonomiska kostnaderna uppkommer nir hus-
hall och foretag far ligre inkomster, nir arbetslosheten sprider sig och nir
formoégenheter i den privata sektorn minskar. De statsfinansiella kostna-
derna motsvaras av okade statliga utgifter for stod till den privata sektorn
samtidigt som skatteunderlaget viker.

Kortfattat uttrycke: statens uppgift under djupa kriser blir att socialisera
forlusterna i den privata sektorn fér att férhindra att nedgingen i den reala
ekonomin férdjupas, i synnerhet under finanskriser dir det finansiella sys-
temet hotas av sammanbrott. Kriser bidrar darfor till kraftigt vixande stats-
skuld.> Den svenska statsskuldskvotens historia dr driven av ekonomiska
kriser. Nistan varje djup kris har skapat en kraftig uppgang i statsskulden.

Den samhillsekonomiska kostnaden uppkommer nir produktionen
och sysselsittningen faller. Denna kostnad kan beriknas genom att summe-
raskillnaden mellan BNP:s trendmissiga tillvixt och den faktiska tillvixten
fran krisens boérjan till dess den tar slut nir tillvixten pa nytt kommer upp
pa nivin f6r trenden.S

Vi kan i dag inte berikna coronakrisens samlade kostnader eftersom vi

5 Schir diskussionen i Andersson och Jonung (2016, 2019) dir vi argumenterar for ett bered-
skapsmal for finanspolitiken som ger ett finanspolitiskt utrymme fér expansion stort nog att
anvindas vid en djup kris utan att en statsfinansiell kris bryter ut.

6 Se hir Hagberg och Jonung (2005) f6r berikningar av kostnaderna for kriserna i svensk
ckonomi.
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Figur 8
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prognos 2020-23.
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fortfarande befinner oss i krisforloppet. Ett orovickande tecken dr det stora
fallet i BNP. Ekonomin dterhidmtar sig sillan fullt ut frin en stor nedgang.
Sambhiillet forblir lite fattigare dn vad det annars skulle varit.

Kostnaden for de tre senaste ckonomiska kriserna belyses i figur 8 som
beskriver nivin pd real BNP frin forsta kvartalet 1982 till andra kvartalet
2020. [ figur 8 finns dven finansdepartementets prognos for aren 2021-22.
Figuren visar dven en hypotetisk tillvixttrend pa 2,5 procent pa arsbasis.”
Den motsvarar den genomsnittliga tillvixten i svensk ekonomi under tids-
perioden bortsett frin 199o-talskrisen och den internationella finanskri-
sen.

Figuren visar att vid varje kris hamnar ekonomin, dvs BNP, pi en ligre
tillvixtbana. Tack vare bl a tillvixtreformerna under 199o-talet stiger till-
vixten och gapet mellan den hypotetiska trenden och den faktiska BNP-
nivén sluts laingsamt efter 199o-talskrisen. Det drojer dock till 2006 innan
hela gapet dr eliminerat. Under flera ar har ekonomin alltsd befunnit sig
under den teoretiska nivd som den skulle uppnitt om krisen hade undvikits.
Summan av avstindet mellan den hypotetiska trenden pi 2,5 procent och
den faktiska kurvan representerar 19g9o-talskrisens lingsiktiga kostnader.
De uppgr till tusentals miljarder kronor.

Den internationella finanskrisen 2008 har en liknande effekt dir BNP
hamnar pi en lidgre niva. Till skillnad frin 199o-talet si genomférs fa till-
vixtreformer under 2010-talet och gapet mellan trenden och den faktiska
BNP-nivan forblir i stort sett oférindrat dver tiden.®

Budskapet fran figur 8 dr att en ekonomisk kris hotar att [imna ett besta-
ende sar efter sig — en férlust som ir svar att himea hem efter krisen. Hir ges
ett starkt argument for reformer som hojer tillvixten.

7 Valet av startir har viss inverkan pa hur stor BNP-forlusten blir. Monstret ir dock oav-
hingigt valet av startar.
Sveriges riksbank (2020) gor en liknande analys av coronakrisens langsiktiga kostnader.
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3. Den ekonomiska politiken under coronakrisen

Coronakrisen har utlost en snabb stabiliseringspolitisk respons. Riksbank-
en samt regeringen och riksdagen har vidtagit en rad atgirder for att méota
nedgangen i den ekonomiska aktiviteten. Dessa dterspeglas i de indikatorer
vi har for stabiliseringspolitiken. For att studera den samlade ekonomiska
politiken viljer vi tvad breda matt: penningmingden (M3) samt statsskul-
den.

