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1)  Artikeln baseras på ”The Supply Function Equilibrium and Its Policy 
Implications for Wholesale Electricity Auctions”, IFN Working Paper nr 812, 
författat av Pär Holmberg och David Newbery. 

På den nordiska grossistmarknaden säljer producenterna sin el 

till återförsäljare och större elkonsumenter, t.ex. den elintensiva 

industrin. Det sker i dag på två olika auktionsmarknader. På 

reglerkraftsmarknaden sker handel under själva leveransperioden, 

vilken är en timme lång i Norden. Denna auktionsmarknad är 

därför endast öppen för ändringar i produktion och konsumtion 

som kan verkställas snabbt, inom 10 minuter. I Norden är det 

nästan bara vattenkraftsproduktionen som uppfyller det 

kriteriet. Reglerkraftsmarknaden är alltså en spotmarknad för 

omedelbar leverans. Den huvudsakliga handeln sker dock på 

den andra marknaden, den s.k. dagen-före-marknaden, vilket 

kan betraktas som en spotmarknad för den trögrörliga produk-

tionen och konsumtionen, dvs. som inte kan ändras inom 10 

minuter. Elpriset på denna marknad används även för att 

bestämma värdet av termins- och optionskontrakt vid kontraktens 

slutdag. 

Auktionerna på reglerkraftsmarknaden och dagen-före-

marknaden fungerar på ungefär samma sätt. Varje elproducent 

anger för varje leveransperiod en utbudskurva som visar hur 

mycket producenten är villig att producera till olika priser. 

Auktionsförrättaren lägger därefter samman alla köp- och 

säljbud till en total efterfråge- respektive utbudskurva för hela 

marknaden. Marknadspriset under leveransperioden sätts där 

utbud möter efterfrågan. Auktionsförrättaren accepterar alla 

köpbud över marknadspriset och alla säljbud under marknads-

priset. Vanligen används marginalprissättning på elmarknaden. 

Det innebär att marknadspriset, dvs. säljarnas högsta accepterade 

bud eller köparnas lägsta accepterade bud, sätter priset för hela 

marknaden. 

Marknadsmakt på grossistmarknaden för el 
Forskningen visar att elproducenterna ibland har mycket stora 

möjligheter att utöva marknadsmakt eftersom efterfrågan på el 

oftast är mycket prisokänslig. För att utvärdera hur aktörernas 

budgivning påverkas av marknadsregler och konkurrens på 

grossistmarknaden använder man sig vanligen av en spelteoretisk 

Nash-jämvikt. En sådan strategisk jämvikt uppstår när varje 

aktör väljer en optimal strategi givet konkurrenternas val. I en 

elmarknadsauktion består en elproducents optimala strategi i 

att välja en utbudskurva som maximerar vinsten, givet efterfråge-

kurvan och konkurrenternas valda utbudskurvor. Den strate-

giska utbudsfunktionsjämvikten utvecklades av Klemperer och 
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Meyer (1989) samt av Green och Newbery (1992). 

Figur 1 visar jämvikter av utbudsfunktioner för en marknad 

där produktionskapaciteten delats upp mellan ett antal 

identiska företag. Som illustreras i figuren ökar vanligen 

skillnaden mellan pris och marginalkostnad, dvs. prispåslaget, 

med produktionsvolymen. Det beror på att elproducenternas 

marknadsmakt ökar ju närmare maxkapaciteten deras produk-

tionsnivå befinner sig. När produktionen är lika stor som 

maxkapaciteten måste konsumenterna köpa all produktion av 

alla producenter. Varje producent får därmed mycket stor 

marknadsmakt oberoende av antalet konkurrenter, eftersom 

ingen konkurrent har kapacitet att leverera mer om någon 

köpare skulle vilja byta leverantör. Empiriska analyser visar att 

större elproducenters budgivning i USA:s delstat Texas 

(Sioshansi och Oren, 2007; Hortacsu och Puller, 2008) och på 

Australiens elmarknad (Wolak, 2003a) är konsistenta med 

antagandet att utbudskurvorna väljs i syfte att maximera den 

egna vinsten, givet efterfrågekurvan och konkurrenternas 

utbudskurvor. 

Figur 1. Elproducenternas strategiska budgivning på elmarknaden som 

funktion av produktion och antalet producenter (N). 

