PERSPEKTIV PA
ATERHAMTNINGEN

Hur och nar dterhamtningen av efterfrageutvecklingen
kommer till stand ar en nyckelfraga for utformningen
av penningpolitiken. Det kan darfor finnas skal att for-
soka jamfora den aterhamtning som antas intraffa un-
der 2002 med tidigare erfarenheter.

Sedan 1970 har den svenska ekonomin, som fram-
gar av diagram R11, genomgatt fem avmattningar
(1971, 1977, 1981, 1993 samt 1997).* Avmattningar
brukar karakteriseras av att en lang rad olika ekono-
miska variabler rér sig i ett gemensamt monster och att
aktivitetsnivan avviker fran den langsiktiga trenden un-
der en langre tidsperiod, vilket ocksa praglade dessa
perioder. %

HISTORISKA MONSTER
Konjunktursvackorna under de tre senaste decennierna
skiljer sig at bade vad géller orsakssammanhang och
forlopp.”” Det dr darfor inte forvanande att konjunktur-

25 Aren 1974 och 1985-86 forelag det vissa avmattningstecken. Eftersom
nedgangarna vid dessa tillfillen inte karaktariserades av att tillvixten varaktigt
avvek fran trenden (BNP 6kade med 3,3 respektive 2,0 procent 1974 och 1985-
86) eller att flera viktiga BNP-komponeneter paverkades har dessa tillfillen inte
inkluderats i jamférelsen (1974 var konsumtionstillvaxten mycket stark och
arbetslosheten minskade medan industriproduktion, nettoexport och investe-
ringar dampades. 1985-86 var konsumtionen stark och arbetslosheten minskade,
medan industriproduktion och nettoexport dampades).

26  Exempelvis Diebold, F., X. & Rudebusch, G., D., (2001), ”Five Questions about
the Business Cycles”, FRBSF Economic Review, s. 1-15, Bergman, M., Bordo, M.,
& Jonung, L., (1998), "Historical Evidence on Business Cycles: The Internatio-
nal Experience”, i Fuhrer, J., C. & Schuh, S., (ed), Beyond Shocks: What Causes
Business Cycles? FRBB Conference Series nr. 42, Espinosa-Vega, M., A. & Gau, J-
T., (2001), ”On Business Cycles and Countercyclical Policies”, FRBA Economic
Review, nr 4, s. 1-11, Perry, G., L. & Schultze, C., L., (1993), "Was this recession
different? Are they all different?, Brookings Papers on Economic Activity, s. 145-211,
eller Zarnowitz, W, (1985), “Recent work on Business Cycles in Historical
Perspective: A review of Theories and Evidence”, Journal of Economic Literature,
vol 23, s. 523-581.

27  En diskussion kring konjunkturutvecklingen i Sverige finns i exempelvis
Englund, P, Persson, T., Svensson, L., E., O., (1992), ”Swedish business cycles:
1861-1988”, Journal of Monetary Economics, vol 30, s 343-371, Englund, P., Vredin,
A., & Warne, A., (1994), ” Macroeconomic Shocks in an Open Economy: A
common trends representation of Swedish Data, 1871-1990, i Bergstrom, V., &
Vredin, A., Measuring and Interpreting Business Cycles, Claredon Press, Finansdepar-
tementet (2001), Finans- och penningpolitiskt bokslut for 1990-talet, bilaga 5 till prop.
2000/01:100, Hassler, J., Lundvik, P., Persson, T., Séderlind, P, (1994),”The
Swedish business cycle: Stylised facts over 130 years”, i Bergstrom, V., & Vredin,
A., Measuring and Interpreting Business Cycles, Claredon Press, Jonung, L., Med
backspegeln som kompass - om stabiliseringspolitiken som liroprocess, Ds 1999:9, Lindbeck,
A, (1998), Det svenska experimentet, SNS-forlag eller Vredin, A., (1991), ”Vad ar
konjunkturcykeln?, i Bergman, L., m.fl., Ekonomi och samhdlle 2: Ekonomisk tillvixt
och utveckling, SNS-forlag. Som underlag har dven konjunkturinstitutets rapporter
om konjunkturliget 1970-2000 utnyttjats.
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Diagram R11. BNP-tillvaxt i Sverige 1970-
2001.
Arlig procentuell fordndring
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R12. BNP-tillvaxt i Sverige sex kvartal
fore och efter en konjunkturbotten.
Arlig procentuell fordndring
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Anm. Diagrammet visar tillvaxttakter kvartalen fére och
efter det kvartal som anger konjunkturbotten - se
beskrivningen till respektive kurva. Prognosen avser
sasongrensad serie.