Penningpolitiken: Pandemin har bidragit till en extremt expansiv pen-
ningpolitik att doma av den kraftiga tillvixten i penningmingden som visas
i figur 9. Riksbankens omfattande kop av obligationer, inklusive bostads-
och foretagsobligationer — en nyhet i den penningpolitiska instrumentarse-
nalen - har bidragit till detta. Den expansiva penningpolitiken vilar helt p&
kvantitativa littnader. Riksbankens styrrinta har nimligen legat oférind-
rad pa nollnivén.

Detta monster avviker frin férloppet under den globala finanskrisen. D
sinkte Riksbanken styrrintan frin 4,75 procent till som ligst 0,25 procent.
Aven di gav Riksbanken stora Ian, i dollar, euro och kronor, for att stodja det
finansiella systemet men inte i den omfattning som i dag nar Riksbanken
genomfor enorma obligationskop.

1990-talskrisen var den mest dramatiska sett ur ett rinteperspektiv.
Riksbanken arbetade under en kort tid i september 1992 med 500 procent
marginalrinta. Syftet var att ge trovirdighet &t forsvaret av den fasta kron-
kursen. Efter kronans fall i november sinktes rintan men penningpolitiken
forblev stram dven efter kronfallet att doma av tillvixten i penningmingden
jaimfort med dagens monster.

Finanspolitiken: Som regel okar statsskulden under ekonomiska kriser
nir skatteintikterna faller och utgifterna vixer. Monstret giller for alla
svenska kriser i modern tid utom en kris, nimligen den globala finanskrisen
2008-09. Figur 10 visar att dagens kris, liksom 199o-talskrisen, har bidragit

CORONAKRISENS ANATOMI - EN FORSTA OBDUKTION

Figur 9o
Penningmingden
(M3), mdnadsdata
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Figurio
Statsskulden i
miljarder kronor,
manadsdata
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till en kraftig 6kning av statsskulden. Statsskulden vixer snabbare 4n under
den internationella finanskrisen. En sd hir snabb 6kning av statsskulden
har vi inte sett sedan 199o-talets krisir. Finansdepartementets prognos
visar pa ett budgetunderskott pa 268 miljarder kr, motsvarande 5,5 procent
av BNP, for den offentliga sektorn 2020 och stora underskott dven under
2021 och 2022 (Regeringen 2020).

Inte sedan 1970-talet har vi sett en s expansiv finans- och penningpo-
litik samtidigt (Andersson 2020). S hir lingt har regeringen och Riks-
banken svarat pa coronakrisen med vad som kan betecknas som en keyne-
siansk stimulanspolitik.

4. Sammanfattning av obduktionsprotokollet

Av vir granskning av coronakrisen vill vi dra f6ljande slutsatser.

For det forsta. Dagens kris kom som en blixt frin klar himmel utan
ndgon forvarning. Nedgingen i real aktivitet, dvs i BNP och industripro-
duktion, registrerades omedelbart jimfort med 6vriga kriser under fredstid.

1990-talskrisen vixte fram ur flera ekonomiska felsteg under 1970- och
1980o-talen.? Impulsen bakom den internationella finanskrisen kom frin
Lehman-kraschen i New York 2008 som sedan spred sig i form av en djup
ligkonjunktur till resten av virlden. Tidigare kriser i var historia har som
regel kommit frén krisférlopp i utlandet.

For det andra. Coronakrisen har skapat ett unikt monster pa tillgdngs-
marknaderna. Aktieprisindex uppvisar ett V-format monster med snabb
nedgidng under nigra manader och sedan en lika rask aterhimtning.
Bostadspriserna har ett ménster av stindig uppgang, nirmast opaverkat av
krisen. Tidigare kriser har medfort en betydligt mer dimpad utveckling pa
tillgAngsmarknaderna. Hir dr 1930-talets depression med Kreugerkraschen

? Se Jonung (1999) samt Jonung (2020).
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det frimsta exemplet. Stockholmsborsen dterhimtade sig inte pA manga ér.

For det tredje. Kronans vixelkurs har hittills stirkes under dagens kris.
Tidigare kriser har bidragit till en kronforsvagning.

For det fjirde. Den ekonomiska politiken under coronakrisen har
varit klart expansiv, mer expansiv dn under de tidigare kriserna mitt med
okningen i penningmingden och i statsskulden. Tron pi en expansiv sti-
mulanspolitik leder tankarna tll 1970-talets 6verbryggningspolitik. Hir
finner vi dven en viktig forklaring till den snabba uppgéingen i tillgings-
priserna under coronakrisen. Den expansiva penningpolitiken driver upp
borsindex och bostadspriserna genom den rikliga tillforseln av krediter.
Detta fir en direke effekt pd formogenhetsférdelningen. Tidigare kriser har
tenderat att minska formogenhetsskillnaderna, atminstone si linge borsen
varit fallande. Dagens krispolitik forstirker dem.

