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HANTERINGSKLASS:

g Finns en typisk konjunkturcykel?

| media och den allmdnna debatten ndmns ofta ordet ldgkonjunktur, men det
verkar rdda en viss forvirring kring vad begreppet egentligen innebdr. Ibland an-
vands termen om allmant daliga tider, i andra fall undviker man den och talar
istallet om recession.

Den akademiska definitionen fokuserar istdllet pd avvikelser fran en langsiktig
trend’. Man tanker sig att BNP har en naturlig langsiktig jamviktsnivd som vaxer
trendmadssigt dver tiden och perioder ndr ekonomin &r under trend rader lagkon-
junktur och perioder dver trend kallas hogkonjunktur. Det later ju enkelt men i
praktiken aterstdr manga fragetecken. Manga av de stérningar som paverkar
ekonomin kan till exempel vara bestdende och dndrar i sa fall den langsiktiga
jamviktsnivan. Eftersom den langsiktiga jamviktsnivan inte dr en observerbar vari-
abel blir det svart att veta i praktiken var ekonomin befinner sig i konjunkturcy-
keln.

Det finns monster som ofta aterkommer i konjunkturcykler och som darfor stude-
ras flitigt av prognosmakare. Till exempel ar det normalt att det sker en éverinve-
stering i bostdder och att rdvarupriserna gar upp i hégkonjunkturer, precis som i
den nuvarande cykeln. Varje gang finns det dock dven faktorer som dominerar
over det vanliga monstret, som till exempel den aktuella bolanekrisen i USA och
atfoéljande spridningseffekter pa finansmarknaderna i stort. Det dr bland annat
darfoér prognoserna blir osédkra. Dessutom dr vandpunkter i konjunkturen speciellt
svara att forutse.

Eftersom penningpolitiken verkar med férdréjning mdste den dnda baseras pa
prognoser om hur vi tror att tillvéxt och inflation kommer att utvecklas. Alltefter-
som tiden gdr kommer det ocksa ny information som goér att vi kan fa anledning
att omprdéva vér tidigare analys. Det innebdr att de prognoser vi gor for till exem-
pel repordntan inte &r nagra l6ften utan snarare en prognos som &r behéftad med
samma osdkerhet som 6vriga delar av prognosen.

Jag ska forsoka satta perspektiv pa dagens situation genom att forst ga igenom
lite om vad vi vet om svenska konjunkturmonster och sedan diskutera det som
utmarker just denna nedgéang.

' NBER har en “Business cycle dating committee” som har en procedur fér att datera toppar och bottnar i
konjunkturcykler i USA.
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Vet man vad som styr konjunkturcyklerna?

| bérjan av 1900-talet sdg man konjunkturcykler som naturliga och oundvikliga,

ofta mot bakgrund av variationerna i jordbruksproduktionen. Sedan kom Keynes
p& 1930-talet med sin klassiska analys’ dar konjunktursvangningar sdgs som ett

resultat av svdngningar i efterfragan. Lagkonjunkturer skulle enligt Keynesianis-

men bekdmpas med aktiv politik.

Samtidigt som man utifrdn nationalekonomisk teori borjade ifragasatta Keynes
analys’ drabbades vérlden av djupgdende lagkonjunkturer i sviterna efter oljepris-
chockerna under 1970-talet, vilket ledde till att en mer pessimistisk syn pa politi-
kens mojligheter vaxte fram. Man insdg att finanspolitiska atgarder ofta kom for
sent och att forsok till aktiv konjunkturpolitik ofta enbart resulterade i hég infla-
tion. En alternativ tolkning borjade védxa fram; konjunktursvédngningar sags som
ett resultat av férandringar i produktionsférutsattningarna.