Kalla: Riksbanken.

41

INFLATIONSRAPPORT 2002:1



. KAPITEL 2

42

Tabell R4. Konjunkturnedgangen 1971.

Topp Botten Trend Topp
BNP, &/a % -4 71:3 +2 +6
Privat kons., 8/a % -4 71:1 +2 +4
Investeringar, a/a % -4 71:2 +2 +3
Nettoexport, bidr. %  — 70:1 +4 +4
Arbetsléshet, niva -7 72:1 +8 +13
Inflation, % -5 72:1 +6  +20
Real eff. vaxl., a/a % — 71:3 +8 +10
Kélla: Riksbanken.
Tabell R5. Konjunkturnedgangen 1977.

Topp Botten Trend Topp
BNP, a/a % -11 77:4 +2 +7
Privat kons., 8/a % -8 77:4 +4 +6
Investeringar, a/a % -8 76:1 +2 +3
Nettoexport, bidr. % -11 75:3 +7 +9
Arbetsloshet, niva % -10 78:3 +3 +6
Inflation, % -4 79:1 +3 +7
Real eff. véxl., 44 % -5 76:1 +2 +3
Kélla: Riksbanken.
Tabell R6. Konjunkturnedgangen 1981.

Topp Botten Trend Topp
BNP, &/a -4 81:1 +7  +11
Privat kons., 8/a % -2 80:4 +5  +24
Investeringar, a/a % -7 81:4 +4  +10
Nettoexport, bidr. % -6 79:2 +5 +7
Arbetsléshet, niva % -7 78:3 +3 +7
Inflation, % -7 80:4 +4  +20
Real eff. vaxl., 8/a % -12 83:1 +4 +5
Kélla: Riksbanken.
Tabell R7. Konjunkturnedgangen 1993.

Topp Botten Trend Topp
BNP, &/a % -21 93:1 +4 +8
Privat kons. &/a % -24 93:1 +5 +7
Investeringar, a/a %  -18 93:4 +3 +7
Nettoexport, bidr. %  -15 89:4 +4  +10
Arbetsléshet, niva % -17 93:3 +18 +31
Inflation, % -11 90:3 +4 +8
Real eff. vaxl., 8/a % -18 93:3 +5 +9
Kélla: Riksbanken.
Tabell R8. Konjunkturnedgangen 1997.

Topp Botten Trend Topp
BNP, &/a % -6 97:1 +1  +10
Privat kons., 8/a % -2 97:1 +1  +14
Investeringar, a/a % -6 97:1 +4 +6
Nettoexport, bidr. % -3 96:1 +1 +6
Arbetsléshet, niva % -9 97:1 +4  +15
Inflation, % -7 97:1 +2 +3
Real eff. vaxl., /a8 % -6 97:2 +4 +4

Kélla: Riksbanken.
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cykler inte uppvisar nagot enkelt cykliskt ménster som
mekaniskt upprepas. Det ar inte heller samma delar av
BNP som svarar for de olika nedgangarna. Att det en-
dast intraffat fem nedgangar under den period som stu-
deras och att det samtidigt skett betydande forandringar
av inriktningen pa stabiliseringspolitiken och 1 ekono-
mins funktionssatt gér det ocksa vanskligt att dra slut-
satser med baring pa framtiden.

