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Forord

Léngtidsutredningen utarbetas inom Finansdepartementets strukturpoli-
tiska enhet som underlag for den ekonomiska politiken. I samband med
utredningen har ett antal specialstudier genomforts. Huvuddelen av dessa
publiceras som bilagor till utredningen.

Denna bilaga har utarbetats av fil. dr Michael Bergman, nationalekono-
miska institutionen vid Lunds universitet och professor Lars Jonung,
Handelshogskolan i Stockholm.

Forfattarna behandlar olika aspekter pd svensk konjunkturutveckling
under de senaste 120 dren. De tar upp centrala makroekonomiska variab-
lers forandringar under de stabiliseringspolitiska regimer som ratt under
denna tid. De undersoker i vilken utstrdckning svenska konjunkturer
orsakats av efterfrage- och utbudsstorningar, och analyserar den svenska
konjunkturcykelns utlandsberoende.

Ansvaret for langtidsutredningens bilagor och de bedémningar dessa
innehéller vilar pd respektive forfattare. Av huvudbetdnkandet framgar
hur bilagorna har anvints i utredningens arbete.

Finansdepartementets kontaktman har varit sakkunnige Bengt Assars-
son.

Stockholm i augusti 1994

Gunnar Wetterberg
Departementsrad
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Inledning och sammanfattning

Denna rapport belyser den svenska makroekonomiska utvecklingen i ett
langsiktigt perspektiv. Den behandlar i fyra kapitel olika aspekter pé
konjunkturella fluktuationer. Rapporten utmaérks av en stark empirisk och
ekonomisk-historisk inriktning. Samtliga kapitel ansluter till modern mak-
roekonomisk forskning.

I kapitel 1 presenteras en kronologi ver stabiliseringspolitiska regimer i
Sverige under perioden 1873—1992. Vi undersoker beteendet hos ndgra
centrala makroekonomiska variabler under olika stabiliseringspolitiska
regimer. Det svenska monstret jimfors med monstret for andra ldnder,
daribland USA, Tyskland och Storbritannien.

Sverige har under de senaste hundra aren haft en rad stabiliseringspoliti-
ska regimer. Dessa har i stor utstrdckning varit néra kopplade till utveck-
lingen av det internationella monetdra systemet. Svensk ekonomi har i
stort sett foljt det internationella monstret under fredstid med undantag
for tiden efter Bretton Woods-systemets sonderfall di den nominella tren-
den varit hogre och den reala ldgre &n i omvirlden. (Hédr dr omvérlden
definierad som ett ovigt genomsnitt for G-7 landerna.) Vidare konstaterar
vi att byte av stabiliseringspolitiska regimer som regel intréffat nér storre
kriser eller storningar har drabbat svensk ekonomi.

Den kronologi som konstruerats i kapitel 1 anvdands sedan i kapitel 2 for
att undersoka om svenskt makroekonomiskt beteende fordndrats over
tiden och om sadana foriandringar kan relateras till den radande stabilise-
ringspolitiska regimen. Hir jamfors konjunkturens amplitud och den ge-
nomsnittliga tillvixten i ett flertal tidsserier.

Perioden 1873 —1992 delas in i tre stabiliseringspolitiska regimer: peri-
oden fore forsta virldskriget 1873 — 1913, mellankrigstiden 1923 —39 och
efterkrigstiden 1952 —92. Véra resultat tyder pa att amplituden i BNP och
industriproduktionen (’konjunkturen”) inte har ddmpats signifikant un-
der efterkrigstiden jimfort med perioden fore forsta vérldskriget. Denna
bild forefaller verraskande med tanke p& den mycket ambitidsa stabilise-
ringspolitik som bedrivits i Sverige under efterkrigstiden. Ddremot visar
véra resultat att amplituden i b&dde konsumtionen och investeringarna
minskat betydligt under efterkrigstiden. Var slutsats fran denna analys blir
att det finns goda skil att ifrdgasdtta uppfattningen att den “aktiva”
ekonomiska politiken har varit framgéngsrik.

Betriffande den genomsnittliga tillvéixten finner vi att den har okat i
nominella variabler sdsom ridntan, prisnivdn och penningméangden under

! Vid studier av ekono-
miska fluktuationer dr
det limpligt att precisera
vad som avses med ter-
men konjunkturcykel. En
fruktbar definition dr att
konjunkturer ar aterkom-
mande, men inte nddvan-
digtvis periodiska, fluk-
tuationer i den ekonomis-
ka aktiviteten med en
varaktighet av ett till tio
ar.



efterkrigstiden. Vid en jimforelse mellan perioderna 1952—72, som
sammanfoll med Bretton Woods-systemet med fasta vaxelkurser, och
1973 -92 dér véxelkursen varit halvfast (eller halvrorlig) framkommer att
den genomsnittliga tillvéxten i samtliga reala variabler har minskat medan
tillvdxten i nominella variabler okat.

Det tredje och fjirde kapitlet behandlar orsakerna till konjunkturella
fluktuationer i svensk ekonomi. I den traditionella keynesianska ansatsen
har konjunkturer sitt ursprung i foréndringar pa efterfragesidan i ekono-
min, t.ex. i forandringar i investeringsefterfragan eller i penningmangden.
En annan tolkning siger att konjunkturer orsakas av forindringar pa
utbudssidan i ekonomin, exempelvis genom produktivitetsstorningar.
Detta synsitt aterfinns bl. a. i teorin for s. k. reala konjunkturcykler.

I kapitel 3 undersoks hur stor del av svensk konjunktur som orsakats av
efterfrage- respektive utbudsfaktorer. I den empiriska analysen skattar vi
efterfrige- och utbudsstorningar, studerar hur produktion och inflation
reagerat pa dessa storningar samt kartléigger hur stor andel av dessa variab-
ler som forklaras av respektive storning. Resultaten visar att utbudsstdr-
ningar dr en dominerande forklaringsfaktor bakom Z#ndringar i svensk
BNP medan svensk inflation i huvudsak forklaras av efterfragestorningar.
Dessa resultat sammanfaller med tidigare studier av svenska data. Som
jdmforelse med svenskt beteende granskar vi monstret for Japan, Storbri-
tannien, Tyskland och USA. De storsta skillnaderna mellan dessa linder
och Sverige dr att for Storbritannien, Tyskland och USA forklarar utbuds-
storningar en dominerande andel av bdde BNP och inflation. For Japan
finner vi samma resultat som for svensk ekonomi. Var centrala slutsats ir
att det finns starka skdl att ifrigasitta den traditionella svenska tron pa
efterfragepolitik.

Kapitel 4 behandlar den svenska konjunkturens utlandsberoende. Vi
granskar i vilken utstrackning den svenska konjunkturen paverkats av
internationell konjunktur. I detta sasmmanhang delas svensk BNP-dndring
upp i tre komponenter: ett inhemskt element, en gemensam nordisk kon-
junktur och en icke-nordisk konjunktur (virldskonjunkturen). I den empi-
riska analysen anvdnds BNP-data for atta linder: de fyra nordiska linder-
na Danmark, Finland, Norge och Sverige samt de fyra icke-nordiska
linderna Japan, Storbritannien, Tyskland och USA. Den empiriska mo-
dellen skattas for perioden 1873 —1991. Vi antar dessutom att den nordis-
ka konjunkturen inte paverkar de icke-nordiska landerna, dvs. Norden 4r
en liten 6ppen ekonomi.

Var hypotes att det existerar en gemensam nordisk konjunktur och en
gemensam icke-nordisk konjunktur kan inte forkastas av de data vi stude-
rar. Ndr det giller dessa tva internationella konjunkturers paverkan pa
Sverige och vriga nordiska ldnder finner vi foljande. Samtliga nordiska
lander paverkas i hog grad av de tva internationella konjunkturerna men
den nordiska paverkan dr mer uttalad 4n den icke-nordiska. Svensk kon-
Jjunktur paverkas i hogre grad av hindelser i de nordiska linderna #n
hindelser i 6vriga vérlden. Detta monster 4r konsistent med den samtida
samvariationen mellan BNP i de atta linderna.

Avslutningsvis vill vi papeka att makroekonomisk forskning for nirva-
rande befinner sig i en dynamisk fas. Nya tekniker och tolkningar kommer



att ifrdgasitta de resultat vi presenterar hir. Detta ar forskningens spelreg-
ler.

Lund och Stockholm april 1994

Michael Bergman och Lars Jonung



ey N Al

mnwmdm R rnmihiq [ temmwot 5 hzagilil A

nar ol =g | Geenton et wictarnet el el vkl el
L R SRR T 5 | ST S e |T.|‘.' R TR TR T R T T L i 13
dec geasietUos Aleioes e o sepdinkievinaking® Hoo bndd-
R B TR T | RIS S TS S |

P toye oo (= Game b D gt sl i niémign gl et
LT T PR O v o R RS T S| LETRP R 5 Tt £ R T R TL I A
har Remisakl o i selpenny | Pbedrmess b e e i | T
min, 1 Reobdeongar s drertogatierigaan e penntagrgiastea
TN annum totkn Ly Kige: 20 kofperkioser cochas sy Randnsgl pa
uthdenidus § ekononln, e ped pl pencin (LR RIS F i, T
Uiy sppmcis A linie bl a s bonon e 0 b el b, mkigrey kel

Iempliet 5 shcoedian Rov sfor S0 e Sy Masiynbnes |- ceta i Eth av
£ eafidge- resowbuive wiecaleh o v | Jew empir s 3ol dert slont Lse f
Afierfrlge- oot abeals T Ingie. sitamae Bl et ke v b alliscoun
rengetal pd de iR suh mienis Surd ki lngger ar b dmial 4% den voriah-
1e= noam firkdaris g copeiilse aarmee Hesrialoa g oo ey s
Foatian Bee doadrreiends bl gpsiakior salion fndropes o avenok
BNP it weopak wrgfliogm 3 i vr 8ok 10006 0y e rrdges e AT,
Estn sosgils  @mamaniviey 1usl idgate oo T o avendes data Som
HnaBieele M sverakt e fe oe Bnnckar o s iueteel e Japan, Sterlet
o, Fooliaml wn G P mieps eleadernd meilan Sesed Beder
aah Soepine SY G0 T Slerelsanees Tomkiap neh LG Slekie e wlbene
SHTEITEAL BT Seme i Aec et 0F bade BRI guin i =, TR R
BInT v rrann e dunt a0 (i o sk chonoe Ve oot o Jetenie ke
et Berne v kB! a4 e den o ditloraiia wven oo e pl
e imgepaitk

Kagire: & behnodla Jok 5 aunbe wnp okfioeene pilsed beroerde vy
fEMEar | aathen choeirknnl Jos oo sk DL ajnei i gfee et =
eternntianeth Bod jonkiue oty cengnend g deie seenas Bt Aeashng
UghT § 12 hespermter o spiEmEeT G 003, Se Bete LG gerr ik kg
J[EIERT TR T S RRACR Y TN R S O N T e e (18 Aasferdrineen | aom ennge-
bl apadysen o vivde BNPada o B gt Bados de fere mordisfa Hindor
un Laomard Fopiend Norpe Sobo Senfe Cant e TerE jeke-son ek
pderne fapam, Stearn mapied, Todlond e LS4, Den eoipine o nin-
e shattue 00 penns e IRTA — 1990 W wislar desdiitnty SI i prividie.
TR T TR R W (R PPCTI O o (S RS A ) (TR e ey Moy dr
on Lten dmgen dbgnuonei,

VAT By gl abt gor xlippras o0 4 Fusiin apidins [P FL) LSRR P
EEOnRR s el Ll R B aale Pirksfe v die g v el
o W et gitler Jesa puB et mos kowmbg e sk pl
Ao el o g gordows linder Paner s i wnde Samilliga sordichs
lamder e etaa | hing grad av Jo o8 neinasoneiby Lamunkiarerne e
it pemdal pheeran Beomes attakod im den eokie catediabs Svemek Kiwe
Jaftiiur phceraae | feigre gogd av bdndolees | de wordeken Bindesne i
pabeser | g vadden. Dctis nlcmer L tanistenl B den sentga
M ICAti e e lan BN dy s Sager 2

Avslatoer pavis il vi phpelea an eabroeboncmick fokolng 18- uirva
rande Deliaper =g L on dymam et oa o Tekniker s foilkinga ko mer




1 Stabiliseringspolitiska regimer i Sverige*

Inledning

Syftet med detta kapitel 4r att beskriva de stabiliseringspolitiska regimer
som varit rddande i Sverige under de senaste hundra 4ren. Inledningsvis
presenteras begreppet stabiliseringspolitisk eller monetir regim. Sedan
foljer en kartldggning av véxelkurssystemet for den svenska kronan, vilken
utmynnar i en periodisering av olika regimer. Det makroekonomiska
forloppet under varje regim belyses med hjidlp av ett antal statistiska
berdkningar. Vidare jamfors det svenska monstret med det internationel-
la. Avslutningsvis diskuteras vilka krafter som bidragit till byten av stabili-
seringspolitiska regimer.

Detta édr den forsta studien av sitt slag av svenska monetira regimer.!
Det makroekonomiska beteendet i en rad linder under olika monetira
regimer har nyligen granskats av bl. a. Bordo (1993) och Bordo och Jonung
(1993).