Vi kan bara spekulera kring férstirkningen av kronan eftersom vi ir pa
mycket osiker mark. Ingen teori kan forklara de kortsiktiga svingningarna
i vixelkurser. Den kan vara kopplad till det goda finanspolitiska utrymmet.
Den offentliga sektorns skuldkvot var lag fore krisen jimfort med tillstan-
det i omvirlden. Det fanns mer fiscal space i Sverige vilket bidrog till for-
troendet f6r kronan. Den svenska coronapolitiken som uteslot en allmin
nedstingning kan ocksi ha bidragit till en stark kronkurs.10

For det femte. I dag har vi en hilsobetingad kris som ser ut att bli kort-
varig i bemirkelsen att dterhimtningen redan forefaller att ha startat. Sam-
tidigt har det tyngsta finanspolitiska och penningpolitiska artilleriet rull-
ats fram. Vi kan stilla oss frigan: hiller regeringen och Riksbanken pa att
dverreagera med sin extremt expansiva politik?

Det ir for tidigt att besvara frigan — men risken finns att den keynesi-
anskt inspirerade krispolitiken har gitt ett steg for lingt. Lirdomarna fran
1970- och 1990-talen ir att det krivs utbudspolitik, inte efterfrigepolitik,
for att ckonomin fullt ut ska kunna dterhimta de ekonomiska kostnaderna
av en kris.

5. Den ekonomiska politiken efter coronan

I den allminna debatten pratas flitigt om omstart eller nystart av svensk
ekonomi. Vi finner ordvalet missledande. Ett samhille kan aldrig ta en paus
och kan aldrig bérja om pa nytt efter en kris. Vi bygger vidare pd det sam-
hille, de resurser och den produktionskapacitet som fanns fére krisen.

Vi kan diremot péverka utvecklingen efter krisen. Kriser har genom
historien ofta varit vindpunkter som skapar det politiska utrymmet att
genomfora reformer (Andersson 2016). I Sverige har de ekonomiska kri-
serna utlost en liroprocess dir kriserna har fornyat den ekonomiska poli-
tiken (Jonung 1999). De politiska forindringar som foljt av kriser behover
inte enbart vara positiva. De kan dven som den internationella finanskrisen

10 Den svenska grundlagen har forhindrat en allmin nedstingning i virt land, se Jonung och
Nergelius (2020).
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bidda for 6kad populism, nationalism och extremism. De kan leda till krig
och forstorelse som fallet blev nir Hitler kom till makten pa grund av den
ekonomiska depressionen i Tyskland (Straumann 2019).

Grundat pa var redogorelse fér coronakrisen nar vi foljande rekommen-
dationer for den ekonomiska politiken.

For det forsta har coronakrisen visat pa vikten av en god finanspolitisk
beredskap. Dagens kris ir den senaste, men inte den sista. Det nuvaran-
de finanspolitiska ramverket bor dirfér behéllas och helst forstirkas med
ett skuldankare, kvoten mellan den offentliga sektorns skuld och BNP, pa
25 procent i stéllet for dagens 35 procent (se Andersson och Jonung 2016,
2019). Ddrmed fir vi det finanspolitiska utrymme som behévs for att mota
nista kris. En storre krisberedskap dr befogad eftersom risken for komman-
de kriser stiger nir ménga linder kommer ut ur coronakrisen med kraftigt
okad skuldsittning. Nir rinteliget vinder uppét, vilket kommer att ske
nigon ging i framtiden, kommer dessa linder att std infor svara statsfinan-
siella problem. Vi bor dirfor rikna med en volatil framtid med nya kriser.

Stabila statsfinanser mojliggor en aktiv finanspolitik under kriser, vilket
mildrar deras ekonomiska och dirmed dven sociala och politiska effekter.
P4 sd vis kan risken begrinsas for politiska bakslag i form av den populism
och nationalism som ofta féljer i krisers spar.

For det andra har pandemin avsldjat svagheter i Riksbankens pen-
ningpolitik med negativa rintor under dren 2015-19, en period med god
tillvixt och rekordhog sysselsittning (Andersson och Jonung 2020). Riks-
banken brinde sitt krut under de goda aren i jakten pd nagra tiondelars
hogre inflation. Dess krisberedskap nir coronakrisen slog till var begrin-
sad av nollrintenivan for styrriantan.

Infor framtiden behover kanske dven penningpolitiken ett krisbered-
skapsmal som finanspolitiken har i form av skuldankaret i dag? Ett forsta
steg vore att Riksbanken infér ett toleransband som tillater kraftig avvikelse
fran inflationsmalet under kris. Ett annat steg vore att anvindningen av
kvantitativa litcenader begrinsades till krisepisoder.