I tabellerna R4 till R9 beskrivs forloppen vid de
avmattningar som hir studeras. Med utgangspunkt fran
konjunkturbotten anges antalet kvartal mellan olika
delar av konjunkturforloppet (- och + anger fore eller
efter). Tidsangivelserna mellan topp och botten anges
utifran varje variabel (i tabellen anges exempelvis anta-
let kvartal fran investeringstoppen till investeringsbotten
utifran investeringscykeln och inte fran BNP-botten).
Med topp avses det kvartal da tillvaxttakten, matt som
forandring jamfort med samma kvartal aret innan, var
som hogst under perioden fore eller efter avmattningen
och med botten det kvartal d tillvixten var lagst.”
Kolumen f6r trend avser hur lange, mitt 1 antalet kvar-
tal, det drojt innan BNP, konsumtion, investeringar m.m.
ater uppnétt den genomsnittlig tillvixttakt 1970-98.%

I de fem avmattningarna har tillvaxten under det
kvartal da efterfrageutvecklingen varit svagast legat pa
i genomsnitt —2,5 procent jamfort med samma kvartal
aret innan (-1,7 procent om 1993 exkluderas).
Avmattningarna har ocksa uppvisat flera kvartal med
negativ tillvaxttakt (som mest 11 kvartal 1993 och som
minst | kvartal 1997). I genomsnitt har en konjunktur-
nedgang i Sverige sedan 1970-talet haft fyra kvartal med
negativ tillvaxttakt (2,5 kvartal om 1993 exkluderas).

En jamforelse av hur de viktigaste BNP-komponen-
terna utvecklats under dessa konjunkturfoérlopp visar att
nettoexporten vid flera tillfallen inlett uppgangen (1971,
1977, 1981, 1993, 1997), ofta flera kvartal innan BNP-
tillvixten natt sin botten. Vid samtliga av dessa tillfil-
len bidrog en férsvagning av vixelkursen till att efter-

28  Konjunkturtopp och -botten kan #ven definieras pa andra sitt, exempelvis
uttryckt som outputgap eller férandring av outputgap. For att mojliggora
Jjamforelser med Riksbankens prognoser fér 2002-2003 karaktariseras
avmattningar hér utifran icke-trendjusterade serier. For arbetsloshet anges
konjunkturtoppen som den tidpunkt da arbetslésheten som andel av arbetskraf-
ten var lagst och som botten det kvartal da den var som hogst.

29  For nettoexporten definieras trend som genomsnittligt bidrag till BNP-tillvaxten
1970-98. For arbetsloshet, inflation och real effektiv vixelkurs avser trenden

genomsnittet for de senaste 12 kvartalen.
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fragan starktes. Devalveringarna inf6ll emellertid sam- DI e LT 96 i 240U,
e . o T Botten Trend T

tidigt som eller t.o.m. senare an BNP-botten och dartill — 2R R ok
- BNP, &/a % -6 2001:4 +3 +8
efter det att botten for nettoexporten passerats. Privat kons., &/ % 5 2001:3 42 45
Konsumtionen och BNP fo]jer ungefiar samma mons- Investeringar, &3 % -11  2002:3  +2 +8
ter (1971, 1977, 1993, 1997), men medan konsumtio- Nettoexport, bidr. % -4 2000:1 +2 45
nen gav ett starkt bidrag till tillvixten efter nedgangar- A'fbetS'OShjt' nva % -4 ;882:2 +1 9
. . Inflation, % -4 : + +7
na 1971, 1977, och 1997 var bidraget mindre efter 1981 T T pa e a6

och 1993. Investeringar uppvisar ett mindre tydligt T ——
monster, men har vid nédgra tillfallen reagerat med en

langre efterslapning (1981, 1993 och 1997). Bidraget

till aterhamtningen fran investeringarna var som star-

kast efter nedgangarna 1970 och pa 1990-talet, men

svagare vid de ovriga tillfallena.

Inflationen har vid flera tillfdllen natt sin lagsta ok-
ningstakt ca ett halvt till ett ar efter att konjunkturbotten
for BNP intréffat (1971, 1977 och 1981). I 6vrigt upp-
visar inte inflationen aterkommande ménster, sanno-
likt bl.a. till f6ljd av att politiken i detta avseende har
forandrats patagligt.