Begreppet stabiliseringspolitisk regim

Begreppet stabiliseringspolitisk regim eller monetir regim intar en central
plats i dagens makroekonomiska forskning.2 Aktuell debatt om bl.a.
trovardighet, tidskonsistens, sjdlvstiandig centralbank och olika penning-
politiska reformer 4r ndra kopplad till regimbegreppet.’ Dagens intresse
for stabiliseringspolitiska regimer véxte fram under 1970- och 1980-talen,
delvis som en reaktion pa det kortsiktiga perspektiv som det da forhérs-
kande synsittet pa stabiliseringspolitiken ansags férknippat med. Analyser
av stabiliseringspolitiska regimer dr namligen som regel fokuserade pa det
langsiktiga resultat eller monster som den av regimen betingade ekonomis-
ka politiken ger upphov till. Horisonten for analysen 4r lingre 4n vad som
ar brukligt i mer traditionella, vanligtvis keynesianskt inspirerade, mak-
rostudier.

Det finns ingen allmént accepterad definition av begreppet stabilise-
ringspolitisk regim. En stabiliseringspolitisk regim kan definieras som ett
system av vissa grundldggande ekonomisk-politiska spelregler (rules of
the game”), vilka bestimmer forvintningarna och diarmed beteendet hos
allminheten och regeringen, de tvd huvudaktdrerna i det ekonomisk-
politiska “’spelet”.* Begreppen “’regeringen” och “allminheten” skall hir

* Virdefulla synpunkter och hjdlp med det statistiska materialet har limnats av Klas
Fregert, Per Frennberg, Jesper Hansson och Joakim Stymne. Anders Forslund, Carl-
Goran Lemne, Boo Sjo6 och Anders Vredin har bidragit med konstruktiva kommen-
tarer.

11

! Monetidra regimer och
vaxelkurssystem i Sverige
har tidigare studerats av
bl.a. Fregert (1994), Fre-
gert och Jonung (1986)
samt Jonung (1976).

2 Termen monetar regim,
vilken dr en Oversdttning
av den engelska termen
“monetary regime”, an-
vands hdr synonymt med
stabiliseringspolitisk re-
gim.

? Se t.ex. inledningen och
bidragen i Bordo och Ca-
pie (1993) samt i Camp-
bell och Dougan (1986).

4 Begreppet stabilise-
ringspolitisk regim dr
mer omfattande dn be-
greppet myntfot eller vax-
elkursregim. Dessa be-
skriver en del, forvisso ett
viktigt element, av den
stabiliseringspolitiska re-
gimen, namligen central-
bankens beteenderegel.



5 SNS Konjunkturrad, i
synnerhet rapporterna
for 1985 och 1986, spela-
de en central roll som in-
troduktor av dessa idéer.
Ekonomikommisionens
rekommendationer kan
betraktas som ett genom-
brott pa bred front for
detta synsitt, se SOU
1993: 16.

¢ Reglerna kan forvisso
indras men de antas vara
bindande under ldngre
tidsperioder samt vara
kostsamma att dndra
med omedelbar verkan.

ges en bred tolkning. Regeringen omfattar samtliga myndigheter som
ansvarar for den ekonomiska politiken, som regel regeringen, parlamentet
och centralbanken. Allminheten omfattar alla grupper utanfor regering-
en’’ sdsom intresseorganisationer, fackforeningar, foretagare, lontagare
och hushall. Den stabiliseringspolitiska regimen dr baserad pa i princip
hela den institutionella ramen for den ekonomiska politiken, dvs. forfatt-
ningen, lagstiftningen, reglerna for arbets- och kapitalmarknaden, fore-
komsten av olika myndigheter och ekonomisk-politiska instrument. Det dr
denna ram eller incitamentstruktur som styr allmdnhetens och regeringens
forvantningar och beteende och som darmed péverkar det langsiktiga
forloppet for olika makroekonomiska variabler, i forsta hand for nomi-
nella storheter som penningmingd, prisniva (inflationstakten), den nomi-
nella rantan och véxelkursen.

Varje monetér regim dr sdledes associerad med ett visst reaktionsmons-
ter frAn de myndigheter som ansvarar for den ekonomiska politiken.
Dirigenom far forvintningarna om hur den ekonomiska politiken utfor-
mas, de s. k. politikférvintningarna, en central plats i analysen. Forskning-
en kring monetidra regimer har inspirerats av teorin for s.k. rationella
forviantningar. Denna teoribildning utgar bl.a. frdn att allmédnheten an-
vinder sig av tillgdnglig och relevant information nér den bildar sig en
uppfattning om framtida viarden pa t. ex. inflation, arbetsloshet och skatte-
satser. En grundldggande tanke 4r att beslutsfattare inte gor systematiska
forviantningsfel. Foresprakarna for teorin menar att allménheten har vél
utvecklade forvintningar inte bara om inflationstakten utan dven betraf-
fande utformningen av den ekonomiska politiken och dess effekter. Dessa
forviantningar om framtida politik forsvarar anvdndningen av systematis-
ka stabiliseringspolitiska atgarder eftersom allménheten kan anpassa sig
till dem innan de har vidtagits.

Studiet av monetidra regimer faster uppmarksamheten p& den politiska
processen eftersom det politiska systemets beteenderegler blir avgdrande
for det makroekonomiska forloppet. Detta dr ett brott mot den tradition
som varit forhdrskande i svensk ekonomisk-politisk debatt under efter-
krigstiden enligt vilken det politiska systemet har ansetts ligga utanfor
ekonomernas analysomrade. Under senare tid har emellertid en klar bryt-
ning med denna tradition dgt rum. Sedan en tid tillbaka skriver svenska
ekonomer ut recept rorande bl. a. riksbankens sjdlvstandighet, budgetpro-
cessen i riksdagen och mandatperiodens langd. Dessa tankegéngar fick
gradvis ett genomslag i den svenska debatten under 1980-talet.’

Axel Leijonhufvud (1984, 1986, 1987) har utvecklat en ram for analys av
monetira regimer. Han skiljer mellan tvé typer av stabiliseringspolitiska
regimer, nidmligen normbaserade (eller konstitutionella) regimer och
diskretiondra regimer. En normbaserad regim vilar pa regler, vanligtvis
forankrade i lagstiftning, vilka begransar de ekonomisk-politiska myndig-
heternas handlingsutrymme och ddrmed penningméngdens tillvdxt och
foljaktligen det langsiktiga forloppet for prisnivan, dvs. for inflationstak-
ten.® Under en diskretionir regim giller inte sddana bindande regler for
regeringen och centralbanken. Denna avsaknad av klart bindande regler
eller normer skapar incitament till inflation. Mgjligheten att “6verraska”
allminheten med en penningpolitisk expansion i syfte att minska arbets-



l6sheten/hdja produktionen pé kort sikt eller att skapa inkomster till
statskassan genom Okad sedelutgivning blir stérre i diskretionira dn i
normbaserade regimer. Samtidigt inarbetas ett sidant beteende i allmin-
hetens forvintningar. Diskretiondra regimer kommer siledes uppvisa en
starkare inflationstrend @n normbaserade regimer.

Leijonhufvud skiljer vidare mellan tva typer av normbaserade monetéra
regimer. Den forsta vilar pd vad han betecknar som kvantitetsprincipen,
den andra pa konvertibilitetsprincipen. Kvantitetsprincipen innebir att
centralbanken sdker bestimma utvecklingen av prisnivan (inflationstak-
ten) genom att styra ndgot monetdrt aggregat sdsom penningméingden
enligt en pa forhand angiven regel. Detta forutsitter bl.a. en flytande
vixelkurs — iannat fall har centralbanken inte den nédvindiga kontrollen
Over penningméngden.

Ett antal regler, s. k. normer, for penningpolitiken vilka bygger pa kvan-
titetsprincipen har presenterats under arens lopp. I den svenska debatten,
vilken borjade kring sekelskiftet langt fore den moderna forskningen kring
normpolitik, intar Knut Wicksells norm den centrala platsen. Enligt Wick-
sell borde malet for penningpolitiken vara att hélla prisnivin konstant.
David Davidson foresprakade i opposition till Wicksell att prisnivan skul-
le falla i omvédnd proportion till 6kningen i realinkomsten (produktivite-
ten). I den amerikanska debatten dr Milton Friedmans s. k. k-procentsregel
ett annat exempel pd kvantitetsprincipen. Friedman anser att penning-
méngden skall vixa med en pa forhand given hastighet, k procent per 4r,
oberoende av det ekonomiska ldget. Kortfattat uttryckt bestimmer cent-
ralbanken den nominella penningméangden i ekonomin och allminheten,
via efterfrdgan pa pengar, den s.k. reala penningmingden. En stabil och
ddrmed forutsdgbar inflationstakt blir resultatet av denna process enligt
Friedman.” Ett antal andra normer baserade pa kvantitetsprincipen har
lanserats under arens lopp.

Konvertibilitetsprincipen innebdr att centralbanken laser fast priset
(védxelkursen) p& nagon vara, vanligen guld eller silver eller ndgon utlindsk
valuta, uttryckt i den valuta som &r centralbankens. Den inhemska valutan
blir dirmed konvertibel till denna reservvaluta till en fast vixelkurs.
Centralbanken utdvar med andra ord en form av prisreglering. Allménhe-
ten, vilken inkluderar banksystemet, bestimmer sedan penningmingden
och prisnivan i ekonomin, givet den fasta vixelkursen. Guldstandarden
och Bretton Woods-systemet dr exempel pA monetira regimer som vilade
pa konvertibilitetsprincipen.

En normbaserad regim med god trovidrdighet fungerar som “ankare” for
allminhetens forvantningar om den framtida prisnivadn och inflationen.
Under t. ex. k-procentsregeln bestdms inflationstakten av skillnaden mel-
lan den konstanta tillvixten av penningmingden och den ekonomiska
tillvdxten, givet att omloppshastigheten inte fordndras. Under konvertibi-
litetsprincipen bestims den langsiktiga prisnivan och dirmed inflationen
av tillvdxten i utbudet av och efterfrigan pa den valuta som utgdr re-
servvalutan.®

Den ekonomiska historien, inte minst den svenska, uppvisar olika stabi-
liseringspolitiska regimer. Det finns skil att vdnta sig att det langsiktiga
makroekonomiska ménstret skiljer sig mellan olika regimer. Aven pa kort
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7 Allménhetens reala pen-
ninginnehav eller realba-
lansen definieras som
den nominella mangden
pengar dividerad med
prisnivan.

8 Har har de stabilise-
ringspolitiska incitamen-
ten hos olika regimer be-
tonats. De traditionella
argumenten for och emot
fast-rorlig vixelkurs be-
handlas inte hir.
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? Se t. ex. Leijonhufvud
(1984).

19 Se Lucas (1976). Fre-
gert (1994, kapitel 15)
diskuterar olika argu-
ment som utvecklats for
att hantera Lucas-kriti-
ken.

'"'Se Jonung (1976) for en
oversikt av den svenska
myntfoten fore guldstan-
dardens inforande.

sikt kan samhdillsekonomins egenskaper, sdsom dess sdtt och formaga att
anpassa sig till storningar, variera fran en regim till en annan. Samma typ
av storning skulle 1 princip kunna ge inflation under en regim och arbets-
loshet under en annan.’ Detta innebdr att ekonometriska studier och
foljaktligen prognoser och modeller baserade pd data fran en regim inte
nodvandigtvis dr direkt overforbara pd andra regimer. Detta resonemang
ar kdrnan i den s. k. Lucas-kritiken, en kritik som haft betydande inflytan-
de 6ver det makroekonomiska tankandet.'?

Stabiliseringspolitiska regimer 1 Sverige 1873 —1993

Det finns en stark koppling mellan valet av vdxelkurssystem och den
rddande stabiliseringspolitiska regimen i Sverige under de senaste hundra
aren. Andringar i den stabiliseringspolitiska regimen har som regel intraf-
fat samtidigt med byten av véaxelkurssystemet. Av detta skl beskrivs har
forst det svenska vdxelkurssystemets historia, vilken sammanfattas i tabell
1.1. Denna kartlaggning utmynnar sedan i en klassificering av de stabilise-
ringspolitiska regimerna.

Det svenska vixelkurssystemets utveckling

Sveriges penningpolitiska historia under 1700-talet utmarktes av frekventa
byten mellan en fast och en rorlig vixelkurs for valutan. Som regel medfor-
de krigsutbrott att den fasta vdxelkursen 6vergavs. Detta var en foljd av
finansieringen av militdra utgifter via sedelpressen.'’ Under 1800-talet
vixte guldmyntfoten fram som basen for det internationella monetira
systemet. Sverige, Danmark och Norge inledde i borjan av 1870-talet
forhandlingar om ett monetédrt samarbete. Dessa utmynnade i en Gverens-
kommelse undertecknad i Stockholm 1 december 1872 att bilda en mynt-
union baserad pd en gemensam myntenhet, den skandinaviska kronan.
Den norska riksdagen avslog emellertid forslaget av rddsla for att mynt-
unionen skulle hota Norges nationella suverdnitet. Sverige och Danmark
valde d4 att bilda en bilateral myntunion i maj 1873. Oppositionen i den
norska riksdagen avtog. Norge slot avtal om att deltaga i unionen i oktober
1875. Darmed var den juridiska grunden lagd for den skandinaviska mynt-
unionen.

Unionen baserades pd guld och den gemensamma myntenheten, kro-
nan, som motsvarade den gamla svenska riksdalern. Guldpriset sattes till
2480 kronor per kilo, dvs. en skandinavisk krona motsvarade 1/2480 kilo
guld eller 0.403 gram guld. I Sverige praglades en mindre volym guldmynt
med valdrerna 10 och 20 kronor. Efterfragan p4 guldmynt forblev emeller-
tid liten 1 Sverige eftersom allmédnheten foredrog att anvinda sig av sedlar
som cirkulerade i valorer som lag nédra val6rerna for guldmynten. Det
svenska folket hade ldng erfarenhet av bruket av sedlar och sag ingen storre
fordel med en Overgang fran sedlar till guld.