P& 1980-talet kom de s4 kallade RBC-modellerna®, vilket &r en férkortning av
Real Business Cycle. De utmadrkte sig av att man ansdg att svangningar i produk-
tion av varor och tjanster var naturliga konsekvenser av utifran drivna férdndring-
ar av produktionsférutsdttningarna. Det kan vara férandringar i teknologin, IT &r
ett exempel. Det kan ocksa handla om tvdra svdngningar i oljepriset, terrorat-
tacker eller krig, men dven mer naturliga variationer i till exempel vadret. Man
utgick ifran att marknaderna sjdlva var bast lampade att anpassa sig till de andra-
de forutsattningarna. Darfor fanns inget utrymme for stabiliserande penning- och
finanspolitik.

Sedan dess har pendeln svangt tillbaka lite i och med ny-Kenyesianismen som har
aterintroducerat en del drag fran den klassiska Keynes-analysen. Dar tanker man
sig att det finns faktorer som gor att det tar tid fér ekonomin att uppna sin lang-
siktiga jamviktsniva efter en stdrning. Monopolistisk konkurrens och trégrorliga
l6ner &r ndgra exempel. Aven olika aktorers forvantningar kan enligt dessa teorier
ha stor betydelse. Penning- och finanspolitik kan darfér anvandas till att stabilise-
ra ekonomin.

Makroekonomisk analys utférs numera ofta med hjélp av allmdnna jamviktsmo-
deller (DSGE-modeller, Dynamic Stochastic General Equilibrium)s. Riksbanken,
liksom en del andra centralbanker, anvédnder sig av en sddan modell for att géra
prognoser och simuleringar. Riksbankens modell gar under namnet Ramses (Riks-
bankens aggregerade makromodell for studier av ekonomin i Sverige). | Ramses
antas varu- och arbetsmarknaderna vara i monopolistisk konkurrens och |6ner
och priser ar trogrorliga.

Ramses modellanalys dr dock bara en del i prognosprocessen som ocksa stodjer
sig pa annan statistisk analys och givetvis &ven beddémningar. P& kort sikt, det vill
sdga innevarande kvartal och ett kvartal framat -det som brukar kallas "now-
casting”, anvédnds olika statistiska modeller och indikatorer for att gora en nula-

?). M. Keynes., “The General Theory of employment, Interest, and Money" . London: Macmillan. 1936..
* Lucas kritiken till exempel.R. E. Lucas "Econometric policy evaluation; a critique.” Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy 1976. 1: 19-46.

*F. E. Kydland and E. C. Prescott “Time to build and aggregate fluctuations”, Econometrica 50, 1982,
1345-1370.

* 0. J. Blanchard, “The state of macro”, NBER working paper series, August 2008.
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gesbeddémning. Den hdr analysen syftar till att férsdka uppnd en sd hog traffsa-
kerhet i prognoserna som mdjligt och har ofta svag férankring i ekonomisk teori.
P& kort sikt (upp till ett ar) har emellertid den har typen av prognoser en relativt
stor traffsikerhet®.

Den prognos som now-castingen producerar férs sedan in i den stora DSGE-
modellen och bildar alltsd utgangspunkten fér modellens prognoser pa langre
sikt. Den internationella prognosen for samtliga prognoskvartal gors ocksa utan-
for Ramses och gar in som input i modellen. Eftersom alla modeller &r férenkling-
ar av verkligheten maste dock den slutgiltiga analysen alltid innehalla bedém-
ningsinslag som korrigerar modellresultaten. Till detta kommer att vissa markna-
der, som till exempel de finansiella, inte till fullo &r &terspeglade i dessa modeller’.
Det senare spelar stor roll i nuvarande skede som padverkas mycket just av den
finansiella oron.

Allmdnna jamviktsmodeller ar ett viktigt analysredskap dad de ger en konsistent
bild av ekonomin. De kan darfér ocksa anvédndas for policyanalys och for att ana-
lysera alternativa scenarier.

Nédgra fakta om konjunkturcykler

Enligt ekonomisk teori uppstdr alltsa svdngningarna i tillvéxt av olika stérningar
som paverkar ekonomin utifran. Hur stora svdngningarna blir pdverkas i sin tur av
ekonomins funktionssatt. Jag tdnkte nu gd igenom lite kort vad vi vet om hur
konjunkturcykler yttrar sig och vad de har fér konsekvenser.

