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Del 5

Kort och medelfristig sikt: Konjunktur

Utgangspunkten for analysen: det finns perioder dar ekom®oneisurser anvands
mindre an de skulle anvéndas i ekonomin utan pengar (ellallenmarknader funge-
rade perfekt) och andra perioder dar resurserna anvaadsatensivt. Varfor?

1. Empiri

Q 5.1. Studera figuren. Nar 1&g BNP mest under trend?
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Figur 1: Svensk real BNP per capita sedan 1950, relativt E88Miva. Den prickade linjen visar en upp-
skattning pa trenden—med ett trendbrott 1970—och den Higreen har en logaritmisk skala. Trenden ar
tillvaxt pa forst 3% sedan 2,5% per ar. Kalla: Lund UniverStchool of Economics and Management.

Hur mycket fluktuerar investering i férhallande till konstiom?
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Figur 2: Cycles in GDP and investment in Sweden. The firstpsimawvs the total annual GDP of Sweden,
in millions of 2012 SEK, and also gross investment. Both amgared with an estimated trend. The second
panel shows the difference between trend and reality (samitg)uand thus makes the fluctuations more
evident. The third panel shows growth rates—in GDP and tnvest—in percent per year.
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Arbetsléshet? Och, hur ligger USA till jamfort med trendd®a
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Figur 3: Relationship between GDP fluctuations and unenmpéoy fluctuations in the US. The top panel
simple shows our assumed trend line relative to observedrt@ly) real GDP. The lower panel shows
observed unemployment (in percent) and the differencedmtwbserved GDP and the trend, as a percentage
of the trend. Data: OECD.

2. Pengar och konjunktur i en mycket enkel ekonomi

Storningar i balansen mellan sparande och konsumtion &ehytill Keynes for-
klaring pa varfor vi far konjunkturcyklar. Vi analyserarsda storningar huvudsakligen
inom en modellekonomi med enbart elektroniska pengar ocketitralbanken haller
sig till att bestamma rantenivan. Dock borjar vi men en fétad ekonomi dar det inte
finns nagot sparande, och pengar ar enbart fysiska sedlanpuysom aker runt, runt,
enligtMV = PY.

Modellekonomi 1. Antag en ekonomi &r 2000 med 100 anstallda vid ett enda fjreta
som plockar kokosndétter. Det finns ett fullt utvecklat finetissystem och inga fysiska
pengar. Varje arbetstagare plockar 10 kokosnétter varge deh pa kvallen hamtar
hon sin 16n (10 kronor) fran féretaget. Hon anvander sedaigama for att kopa 10
kokosndétter fran foretaget (de kostar 1 krona varderawhon ater 5 till middag, och

5 till frukost nasta morgon, varefter hon gar till jobbet.tBians massor med trad, och
produktionen begransas av arbetarnas formaga att plodterma.

Antag nu att—en viss mandag eftermiddag—varje arbetstddimbekymrad éver
framtiden och bestammer sig for att spendera endast 8 kp@natt kopa kokosnotter,
och darmed sparar 2 kronor. Efter att ha sparat dessa tvakioplanen att aterga till
att konsumera 10 kokosnotter per dag efter det. Vad handan8e



Modellekonomi 1, fortsattning 1. Antag fallet med fasta priser, och déarmed evig
lagkonjunktur. Folket bestammer sig att skapa en regeongjsbbar for allas basta.
Regeringens forsta garning ar att lana 200 SEK fran bankechage dessa till de
arbetslosa pa julafton; d& kan de i alla fall kdpa notter destag. Vad hander?

Modellekonomi 1, fortséttning 2. Antag nu att utdéver de 100 arbetare, finns det 100
pensionarer. Och nu spenderar varje arbetstagare baran@rkper dag pa att kopa
kokosnétter; de andra 3 sparar hon. Och var och en av pemsioagar ut 3 kronor
fran sina besparingar varje dag for att kopa kokosnétter.

En viss tisdag eftermiddag blir varje arbetstagare bekgnirger framtiden, och
bestammer sig for att spendera endast 6 kronor pa att kopskoker, och sparar fyra
kronor. Efter att ha sparat dessa fyra kronor, ar planentet& till att konsumera 7
kokosnétter per dag efter det. Vad hander sedan?

e Begrepp: MPC, multiplikatorn.