Den svenska riksbanken valde tidigt att vidxla in danska och norska
sedlar till kursen ett till ett, vilket reducerade efterfrdgan p4 gemensamma
guldmynt. Senare accepterade dven den norska och danska riksbanken
svenska sedlar sasom fullstdndigt likvardiga med inhemska sedlar (1894



respektive 1901). Vidare kom skiljemynten att fa kursen ett till ett. Den
skandinaviska myntunionen fungerade ddrmed i praktiken som en full-
standig valutaunion som kndt samman linderna monetért sett starkare 4n
vad guldmyntfoten gjorde.'?

Riksbankens skyldighet att vid anfordran véxla sedlar mot guld till ett
fast pris satte klara granser for det penningpolitiska handlingsutrymmet.
Trovirdighet for guldmyntfoten forstarktes genom att den var inskriven i
regeringsformen. Tillvdxten i penningméngden bestdmdes under dessa
omstindigheter av den fasta kursen. Detta medférde att den svenska
penningméngden i stort sett foljde den internationella monetdra utveck-
lingen och den svenska prisnivan foljde den internationella prisnivdn. Den
genomsnittliga inflationstakten var, som framgar nedan, mycket 1ag under
guldstandarden fram till det forsta vdrldskriget.'® Det fanns féga utrymme
for en sjalvstandig inhemsk penning- och finanspolitik under guldstandar-
den, framforallt inte pé langre sikt. Dessutom fanns ingen utvecklad teori
for kontracyklisk stabiliseringspolitik vid denna tid.

Tabell 1.1 Forindringar i myntfot och vixelkurs i Sverige 1873 —1993

Atgird Datum
Sverige och Danmark bildar myntunion. Guldstandarden

infors. 1 kg guld = 2480 SEK. 1873-05-27
Norge medlem av skandinaviska myntunionen. 1875-10-16
Bankofullmaktige upphaver skyldigheten att 16sa in sedlar mot

guld. 1914-08-02

Guldmyntfoten aterinfores de facto. Vixelkursen mot USD
ater enligt guldparitet.
Guldmyntfoten aterinfores de jure. Riksbanken skyldig att

1922 november

véxla sedlar mot guld vid anfodran. 1924-04-01
Guldmyntfoten 6verges. Vixelkursen flyter. Prisstabiliserings-

norm proklameras. 1931-09-27
Kronan knyts inofficiellt till det brittiska pundet.

1 GBP = 19,40 SEK 1933 juni
Kronan knyts till den amerikanska dollarn. 1 USD = 4,20 SEK 1939-08-28
14,3 % revalvering mot samtliga valutor och guld.

1 USD = 3,60 SEK 1946-07-13
30,5% devalvering mot USD tillsammans med de flesta

europeiska valutor. 1 USD = 5,18 SEK 1949-09-19
Svenskt medlemskap i IMF (Bretton Woods). 1951-08-31
1% devalvering mot guld, 7,5% revalvering mot USD. 1971-12-21
5% devalvering mot guld, 5,6 % revalvering mot USD. 1973-02-16
Medlemskap i den europeiska valutaormen. 1973 mars
Justering av valutakurserna inom ormen, 3% devalvering mot

DEM. 1976-10-18
Justering av valutakurserna inom ormen, 6 % devalvering mot

DEM. 1977-04-04
Sverige ldmnar ormen. 10% devalvering mot ny handelsvigd

valutakorg. 1977-08-29
10% devalvering mot valutakorgen. 1981-09-14
16 % devalvering mot valutakorgen. 1982-10-08
Valutakorgen dverges. Ensidig svensk knytning till ECU.

1 ECU = 7,40 SEK 1991-05-17
Riksbanken later vaxelkursen flyta efter omfattande

spekulation. 1992-11-19
Riksbanken deklarerar inflationsmal p& 2 % med tolerans pa

| procentenhet fr.o. m. 1995. 1993-01-15

Killor: Riksbankens arsbocker och andra publikationer, svensk forfattningssamling
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nar en kort historik éver
myntunionen. Det mak-
roekonomiska beteendet
under den skandinaviska
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Bergman, Gerlach och
Jonung (1993).

'3 For en granskning av
de svenska erfarenheter-
na av den klassiska guld-
myntfoten, se Jonung
(1984).
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'* Heckscher (1926) samt
Ostlind (1945) ger en ut-
forlig beskrivning av den-
na turbulenta period.

!> Lundberg (1983) analy-
serar i detalj 1920-talskri-
sen.

Forsta virldskrigets utbrott markerade slutet for den klassiska guldstan-
darden som det internationella monetéra systemet. Land efter land forkla-
rade sina sedlar inkonvertibla. Det internationella finansiella systemet
brots upp. Bankofullméktige beslot den andra augusti 1914 att upphéva
riksbankens skyldighet att vixla in sedlar mot guld trots regeringsformens
lydelse. Riksbanken foljde ddrmed det allmdnna reaktionsmonstret bland
datidens centralbanker.

Den foljande tiden blev dramatisk for svensk penningpolitik. Mellan
aren 1914 och 1920 steg prisnivdn med 165 procent och penningmangden
med 195 procent. Kronans kurs uppvisade stora fluktuationer. Vaxelkurs-
systemet dndrades ett flertal gdnger. Gradvis brots den skandinaviska
myntunionen ned.'*

Krigets omfattande monetéra storningar betraktades som ett tillfalligt
avsteg fran guldstandarden. Den allminna uppfattningen var att guld-
myntfoten skulle ateruppréttas ndr normala tider d&terkommit. Detta syn-
sdtt aterspeglades 1 den politiska och ekonomiska debatten. Regeringen
medgav riksbanken regelbundet tidsbegrdnsade undantag fran skyldighe-
ten att 16sa in sina sedlar mot guld.

En tid efter krigets slut beslot regeringen och riksbanken att kronan
skulle atergé till guldmyntfoten till forkrigsparitet. Detta steg krdvde en
nedpressning av den svenska prisnivan efter krigets hoga inflation. En
period av restriktiv penningpolitik inleddes pd hosten 1920, signalerad
bl.a. genom hojning av diskontot. Samtidigt gled den internationella eko-
nomin in i en djup lagkonjunktur. Resultatet blev kraftigt fallande prisni-
va, produktion och penningmingd under 1921 —22."5 I november 1922
hade Sverige de facto atervint till guldmyntfoten till forkrigspariteten for
kronan, dvs. till den dollarkurs som géllde fore krigsutbrottet 1914. Det
drojde till april 1924 innan riksbankens skyldighet att 16sa in sedlar mot
guld formellt aterinfordes. Se tabell 1.1.

Under 1924 — 25 atergick ett stort antal ldnder till guldstandarden. Mel-
lankrigstidens guldstandard, som etablerades fraimst genom pundets kopp-
ling till guldet under 1925, blev emellertid kortlivad. I slutet av 1920-talet
borjade en langvarig och djup depression i USA. Prisnivan i de lander vars
valutor var knutna till guldet sjonk kraftigt under de tva sista aren av 1920-
talet och i borjan av 1930-talet. Den svenska ekonomin drogs ned i en
depressiv utveckling.

I september 1931 ldimnade England guldmyntfoten till f6ljd av en speku-
lationsvég riktad mot pundet. En vecka senare tog den svenska riksbanken
och regeringen samma steg efter ett kraftigt valutautflode. Kronan foll i
virde gentemot de valutor som fortfarande befann sig pd guldmyntfot,
dvs. kronan deprecierades. Mellankrigstidens svenska guldmyntfot ersat-
tes med en pappersmyntfot. Samtidigt deklarerade Felix Hamrin, den
davarande finansministern, att malet for penningpolitiken skulle vara att
“med till buds stdende medel bevara den svenska kronans inhemska
kopkraft”. Av allt att doma &dr detta den forsta gdng som prisstabilisering
officiellt proklamerats som riktlinje for en centralbank. Har valde rege-
ringen och riksbanken att acceptera den norm for penningpolitiken som
Knut Wicksell lanserade for en svensk publik i slutet av 1800-talet. 1910-
och 1920-talets omtumlande monetdra hdndelser och den livliga debatt



som dessa skapade bland nationalekonomer, politiker, bankmin och all-
minhet bidrog till att normen fick acceptans.

Prisstabilisering var emellertid ett oként mél for den praktiska penning-
politiken. En av riksbankens forsta atgarder efter guldmyntfotens fall blev
darfor att konstruera ett prisindex som vigledning for sin politik. Mindre
an tva ar senare valde riksbanken i juni 1933 att lasa vixelkursen gentemot
det engelska pundet till 19,40 kronor. Den fasta pundkursen kunde betrak-
tas som ett led i prisstabiliseringen sa lange som den engelska prisnivan var
relativt stabil. Trots prisstabiliseringsmalet behélls en fast pundkurs nar
prisnivan borjade stiga i England under 1937, vilket vickte ekonomernas
kritik.

Sammanbrottet for guldstandarden och den djupa arbetsldsheten under
1930-talets forsta halft skapade grogrunden for nya tankar och teorier om
stabiliseringspolitiken. Fore 1930-talet var stabiliseringspolitik liktydigt
med penningpolitik. Den klassiska kvantitetsteorin var den dominerande
stabiliseringspolitiska teorin. Som en f6ljd av den djupa virldsdepres-
sionen kom en rad ldnder, déribland Sverige att prova olika expansiva
finanspolitiska atgdrder i syfte att paverka konjukturliget. Efter seger i
valet 1932 presenterade den socialdemokratiska regeringen ett expansio-
nistiskt finanspolitiskt program, kint som krispolitiken. Krispolitiken,
signerad av den nye finansminstern Ernst Wigforss, byggde pa okade
statliga utgifter. Programmet brot 6ppet med den budgetbalanseringsprin-
cip som tidigare varit den officiella doktrinen, dven om den inte fSljts i
praktiken.

Krispolitiken fick emellertid inte ndgra nimnvérda stabiliseringspoliti-
ska effekter eftersom den var av kort varaktighet och de finanspolitiska
atgirderna var av ringa omfattning. P4 det idéméssiga planet fick emeller-
tid krispolitiken stort genomslag. Den markerade genombrottet for en ny
syn pa finanspolitikens majligheter. Didrmed lades den intellektuella grun-
den for de stabiliseringspolitiska regimer som utvecklades efter andra
varldskriget.'®

Vid det andra viarldskrigets utbrott i september 1939 ersattes kronans
bindning till pundet med en koppling till den amerikanska dollarn. I
borjan av 1940 infordes en valutareglering som tillsammans med krigs-
utvecklingen avskdrmade Sverige frdn omvirlden pa det finansiella planet.
Sverige upprittholl de facto en pappersmyntfot under krigsiren. Aven
under kriget var malet for penningpolitiken en stabil prisnivd. Malet
uppndddes bl.a. genom olika former av pris- och loneregleringar. Under
1930-talet och under kriget etablerades en l1dg nominell ridnteniva. Hir
lades grunden for den lagriantepolitik som sedan blev ett viktigt element i
penningpolitiken under efterkrigstiden.

Infor dvergéngen till fred utarbetades ett program for penningpolitiken
1943 —-44. Programmet angav tre mél for riksbanken: stabil prisniva,
stabil valutakurs och stabil rdnta. Betrdffande prisnivan angavs klart att
nagon deflationspolitik liknande den som foljde efter det forsta varldskri-
get inte skulle genomforas. Det penningpolitiska programmet inspirerade
riksbanken i juli 1946 till att skriva upp kronans virde med 14 procent i
forhallande till dollarn och Gvriga valutor. Tanken var att apprecieringen
skulle isolera Sverige frdn externa inflationsimpulser. Nagra &r senare

2 140727

'6 Se Jonung (1977) for en
genomgang av 1930-talets
stabiliseringspolitiska ut-
veckling och debatt i Sve-
rige.
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aktualiserades valutapolitiken pé nytt i samband med att pundet devalve-
rades gentemot dollarn. Riksbanken valde i september 1949 att folja
pundet fullt ut, ett steg som togs tillsammans med ett stort antal europeis-
ka lédnder. Se tabell 1.1.

Under senare halften av 1940-talet sjosattes ett nytt internationellt mo-
netért system, det s. k. Bretton Woods-systemet, baserat pa fasta vaxelkur-
ser gentemot den amerikanska dollarn. Dollarn var i sin tur kopplad till
guldet. Sverige anslot sig formellt som medlem i IMF i augusti 1951.
Vixelkursen sattes till 5,17 kronor for dollarn. Systemet var knutet till
guldet eftersom USA garanterade att dollar kunde véxlas mot guld. Bret-
ton Woods-systemet byggde bl.a. pa olika begransningar for kapitalrorel-
serna Over granserna. Den valutareglering som infordes i borjan av andra
varldskriget blev saledes en del av Bretton Woods-regimen. I skydd av en
omfattande valutareglering fick riksbanken trots den fasta véxelkursen
mojligheter att 1 viss utstrackning bedriva en kontracyklisk penningpolitik.
Denna inriktades pa att héalla "l4ga” rantor samt att via ett vl utvecklat
system av regleringar och kontroller, sdvil av formell som informell karak-
tér, styra kreditmangden och dess fordelning i ekonomin.'’

Finanspolitiken utvecklades under efterkrigstiden genom tillkomsten av
ett antal nya instrument for att styra investeringar, konsumtion, bostads-
byggandet m.fl. omrdden. Den kontinuerligt vdxande offentliga sektorn
gav regeringen nya mdojligheter att paverka det ekonomiska forloppet.
Finanspolitikens malsdttning under denna period kan beskrivas som ~am-
bitids”. Politiken var inriktad pa att styra efterfrageldget och fordelningen
av inkomster och formogenheter.'®

Bretton Woods-systemet var liktydigt med ett fast vaxelkurssystem un-
der 1950- och 1960-talen pa det internationella planet. Den svenska infla-
tionstakten avvek inte ndamnvirt frdn den internationella under dessa ar.
Foljaktligen kunde riksbanken uppritthalla en fast vaxelkurs for kronan
under dessa ar. Kursen var inte allvarligt hotad, 4ven om riksbanken vid
nagra tillfdllen uttryckte stor oro, bl. a. vid pundets devalvering pa hosten
1967 och under aren 1969 —70.