1. Internationellt

Internationella studier visar att konjunktursvdngningarna verkar ha blivit ndgot
mindre dramatiska under de senaste 20 aren, ett fenomen som brukar kallas
"Den stora moderationen”®. | Sverige ser det lite annorlunda ut p4 grund av den
ovanligt djupa krisen som vi hade i borjan av 1990-talet. Sedan dess verkar
svdngningarna dock ha minskat dven hdr, dven om tidsperioden &r for kort for att
kunna sédga ndgot definitivt. Om man studerar volatiliteten i varldstillvaxten se-
dan 1970 och framéat kan man se att den minskat sedan mitten pd 1980-talet.

Orsakerna till att ekonomierna verkar ha blivit mer stabila kan vara ménga. En
orsak som brukar féras fram ar att varldsekonomin helt enkelt drabbats av mindre
chocker under de senaste decennierna. Ofta framhalls &ven betydelsen av att
moderna ekonomier har fatt storre tjanstesektorer, vilka a&r mindre konjunktur-
kansliga eftersom att de inte &r lika paverkade av den internationella utvecklingen
som industrisektorn. Aven férbittrad lagerhantering kan ha haft en positiv inver-
kan. Avreglerade finansmarknader har gjort det ldttare att fa krediter och darmed
jamna ut konsumtionen o6ver tid. Slutligen ndmns ofta omlaggningen av finans-
och penningpolitiken, med budgetmal och 6kat fokus pa prisstabilitet, som en

°Se M. K. Andersson och M. L&f. Penning- och valutapolitik 2007:1.

7 C. E. Tovar. “DSGE models and central banks". BIS Working Papers No 258. 2008.

® Se till exempel Kapitel 5 “The changing dynamic of the global business cycle”, i World Economic Outlook
2007, IMF. Se dven T. Dalsgaard, J. Elmeskov och C-Y. Park. "Ongoing changes in the business cycle,
evidence and causes.” OECD Working Paper ECO/WKP(2002)1.
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bidragande orsak till att konjunktursvangningarna minskat. Sammanfattningsvis
har férmodligen alla dessa faktorer haft betydelse for att stabilisera véarldsekono-
min. Man maste dock hélla i minnet att 20 ar ar en kort period nar man analyse-
rar konjunkturcykler. Kanske visar det sig att den nuvarande nedgdngen kommer
att ge oss anledning att omvérdera slutsatsen att svdngningarna minskat?

| detta sammanhang brukar man dven ndmna betydelsen av den utdragna perio-
den av hog tillvaxt i ndgra tillvaxtlander. Framforallt Kina men dven Indien har
under senaste decenniet fatt allt stérre betydelse fér varldsekonomin. Om en in-
hemsk efterfrdgan kan upprétthallas i dessa lander trots en vikande konjunktur i
USA, Japan och Europa kan det minska nedgangen for varlden som helhet. Deras
mojligheter till tillvéaxt borde dock bromsa in nar ekonomierna gar in i en mer
mogen fas. Pa lang sikt kan darfoér inte vérldens tillvaxt hdllas uppe av dem.

2. Sverige

Eftersom varje konjunktur till viss del ar unik kan man aldrig sdga exakt vad som
ska hdnda i ndgon fas av en cykel. Det finns helt enkelt ingen typisk konjunktur-
cykel. Men det kan &ndéd vara intressant att titta pa hur olika variabler brukar va-
riera med konjunkturcykeln i Sverige. Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi
med en stor exportsektor paverkas vi mycket av vad som hdnder i utlandet. Déar-
for brukar det ofta hdvdas att svenska konjunkturcykler ar "importerade”. | stu-
dier pd svenska data som tdcker perioden fran slutet pd 1800-talet fram till mitten
av 1990-talet 4r det dock svrt att hitta belagg for det.”