Det framgår av Figur 1 att svagare konkurrens leder till högre 

prispåslag och lägre konsumtion. Prispåslagen resulterar även i 

en samhällsekonomisk förlust, eftersom det finns konsumenter 

som pga. ett högt pris väljer att inte köpa el även om de värderar 

den högre än vad det på marginalen kostar att producera el. 

Vidare uppstår också samhällsekonomiska förluster om produ-

centerna har olika stora prispåslag, eftersom det då uppstår 

situationer där produktion med låga rörliga kostnader men stora 

prispåslag undanträngs av produktion med höga rörliga 

kostnader men med låga prispåslag, vilket ger en ineffektiv 

produktion.

Holmberg och Newbery (2009) använder sig av den ovan 

beskrivna strategiska jämvikten och visar att på de flesta 

elmarknader behövs i teorin 5–10 identiska företag eller 

motsvarande för att hålla de samhällsekonomiska förlusterna 

under en procent av producenternas vinst2.  Utöver samhälls-

ekonomiska förluster så leder prispåslag till högre vinster för 

elproducenterna på elkonsumenternas bekostnad, vilket kan 

2)  Resultatet gäller oberoende av efterfrågans elasticitet i en enkel modell med  
konstanta marginalkostnader. Resultatet verifieras även av ett par numeriska 
simuleringar med verkliga marginalkostnader.
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vara en oönskad fördelningseffekt. Denna omfördelning är 

större ju mindre priskänslig efterfrågan är. 

Således visar forskningen att elproducenterna ibland har 

mycket stora möjligheter att utöva marknadsmakt eftersom 

efterfrågan är mycket prisokänslig. Vilka medel kan då användas 

för att säkerställa en välfungerande grossistmarknad? Nedan 

kommer jag att gå igenom en rad medel som används eller 

föreslås användas och som har utvärderats i forskningen. 

Terminskontrakt förbättrar konkurrensen
Både empirisk och teoretisk forskning visar att konkurrensen 

på elmarknaden intensifieras, och välfärdsförlusterna minskas, 

ju högre andel av elproduktionen som säljs i förväg, t.ex. på 

terminsmarknaden. Anledningen är att en elproducent har 

svaga incitament att höja spotpriset om huvuddelen av 

produktionen redan sålts till ett pris som parterna kommit 

överens om i förväg. Men om terminsförsäljning minskar en 

producents marknadsmakt kan man fråga sig vilka incitament 

en elproducent har att sälja sin produktion i förväg. 

Holmberg (2008) visar med hjälp av den strategiska 

bud givningsjämvikten att det finns omständigheter, exempelvis 

ett lågt pristak samt konvexa rörliga kostnader,3  när en producent 

kan öka den egna vinsten på konkurrenternas bekostnad genom 

att sälja sin produktion på terminsmarknaden. Dessutom kan en 

riskavers producent säkra en del av sin vinst genom att sälja på 

terminsmarknaden. 

Politiskt reglerat pristak riskerar att hämma investeringar 
Ett problem med elmarknaden är att konsumenterna inte har 

skäl att vara priskänsliga vid tillfälliga pristoppar. I de flesta 

hushåll läses nämligen elmätarna bara av månadsvis, så det 

noteras inte om konsumenten minskar sin produktion just när 

elpriset är tillfälligt högt. Detta förstärks av att en stor del av 

hushållens el köps till ett förutbestämt fast pris och hushållen 

har ingen möjlighet att sälja el vidare till någon annan om 

elpriset skulle bli högt, så många hushåll påverkas inte av 

elpriset på spotmarknaden. Dessutom har de flesta hushåll inte 

heller möjlighet att tillfälligt ändra sin konsumtion med hänsyn 

till ett tillfälligt högt elpris under de tider när familjemedlem-

marna inte är hemma. Den onaturligt låga priskänsligheten som 

inte speglar konsumenternas verkliga preferenser och pris-

känslighet leder till en ineffektiv resursfördelning i samhället. 

För att minska välfärdsförlusten har de flesta elmarknader 

ett pristak på reglerkraftsmarknaden och elkonsumtionen 

ransoneras när priset når denna nivå. Idealt ska pristaket svara 

mot en genomsnittlig konsuments värdering av den marginella 

konsumtionen (VOLL). VOLL är svår att uppskatta, och estimat 

av detta värde på världens elmarknader ligger i det breda 

intervallet €800/MWh–70 000/MWh (Stoft, 2002). På den 

nordiska reglerkraftsmarknaden är pristaket satt till €5 000/

MWh. Teoretiskt kan man visa att på en elmarknad med perfekt 

konkurrens leder ett pristak vid VOLL till samhällsekonomiskt 

optimala investeringar (Stoft, 2002). Det krävs dock att pristaket 

är långsiktigt trovärdigt för att samhällsekonomiskt optimala 

investeringar ska uppnås. 