Flera av de konjunkturnedgangar som foljt efter
perioder som karaktériseras av allvarliga obalanser som
forsamrad konkurrenskraft f6r exportindustrin, hog in-
flation, bytesbalansunderskott och budgetunderskott har
naturligt nog blivit mer allvarliga (1977, 1981 och 1991).

Avvikelserna fran det “normala” monstret kan vara
stora. Exempelvis var konsumtionen och investering-
arna starka 1971, medan nettoexporten da forblev svag.
Uppgangen efter krisen i borjan av 1980-talet varade
under hela decenniet. Efter krisen 1993 drojde det ovan-
ligt lang tid innan konsumtionen aterhamtade sig, bl.a.
till f6ljd av att saval finans- som penningpolitiken lange
var starkt atstramande.

Vid flertalet nedgangar, med kriserna 1981 och 1993
som undantag, har BNP- och konsumtionsutvecklingen
forhallandevis snabbt atergatt till den langsiktiga tren-
den. Vid nagra tillfallen dréjer det inte mer an ett till
tva kvartal efter konjunkturbotten innan tillvixten ater
ligger 1 linje med det langsiktiga genomsnittet (1971,
1977 och 1997).

ATERHAMTNINGEN 2002
Den konjunkturuppgang som i huvudscenariot antas
komma till stand under 2002 har vissa karaktirsdrag
gemensamt med tidigare aterhamtningar. Prognosen
innebar att konjunkturbotten f6r BNP och konsumtion
intraffar ca sex kvartal efter foregaende topp (1977,
1981 och 1997) och att nasta BNP-topp intriffar ca atta
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kvartal efter botten (1970, 1977, 1993 och 1997). Efter
ca tre kvartal atergar tillvaxten till det langsiktiga ge-
nomsnittet (1971, 1977 och 1997).

Samtidigt skiljer sig huvudscenariots uppgang i an-
dra avseenden fran tidigare dterhamtningar. Det kan-
ske mest avvikande draget ar att bade nedgangen och
uppgangen vantas bli mer flack dn det historiska monst-
ret. Under avmattningen 2001 antas tillvaxten inte bli
negativ under nagot kvartal. Tillvixten bottnar alltsa
pa en hogre niva an de senaste lagkonjunkturerna. Detta
beror inte pa att tillvixten var hogre fore avmattningen
eftersom tillvaxttoppen (4,8 procent 1999:3) ligger na-
got under genomsnittet for 6vriga BNP-toppar (1971:1,
1974:3, 1980:1, 1984:1, 1987:4, 1995:3 1999:3).

Den milda nedgangen forklaras istallet av att kon-
sumtion, investeringar och nettoexport utvecklas mer
gynnsamt an vad som varit fallet historiskt. Ett skal till
detta ar att realrintorna varit patagligt laga ur ett his-

30 Ett annat skal ar att den reala dis-

toriskt perspektiv.
ponibla inkomsten 6kar med 3,0 respektive 4,3 procent
2001 och 2002, vilket kan jamforas med att den foll
1981, 1993, 1997 och utvecklades mycket svagt 1971
och 1977. Detta beror till viss del pa att bidraget till
hushallens kopkraft fran finanspolitiken varit patagligt,
utan att snabbt vixande budgetunderskott gjort hus-
hallen oroliga for statsfinansernas utveckling pa langre
sikt, vilket var fallet vid flera tidigare nedgangar (1977,
1981, 1991). Arbetsmarknadslaget genomgar inte hel-
ler ndgon pataglig forsamring i samband med denna
konjunkturnedgdng bl.a. tack vare den starka
sysselsattningsutvecklingen 1 de inhemska sektorerna.
Uppgangen av arbetslosheten understiger 0,5 procent
av arbetskraften, medan den i tidigare avmattningar
genomsnitt ckat med tva procent av arbetskraften (1,2
procent om 1993 exkluderas).