Tittar man pd perioden fran 1980 till 2008 verkar dock vandpunkterna i konjunk-
turen relativt systematiskt infalla ndgra kvartal tidigare i USA 4n i Sverige". Det
kan tyda pd att den internationella utvecklingen kan ha fatt 6kad betydelse pa
senare ar ndr kapitalmarknaderna avreglerats och véxelkursen inte ldngre ar fast.
Man kan dven se att exporten ofta vander ndgot kvartal fére BNP nar sin vénd-
punkt. Antalet cykler sedan 1980 &r dock f& och det ar darfoér svart att sdga nagot
med sékerhet.

Lat mig illustrera hur BNP komponenterna rér sig med BNP i Sverige genom ett
exempel pd en "normal” konjunkturnedgang. Oftast vdnder exporttillvaxten
ndgra kvartal fére vdndpunkten i BNP. Till en bdrjan anpassar foretagen sig till
den férdndrade efterfragan genom att anpassa produktionen med befintliga re-
surser. Man drar till exempel ned pa évertidsarbete och vikarier istdllet for att av-
skeda. Samtidigt gors farre investeringar. Produktiviteten faller och enhetsarbets-
kostnaden stiger eftersom l6nerna ar trogrorliga pa kort sikt. Till slut maste fore-
tagen anpassa sina kostnader till den lagre efterfragan och efter ndgra kvartal
borjar sysselsattningen sjunka. Nu bérjar dven konsumtionen paverkas; de sdémre
tiderna far folk att hélla hdrdare i planboken.

Nar arbetsldsheten stiger ddmpas i sin tur I6nekraven, vilket leder till att 6kningen
i enhetsarbetskostnaden avtar. Det leder i sin tur till att féretagens vinstmargina-
ler s& smaningom okar. Nar effekterna av den negativa stoérningen som orsakat

° Jesper Lindé, "Swedish postwar business cycles: Generated at home? Scandinavian Journal of Economics,
2004:4, 623-45. och V. Bergstrom och A. Vredin, "Measuring and Interpreting Business cycles", Claren-
don Press Oxford, 1994.

' Riksbankens egna berdkningar. Se dven férdjupningsruta " Arbetsmarknadsutvecklingen framéver — ut-
vecklingen i andra ldnder och betydelsen av tillvaxtens sammanséttning” i Inflationsrapport 2005:2.
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ldgkonjunkturen ebbar ut atergar sa smaningom tillvéxten till en normal trendniva
igen. Foretagen svarar pa den stigande efterfrdgan genom att 6ka produktionen
och investeringarna, vilket i sin tur leder till att arbetslosheten faller tillbaka sam-
tidigt som konsumtionen tar fart igen.

Jag vill dock upprepa att en konjunktur inte alltid féljer detta genomsnittliga ex-
empel. Ofta dr det ndgon av komponenterna som inte uppvisar sitt vanliga mons-
ter, och ibland "stannar” ekonomin ovanligt lange i ndgon fas av cykeln. For
ndgra ar sedan talades det till exempel mycket om "jobless growth” ndr syssel-
sattningen inte tog fart trots hog tillvdxt. Dessutom varierar langden pa en kon-
junkturcykel mycket. Den kan vara mellan tre till tio &', och vandpunkter blir
darfor svdra att forutse. Konjunkturnedgangar, det vill siga tiden da ekonomin
gar fran en topp till en botten, ar oftast korta. Det normala tillstandet fér ekono-
min &r darfér att vara i en tillvixtfas™.

Den nuvarande konjunkturcykeln

Efter denna genomgéng av vanliga konjunkturménster ska jag gd in pa ndgra
specifika drag som utmarker den aktuella nedgdngen. Efter den senaste tidens
turbulens pa de finansiella marknaderna kan man glémma bort att det finns in-
slag av "vanlig” konjunkturavmattning dven denna gang. Redan innan finanskri-
sen brot ut pd allvar sommaren 2007 kunde man se i Riksbankens och andra be-
ddmares prognoser att en avmattning i konjunkturen férvantades bade i Sverige
och internationellt. Sedan dess har vdrldsekonomin utsatts fér stora chocker som
fatt Riksbanken, liksom andra prognosmakare, att nedrevidera tillvaxtprognoser-
na for de narmaste aren.