Bretton Woods-systemet brot samman i borjan av 1970-talet, huvudsak-
ligen till foljd av en alltfor expansiv amerikansk penningpolitik sedan
mitten av 1960-talet. Kronan revalverades mot dollarn i december 1971
och i februari 1973. I mars 1973 blev Sverige medlem i den s. k. valutaor-
men, ett europeiskt valutasamarbete med den tyska marken som reservva-
luta. Se tabell 1.1. Sammanbrottet for Bretton Woods-systemet markerade
overgangen till en ny stabiliseringspolitisk regim i Sverige. De allvarliga
utbudsstorningar som drabbade Sverige i form av kraftiga oljeprisstegring-
ar 1973—74 (OPEC I) och 1979 (OPEC II) mdéttes med en expansiv
finanspolitik. Som svar p4d OPEC I genomfordes den s. k. 6verbryggnings-
politiken, dvs. en mer expansiv svensk finanspolitik dn i de ldnder till
vilkas valutor kronan var kopplad. Overbryggningspolitiken i kombina-
tion med en hog lonekostnadsokning 1974 — 76 bidrog till att den svenska
véxelkurspolitiken frdn och med mitten av 1970-talet 6vergick i en fas med
aterkommande devalveringar. Sverige experimenterade med en rad vaxel-
kursarrangemang: forst upprattholls en fast vaxelkurs for kronan i1 den s. k.
valutaormen, frdn mars 1973 till augusti 1977, senare gentemot en han-



delsviktad valutakorg, fran augusti 1977 till maj 1991, och slutligen gent-
emot EG-valutan ecun, frdn maj 1991 till november 1992.'°

I november 1992 blev kronans kurs flytande efter en period med inten-
siv spekulation mot kronan. I januari 1993 deklarerade riksbanksfullmak-
tige prisstabilitet som “Overgripande mal for penningpolitiken”. Mélet
preciserades “som att fordndringen i konsumentprisindex frdn och med
1995 begrénsas till 2 procent, med en tolerans om plus/minus 1 procenten-
het”.

De dterkommande devalveringarna, vilka hade sin grund i en alltfor
kraftig inhemsk inflationsutveckling, samt forsoken att halla en fast vixel-
kurs, gor att perioden 1973 —92 narmast bor beskrivas som en period med
halvrorlig vaxelkurs, 1 synnerhet som vaxelkurserna mellan de tre varlds-
valutorna; dollarn, yenen och D-marken var rorliga.

De stabiliseringspolitiska regimerna

Historiken 6ver den svenska myntfoten visar att vaxelkurssystemet varit
stabilt under nagra langre tidsperioder. Dessa perioder avgransas av ndgon
typ av storning som gett upphov till ny véxelkurs och/eller byte av véxel-
kurssystem. Det dr mojligt att identifiera ett antal stabiliseringspolitiska
regimer med hjilp av vaxelkurssystemets utveckling. Se tabell 1.2.

Tabell 1.2 Stabiliseringspolitiska regimer i Sverige 1873 —1992

Regim Period

Den klassiska guldstandarden. Fast véxelkurs. 1873—1913
Pappersmyntfot. 1:a virldskriget och dtergang till guldmyntfot. 1914—1922
Mellankrigstidens guldstandard. Fast véxelkurs. 1923 -1931
Prisstabilisering (pappersmyntfot). 1932—-1939
Pappersmyntfot. 2:a vérldskriget. 1940—1951
Fast viaxelkurs (Bretton Woods-systemet). 1952—-1972
Halvrorlig/halvfast vaxelkurs (sysselsdttningsstandard). 1973 —-1992

Den forsta regimen dr guldstandardperioden 1873 —1914. Den ersitts
av en regim med pappersmyntfot 1914 —22. Aven om riksbanken lyckades
under kortare perioder halla fast vaxelkurs under forsta varldskriget, av-
brots dessa forsok av ldngre perioder med rorlig kurs. Dessutom blev
kronans kurs flytande i och med att de ldnder som Sverige handlade med
hade rorlig vaxelkurs under denna period. Nista regim dr mellankrigsti-
dens guldstandard 1922 —31 med fast vaxelkurs. Denna foljdes av 1930-
talets prisstabiliseringsregim, byggd forst pdA Knut Wicksells norm och
sedan pa en fast vaxelkurs till pundet. Andra varldskriget gav upphov till
en kraftigt reglerad samhéllsekonomi. Regleringarna togs gradvis bort
under 1940-talets senare hilft. Perioden 1940 —51 klassificeras i tabell 1.2
som en monetar regim byggd pa pappersmyntfot. Bretton Woods-perioden
1952 — 73 var en stabiliseringspolitisk regim byggd pé fast vaxelkurs. Den
ersattes av en regim byggd pa halvrorlig kurs.

En fast vidxelkurs och ddrmed monetéra regimer byggda pé konvertibili-
tetsprincipen har varit regeln under de senaste 100 dren. Guldmyntfoten
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har historiskt sett varit den dominerande regimen. Kopplingen till guldet
slapptes forst genom sammanbrottet for Bretton Woods-systemet.

Grinserna mellan de olika stabiliseringspolitiska regimerna i tabell 1.2
skall inte overdrivas. De &r inte s& skarpa som intrycket ldtt kan bli av
denna tabell utan snarare flytande eftersom olika beslutsfattares beteende
och forvantningar torde ha dndrats gradvis och inte enbart i samband med
tydliga regimskiften. Det tar en viss tid innan allménheten och de ansvari-
ga for den ekonomiska politiken har anpassat sig till de spelregler som
utmarker en ny regim. Under 6vergéngsperioder mellan olika regimer ar
det inte ovanligt att beslutsfattare upptrader inkonsekvent darfor att de
inte har insett eller bestdmt sig for inneborden av den nya regimen.

I detta avsnitt har dndringar i vdxelkurssystemet anvints vid klassifice-
ringen av de stabiliseringspolitiska regimerna. Det dr rimligt att dven
utnyttja annan information for detta andamal. Kunskap om olika egenska-
per hos kollektivavtalen, dvs. deras ldngd och grad av indexering, kastar
ljus 6ver periodiseringen i tabell 1.2. Andringar i avtalen Aterspeglar
andringar i den makroekonomiska miljon. I korthet markerar en forkort-
ning av avtalens ldangd storre osdkerhet om framtiden. Data over kon-
traktsldngdens utveckling under 1900-talet ger i stort sett stod for den
uppdelning i monetira regimer som presenteras i tabell 1.2.2°

Makroekonomisk utveckling under olika regimer

Som papekats tidigare finns teoretiska skil att vdnta sig skillnader i det
makroekonomiska forloppet mellan de olika stabiliseringspolitiska regi-
mer som funnits i vart land. For att belysa detta sporsmal granskas utveck-
lingen av ett antal centrala variabler dels i tabell 1.3 och 1.4, dels i
figurerna 1.1 —1.6.

Tabell 1.3 presenterar deskriptiv statistik for tolv makroekonomiska
variabler under perioden 1873 —1992: inflation (procentuell forandring av
konsumentprisindex och BNP-deflatorn), penningméangd (M2), nominell
och real rdnta, industriproduktionens tillvdxt, real BNP-tillvdxt, samt
tillvdxten av offentlig och privat konsumtion, export, import, samt av
bruttoinvesteringar. Appendix A anger fran vilka kéllor vi himtat dessa
serier. Medelvdarde och standardavvikelse presenteras for de olika stabili-
seringspolitiska regimerna sasom de har definierats i tabell 1.2. Nedan
kommenteras de statistiska resultaten.

Inflation: Prisnivan under perioden 1873 —1992 beskrivs i figur 1.1. P4
lang sikt l4g nivan praktiskt taget konstant under den klassiska guldstan-
darden fram till 1914. Den genomsnittliga inflationstakten lg kring en
halv procent om aret enligt tabell 1.3. Se ocksa figur 1.2 som beskriver
inflationstakten pé arsbasis 1873 —1992. Under forsta varldskriget intraf-
fade en kraftig uppgang i prisnivan foljd av en nedgang. Nivan var svagt
fallande under mellankrigstiden 1923—39. Den genomsnittliga defla-
tionen var 0,6 procent per ar. En uppgéng i inflationen dgde rum under
andra vérldskriget. Under Bretton Woods-perioden hamnade inflationen
kring 4 procent om aret. Sedan férdubblades den under den foljande
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21 Klein (1975) foreslar
att den klassiska guld-
myntfoten var associerad
med kortsiktig osakerhet
och langsiktig sdkerhet
rorande prisnivans ut-
veckling. For Bretton
Woods-systemet skulle
snarare det omvéanda gil-
la.

perioden med halvrorlig vaxelkurs, 1973—92. Med borjan kring 1971,
dvs. samtidigt som Bretton Woods-systemet brét samman, rusade pris-
nivan i hojden enligt figur 1.1.

Index Figur 1.1 Prisniva och penningmingd/BNP (M/Y) 1873—1992
1950=100
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Standardavvikelsen for inflationstakten, vilken kan betraktas som en
métare av inflationsosdkerheten i ekonomin, var som ldgst under Bretton
Woods-perioden och som hogst under krigsperioderna. En relativt hog
standardavvikelse noteras dven for guldstandarden, storre dn standard-
avvikelsen under perioden med halvrorlig vixelkurs.?! Perioden efter 1973
har alltsd kdnnetecknats av en relativt hog men “’siker” inflation. Samma
monster framgar om inflationen méts med BNP-deflatorn i tabell 1.3.

Figur 1.2 Inflation 1873 —1992
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Inflationens persistens: Persistens dr en egenskap som fatt betydande upp-
marksamhet i den stabiliseringspolitiska debatten. Persistens kan lampli-
gen Oversdttas med varaktighet eller trogrorlighet. Kortfattat uttryckt inne-
bar persistens i inflationstakten att det finns en bendgenhet for inflationen
att bli bestdende, dvs. har inflationstakten stigit fran en lag till hog niva
kommer den att tendera att forbli vid den hogre nivan. Det finns med
andra ord inget konstant medelvidrde till vilket inflationen tenderar att
atervianda efter en storning. Denna egenskap brukar beskrivas i tekniska
termer som att variabeln i frdga har en enhetsrot, dvs. den &r inte sta-
tiondr.

Tecken pa persistent inflation dr konsistent med tolkningen att ekono-
mins aktorer forvantar sig att centralbanken driver en inflationistisk eller
ackommoderande politik. Liksom Bordo (1993) miter vi inflationens
persistens med AR(1)-koefficienten i en regression av rets konsument-
prisinflation pa en konstant och foregdende ars inflation. Om denna koef-
ficient ej ar signifikant mindre dn ett kan vi inte forkasta hypotesen om
enhetsrot, dvs. inflationen ar persistent. Tabell 1.4 presenterar skattningar
av AR(1)-koefficienten, dess standardavvikelse samt s.k. Dickey-Fuller
test for enhetsrot under olika stabiliseringspolitiska regimer.

Tabell 1.4 Inflationens persistens

Regim Period AR1- Standard- t-statistik
koefficient  avvikelse for enhets-
rot
Guldstandarden 1873—1913 0,355 0,142 4,538*
Mellankrigstiden 1923—-1939 0,323 0,200 3,388*
Efterkrigstiden 1952—-1992 0,670 0,124 2,669
Bretton Woods 1952—1972 0,200 0,214 3731*
Halvrorlig véaxelkurs 1973—-1992 0,470 0,256 2,074

Anm. (*) anger att nollhypotesen om enhetsrot forkastas pa 5% signifikansniva.

Resultaten i tabell 1.4 visar att inflationens persistens har okat kraftigt
sedan 1973. (Ju nidrmare ett som koefficienten ligger desto hogre persis-
tens.) For alla perioder fore 1973 kan vi forkasta hypotesen att inflationen
har en enhetsrot. Aven om den estimerade koefficienten ar lagst for Bret-
ton Woods-perioden framgar att teststatistikan for Dickey-Fuller-testet ar
storst under den klassiska guldstandarden vilket innebdr att vi forkastar
hypotesen om enhetsrot med storst sikerhet for denna period. Det faktum
att persistensen har okat kraftigt under perioden efter 1973 bor tolkas som
att allminheten insett att inflationstakten tenderar att ligga kvar pd en
“hog” niva. Denna insikt manifesteras via hoga och bestdende inflations-
forvdntningar.

Penningmdngden: Den langsiktiga samvariationen mellan prisnivan och
penningméngden #r stark under samtliga stabiliseringspolitiska regimer,
vilket framgar av att tillvéixten i penningméngden/nationalinkomsten — se
figur 1.1 — utvecklats i stort sett parallellt med prisnivdn. En liknande
samvariation framkommer vid jimforelse av genomsnittlig nivé och stan-
dardavvikelse i tabell 1.3. Under deflationséren var tillvdxten i penning-
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méngden som ldgst. Penningmingden vixte under dren 1973—92 i en
genomsnittlig takt pd elva procent om &ret. D4 var stabiliseringspolitiken
ackommoderande med inslag av terkommande devalveringar i syfte att
hélla uppe sysselsidttningen. Resultatet blev en historiskt sett hog expan-
sion av penningméngden.