Modellekonomi 1, fortsattning 3. Antag nu att vi chockaAD med —10 varje dag
genom att de tio pensionérerna spenderar en krona mindreavge dag. Deras prefe-
renser forandras sadan att de vill spara mer till framti®éikna ut vad som hander pa
l&ng sikt med hjalp av multiplikatorn. Rita ocksa ett staligyram som visar BNP ar
for ar.



Modellekonomi 1, fortséttning 4. Nu lagger vi till en regering (staten) som gor inget
annat an att observera hushallens beslut och agera fonatajatAD. Vad bor den
gora pa tisdag nar arbetstagarna drar ned pé sin konsunRitan@ch forklara!

Modellekonomi 1, fortsattning 5. Antag nu ett fagelperspektiv dar du inte langre
skiljer pa arbetare och pensionarer, utan ser att en atid€lav hushallens inkomster
(efter skatt) laggs pa konsumtion medan resten sparasetd@ita dras varje period ut
en fix mangd pengdl, fran den finansiella sektor och laggs pa konsumtion. Vaegall
staten, den tar hand om en anddtau) av hushallens bruttoinkomster, transferdrar
till hushallen, konsumeras, och lanarB fran den finansiella sektorn. Slutligen finns
investeringaty i maskiner ocHiyy i lagret av osalda varor.

Rita det cirkulara flodet och finna den matematiska ekvatiswn |6ser uty i
langsiktig jamvikt.

e Begrepp: Finanspolitik; automatiska stabilisatorer dRitansk ekvivalens.

Nu tittar vi padpenningpolitik och in synnerhet rantans effekt p& investering och
konsumtion. Vi borjar med det enklare fallet, rantans dffgk investering. Man gor
investeringar for att de gevkastningalltsa 6ver tiden far man tillbaka mer pengar an
vad man satte in fran borjan. Detta ger upphovrtilita, som illustreras av foljande
fragan.

Q 5.2. Antag att du har en affarsidé som kraver en initial inveatgga 100000 SEK,
men ger (med sakerhet) en inkomst p4 620000 SEK om ett ar. Bterjubba heltid
under aret i sa fall, och for det vill du ha minst 500000 i Siy& aret. Vilken ranta ar
du beredd att betala (som mest) for att f& lana 100000 SEKai2tt



Q 5.3. Tank pa ett féretag som vill emittera aktier (sélja sig stihallmanheten). Blir
man mer eller mindre benagen att géra det nar rantan ar |adaFa

Q 5.4. Antag att det finns ett brett utbud av mojliga investeringgght i ekonomin,
som ger olika avkastningar. Bara en andel blir finansieradd. hander med denna
andel nar rantan hojs?

Nu tar vi kopplingen mellan ranta och konsumtion. Om véardediaa tillgdngar
sjunker har du blivit fattigare. Detta gor att du konsumermamdre idag fast din in-
komst inte har &ndrats. Med andra ord vill du spara mer fanfidgen nar framtiden ser
fattigare ut. Men vilken effekt har rantan pa vardet av fiigar?

Q 5.5. Antag att du ager en hundradel av ett foretag, och marknadsakér pa att
foretaget kommer att leverera vinster pa totalt 100000 Sfiged i all framtid till sina
agare. Du tanker sélja din andel nar du blir pensionar, ochpé det.

1. Vilket ar vardet av din andel av foretaget ifall rantanastfvid 5 procent per ar
i all framtid?

2. Vilket ar vardet ifall rantan stiger till 10 procent?

3. Hur paverkar en sadan rantedkning din prioritering mme#é& konsumera din
nuvarande inkomst, eller spara for att ha mer att leva pa ndyad i pension?
Forklara!

Q 5.6. Antag en ekonomi med fyra individer i olika aldrar, som jobba0 ar och ar
sedan pensionarer i 30 ar. Vid ar 2009 ar de 0, 15, 30, respeddiar gamla. Nar man
ar ung képer man hus och bérjar jobba. Nar man gar i pensiomaahunnit betala av
sitt hus och kanske sparat en del finansiellt. Man saljertrageflyttar till nAgonting
enklare d&, och lever sedan pa sina ihopsparade tillgangar.