For det tredje visar krisen att efterfragepolitik behovs for att hantera det
akuta forloppet. Men efterfrigepolitiken i form av 6kade offentliga kris-
betingade utgifter far inte bli permanent. Nir ekonomin dterhimtar sig bor
dessa offentliga utgifter raskt krympas igen. Det keynesianska receptet att
staten ska oka efterfrigan under ligkonjunktur och strama at under hog-
konjunktur anvinds nu pé sina hall som ett argument for stindigt vixande
offentliga utgifter och vixande skatteuttag. Skulle krisen utnyttjas pa detta
vis finns risken att vi fir bestdende budgetunderskott utan nigra positiva
tillvixeeffekter.

For det fjirde, och kanske mest centralt, bor krisen leda till fokus pa
en tillvixtfrimjande utbudspolitik, dven betecknat som strukturpolitik.
Figur 8 vill vi anviinda for att illustrera denna rekommendation. Den visar
att coronakrisen har bidragit till en stark forlust i tillvixt. Den visar ocksi
att det gar att komma 6ver dessa forluster, men det tar tid. Anpassningen
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underlittas av en utbudspolitik, som hojer tillvixtpotentialen. En sddan
politik kom till under 199o-talskrisen (Bergh 2020; Jonung 2020). Den
hade da stod i flera av Lindbeckskommissionens forslag (Lindbeck 1993).
Exempel pd utbudsreformer som kan 6ka tillvixten ir en storre skatte-
form, reformer for att skapa en flexiblare arbetsmarknad och en flexiblare
bostadsmarknad. Lindbeckkommissionen, ett resultat av 199o-talskrisen,
presenterade en rad forslag f6r utbudsreformer som framstir som aktuella
under dagens kris.

Den ckonomiska historien ir rik pa episoder dir utbudsreformer okat
marknadsekonomins flexibilitet och tillvixtférmaiga, savil under normala
tider som i samband med ekonomiska kriser. En studie av relationen mel-
lan ekonomiska kriser och ekonomisk frihet drar slutsatsen att i ekonomier
med storre ekonomisk frihet blir kriserna mindre djupa och aterhimtning-
en gir snabbare (Bjornskov 2016).11

Omsitter vi detta resultat till dagens coronakris bor reformer f6r 6kad
flexibilitet sjosittas redan nu under den pigdende krisen. Att vinta tills efter
krisen kan ta bort omvandlingstrycket pa den politiska processen. Pande-
min har pa ett patagligt sitt forindrat férutsittningarna for manga hushall,
foretag och branscher. For att dterhimtningen ska bli snabbare krivs siledes
flexibilitet som mojliggor for hushill och foretag att anpassa sig efter de for-
utsittningar som nu rader.12

Under dren efter 199o-talskrisen har Sverige lidit av brist pa tillvixt-
reformer. Under senare ar har den ekonomiska politiken forlitat sig pa
negativa rintor och kvantitativa littnader. Denna typ av expansiv efter-
fragepolitik har for tillfillet maskerat underliggande tillvixtproblem i den
svenska ekonomin. Politiken under coronakrisen har 6ljt detta monster.
Hostbudgeten 2020 innehéller en s k reformtabell som summerar till 105
miljarder kr (Regeringen 2020). I denna saknas utbudsreformer. I stillet
sites likhetstecken mellan 6kade offentliga utgifter och reformer - en sna-
rast orwelliansk férvanskning av inneborden av begreppet reform.

Utbudsreformer ir dessutom praktiskt taget en gratis lunch. Det kos-
tar inget att ta bort lagar och regler som férhindrar en effektivare sam-
hillsekonomi. Det har forvisso politiska kostnader nir grupper mister
sina privilegier och sin makt pd marknader som hyresmarknaden och
arbetsmarknaden. Det dr dock utbudspolitik som ger ekonomisk tillvixt
pé lang sikt. Efterfrigepolitiken har enbart kortsiktiga tillvixteffekter - i
bista fall. Vi hoppas denna insikt ska f styra den ekonomiska politiken -
sdvil under som efter coronakrisen.

11 Resultatet bygger pa en granskning av 212 ekonomiska kriser i 175 linder under éren 1993-
2010.

12 Ett paradexempel pa de positiva effekterna av marknadsorienterade utbudsreformer ar det
tyska undret. Nir Visttyskland liberaliserade sin ekonomi 1948 genom att ta bort tillvixthim-
mande kontroller och regelverk efter andra virldskriget och nazitiden, blev det startskottet for
det tyska undret. Storbritannien levde diremot kvar med himmande regler, hoga skatter och
mindre konkurrens. Foljden blev att krigets férlorare Tyskland pa sikt fick en snabbare tillvixt
och en hogre levnadsstandard dn krigets segrare Storbritannien.
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