% Figur 1.3 Lang réinta 1873 —1992
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Réintan: Den ldnga nominella rdntan i figur 1.3 och tabell 1.3 avser
genomsnittlig rdnta pa 10 ars statsobligationer eller motsvarande instru-
ment. Den nominella rdntan ar relativt stabil under hela perioden 1873 —
1951. (Vi betraktar har drsgenomsnittet av den langa riantan. Under enskil-
da &r var variationen i rdntan betydande.) Nivan ldg under fem procent
fram till det andra vérldskriget. Under efterkrigstiden har fluktuationerna
1 den nominella rdntan varit stora och nivadn har 6kat i takt med den
trendmdssigt stigande inflation. Den ldgsta nivan (2,9 procent) registreras
for 1940—51 och den hdgsta (10,9 procent) for 1973 —92.

Realrdntan berdknad som den nominella rdintan minus den procentuella
okningen av konsumentprisindex beskrivs i tabell 1.3 och figur 1.3. (Den
forvintade realrdntan; realrdntan rintan ex ante, ir den ekonomiskt in-
tressanta variabeln men i brist p4 data for férvintad inflation nojer vi oss
med att antaga att forviantad inflation inte systematiskt avvikit frAn den
realiserade.) Storre inflationschocker har skapat en negativ realrinta. S&
var fallet under de bada virldskrigen och under Korea-boomen kring
1950. Se figur 1.3. Under Bretton Woods-perioden bedrevs en lagrintepo-
litik vilken medforde en lag realréinta, den lagsta under fredstid. Efter 1972
steg realrdntan dock utan att na upp till den genomsnittliga nivan under
guldstandarden eller mellankrigstiden. (Hér har skattesystemets effekter
inte uppmérksammats. Skulle dessa inkorporeras i berdkningarna av real-
rantan, skulle denna hamnat pé en ldgre nivé 4n som framgér av figur 1.3.)



Vixelkursen: De stabiliseringspolitiska regimernas tidsmissiga omfattning
framgar klart i figur 1.4 som visar vixelkursen i kronor fér den amerikans-
ka dollarn, det brittiska pundet och den tyska valutan. Tvd perioder
avtecknar sig som ldngvariga stabiliseringspolitiska regimer med konstan-
ta eller ndstan konstanta vaxelkurser, ndmligen forkrigstidens guldstan-
dard samt Bretton Woods-eran.

Figur 1.4 Viixelkursens utveckling 1880 —1992
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Guldstandarden var forknippad med en konstant vaxelkurs for samtliga
tre valutor fram till 1914. Under forsta vérldskriget apprecierade forst den
svenska kronan, sedan foljde en krondepreciering gentemot pundet och
dollarn. (Den tyska valutan ersattes efter hyperinflationen med en ny
valuta.) Atergangen till guldet 1922 aterspeglas i en fast dollarkurs 1922 —
1931. Bretton Woods-dren utmirks av en konstant dollarkurs. Fran och
med borjan av 1970-talet uppvisar samtliga vaxelkurser storre volatilitet.
Trenden gér mot en depreciering av den svenska kronan. Det finns goda
skal att beskriva aren 1973 —92 som en period med halvrorlig viaxelkurs att
doma av figur 1.4.

Produktionen: Under guldstandarden var tillvdxten av industriproduk-
tionen relativt hog enligt tabell 1.3. Det forsta varldskriget orsakade krafti-
ga negativa storningar som medforde bade lAngsammare tillvdxt och kraf-
tigare fluktuationer. Under mellankrigstiden steg tillvdxten mot den hogs-
ta genomsnittssiffran. Bretton Woods-perioden kidnnetecknas av fortsatt
hog produktionstillvdxt och mindre volatilitet. Tillvdxten i industripro-
duktion gar kraftigt ned efter 1973. Standardavvikelsen for industripro-
duktionen dr marginellt ldgre under de bada efterkrigsperioderna dn vad
den var under guldstandarden.

BNP-utvecklingen foljer i stora drag industriproduktionens. Den reala
BNP-tillvdaxten aterges i tabell 1.3 samt i figur 1.5. Ett antal djupa ned-
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22 En ndrmare granskning
och jamforelse mellan de
djupaste ekonomiska kri-
serna i Sverige under
1900-talet gors i Jonung
(1994).

3 Se diskussionen i kapi-
tel 2 om den svenska
konjunkturcykeln. Da-
taproblemen ar betydan-
de ndr det géller tolkning-
en av investeringarnas
beteende.

gangar avtecknar sig i denna figur, bl.a. 1917—18, 1931 —-33, 1939—-40,
1977, 1981 —82 samt 1991 —93. Krisen i borjan av 1920-talet aterspeglas
inte i den nationalinkomstserie som figur 1.5 bygger pé.?

Figur 1.5 Real BNP tillviixt 1873—1992
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Konsumtionen: Den offentliga konsumtionen 6kade ldngsamt under guld-
standarden, men steg sedan snabbt fram till 1972. Offentlig konsumtion,
vilken inte omfattar transfereringar, steg snabbare 4n BNP under perioden
1973 —-92. For den privata konsumtionen dr bilden annorlunda med hogst
tillvdaxt under mellankrigstiden och under Bretton Woods-perioden samt
med mycket lag tillvdxt under aren efter 1973.

Utrikeshandeln: Den snabba tillvixten under Bretton Woods-perioden ar
sldende. Detta speglar bl. a. liberaliseringen av virldshandeln under dessa
ar. Mellan 1973 och 1992 ir tillvdaxten i handelsvolymen klart ldgre men
anda cirka dubbelt sa hog som BNP-tillvixten, dvs. exportens och impor-
tens andel av BNP oOkade. Fluktuationerna i handelsvolymen &r som
véntat storst under de bada viarldskrigen och under den turbulenta mellan-
krigstiden. Den halvrorliga viaxelkursen efter 1972 har inte medfort okade
fluktuationer i handelsvolymen jimfort med foregadende period.

Investeringarna: Den procentuella tillvdxten av bruttoinvesteringarna lag
fram till 1972 pa en niva mellan 4—8 procent per &r med undantag for
perioden 1914 —22. Sedan foll 6kningstakten kraftigt. Variabiliteten mins-
kade lika dramatiskt efter 1952. Detta skulle kunna forklaras med det
batteri av politiska styrmedel for investeringarna som byggdes upp under
efterkrigstiden.?’ Bretton Woods-perioden framstar betriffande investe-
ringsmonstret som en stabil period med hog tillvixt.

Berdkningarna av variabiliteten under de olika monetdra regimerna
sammanfattas i figur 1.6 som beskriver standardavvikelsen for inflationen



Figur 1.6 Variabilitet under olika monetiira regimer
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och BNP-tillvaxten. Figur 1.6 visar att Bretton Woods-perioden uppvisar
den kombination av nominell och real variabilitet som ligger nirmast
origo, mycket tétt foljd av perioden 1973 —92 och guldstandarden 1873 —
1913. Mellankrigstiden och de bégge krigsperioderna ligger klart “lingre
bort”. Granskas ddaremot nivaerna for inflationen och tillvixt blir bilden
klart simre for perioden 1973 —92 jamfort med guldstandarden och Bret-
ton Woods-&ren. De tva sistndmnda regimerna framstar som de mest
“stabila” jamfort med Ovriga regimer.

Stabiliseringspolitiska regimer i virldsekonomin 1881 —
1992

Som framgatt ovan har det svenska vixelkurssystemet paverkats av det
internationella monetéra forloppet. Det dr dirfor limpligt att ndrmare
jamfora de svenska stabiliseringspolitiska regimerna med utvecklingen av
det incernationella monetéra systemet. I detta syfte berdknas i tabell 1.5—
1.9 genomsnittlig arlig tillvdaxt for prisnivdn, penningmingden, genom-
snittliz nivd for den nominella och reala ldnga rintan, dvs. obligationsrin-
tan, ssmt real BNP per capita. Vidare anges standardavvikelsen for re-
spektive serie for att belysa volatiliteten. I figurerna 1.7—1.11 anges ut-
vecklingen for dessa serier méatt som ett genomsnitt for G7-linderna samt
for Sverige. Appendix A redovisar fran vilka killor vi himtat dessa tidsse-
rier.

Berikningarna gors — i man av data — f0r tre grupper av linder. Den
forstautgors av G7-landerna, dvs. USA, Storbritannien, Tyskland, Frank-
rike, ‘talien, Japan och Kanada, den andra av Belgien, Holland och

(o]
o
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Schweiz och den tredje av Danmark, Finland och Norge (”Norden™).
Sverige medtages i tabell 1.5— 1.9 for att underldtta jamforelser.

Kalkylerna gors for foljande fyra perioder: den klassiska guldstandarden
(1881 —1913), mellankrigstiden (1925—38), Bretton Woods-systemet
(1952 —72) samt aren 1973 —92, vilka betecknas som post-Bretton Woods-
regimen. Dessa perioder motsvarar en grov uppdelning baserad pa olika
internationella monetdra system. Forsta och andra virldskriget dr inte
medtagna i berdkningarna. Det stabiliseringspolitiska monstret uppvisar
stora skillnader mellan ldnderna under och tiden ndrmast efter varldskri-
gen.

Tabell 1.5 Inflationen i 14 linder 1881 —1992

Guld- Mellankrigs-  Bretton Woods Halvrorlig

standarden tiden 1952—-1972 vaxelkurs
KPI-tillvaxt 1881 —1913 1925—-1938 1973—-1992

medel stdav medel stdav medel stdav medel stdav
USA 0,1 2,1 -1,3 43 2.3 1,6 6,3 3.2
Storbritannien —0,1 2.5 -0,8 3,0 42 2,3 9,9 5,8
Tyskland 0.9 24, —0.2 4,9 2,3 1,6 3,7 2,0
Frankrike —0.1 6.3 3,1 16,9 43 34 Tiril 4,1
[talien 0.1 2.2 0.4 7,5 3,6 1,8 11,9 5,4
Japan 4,2 5.8 4,1 2,8 4,1 2,8 S 5,5
Kanada 0.5 14 —-10 48 2,6 1,6 7,4 3.4
Belgien 0,2 5.0 35NN 2,4 1,7 5,8 3.4
Holland -0,2 36 -—15 3.3 3,7 2,5 4,5 3,2
Schweiz 0.8 LSRG, 32 27 2,0 40 25
Danmark 0,2 3.7 —-12 50 43 2,4 1,5 3,8
Finland 06 48 -0.5 40 49 4,2 8,7 4,5
Norge 0.7 3,2 =31 72 4,2 2.4 7.6 3,0
Sverige 04 32 -04 23 41 291 81311210
G7 medel 0.8 32 0.1 6.9 34 2.2 74 42
G7 konvergens 1S 2,0 155" hud 644059 0,7 2,8 1.4
Medel 0.6 34 =03 6,0 3,5 2,3 7,0 3.8
Konvergens 15k LS 1,8 3.8 0,9 0,7 2.8 1,2

Anm. Konvergens mits med standardavvikelsen for medelviardena inom gruppen av
lander.

Kdillor: Se appendix A.

Guldstandarden: Guldstandarden blev det internationella monetédra syste-
met under 1870-talet. Storbritannien hade dé haft guldmyntfot med korta-
re avbrott for krig sedan slutet av 1700-talet. I mitten av 1870-talet
dvergav Frankrike sin bimetallfot, Tyskland dvergav silvermyntfoten och
USA étergick efter inbordeskriget till guldmyntfot 1879. Sverige, Dan-
mark och Norge bildade den skandinaviska myntunionen 1873 —75 base-
rad pa guldmyntfoten. Det internationella monetédra systemet byggde pa
att centralbankerna i de enskilda ldnderna laste fast priset pa guld genom
att garantera full konvertibilitet for sina sedlar mot guld till detta pris.
Diarmed lastes dven vdxelkurserna mellan de lander som tillhorde guld-
myntfoten.

Under den klassiska guldstandarden var den genomsnittliga inflationen
lag. Enligt tabell 1.5 var medelvardet for samtliga lander 0,6 procent per



ar, klart ldgre dn efter andra varldskriget. Trenden for inflationstakten var
i stort sett konstant kring noll. Volatiliteten diremot, dvs. fluktuationerna
ar fran ar, var av samma storleksordning som under post-Bretton Woods-
perioden, dvs. hogre dn under Bretton Woods-regimen. Den g mitt med
standardavvikelsen kring 3,4 for samtliga ldnder. Sverige foljde nira det
internationella inflationsmonstret under perioden 1881 —1913. Se tabell
1.5 samt figur 1.7.

% Figur 1.7 Inflation 1881—1992
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Tabell 1.6 Penningmiingdens tillvixttakt i 14 linder 1881 —1992

Guld- Mellankrigs-  Bretton Woods Halvrérlig
standarden tiden 1952—-1972 vaxelkurs
M I/M2-tillvaxt 1881 —1913 1925—1938 1973—-1992

medel stdav medel stdav medel stdav medel stdav

USA 6,6 49 1305 191 6,9 2.3 7,8 32
Storbritannien 2.4 1,7 2.0, 3.1 5 6,3 13,8 2
Tyskland 57 49 45 10,3 14,0 St 7,2 5,0
Frankrike 2,2 38 7.9:¢ 10,07 < 9.9 5,4 80 49
Italien 33 3.2 200 e 255 135 2497 14,5 Si7
Japan 6,3 159 4130 SUIN T8 70 8,2 8,2 5,9
Kanada 7] S 2220 A 6.6 5,2 10,6 5,7
Belgien £ 6,3 “ il 4 352 43 5,3 347
Holland o e 1,5 7,7 8,1 4,8 74| 5,0
Schweiz k! a 4 . 752 9.2 3,0 7.
Danmark 4.9 4,7 0,6 31 8,5 4,0 10,7 7ol
Finland 7.2 6,6 4,6 610" 14143 5,0 11,9 6,4
Norge S5l 341 -1,9 4.0 6,9 3,7 12,1 5,0
Sverige 5l 3.8 152 3.3 7,8 347 1055, 16:0
G7 medel 46 40 3,7 7.4 94 4,6 100555054
G7 konvergens 23 159 2.4 33 37 1T 3,0 1.2
Medel 50 42 2,97 617 8,6 4,5 943 5,6
Konvergens 1,9 1.4 2.1, 35 2.8 1.2 3,3 152

Anm. Konvergens mits med standardavvikelsen for medelviardena inom gruppen av
lander.