Investeringsnedgangen motverkas av att det generella
efterfragebortfallet dr begransat. Till detta kommer att
investeringar i vissa sektorer, bl.a. infrastruktur for te-
lekommunikation, bostider och inom tjanstesektorn, i
prognosen antas utvecklas gynnsamt framéver. Vid
denna nedgang baseras prognosen pa antagandet att in-
vesteringarna inte fortsatter att mattas ett till tva kvar-
tal efter BNP-botten, vilket dr en avvikelse fran nagra
tidigare avmattningar.

Utvecklingen av vaxelkursen och nettoexporten ar
ocksa starkt avvikande fran det historiska monstret. Vid

30 En jamforelse med 1970-talet och 1980-talet férsvaras av att rantemarknaden
var reglerad och skattesystemet annorlunda. Det foreligger inte heller

jamfoérbara serier for inflationsférvintningar.
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denna avmattning intraffade V‘axelkursf('jrsvagningen Diagram R13. Korrelation mellan BNP-
. s e . . : s 1: _ Ifomponenterikonjunkturcykeln.
ovanligt tidigt i konjunkturcykeln. Vid tidigare ned Arlig procentuell foréndring 1993-2001
gangar har botten for viaxelkursen, matt som forand- 12 12
ring av den reala effektiva vaxelkursen, intraffat samti- 10 N ~10
digt som eller fler ar efter BNP-botten (1971, 1981, 1993 08 08
och 1997), medan den maximala kronférsvagningen nu %6 . B
intriffade tva kvartal fore BNP-botten. Det kan ha bi- [ g 04
dragit till att nettoexporten bottnade pa en patagligt ~ **f” / \\ -
T .. . 0ol WL b AN - 40,
hégre niva an i tidigare avmattningar, trots att o5 / A
. . . Ll "% -0,2

vaxelkursforsvagningen under 2001 var mindre an vid | — os
tidigare nedgangar. a6 — ~ 70:6

Samtidigt ter sig ocksa den forvantade konjunktur- o5l Ll Ll | I TIPS
uppgangen 2002-2003 som forhallandevis forsiktig. Till- £ 7O LS TS R L L b 2 S o o b
vixten nar en topp pa strax dver tre procent mot slutet - ENP .

) ) === Konsumtion
av 2003. Uppgangen ar framfor allt driven av den in- [
hemska efterfragan. Den forviantade konjunktur- Import
— Export

uppgangen 2002-2003 karaktiriseras av att konsumtio-
nen normaliseras samtidigt som lagercykeln ger ett po- Kalla: Riksbanken.
sitivt BNP-bidrag och att investeringarna tar fart. En

faktor som verkar aterhallande 4r bl.a. att kronan dels

forsvagats mindre an vid tidigare lagkonjunkturer, dels

antas appreciera under aterhamtningsfasen.

Apprecieringen som antas ske under 2002 och 2003 ar

ocksa storre an vid flera tidigare konjunkturuppgangar

(1971, 1977, 1981 och 1997).

Att den pagaende avmattningen bedéms bli mindre
markant an vad som varit vanligt under de senaste de-
cennierna hanger i hog grad samman med att den eko-
nomiska politiken denna gang haft en stabiliserande in-
verkan. De reala rdntorna har varit laga, kronan for-
svagades pa ett tidigt stadium 1 nedgangen och samti-
digt har finanspolitiken varit expansiv. Till bilden hor
ocksa att nedgangen inletts med vikande utlandsk efter-
fragan och att den svenska ekonomin métt denna ned-
gang utan patagliga obalanser i termer av skuldsittning
hos allménheten, underskott 1 den offentliga sektorn eller
langvarig férsamring av konkurrenskraften. Mot denna
bakgrund har hushallen och foretagen inte haft anled-
ning att fundamentalt revidera sin syn pa den framtida
utvecklingen for inkomster och vinster eller pa ekono-
mins funktionssitt. Darmed har ocksa mer sjalv-
stabiliserande krafter 1 ekonomin som hushallens spa-
rande eller de automatiska stabilisatorerna i de offent-
liga finanserna, kunnat motverka konjunktur-
svangningen.
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