För politiker kan det vara frestande att sänka pristaket när 

elbrist uppstår för att hålla nere elpriset, och den åtgärden har 

även diskuterats i Sverige under vinterns rekordhöga priser. 

Förväntningar om framtida sänkningar av pristak leder dock 

till underinvesteringar hos producenterna och därmed till en 

ökad risk för elbrist i framtiden. En tänkbar lösning för att 

undvika att pristak styrs eller misstänks styras av kortsiktigt 

politiskt tänkande, är att det bestäms av en politiskt oberoende 

elmarknadsreglerare. Ett liknande förfarande används redan 

för att öka förtroendet för centralbankernas räntesättning. I 

framtiden kommer många hushålls konsumtion antagligen att 

styras automatiskt med hänsyn till elpriset och då kan pristaket 

helt avskaffas om timvis avläsning införs.

Offentliggörande av budkurvorna underlättar utvärdering av 
konkurrensen
Till skillnad från den nordiska elmarknaden offentliggörs 

aktörernas individuella budkurvor i auktionerna för många 

andra marknader. Det görs t.ex. i Australien, Nya Zeeland, 

Storbritannien och delstaten Texas (USA). Ett sådant offentlig-

görande gör det mycket lättare att övervaka konkurrensen, då 

de potentiella prispåslagen enkelt kan beräknas utifrån teorin 

om vinstmaximerande budgivning (Wolak, 2003b). En sådan 

publicering är särskilt önskvärd för elmarknader med stor andel 

vattenkraft, som här i Norden, där det kan vara särskilt svårt för 

en utomstående granskare att avgöra vilket pris som skulle råda 

under perfekt konkurrens. Vattnet är en resurs som kan lagras 

tills de tillfällen när det behövs som mest, dvs. när konsum-

tionen är hög, produktionskostnaderna för övrig produktion är 

3)  Detta innebär att de rörliga produktionskostnaderna ökar oproportionerligt snabbt  
med produktionen, vilket är fallet på de flesta elmarknader inklusive den nordiska. 
Baskraften har en låg rörlig kostnad medan den rörliga kostnaden för toppkraften 
ökar snabbt när man närmar sig kapacitetstaket. 
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höga på marginalen och elpriset är högt. 

Vattenkraftsproduktionen styrs därför av alternativkostnaden, 

som ges av förväntade elpriser i framtiden samt osäkerheten i 

prognosen. Den typen av prognoser är dock mycket avancerade 

och svåra att genomföra för en utomstående granskare, särskilt 

som alternativkostnaden även påverkas av elproducenternas 

riskpreferenser. 

Det är välkänt från andra områden att prisinformation kan 

underlätta både direkt kartellisering och mer indirekta former 

av prissamarbete. För att undvika att offentliggörandet av 

bud kurvorna underlättar prissamverkan mellan elproducenter, 

kan man välja att fördröja publiceringen och eventuellt endast 

offentliggöra relevanta delar av budkurvorna. 

Diskriminerande prissättning leder inte nödvändigtvis till lägre 
elpriser
Som nämnts ovan används vanligen marginalprissättning på 

elmarknaden, där det högsta säljbudet från elproducenterna som 

har accepterats av auktionsförrättaren sätter priset för hela 

marknaden. Men 2001 bytte Storbritannien till ”betalning enligt 

bud”- prissättning, där varje accepterat bud betalas enligt begärt 

pris. I Italien har ett liknande byte beslutats av parlamentet. 

Sådan prissättning används även på de flesta av världens 

räntepappersauktioner. Deras utformning har mycket 

gemensamt med auktionerna på elmarknaden och den ovan 

beskrivna strategiska jämvikten har därför även tillämpats på 

räntepappersauktioner. 

Diskriminerande prissättning används också på många 

europeiska elmarknader, inklusive den nordiska, i den korrigerande 

handel (mothandel) som sker efter det att reglerkraftsauktionen 

stängt och som bl.a. syftar till att undvika lokal överbelastning 

av transmissionsledningar inom ett prisområde. Inom Norden 

har både den rödgröna oppositionen och den finska teknologi-

industrin (den finska motsvarigheten till teknikföretagen) fört 

fram andra förslag om diskriminerande prissättning där vatten-

kraftsel och kärnkraftsel, som har låga marginalkostnader, ska få 

mindre betalt än övrig produktion. 