Kallor: Se appendix A.
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Figur 1.8 Penningmingdstillvixt 1881 —1992
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Penningmaéngdens tillvdxt 1ag internationellt sett p& ungefar samma niva
som i Sverige, klart hogre dn prisnivans. Se tabell 1.6. Hir medforde
krigsaren snabb penningmangdstillvaxt enligt figur 1.8.

Den langa nominella rdntan befann sig p4 ndstan samma niva i alla
lander, ldgst i Storbritannien, det land som var den finansiella stormakten,
se tabell 1.7. Konvergensen métt som standardavvikelsen for medelvérde-

Tabell 1.7 Den langa rintan i 14 linder 1881 —1992

Guld- Mellankrigs-  Bretton Woods Halvrorlig

standarden tiden 1952—-1972 vaxelkurs
Nominell rdnta 1881 —1913 1925—-1938 1973—-1992

medel stdav medel stdav medel stdav medel stdav
USA 3.8 0,3 40 06 4,6 1,4 9,4 2,0
Storbritannien 2.9 0.2 3.9 (§)57/ 6,1 i 11,7 2.6
Tyskland 30 0,2 6,7 1,6 6.7 0,9 8.0 1,4
Frankrike 3,2 0,3 44 09 5,8 1,0 10,5 2.3
Italien 4.2 0,5 58 0,6 6,1 0,8 13,1 3.4
Japan . . £ ¥ .. 5 7,0 1,6
Kanada 33 0.4 43 0.6 5,2 1,5 10,5 159
Belgien 32 0,2 4.5 0,9 5,6 1% 9,7 1,9
Holland 3.2 1103 3y 0.4 4.9 ) 8.4 1,4
Schweiz 43 0,6 3n7 0,9 5,0 1,0
Danmark 35748 102 4,7 0,4 7,0 1,9 £3:1 3,2
Finland A . & 3 x - - 2
Norge 40 0.3 48 0,6 4,6 0.8 10,5 2.5
Sverige 3RS 03 44 04 30 1,7 10,9 1,8
G7 medel 3.5 0,3 48 0.8 4] 1,2 10,0 232
G7 konvergens 0.5 0,1 i | 0,4 0,7 0.4 2.1 0,7
Medel 3.6 0,3 46 0,7 5.4 1.3 9,8 2,1
Konvergens 0.4 0,1 0.8 0,3 0,9 0.4 23 0,7

Anm. Konvergens mats med standardavvikelsen for medelvardena inom gruppen av
lander.

Kdllor: Se appendix A.



na for rantan for samtliga ldnder visar p4 sma skillnader mellan enskilda
lander. Guldstandarden var med andra ord associerad med en langtgdende
finansiell integration. Den skapade forutsdttningar for en vixande integra-
tion av virldsekonomin under denna period. De fria kapitalflodena utjim-
nade den nominella rdntan med undantag for en riskpremie som grovt
raknat 6kade med avstindet fran virldens finansiella centrum, London. Se
tabell 1.7.

Tabell 1.8 Realrintan i 14 linder 1881 —1992

Guld- Mellankrigs-  Bretton Woods Halvrorlig

standarden tiden 1952—-1972 vaxelkurs
Nom rédnta-infl 1881 —1913 1925—-1938 19731992

medel stdav medel stdav medel stdav medel stdav
USA 3.7 2.2 33 46 23 1,0 31 3.3
Storbritannien 2,9 2.5 4,7 3,5 1,9 2,0 1,9 4,0
Tyskland 2.8 2,4 6,8 5.8 4,2 152 4.4 1,1
Frankrike 313 6,3 1,3 16,4 I65 32 2,8 33
Italien 4.2 2.4 5.4 i 2,5 1,9 1,2 5,0
Japan & X b .. 1 157 4.5
Kanada 3,0 1.3 5.2 52 2,6 1.4 3.2 3,7
Belgien 3.0 5,0 1,0 9,7 3,3 1,2 3.9 3,5
Holland 34 3.7 5,1 3.5 1,2 1,9 39 2.5
Schweiz 24 5,9 342 1,0 155 1,0 1,8
Danmark 3.5 3,7 5,9 5.4 2.7 1,9 5,6 2,6
Finland it o A ¥ 2 o %
Norge 3.3 32 7,9 7,6 0.4 2.3 2,8 3,9
Sverige 34%.13.3 4.8 255 09 2,1 2,5 80
G7 medel 3.3 29 4.8 7.2 25 1.8 2.6 3,6
G7 konvergens 0,5 |7/ 1,9 4,7 0,9 0,8 1,1 1,3
Medel 3.3 3.3 4.9 6,3 2,0 1,8 2,9 3.3
Konvergens 0,4 1,4 2,0 3.8 I51 0,6 s 1,1

Anm. Konvergens méts med standardavvikelsen for medelvdrdena inom gruppen av
lander.

Kaillor: Se appendix A.

Forkrigstidens guldstandard var ett forhallandevis stabilt och langlivat
monetért system trots olika negativa storningar. Av tabell 1.8 framgar att
variabiliteten i bade priser och produktion var relativt stor under guldstan-
dardperioden i jaimforelse med efterkrigstiden. Eftersom Storbritannien
var det dominerande landet i vdrldsekonomin anvdnde ménga ldnder
pundet som reservvaluta i stdllet for guld. Vinsterna som tillfll Storbri-
tannien under guldstandarden var betydande, vilket skapade incitament
for de finansiella institutionerna i London att vdrna om guldmyntfoten.
Vinsterna bestod bl. a. av seignorageintikter fran utlindskt pundinnehav,
avkastning fran de finansiella institutionerna i London och tillgang till en
vil utvecklad kapitalmarknad i City. Vidare forsokte manga lander for-
battra sin internationella kreditvidrdighet genom att inféra guldmyntfoten
och halla fast vid den dven vid allvarliga storningar. Kostnaderna blev
hoga vid eventuell forlust av trovardighet pd den internationella kapital-
marknaden.
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24 Se Bordo och Kydland
(1992) for en analys av
undantagsregler “escape
clauses™ for normbasera-
de regimer. Krigsutbrott
kunde utldsa temporar
inkonvertibilitet samti-
digt som allmédnheten
vintade sig en atergadng
till guldet efter krig.

Tabell 1.9 Den reala tillvixten i 14 linder 1881 — 1992

Guld- Mellankrigs-  Bretton Woods Halvrorlig

standarden tiden 1952—-1972 vaxelkurs
BNP per capita 1881 —1913 1925—-1938 1973—-1992

medel stdav medel stdav medel stdav medel stdav
USA 1,5 5,0 0,4 7,9 2,0 2,3 1,7 2,8
Storbritannien 151 2,4 157 4.0 2.0 1,6 1,7 4,1
Tyskland [ 2.9 40 87 5,3 3.4 2,1 1,8
Frankrike 19 47 -0, 4.6 3.9 1.5 2,0 1,6
Italien 0.9 3.9 1,2 43 46 1,8 2,6 2,3
Japan 1,6 39 3,2 6,5 7,9 3,0 3.4 1,9
Kanada 23 2.8 1.3 8,3 2,9 2.7 153 240
Belgien 34 2,0 2.5 24
Holland 0,6 40 39 2,8 157 1,8
Schweiz . . L, ) 3,0 2.4 0,9 2.4
Danmark 2.4 3.1 152 2,9 3.4 2,3 1,8 2.2
Finland 1,8 2.8 34 34 3.9 2,9 2,08 33
Norge 159 1,7 3.4 4.0 3.4 1,4 27 2,1
Sverige 2280 2.2 32 44 28 1,9 1,4 21
G7 medel 168 3.7 1,7 6,3 4,1 2.3 2l ng
G7 konvergens 0.5 1,0 155 20" 201 0.8 0,7 0,9
Medel 1,7 32 2108 S1D 3,7 23 2,0 2,4
Konvergens 0.5 1,0 1.4 2,0 1,5 0,6 0,6 0,7

Anm. Konvergens méits med standardavvikelsen for medelvdrdena inom gruppen av
lander.

Kadllor: Se appendix A.

Mellankrigstiden: Krigsutbrottet 1914 markerar slutet pd den klassiska
guldstandarden. Visserligen var det forenligt med spelets regler att upphé-
va guldkonvertibiliteten vid svédrare kriser men den inhemska monetira
utvecklingen forde manga lander langt fran de forhallanden som var for
handen 1914.%* I mitten av 1920-talet hade de flesta storre linder &tergétt
till guldmyntfoten, men som f6ljd av krigets omvilvande ekonomiska
foljder kunde guldstandarden inte ateruppréttas fullstdndigt. Storbritanni-
en hade forlorat sin dominerande roll i varldsekonomin och de tva andra
ledande segrarmakterna, USA och Frankrike, bedrev en penningpolitik
som undergravde systemet. Dessa ldnder steriliserade sina betalningsba-
lansoverskott under 1920-talet och patvingade dirmed omvirlden en def-
lationistisk utveckling.

Efter flera ar med deflation tvingades Storbritannien upphdva pundets
guldkonvertibilitet i september 1931 efter en spekulationsattack. Detta
blev startskottet till guldstandardens definitiva fall. USA och Frankrike
beholl visserligen guldmyntfoten ytterligare nigra &r men guldets roll pa
den internationella kapital- och valutamarknaden hade underminerats.
Samtidigt kunde flera ldnder som liamnat guldstandarden fora en mer
expansiv politik for att motverka arbetsloshet.

Mellankrigstiden blev en period med kraftiga storningar pa det interna-
tionella planet. Av tabell 1.5—1.9 framgér att variabiliteten for samtliga
variabler utom den langa rantan var som storst under dessa ér. Inflationen
och tillvdxten i penningmangd var som ldgst under perioden 1925 — 38.



Bretton Woods: Ekonomer och politiker i USA och England var i slutet av
andra vérldskriget overens om att mellankrigstidens turbulens och depres-
sion méste undvikas bland annat genom ett fordjupat internationellt sam-
arbete. Samtidigt var det ett mal, inspirerat av det nya keynesianska
synsdttet, att inte begrdnsa mdjligheterna till sjdlvstiandig nationell politik
lika mycket som guldstandarden hade gjort. Resultatet blev Bretton
Woods-systemet dar USA formellt beholl guldkonvertibiliteten for sin
valuta och 6vriga ldnder upprattholl en fast vaxelkurs men med mojlighet
till devalveringar och apprecieringar gentemot dollarn.

Perioden kdnnetecknas av stabilitet mitt med standardavvikelsen for
samtliga ldnder i tabell 1.5—1.9 samt av hog real tillvixt, begrdnsad
inflation samt l4g realrdnta. I Tyskland var BNP-tillvixten och realrintan
hogre @n 1 Ovriga ldnder. Sverige hade hogre BNP-tillvixt &n USA och
Storbritannien och lagre realrdnta. Dessa skillnader i realrintor moj-
liggjordes framst av systemet for valutaregleringar, vilka var en del av
Bretton Woods-systemet, i synnerhet under 1950-talet. Valutakontrollerna
gav de enskilda landerna en viss stabiliseringspolitisk autonomi betriffan-
de bland annat rante- och kapitalbildningen. Inflationen var hogst i Stor-
britannien och lagst i Tyskland vilket forklarar de mindre devalveringar av
pundet samt revalveringar av D-marken gentemot dollarn som dgde rum
under 1960-talet och borjan av 1970-talet.

Halvrorliga vixelkurser (Post-Bretton Woods): Perioden 1973 —92 var unik
i den bemérkelsen att valutorna for stora linder som USA, Storbritannien,
Tyskland och Japan mestadels hade rorlig vixelkurs gentemot varandra.
Post-Bretton Woods var en monetir regim med halvrorliga vixelkurser
och ett flertal mer eller mindre misslyckade politiska forsok att paverka
véxelkurser. D-marken utvecklades som reservvalutan inom den europeis-
ka valutaormen och EMS. Svensk ekonomi drogs i olika steg mot D-
marksomradet.

Figur 1.9 Nominell rinta 1881 —1992
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Figur 1.10 Realriinta 1881 —1992

Sverige

1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990

Figur 1.11 Real BNP per capita tillvixt 1881 —1992
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Efter ssmmanbrottet for Bretton Woods-systemet foljde internationellt
sett tva artionden med hogre inflation, penningméangdstillvéxt, klart hogre
nominella rantor och markant lagre real tillvdaxt &n under 1950- och 1960-
talet. Den genomsnittliga inflationstakten fordubblades fran 3,5 procent
under Bretton Woods-perioden till 7 procent under post-Bretton Woods-
tiden. Obligationsrintan steg fran 5,4 procent till 9,9 procent samtidigt.
Den reala tillvixten nédstan halverades — fran 3,7 till 2,0 procent per ar. Se
tabell 1.5—1.9 och figurerna 1.7—1.11. Den makroekonomiska turbulens,



vilken utlostes av OPEC I och OPEC II, bidrog till 6kade internationella
skillnader rérande den ekonomiska politiken. Detta Aterspeglas i storre
spridning for inflationen och penningméngdstillvdxten.

Varfor bryter regimer samman?