Ar 2009 &r laget som foljer. Den nyfoédda arbetaren har jugt kdt hus fér 1000
SEK, och har en lika stor skuld p& banken. Den 15-arige ambétar ett likadant hus,
samt ett kvarvarande lan p& 250 SEK. Den 30-arige pensiotejust kopt en |-
genhet fér 500 SEK, medan hon har finansiella tillgdngar @ 8EK. Den 45-arige
pensionaren bor i en liknande lagenhet, och har 250 SEK kvsina sparpengar (fi-
nansiella tillgangar).

Visa bankens balansréakning, och analysera effekten amn(gdrgesankning, och
(b) en 6kning i optimismen angéende framtiden.



Modellekonomi 2. 200 pers, 100 jobbar, 100 pensionérer. E6A0 SEK/dag, avkast-
ning pa kapital per capita: 15 SEK/dag for bade arbetare och pensionarer. Konsum-
tion: arbetare= 50 SEK/dag, pensionarer 40 SEK/dag. Finansiell sektor, rantab
procent/ar, bestamd av centralbanken.

Antag att hushallens sparben&agenhet 6kar. Vad handerz&tkmngenom en bild
pa det cirkulara flodet.

e Begrepp: Penningpolitik.

Relevans

o Ar modellerna ovan relevanta? Féretagens tumregel; firaatspenningpolitik; ka-
pital och investering; inflation.

Q 5.7. Varfor kan investering téankas vara mer konjunkturkéngtiggdnsumtion?

Q 5.8. Tank dig enverklig ekonomi déar foretagens forsaljning sjunker plétsligt sada
att lagret borjar 6ka. Hur lang tid tror du att det tar innarefagen reagerar? Och vad
innebar det for langden pa perioderna i vara forenklade peéin

Q 5.9. Ricardiansk ekvivalens?



Q 5.10. Vad hander pa sikt i en verklig ekonomi ifall staten bedriegpansiv politik?

3. Konjunktur i en modellekonomi med inflation

3.1. AD-AS-modellen

Modellekonomi 3. Antag en ekonomi dar alla producerar widgettar. Nar alldéts-
kraften jobbar for fullt produceras 1 widget per arbetare dag. Priset ar 1 SEK. Det
finns ocksa pensionarer. Ekonomin borjar i en jamvikt daatith ar noll och alla i
arbetskraften ar anstéallda och jobbar for fullt.

e Hur kan vi visa utbud och efterfragan for widgettar i en fig@x¢h vad hander om
folk blir mer optimistiska om framtiden och borjar spara dvi@ och konsumera mer?

e Antag istallet att kortsiktigt utbud kan 6ka—fast det prodras 1 widget per arbetare
och dag och alla jobbar—genom att man betalar extra foréeertid. Vad hander i sa
fall om folk blir mer optimistiska om framtiden och bérjarasa mindre och konsumera
mer?

e Antag en ekonomi dar BNP—som brukar vara konstant—har ewlgjunkit. Vad
bor staten gora?



Modellekonomi 3, fortséttning 6. Antag en ekonomi som ovan, dock att det finns ar-
betsloshet dven i langsiktig jamvikt. Denna niva pa arbstetten hetéWAl-unemployment
Antag att foretag reagerar pa prisékningar genom att hdjertieefter en fordrojning
vars langd ar fastAD varierar slumpmassigt.

e Begrepp: NAl-unemployment.

o Vilken relation bor vi se mellan inflation och arbetsloshéenna ekonomi?

e Hur bor staten agera ifall den hatar arbetsloshet och arifit&r bekymrad dver
inflation?

3.2. Forvantningar

Q 5.11. Antag tva ekonomier med 100 personer var, och identisk telgnd den ena
ekonomin vaxeM med 4 procent per ar medahar konstant. Inflationstakten ar 2
procent per ar och tillvaxttakten i BNP ar 2 procent per en dndra ekonomin vaxer
M med 14 procent per ar medsrdr konstant. Vad blir tillvaxttakten? Inflationstakten?