Det kan tyckas självklart att elpriset blir lägre med diskrimi-

nerande prissättning, där lägre säljbud får mindre betalt. Det är 

dock inte säkert, för åtminstone i teorin finns det skäl att tro att 

diskriminerande prissättning medför att det blir lönsamt för 

producenterna att höja sina bud. Konsumentpriserna påverkas 

därför inte av en ändrad prissättningsmetod vare sig vid perfekt 

konkurrens eller vid monopol (Holmberg, 2009). De kan dock bli 

lägre med diskriminerande prissättning vid oligopol (Fabra et al., 

2006; Holmberg, 2009). 

I Pöyry (2009) görs en utvärdering av de finska teknikföretagens 

förslag till en ny elmarknadsdesign. Pöyry menar att det nordiska 

elpriset skulle minska med 37-52 % om förslaget genomfördes. 

De tar dock inte hänsyn till att vinstmaximerande elproducenter 

antagligen kommer att höja sina bud i det nya systemet. Det finns 

inget entydigt empiriskt stöd för att diskriminerande prissättning 

skulle leda till lägre elpriser. Priset påverkades knappast vid byte 

från diskriminerande till marginalprissättning i USA:s ränte-

pappersauktion (Ausubel och Cramton, 2002). I Storbritannien 

minskade elpriset visserligen efter bytet från marginal- till 

betalning-enligt-bud-prissättning, men Evans och Green (2005) 

visar att denna minskning berodde på de ändringar i ägar-

strukturen som genomfördes vid samma tidpunkt. 

Vid imperfekt konkurrens och diskriminerande prissättning 

finns det även stor risk att budgivningen får slumpmässiga inslag 

(Anderson m.fl., 2009). Anledningen är att alla vill sälja sin 

produktion i närheten av det högsta accepterade säljbudet, 

och utbudskurvorna blir därför mycket priskänsliga vid 

diskriminerande prissättning. Detta gör att producenterna får 

större incitament att lägga sin budkurva precis under konkur-

renternas bud. Men alla kan inte bjuda under varandra samtidigt, 

så i teorin uppstår ofta en s.k. blandad strategisk jämvikt med 

slumpmässiga strategier, ungefär som i fingerleken ”sten, sax 

eller påse”. Det ökar osäkerheten på marknaden, särskilt för 

elproducenterna. Ibland får en producent sälja mycket och 

ibland lite vid samma efterfrågenivå, vilket leder till ineffektiviteter 

i produktionen. Diskriminerande prissättning gör även att det 

blir svårare för elproducenterna att beräkna optimala budkurvor, 

vilket slår hårdast mot mindre elproducenter. 

Slutsatser 
Elproducenterna har mycket stora möjligheter att utöva 

marknadsmakt på grossistmarknaden när efterfrågan närmar sig 

kapacitetstaket och priset kan då nå ända upp till pristaket. Ett 

tillfälligt högt elpris innebär dock inte att elmarknaden inte 

fungerar. Vid effektbrist är det t.o.m. nödvändigt att priset sätts 

till pristaket för att elproducenterna ska få täckning för sina 

investeringar i reservkraftverk. Om pristaket sänks, minskar 
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reservkraften på sikt och risken för elbrist ökar. Det viktiga är att 

konkurrensen fungerar bra i normala fall, och att prispåslagen är 

små i genomsnitt. 

Hur kan elmarknadens funktion förbättras? I Norden har 

olika varianter av diskriminerande prissättning diskuterats. 

Men det komplicerar budgivningen och det finns inga entydiga 

vetenskapliga belägg för att det skulle leda till lägre elpriser 

jämfört med marginalprissättning. 