Finanskrisen har visat sig bli mer djupgdende, mer vittférgrenad och mer utdra-
gen dn vad man kanske forst kunde forutse. | den senaste fasen av krisen har
oron pd ett mer patagligt satt spillt dver dven pa europeiska banker och myndig-
heterna i flera lander har fatt gripa in.

| vdra prognoser har vi forsokt ta hansyn till effekterna av den finansiella krisen.
Men det &r sjdlvfallet svart att veta i vilken man vi kunnat fanga in alla effekter
krisen hittills kan ha haft pa den reala ekonomin. Dessutom kan vi inte veta hur
finanskrisen utvecklas framéver och hur langvarig den blir.

Fallande bostadspriser har inte bara drabbat USA utan flera andra ldnder. Den
utvecklingen har vi inte drabbats av d&ven om det verkar ske en avkylning av bo-
stadsmarknaden ocksa har.

En annan chock som intraffat under den har nedgangen ar att energi- och rava-
rupriserna stigit kraftigt. | somras nddde oljepriset nya toppnivaer och inflationen
steg runt om i vdrlden. Sedan dess har dock priserna fallit tillbaka. Sett ur ett
ldngre tidsperspektiv dr stigande rdvarupriser inte ovanliga inslag innan konjunk-
turen vénder. Det intraffade till exempel under 1970-talet. Som en konsekvens av
den stigande inflationen har centralbanker varlden 6ver stallts infér en svar situa-

" Den langsta expansionsfas NBER har uppnatt for USA varade i 10 &r, mellan mars 1991 till mars 2001.
" NBER.
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tion dar risken for spridningseffekter till andra priser och I6ner maste bedémas i
ett osdkert konjunkturellt ldge med vikande tillvéxt.

Ett annat vanligt konjunkturmoénster som nu upprepar sig r att arbetsproduktivi-
teten ar lag, vilket har betydelse for kostnadstrycket. Produktivitetstillvdxten bru-
kar ddmpas ndr konjunkturen mattas av, men de senaste aren har produktivitets-
tillvéxten varit ovanligt 1dg. Det &r ocksa ovanligt att produktivitetstillvdxten faller
sa lange som atta kvartal i rad, som den gjort nu.

Det &r svart att hitta en enkel forklaring till de senaste arens laga produktivitets-
tillvaxt. Konjunkturinstitutet har studerat sammansattningseffekter, enkelt ut-
tryckt om sammanséttningen av branscher med olika h6g produktivitet har for-
andrats, och hittar ingen stérre effekt pa produktiviteten®. En annan tinkbar for-
klaring kan vara att den senaste tidens 6kning av sysselsattningen har inneburit
att nya grupper kommit in pd arbetsmarknaden som har lagre produktivitet &n
andra. Det kan till exempel ta tid att lara upp nyanstéllda. Det kan ocksa vara sa
att foretagen forberett sig pa stora kommande pensionsavgangar genom att an-
stélla dubbelt pa vissa poster.

Nar produktiviteten ddmpas stiger enhetsarbetskostnaden, vilket 6kar trycket pa
foretagen att hoja priserna. Darmed finns risk for en 6kad inflation. Vi stér i dags-
ldget infor en situation dar det ar svart att forutsaga hur foretagen kommer att
anpassa sig till hoga enhetsarbetskostnader. Det &r alltid svart att avskeda, men
indikatorer som nyanmalda platser, varsel, féretagens anstdliningsplaner etc. pe-
kar mot att anpassningen har paborjats. Det &r samtidigt sa att en allmant vikan-
de efterfrdgan forsvarar for foretagen att féra vidare kostandsokningar till kon-
sumenterna.