Q 5.12. Antag tva ekonomier med 100 personer var, och identisk feignd bada
ekonomierna vaxevl med 4 procent per &r medanhar konstant. inflationstakten &r 2
procent per ar och tillvaxttakten i BNP &r 2 procent per &erl dna fortsatter ekonomin
att utvecklas pad samma sétt, medan centralbanken i den sedithattM borjar vaxa
med 14 procent per ar. Vad hander? P& kort sikt? P lang sikt?



Modellekonomi 3, fortséttning 7. Antag en ekonomi som ovan, med NAl-unemployment.
Antag att foretag reagerar mvantadeprisokningar genom att hoja I6nerna efter en
fordréjning, medan om prisékningar ar vantade hojs lonesaratidigt. AD varierar
slumpmassigt kring sin trend.

o Hur blir det nu?

Q 5.13. Antag ett landStabbsom har lange (under 40 &r) haft stabil politik och infla-
tion néra 2 procent, samt ett annllykk, vars politik—och inflationstakt har &ndrats
standigt fran ett ar till ett annat, men dar inflationen justigger pa 2 procent. Bada
lAnderna inleder en period med expansiv politik som intefdartsedd av marknaden,
ochAD-kurvan flyttas upp. Hur lang tid tar det for SAS-kurvan attria ikapp?

4. Stabiliseringspolitik

Modellekonomi 3, fortséttning 8. Antag en ekonomii enlighet mesD—ASmodellen
med NAl-arbetsloshet och inflationsforvantningar. Stdtatar arbetsléshet och ar inte
allt for bekymrad 6ver inflation. Hur bor staten géra?



Modellekonomi 4. Antag en ekonomi dér det finns kraftiga tidsfordréjningaop(ill
flera &r) mellan policyatgard och effekt p& ekononfl & andra sidan kan andras
ovantat inom loppet av nagra manader eller veckor.

Hur bor staten gora i en sddan ekonomi?

5. Relevans for verkligheten

Phillips.

Forvantningar.

Fordrdjningar.

Penning- och finanspolitik.
Begrepp: Inside lag; outside lag.
Den langa rantan.

Ekonomiska kriser.
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Figur 4: Phillipskurvor for (a) Sverige (b) Storbritannien

Systemet med ett uttalat inflationsmal ar relativt nytt. IRye inforde systemet
1993, for att galla frAn och med 1995. | Storbritannien id&w systemet 1997. Sy-
stemet fungerar val vad géller att halla inflationen i schacik stabilisera ekonomin
i sin helhet. Dock erbjuder det inget skydd mot stora ovamtad@hdelser, till exem-
pel de som utldste krisen 2007 och 2008. Dessutom &ar det &anmgsvart att svensk
inflation ligger i snitt klart under 2 procent sedan maletides (16 procent): up-
penbarligen ar banken mer radd for att inflation ska bli fog @ for 1ag. Se Figur
5.

5.1. Finanspolitik

Keynes foresprakade finanspolitik for att stavja lagkokfun om allménheten
sparar 'for mycket’, da bor staten ga in och spendera peagirdem! Analysen med
det Keynesianska krysset leder naturligt till denna stat€a ar den enda storheten i

AD som staten kontrollerar direkt.
Det finns oandligt manga finanspolitiska atgarder. Som eegnipllar foljande
utdrag fr&n Konjunkturinstitutets 'Konjunkturlaget, ju2007':
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Figur 5: Trendinflation (KPIF) i Sverige sedan 1988. Data f&CB.

FINANSPOLITISKA EFFEKTER PA INFLATIONEN

Inflationen halls tillbaka av en rad olika finanspolitiskgader framover ... Om-
laggningen av fastighetsskatten for egnahem bidrar tilK&i-inflationen under
2008 blir 0,5 procentenheter lagre an utan reformen. ... UXHflationen pa-
verkas inte av férandringen av fastighetsskatten pa egmatmen daremot av den
indirekta effekten via lagre hyresokningar. Omlaggningertrafikforsakringssy-
stemet paverkar enbart KPI-inflationen, vilken 6kar medpkin®,2 procentenhe-
ter frdn och med 1 juli 2007. Detsamma géller skattesubweeti pa hushéllsnara
tjanster, som ger en lagre KPI-inflation med knappt 0,1 prmehet fran och med
1 juli 2007. Vidare har regeringen foreslagit en sankning@siala avgifter inom
vissa tjanstebranscher. Denna sénkning bedéms péaverdakday som UND1X-
inflationen med drygt A procentenheter under 2008. Reformen sanker pa kort sikt
framfor allt enhetsarbetskostnaden och okar vinstandetisssa branscher. Ef-
tersom denna reform ar av strukturell karaktar kommer gestaget pa inflationen
att vara snabbare &n konjunkturella forandringar av eahatsskostnaden. Den
sammanlagda dampande effekten av dessa reformer undeb266éhs vara 0,3
procentenheter pd UND1X-inflationen och 0,6 procentemtmtd<PI-inflationen.