Det är dock vetenskapligt säkerställt att konkurrensen på 

grossistmarknaden kan förbättras drastiskt om elproducenterna 

skulle sälja huvuddelen av sin produktion i förväg via kontrakt 

eller terminer. Anledningen är att deras incitament att höja 

elpriset på dagen-före-marknaden och reglerkraftsmarknaden 

då minskar. Men för att möjliggöra en bättre övervakning av 

konkurrensen på den nordiska elmarknaden bör aktörernas 

individuella budkurvor offentliggöras, vilket är fallet på flera 

andra elmarknader. För att minska risken för att offentlig-

görandet underlättar prissamverkan kan offentliggörandet  

t.ex. fördröjas.    
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Under de senaste decennierna har företagsledare fått alltmer 

medial uppmärksamhet. I framför allt USA, men även i Sverige 

har ett fåtal företagsledare fått en status liknande den som 

normalt tillfaller framgångsrika idrottsutövare. I USA har 

marknaden för toppbefattningshavare fått karaktären av ett 

”superstar system” med mycket stora individuella skillnader i 

inkomster och medial uppmärksamhet.

I en artikel i den amerikanska topptidskriften Quarterly 

Journal of Economics analyserar forskarna Ulrike Malmendier 

och Geoffrey Tate vilka konsekvenser en sådan stjärnstatus har 

på de företag som dessa personer leder.  Genom att utnyttja det 

stora antalet utmärkelser för insatser som företagsledare som 

delas ut i USA, kan författarna uppskatta effekterna av att en vd 

har fått medial uppmärksamhet. Analysen baseras huvudsakligen 

på personer i företag som är listade på tre stora amerikanska 

börser. Data på dessa vd:ar och de företag som de leder kopplas 

till information om i genomsnitt 40 prestigepriser för perioden 

1992–2001. Huvudkriteriet för att ett pris ska vara med i 

undersökningen är att det är nationellt så att samtliga vd:ar har 

möjlighet att vinna.

Studiens huvudresultat är att företag ledda av en vd som 

vunnit pris, i efterhand presterar sämre än företag med chefer 

som inte vunnit ett pris, mätt såväl med aktiekurser som med 

olika vinstmått. Detta resultat styrks ytterligare när forskarna 

jämför med specifika vd:ar som leder företag som är så lika som 

möjligt som de där vd vunnit ett pris – baserat på en rad olika 

observerbara individ- och företagsegenskaper. Dessa egenskaper 

innefattar såväl olika mått på företagens utveckling innan vd 

blev pristagare som vd:s ålder, kön och hur länge denne haft sin 

position. Samtidigt som de olika måtten indikerar försämrade 

prestationer efter att vd fått pris höjs dessa vd:ars löner, vilket 

tolkas som att deras förhandlingsposition gentemot ägarna 

stärks. De spenderar dessutom mer tid på aktiviteter som inte 

direkt kan knytas till det egna bolaget – såsom bokförfattande 

och arbete i styrelser som inte är kopplade till det egna bolaget. 

Författarna finner också en större benägenhet hos dessa 

”stjärn-vd:ar” att precis pricka in aktieanalytikers förväntningar. 

Detta uppfattas som att de lägger mer tid på ”earnings manage-

ment”, något som inte med självklarhet är i samklang med 

ägarnas mål med verksamheten. 

De olika negativa effekterna är starkast i bolag med svag 

ägarstyrning, medan små effekter eller inga alls observeras i 

företag med starka aktieägare. Författarna drar slutsatsen att det 

finns ett ökat behov av mer nogsam övervakning av en vd:s arbete 

efter att denne tilldelats något pris. Sammantaget innebär detta 

att uppsatsens resultat är ytterligare ett bidrag till litteraturen 

kring konsekvenser av ägarstyrning och ägarstruktur.

En möjlig invändning är att de identifierade negativa 

effekterna skulle kunna uppvägas av de extra starka incitament 

som möjligheterna till omfattande lönelyft och stjärnstatus kan 

ge upphov till och som kan sporra personer på lägre nivåer. 

Författarna avfärdar dock denna invändning. Det huvudsakliga 

skälet är att de negativa konsekvenserna på företagens resultat 

är så pass omfattande, i storleksordningen 15–26 procent, i 

förhållande till jämförbara företag mätt under en tidsperiod av 

tre år.

Författarnas huvudslutsats från studien är att den ökade 

mediala stjärnstatus som i USA har tillfallit ett antal ”stjärn-vd:ar”, 

har haft tydliga negativa konsekvenser på bolag med svag 

ägarstyrning. Priset för den status och de lönelyft som dessa vd:ar 

erhållit har betalats av ägarna.

Referens
Malmendier, Ulrike och Geoffrey Tate (2009), ”Superstar CEOs”. 

Quarterly Journal of Economics 124(4), 1593   –1638.