Den ekonomiska historien visar att varje stabiliseringspolitisk regim forr
eller senare brutit samman och s& sméningom ersatts med en ny regim,
vanligtvis i samband med en akut ekonomisk kris. Mest ldnglivad var den
klassiska guldstandarden som i Sverige varade drygt 40 ar, fran 1873 till
1914. Det forsta varldskriget innebar i och for sig inte slutet for denna
regim. Efter krigets slut atervande de flesta lander till guldmyntfoten till
forkrigsparitet. Mellankrigstidens system visade sig emellertid vara kort-
livat. Under 1930-talet upphdvde de flesta lander guldkonvertibiliteten.

Efterkrigstidens internationella monetéra system, Bretton Woods-syste-
met, hade inbyggda svagheter. Det var ett asymmetriskt system déar alla
ingéende ldnder forband sig att halla fast viaxelkurs gentemot den ameri-
kanska dollarn och dar USA garanterade dollarns guldkonvertibilitet for
35 dollar per uns guld. Ursprungligen var systemet utformat si att vixel-
kursjusteringar skulle kunna dga rum vid svara obalanser men i praktiken
blev dessa justeringar otillrackliga. Den barande idén bakom systemet var
att ge enskilda ldnder storre stabiliseringspolitisk sjalvstandighet 4n under
guldstandarden. Detta skulle uppnés genom reglering av kapitalrorelserna
1 kombination med tillgéng till kortsiktiga lAnemaojligheter hos IMF.

Nér den amerikanska politiken blev alltmer expansiv under slutet av
1960-talet till foljd av finansieringen av Vietnamkriget och inhemska
vilfirdssystem, borjade systemet knaka i fogarna. Ovriga linder patvinga-
des den stigande amerikanska inflationstakten. I princip kunde systemet
blivit mer l&nglivat om ldnder som Tyskland och Japan hade revalverat
sina valutor i storre utstrdckning och/eller om USA hade devalverat dol-
larn gentemot guldet. Det saknades dock en internationell ekonomisk-
politisk samordning som kunde ha tillatit en sddan operation.

Mojligheterna for en stabiliseringspolitisk regim att overleva ar beroen-
de av storleken pa de chocker som drabbar ekonomin. Under efterkrigsti-
den var tillvidxten god i hela véstvarlden och utrikeshandeln véxte snabbt.
Om detta var en foljd av Bretton Woods-systemets relativa stabilitet eller
om den gynnsamma ekonomiska utvecklingen forklarar varfor systemet
kunde upprétthéllas dr omojligt att behandla hir. Det finns indikationer
pa att perioden var relativt stabil p& grund av att de negativa stérningarna
var mindre omfattande under 1950- och 1960-talet. Detta kan tolkas som
att Bretton Woods-systemet i sig inte var ett sarskilt stabilt system efter-
som det kollapsade nidr det utsattes for storre pafrestningar.?

Den stabiliseringspolitiska regim som eftertridde Bretton Woods-syste-
met i Sverige var tdnkt att bygga pd en fast vixelkurs. Eftersom devalve-
ringar blev vanligt forekommande under aren 1976 —82 &r det rimligt att
betrakta perioden efter 1973 som en period med rorlig eller halvrorlig
vaxelkurs. Under hela perioden har svenska regeringar i ord forsvarat en
fast vaxelkurs. Devalveringen 1982 beskrevs entydigt som en “engdngs-
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%5 Se Bordo (1993) for en
diskussion av Bretton
Woods-systemets stabili-
tet.
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devalvering”. Forsvaret av kronan 1990—92 bedrevs med en energi som
inte har ndgon tidigare motsvarighet. Liksom 1931 Overgick riksbanken
darefter till ett inflationsmal. 1931 definierades malet som stabil prisniva,
dvs. som nollinflation. Nagot mer dn 60 ar senare blev mélet formulerat i
termer av en viss inflationstakt. Prisstabilisering ersattes med inflations-
stabilisering.

Efter valutaoron 1992 —93 ar det oklart vilket valutasystem som kom-
mer att vaxa fram 1 Europa under resten av 90-talet. En ldirdom fran den
ekonomiska historien &r att varje gdng en storre storning uppstar tenderar
fasta vaxelkurser att ersdttas med rorliga.

Slutsatser

De statistiska resultaten for de olika stabiliseringspolitiska regimerna i
Sverige sammanfaller med vad som kan véntas enligt den inledande ana-
lysramen. Perioder med normbaserade regimer uppvisar som regel ett
betydligt “’stabilare” monster for de nominella variablerna dn perioder
med diskretiondra regimer. Tre regimer framstar som sérskilt inflationis-
tiska: forsta och andra vérldskriget och aren kort ddrefter (1914 —22 och
1939 —-51) samt perioden efter Bretton Woods-systemets sammanbrott,
dvs. 1970- och 1980-talet.

Betrdaffande monstret for de reala variablerna visar det sig att perioder
med fasta véxelkurser dr associerade med forhallandevis hog tillvaxt i real
BNP och industriproduktion. Antalet observationer frin perioder med
halvrorlig eller helt rorlig vaxelkurs ar mycket begrénsat, i stort sett finns
bara en ldngre period med halvrorlig vaxelkurs under fredstid. Det gor det
svart att uttala sig om orsakssambanden. Ar det den halvrorliga vixelkur-
sen som gett upphov till en samre real utveckling under 1973 —92 jamfort
med regimerna med fast vidxelkurs 1873 —1914 och 1952—72? Eller ar
sambandet det omvinda, dvs. en ekonomi som utsitts for kraftiga nega-
tiva storningar, vilket fallet var 1973 —92, tvingas till byte av vaxelkursre-
gim? Det ligger dock utanfér ramen for denna framstillning att narmare
analysera dessa fragor.

Sverige har under de senaste hundra aren haft en rad stabiliseringspoli-
tiska regimer. Dessa har i stor utstradckning varit ndara kopplade till det
internationella monetéra systemets utveckling. Det svenska makroekono-
miska forloppet aterspeglar den rddande internationella regimens spelreg-
ler. Sverige kunde f6lja dessa fram till borjan av 1970-talet. Efter Bretton
Woods-systemets sammanbrott forefaller den svenska nominella och reala
utvecklingen jamfort med omvirldens vara mindre framgangsrik dn tidi-
gare.
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Appendix A: Datamaterialet

Inflation: Definierad som procentuell tillvdxt av KPI.

Belgien

Danmark
Finland
Frankrike
Holland

Italien
Japan

Kanada

Norge
Schweiz
Storbritannien
Sverige
Tyskland

USA

Folkmingd.
Belgien

Danmark
Finland

Frankrike
Holland
Italien
Japan
Kanada
Norge
Schweiz

Storbritannien

Sverige
Tyskland

USA

1880—1962: Bordo och Jonung (1993), 1963 —92: In-
ternational Financial Statistics (IFS).

1880 —1987: Mitchell (1992), 1988 —92: IFS.
1880—1985: Hjerppe (1989), 1986 —92: IFS.

1880 —1984: Bordo (1992), 1985—92: IFS.

1880—99: Mitchell (1992), 1900 —62: Bordo och Jo-
nung (1993), 1963 —92: IFS.

1880 — 1984: Bordo (1992), 1985—92: IFS.
1885—1944: BNP-deflator, Bordo (1992), 1950—89:
Bordo (1992), 1990—92: IFS.

1880 —1986: Bordo (1992), 1987 —92: IFS.

1880 — 1984: Bordo och Jonung (1987), 1985—92: IES.
1890 — 1920: Mitchell (1992), 1921 —62: Bordo och Jo-
nung (1993), 1963 —92: IFS.

1880—1984: Bordo (1992), 1985—92: IFS.
1880—1992: SCB P 15 SM 9301.

1880 — 1984: Bordo (1992), 1985—92: IFS.

1880 —1984: Bordo (1992), 1985 —92: IFS.

1880—1989: Bordo och Jonung (1993), 1990: IFS,
1991 —92: OECD.

1880 —1987: Mitchell (1992), 1988 —92: IFS.
1880—1987: Mitchell (1992), 1988—-91: IFS, 1992:
OECD.

1880—1989: Bordo (1992), 1990—91: IFS, 1992:
OECD.

1880—99: Mitchell (1992), 1900—89: Bordo och Jo-
nung (1993), 1990—-92: IFS.

1880—1989: Bordo (1992), 1990: IFS, 1991-92:
OECD.

1880—1989: Bordo (1992), 1990—92: IFS.
1880—1989: Bordo (1992), 1990—92: IFS.
1880—1987: Mitchell (1992), 1988 —92: IFS.
1880—1919: Mitchell (1992), 1920—89: Bordo och Jo-
nung (1993), 1990—-92: IFS.

1880—1989: Bordo (1992), 1990—91: IFS, 1992:
OECD.

1880 —1987: Mitchell (1992), 1988 —92: IFS.
1880—1989: Bordo (1992), 1990—91: IFS, 1992:
OECD.

1880—1989: Bordo (1992), 1990—91: IFS, 1992:
OECD.
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Real tillvixt: Definierad som procentuell tillvixt av real BNP/BNI/NNP.

Belgien
Danmark
Finland
Frankrike
Holland
Italien
Japan
Kanada
Norge
Schweiz
Storbritannien
Sverige
Tyskland
USA
Penningmiingd.
Belgien
Danmark
Finland
Frankrike
Holland
Italien
Japan
Kanada

Norge

Schweiz

1934 —1984: (BNI) Bordo och Jonung (1993), 1985 —
91: (BNI) IFS, 1992: (BNI) Economic Outlook.
1880—1947: (BNP) Mitchell (1975), 1948 —92: (BNP)
IFS.

1880—1985: (BNP) Hjerppe (1989), 1986 —92: (BNP)
IFS.

1880—1984: (BNP) Bordo (1992), 1985—92: (BNP)
IES.

1900 —84: (BNP) Bordo och Jonung (1993), 1985—92:
(BNP) IFS.

1880—1970: (BNI) Bordo (1992), 1971—-92: (BNP)
IFS.

1885—1984: (BNI) Bordo (1992), 1985—92: (BNI)
IFS.

1880—1984: (BNI) Bordo (1992), 1985—92: (BNI)
IFS.

1880—1949: (BNP) Norwegian Central Bureau of Sta-
tistics (1965), 1950—92: (BNP) IFS.

1929 —1962: (BNP) Bordo och Jonung (1993), 1985—
92: IFS.

1880—1984: (NNP) Bordo (1992), 1985—92: (BNP)
IFS.

1880—1950: (BNP) Krantz och Nilsson (1975), 1951 —
92: (BNP) SCB N 14 SM 9301.

1880—1984: (BNI) Bordo (1992), 1985—92: (BNI)
IES.

1880—1984: (BNI) Bordo (1992), 1985—92: (BNP)
IFS.

M1; 1900—62: Bordo och Jonung (1993), 1963 —90:
IFS, 1991 -92: OECD.

M2; 1880—1975: Kaergard (1991), 1976 —92: IFS.
M2; 1880—1985: Haavisto (1992), 1986 —92: IFS.
M1; 1880—1989: Bordo (1992), 1990—92: IFS.

M1; 1900—81: Bordo och Jonung (1993), 1982 —92:
IFS.

M2; 1880—1989: Bordo (1992), 1990: IFS, 1991 —92:
QECD:

M1; 1880—1988: Bordo (1992), 1989—92: IFS.

M2; 1880 —1984: Bordo (1992), 1985—92: IFS.

M2; 1880—1986: Bordo och Jonung (1987), 1987 —92:
IESE

M1; 1936 —62: Bordo och Jonung (1993), 1963 —92:
IFS.



Storbritannien
Sverige

Tyskland
USA

Lang rinta.
Belgien
Danmark

Finland
Frankrike
Holland
Italien
Japan
Kanada
Norge
Schweiz
Storbritannien
Sverige
Tyskland
USA

M2; 1880 —1989: Bordo (1992), 1990—92: IFS.

M2; 1880—1970: Jonung (1975), 1971 —90: Bergman
och Jonung (1993), 1991 —92: IFS.

M2; 1880—1989: Bordo (1992), 1990—92: IFS.

M2; 1880—1989: Bordo (1992), 1990—92: IFS.

1880 —1969: Bordo och Jonung (1993), 1970—92: IFS.
1880—1962: Danmarks statistik (1969), 1963—92:
IFS.

Saknas.

1880—1969: Bordo (1992), 1970—92: IFS.

1880 —1969: Bordo och Jonung (1993), 1970—92: IFS.
1880—1980: Bordo (1992), 1981 —92: IFS.

1966 —92: IFS.

1880 —1980: Bordo (1992), 1981 —92: IFS.

1880 —1986: Bordo och Jonung (1987), 1987 —92: IFS.
1907 —62: Bordo och Jonung (1993), 1963 —92: IFS.
1880 —1985: Bordo (1992), 1986 —92: IFS.

1880 —1985: Bordo och Jonung (1987), 1986 —92: IFS.
1880—1975: Bordo (1992), 1976 —92: IFS.
1880—1979: Bordo (1992), 1980—92: IFS.
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2 Svenskt konjunkturbeteende under olika
stabiliseringspolitiska regimer*

Inledning

En allmén uppfattning bland ekonomer &r att en framgangsrik stabilise-
ringspolitik kan minska amplituden i konjunkturcykeln. I en nyligen publi-
cerad artikel diskuterade Sheffrin (1988) huruvida konjunkturcykeln i sex
europeiska ldnder (Danmark, Storbritannien, Frankrike, Italien, Norge
och Sverige) har ddmpats under efterkrigstiden jimfort med artiondena
fore forsta vérldskriget. Hans resultat visar att variabiliteten i BNP har
varit ofordandrad mellan perioderna 1871 —1914 och 1951 —84 for dessa
ldnder, forutom i Sverige. Med andra ord, enligt Sheffrins berdkningar har
fluktuationerna i den svenska konjunkturcykeln dimpats under efterkrigs-
tiden. I en annan internationell jaimf6relse fann Backus och Kehoe (1992)
att konjunkturen i Australien och Kanada ocksa uppvisar tecken pa en
dédmpning under efterkrigstiden. Sheffrin drog slutsatsen att denna dimp-
ning i stor utstrdckning kan forklaras av att Sverige fort en lyckosam
stabiliseringspolitik under efterkrigstiden. Aven om Sheffrin’s arbete ifra-
gasdtter den traditionella uppfattningen att efterkrigstidens stabiliserings-
politik har minskat amplituden i konjunkturcykeln 16per han risken att
skapa uppfattningen att utvecklingen i Sverige skiljer sig frdn den i andra
lander.'