Vad kan vi lara oss av detta? Finanspolitiska atgarder &irdéy som paverkar sta-
tens budget direkt, d.v.s. atgarder som direkt fororsakdriéigar antingen vad géller
statens utgifter eller dess intakter. Oftast galler detiagdr i skatteregler eller nivaer,
eller &ndringar i statlig konsumtion.

Hemuppgift: Kolla  Regeringens  Budgetproposition 2013  (sok  pa
t.ex. <budgetpropositionen 2013 boérja med pressmeddelandet). Vilka atgar-
der har inférts? Hur paverkar de konjunkturen enligt varlgmaittills? Se ocksa

<varpropositionen 2013, sarskilt kapitlet om den makroekonomiska utvecklingen.

5.2. Kristider och quantitative easing

Stora ekonomiska kriser drabbar alla marknader: inte bdmetemarknaden samt
varumarknaden, men aven d@émansiellamarknaden. Det ar till och med ofta s& att de
riktigt stora kriserndorjar i den finansiella marknaden, alltsa tappAD orsakas inte
av mindre kop- eller investeringslust, utan av bankernastadller oférmaga att lana
pengar till dem som vill képa eller investera. S& var det aved den senaste (i viss
man fortfarande pagaende) krisen.

Vi konstaterade tidigare att foretagen p.g.a. problem hdenarknad hade mycket
svart att fa tag i pengar till reala investeringar. Samtitiigr vardet av tillgangar, som
till exempel hus och aktier, rasat och denna minskning i&@fihetens formdgenhet har
lett till hogre sparande och lagre konsumtion.

Initiala atgarder fokuserade pa att radda den finansiell&kmaden for att reala
investeringar skulle borja floda ut igen. Man hoppades palsmaesultat och att 1ag-
konjunktur—I&t bli global depression—kunde undvikas. Ném inség att krisen for-
djupades och paverkadd dramatiskt, da bérjade man satta in traditionella atgarder
for att trissa upp konjunkturen; sénkta rantor samt expdimanspolitik.

Nar krisen fortsatter borjar staten fa slut pa alternatap®antan ar nara noll, och
staten gar redan med ett stort budgetunderskott och damaddbsokande stadsskuld
som gor det mycket vanskligt att ytterligare 6ka staten#tetg finanspolitiskt syf-

11



te! D& finns ett sista verktyg i ladan fér centralbank®i eller »quantitative easing,
d.v.s. att centralbanken koper rantebarande tillgangardankerna. D& hoppas man att
man kan driva upp det nominella priset pa dessa tillganganp@éahandsmarknaden,
och darmed sanka dé@ingarantan. (Kom ihag att banken normalt endast har kontroll
over derkortarantan, medan den langa rantan ar egentligen mer avgoranidedste-
ringsbeslut.) Darmed hoppas man hoja bankernas viljaratuépengar till Iangsiktiga
projekt eftersom rantan de kan tjana pa alternativa inviegiar har sjunkit.

Ett annat alternativ ar ju som bekant att tvinga bankernhettila for att forvara
pengar hos centralbanken. En negativ reporanta!

Observera atbppenheterir mycket viktig under en global kris; lander paverkar
uppenbarligen varandra i mycket hdg grad. Vi aterkommiediéiita i sista kapitlet.

1Regeringar &r ocksé frestade att 'radda’ stora féretag@lyh Saab) som riskerar konkurs. Stora kon-
kurser forvarrar naturligtvis Iagkonjunkturen (tank pd dekuléra flodet), dock riskerar man att géra eko-
nomin som helhet en bjérntjanst om man haller vid liv foretag inte fortjanar det; man hindrar férnyelse
i ekonomin.
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