Ravarupriserna har ocksa borjat falla tillbaka, vilket minskar inflationstrycket inte
bara i Sverige utan ocksd i omvérlden. Om den utvecklingen inte reverserar un-
derléttar det for centralbankerna som far stérre utrymme att méta konjunkturav-
mattningen med penningpolitiska atgarder.

Jag skulle i detta sammanhang vilja passa pa att berora fragan om vad man kan
och inte kan uppnd med penningpolitik. Ingen dnskar att ekonomin ska hamna i
en djup svacka eller en utdragen ldgkonjunktur, liknande den vi upplevde pa
1990-talet. Sverige har dock dyrkopta erfarenheter fran 1970- och 1980-talen
ndr man férsokte anvdnda finans- och penningpolitiken till att stabilisera konjunk-
tursvangningarna. Det var bland annat dessa erfarenheter som ledde fram till att
Riksbanken blev sjalvstdndig och inflationsmdalet etablerades.

Problemet med stigande ravarupriser ar en foljd av en hog efterfrdgan som upp-
statt efter den langvariga tillvéxtperiod vérlden just gdtt igenom. Kanske har pro-
blemet forvarrats av att ménga lander subventionerar livsmedel och energi. Nu
star vi darfor i en situation dér en viss korrigering férmodligen maste ske. En sti-
mulerande penningpolitik som ldter inflationsférvéntningarna skena ivdg skulle
eventuellt hjélpa upp ekonomin ur nuvarande tillvéxtsvacka pa kort sikt. Priset
skulle dock kunna bli att en &nnu storre korrigering maste ske langre fram for att
fa ner inflationsforvantningarna igen. Det dr den svenska erfarenheten fran 1970-
till 1980-talen.

* Fordjupningsruta "Negativ produktivitetstillvixt: orsaker och implikationer framéver”. Konjunkturldget,
Augusti 2008, Konjunkturinstitutet.
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Aven om lagkonjunkturer inte kan "hoppas 6ver” kan finans- och penningpolitik
bedrivas pa ett sddant satt att konsekvenserna f6r samhéllsekonomin blir s& sma
som majligt. Penningpolitikens verkningar ar langsiktiga och det &r darfor viktigt
att fortroendet for Riksbankens férmaga att stabilisera inflationen upprétthélls.
Det hindrar inte att vi beaktar utvecklingen i den reala ekonomin nér vi beslutar
om rdntan. Riksbanken bedriver vad som brukar kallas en flexibel inflationsmals-
politik. Ambitionen &r att inflationen, vid avvikelser fran malet, i normala fall ska
foras tillbaka till detsamma pa ett par ars sikt. Innebér de stérningar som tréaffar
ekonomin stora avvikelser kan det fa ta langre tid innan mélet uppnds for att pa
det sdttet astadkomma ett jamnare forlopp for produktionen och sysselsattning-
en.

Nar vi i september skulle fatta beslut om rdntan stod vi infér en situation dér den
vikande svenska och internationella konjunkturen maste séttas in i ett samman-
hang ddr manga faktorer kan tankas paverka inflationen. Avmattningen i kon-
junkturen har férmodligen en ddmpande effekt pd inflationen. Vi har dock sett
att konjunkturcykler inte r tillrackligt regelbundna fér att man ska kunna veta
hur djup eller langvarig en nedgdng kommer att bli. Sambandet mellan konjunk-
tur och inflation 4r inte heller sérskilt stabilt. | den svédra avvédgning vi hade att
gora i september hamnade vi i direktionen i olika slutsatser; en majoritet réstade
for att hoja rantan, medan den minoritet som jag sjalv tillhérde rostade for en
oférdndrad rdnta. Jag ska denna géng inte férdjupa mig i de olika bevekelsegrun-
der som vdgledde mig i mitt stéllningstagande; de har framgatt tydligt i protokol-
let fran det penningpolitiska moétet och i ett tal jag holl fér ndgon vecka sedan.
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