Vd:ar med medial stjärnstatus påverkar företag 
negativt 
En studie av Ulrike Malmendier och Geoffrey Tate visar att vd:ar som uppnått medial ”stjärnstatus” tenderar att  

systematiskt prestera sämre än andra företagsledare i jämförbara företag och framför allt i företag med svag ägarstyrning. 

FREDRIK HEYMAN
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Rancière, Tornell och Westermann studerar sambandet mellan 

finanskriser och ekonomisk tillväxt för 58 länder under perioden 

1961–  2000. De definierar finanskriser som sällsynta, stora och 

snabba kreditåtstramningar. Författarna visar sedan att det 

finns ett positivt samband mellan detta mått på finanskriser och 

genomsnittlig tillväxt i BNP per capita. Under perioden har 

alltså länder som drabbats av finanskriser i genomsnitt haft 

högre tillväxt i BNP per capita än länder med mer stabila 

finansmarknader. Resultaten illustreras med en jämförelse 

mellan Indien och Thailand. Mellan åren 1980 och 2002 

uppvisade Indien en period av stadig men relativt låg tillväxt, 

medan Thailand genomgick en period av hög tillväxt och en 

kreditmarknadsbubbla som följdes av en allvarlig finanskris. 

Trots detta växte Thailands BNP per capita med hela 162 

procent under 1980  –2002, medan Indien endast uppvisade en 

tillväxt på 114 procent.

Rancière, Tornell och Westermann finner också att det är 

länder som drabbats av få och stora finanskriser, inte länder 

med frekventa störningar på finansmarknaderna, som haft 

högre genomsnittlig tillväxt. Författarna poängterar att det inte 

är finanskriserna i sig som gynnar tillväxten, utan att det är stort 

risktagande i ett lands finansiella system som både skapar hög 

tillväxt och samtidigt är fröet till finansiella kriser. För att förklara 

denna mekanism utvecklar författarna en teoretisk modell där 

företagsledningen är bättre informerad än kreditgivarna om 

företagets verksamhet. Denna informationsasymmetri tenderar 

att göra kreditgivare mindre benägna att bevilja kredit, eftersom 

de vet att företagsledningens mål med verksamheten delvis 

skiljer sig från kreditgivarnas mål. Exempelvis kan företags 

ledningen av karriärskäl fatta kortsiktiga beslut eller premiera 

hög omsättning framför lönsamhet. 

Centralt för att motverka dessa problem är att rättssystemet 

erbjuder parterna möjligheter att skriva och upprätthålla 

kontrakt som garanterar att lånet inte används på ett felaktigt 

sätt. Ju sämre rättssystemet fungerar i detta avseende, desto 

större blir andelen potentiellt lönsamma investeringar som 

företagen inte kan genomföra p.g.a. avsaknad av kapital och 

desto lägre blir den ekonomiska tillväxten. 

I länder där staten ger bankgarantier och finansmarkna-

derna avreglerats ökar kreditgivarnas incitament att ta risker i 

utlåningen, vilket resulterar i ökad kreditgivning. Det leder i sin 

tur till ökade investeringar och högre tillväxt – så länge inga 

finanskriser inträffar. Om denna effekt är tillräckligt stor kan 

fördelarna med en högre risknivå överväga nackdelarna, och 

tillväxten bli högre i genomsnitt.

Hur viktigt är då ökat risktagande för ekonomisk tillväxt? 

Hur stor roll spelar egentligen sambandet mellan hög risknivå 

och hög tillväxt? Låt oss återvända till jämförelsen mellan Indien 

och Thailand. Så mycket som en tredjedel av skillnaden i tillväxt 

beror på skillnader i risknivå i ländernas finansiella system, 

hävdar Rancière, Tornell och Westermann. 

Referens
Romain Rancière, Aaron Tornell och Frank Westermann (2008), 

”Systemic Crises and Growth”, Quarterly Journal of Economics 
123(1), 359–406.

Ett positivt samband mellan finanskriser och 
ekonomisk tillväxt
Att finanskriser reducerar den ekonomiska tillväxten under själva krisen är självklart. Det kan tyckas vara sannolikt att 

de också reducerar den långsiktiga tillväxten. En studie av forskarna Romain Rancière, Aaron Tornell och Frank 

Westermann (2008) visar dock att det kan vara tvärtom, att finanskriser är förknippade med högre långsiktig tillväxt.

ERIKA FÄRNSTRAND DAMSGAARD