Nyligen har Bergman och Jonung (1993) ifragasatt Sheffrins slutsats. De
visade att amplituden i BNP och industriproduktionen inte dimpats un-
der efterkrigstiden jaimfort med perioden fore forsta virldskriget. Eftersom
Sheffrin bland manga andra tolkar en dimpning som tecken pa en fram-
gangsrik stabiliseringspolitik dr det frestande att tolka dess motsats som
tecken pa en mindre framgangsrik stabiliseringspolitik. Bergman och Jo-
nungs resultat bor emellertid inte tolkas som att stabiliseringspolitiken
misslyckats eftersom amplituden i privat och offentlig konsumtion samt
investeringarna minskat avsevért under efterkrigstiden. Detta visar att
ekonomisk politik kan ha haft signifikanta effekter.

Vér analys i detta kapitel utvidgar Bergman och Jonungs studie genom
att vi jamfor beteendet hos makroekonomiska variabler under tre olika
stabiliseringspolitiska regimer. Perioden 1873 — 1992 delas in i tre stabili-
seringspolitiska regimer.? Forst, perioden 1873 —1913 da kronan var knu-
ten till guldmyntfoten och Sverige deltog i den skandinaviska mynt-
unionen tillsammans med Danmark (frdn och med 1873) och Norge (fran
och med 1875).® Nar forsta vérldskriget brot ut limnade Sverige guldstan-

* Virdefulla synpunkter och hjdlp med det statistiska materialet har limnats av
Jesper Hansson och Anders Vredin.
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' Det péagar en livlig de-
batt i USA om i vilken
grad som den amerikans-
ka konjunkturcykeln har
ddmpats, se frimst Ro-
mer (1986, 1989) och Bal-
ke och Gordon (1989).
Romer hédvdar att en
dampning av konjunktu-
ren inte dgt rum. Skalet
varfor flera studier dndé
finner sa vara fallet 4r en-
ligt Romer att de data
som anvints innehaller
stora matfel. Hon konst-
ruerar darfor en ny BNP-
serie for USA dar mitfe-
len enligt henne dr mind-
re dn tidigare och drar se-
dan slutsatsen att nagon
ddmpning inte dgt rum.

? Se kapitel 1 for en be-
skrivning av olika stabili-
seringspolitiska regimer i
Sverige 1873 —1993.

3 Bergman, Gerlach och
Jonung (1993) analyserar
makroekonomiskt bete-
ende under den skandina-
viska myntunionen. Se
ocksa kapitel 1.
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* I november 1992 sldpp-
tes den svenska kronan
fri efter en tids valutaspe-
kulationer och extremt
hoga marginalréntor.
Kronan fick d4 en flytan-
de kurs.

* Se till exempel Lind-
beck (1971, 1975) och
Lundberg (1983, 1985).

% Denna princip formule-
rades av Myrdal (1933) i
ett appendix till statens
budget 1933.

7 Forst sedan den svenska
ekonomin borjat ater-
hdmta sig 1932 —33 sokte
regeringen att fora en Op-
pet expansiv finanspoli-
tik. Den forhéllandevis
positiva utvecklingen for
svensk ekonomi under
1930-talet orsakades
framst av en expansiv
penningpolitik, i synner-
het devalveringen av den
svenska kronan 1931, se
exempelvis Bergstrom
(1969) och Jonung
(1977).

darden och den skandinaviska myntunionen brét gradvis samman under
krigets gang.

Den andra stabiliseringspolitiska regimen som vi studerar dr perioden
1923 —39. Denna period karakteriseras av ett flertal stora storningar bade
i virldsekonomin och i Sverige.

I borjan av 1950-talet anslot sig Sverige till Bretton Woods-systemet
vilket var ett dollarbaserat fast viaxelkurssystem. Nar Bretton Woods-
systemet brot samman 1973, beholl dock Sverige fast védxelkurs genom att
forst ansluta sig till valutaormen, féregangaren till dagens EMS system.
Under hosten 1977 devalverades den svenska kronan och samtidigt ldm-
nades valutaormssamarbetet. Istédllet infordes ett nytt vdxelkurssystem
baserat pa ett korgindex bestdende av de 15 viktigaste valutorna i den
svenska utrikeshandeln. I maj 1991 knéts kronan till ecun.* Den tredje
stabiliseringspolitiska regimen som vi studerar dr perioden 1952 —92.

Svensk ekonomisk politik under efterkrigstiden

Den traditionella uppfattningen bland svenska ekonomer har varit att en
aktiv efterfragepolitik har ddimpat de ekonomiska svidngningarna. Som
regel betraktas den svenska stabiliseringspolitiken som innovativ och myc-
ket framgangsrik, dtminstone till slutet av 1980-talet.’ Vi vill hir peka pa
ett antal skil varfor vi a priori skulle férvidnta oss att de konjunkturella
fluktuationerna i exempelvis BNP, konsumtion och investeringar i Sverige
ar mindre under efterkrigstiden &n under tidigare perioder.

For det forsta, en medvetet kontracyklisk finanspolitik introducerades
redan under 1930-talet i Sverige. I borjan av 1930-talet accepterades
principen om en under-finansierad budget.® Som ett resultat av denna
princip utarbetades ett finanspolitiskt program med en underfinansierad
budget baserad pid de forkeynesianska tankar som forts fram bl.a. av
medlemmarna av stockholmsskolan. Det finanspolitiska programet, den
s.k. krispolitiken, hade emellertid begrdnsade effekter pd den svenska
ekonomin under 1930-talet.” Trots detta spreds en acceptans och tro pa
aktiv finanspolitik. Konsensus blev ddrmed att regeringen och riksbanken
tillsammans bdde kunde och skulle stabilisera ekonomin.

Mélen for den svenska stabiliseringspolitiken under efterkrigstiden har
varit ambitidsa. I huvudsak har politiken syftat till att halla arbetslosheten
pé en lag och stabil niva. Detta mal har ocksé uppfyllts, i synnerhet under
1970- och 1980-talen dé arbetslosheten varierat kring 1 —3 procent medan
arbetslosheten i Europa befunnit sig pa betydligt hogre nivaer.

Det har ocksé funnits en allmén uppslutning inom det svenska samhillet
kring en aktiv stabiliseringspolitik. LO och SAF har i allmdnhet samarbe-
tat med regeringen som en del av den “’svenska modellen”, vars viktigaste
egenskaper enligt Lundberg (1985, s.3) var full sysselsdttning, en arbetslds-
het som varierat kring 1.5 till 2.5 procent och en hog grad av cyklisk
stabilitet.

Under efterkrigstiden har regeringen utnyttjat ett stort antal ekonomisk-
politiska instrument i syfte att stabilisera ekonomin. Systemet med inves-
teringsfonder, olika kontracykliska skattedandringar och arbetsmarknads-



politiska atgidrder var delar av den svenska mixen av ekonomisk politik.
Till den svenska arsenalen av politiska instrument horde ocksd medel
sdsom kreditrestriktioner, subventioner av byggnadssektorn, offentliga in-
vesteringar och viaxelkurspolitik.® Ett markant inslag i den ekonomiska
politiken har varit forsoken att styra investeringsverksamheten, framfor-
allt inom byggnadssektorn.

Hoga offentliga utgifter och skatter i relation till BNP — en skattekvot
pa 6ver 50 procent av BNP i borjan av 1990-talet, den hogsta andelen
bland OECD-ldnderna — fungerar som automatiska stabilisatorer och
bidrar ddrigenom till makroekonomisk stabilitet. Dessutom utgjorde av-
saknaden av helt inflationsskyddade skatteskalor tillsammans med hoga
marginalskatter for flertalet hushdll en betydande automatisk stabilisator.

I den internationella debatten har ett antal forklaringar lanserats till
varfor en dimpningen av konjunkturen kan ha intraffat. Baily (1978)
hdvdar att en ddmpad amplitud i konjunkturcykeln ir resultatet av den
keynesianska revolutionen. Baily anser att den keynesianska revolutionen
har lart oss hur reala variabler som produktion och arbetsloshet kan
stabiliseras och att dessa insikter utnyttjats for att dimpa de konjunkturel-
la fluktuationerna.’ Zarnowitz (1989) lagger storre vikt vid den roll som
automatiska stabilisatorer har och vid det férhallande att stabiliteten hos
de finansiella marknaderna har 6kat. Dessutom pekar Zarnowitz pa f6ljan-
de mgjliga forklaringar, (i) fordndringar i hushéllens preferenser mot varor
och tjdnster som har mindre cyklisk variabilitet, (ii) storleken pa de stor-
ningar som uppkommer i ekonomin har blivit mindre under efterkrigsti-
den, (iii) battre mojlighet att gora prognoser vilket darigenom forbittrar
mojligheterna att fora en framgangsrik ekonomisk politik, (iv) en mer
effektiv beslutsprocess, (v) den 6kade integreringen av den internationella
ekonomin, och (vi) mindre grad av specialisering.

Lat oss ocksa peka pé foljande skil varfor en dimpning av konjunkturen
inte bor ha intriffat. Forekomsten av tidsforskjutningar i den politiska
beslutsprocessen innebdr att den ekonomiska politiken riskerar att ge
effekt vid fel tidpunkt. Den ekonomiska politiken kan bli medcyklisk, inte
kontracyklisk, dvs. en expansiv politik forstarker hogkonjunkturen och en
restriktiv politik orsakar djupare ldgkonjunktur 4n annars. En annan an-
ledning till att en ddmpning inte intréffat kan vara férekomsten av poli-
tiska konjunkturcykler, dvs. att regeringen for en alltfér expansiv politik i
anslutning till riksdagsvalen i syfte att forstarka sina &tervalsmojligheter.'?

Vi har hdr presenterat flera skdl varfor den svenska ekonomin bor
uppvisa en storre stabilitet under efterkrigstiden jimfort med perioden
fore forsta varldskriget. Denna uppfattning stéds ocksd av de empiriska
studier av svensk konjunktur som Sheffrin (1988) och Backus och Kehoe
(1992) har gjort men ifragasitts av Bergman och Jonung (1993). Vi &mnar
nu granska den empiriska bilden.

Data och metodologi

Data: De svenska makroekonomiska tidsserier som vi analyserar 4r BNP,
tota! konsumtion, privat konsumtion, offentlig konsumtion, investeringar,
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8 Se t.ex. Lindbeck (1975)
och Soderstrom (1990)
for 6versikter over svensk
ekonomisk politik under
efterkrigstiden. Ohlsson
och Vredin analyserar in-
strumenten for finanspo-
litik medan Svensson dis-
kuterar penningpolitiken
i bilagor till LU9%4.

¢ Liknande argument
finns hos De Long och
Summers (1988).

* Denna hypotes har
emellertid foga empiriskt
stod, se exempelvis Jo-
nung (1989, kapitel 5).
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' Data Over penning-
mingden M2 tédcker peri-
oden 1873 —1990.

2 For en diskussion av
detta filter, se Hodrick
och Prescott (1981),
Bergman och Jonung
(1993) eller Englund,
Persson och Svensson
(1992).

industriproduktion och nettoexport. Bergman och Jonung (1993) studerar
samma uppsittning av makroekonomiska dataserier. Vi har emellertid
uppdaterat dessa serier sa de tidcker perioden 1873 —1992. Dessa datase-
rier har himtats frdn Krantz och Nilsson (1975), Schon (1988) och statis-
tiska centralbyran. I appendix A beskrivs hur vi ldnkar de historiska tidsse-
rierna med data frén efterkrigstiden. Appendix B visar diagram 6ver den
cykliska komponenten i dessa serier. En alternativ kélla till svenska natio-
nalrikenskaper dr Johansson (1967). Den viktigaste skillnaden mellan
Krantz-Nilssons och Johanssons dataserier ar att de forra har berdknat
nationalrikenskaperna i fasta priser genom att utnyttja separata prisdefla-
torer. Exempelvis berdknar Johansson en serie for BNP till fasta priser
genom att dividera nominell BNP med ett levnadskostnadsindex medan
Krantz-Nilsson berdknar BNP till faktorkostnad och i fasta priser genom
att utnyttja den implicita BNP-deflatorn. Eftersom Krantz- Nilsson berék-
nar separata prisindex for de olika posterna i nationalrdkenskaperna be-
traktar vi dessa serier som bittre 4n Johanssons.

Vi studerar ocksa tre nominella tidsserier namligen penningméangd defi-
nierad som M2 konstruerad av Jonung (1975), inflation vilken mats med
hjilp av konsumentprisindex (KPI) publicerad av statistiska centralbyrdn
och den implicita BNP-deflatorn (P —Y) samt rdntan pa tiodriga obligatio-
ner (R)."

Metodik: Vi miter volatiliteten, dvs. amplituden i konjunkturcykel, med
hjdlp av standardavvikelse i trendjusterad tidsserie och testar for fore-
komsten av skillnader i variansen mellan olika tidsperioder.

Vid studium av konjunkturcykeln utesluts ofta den del av tidsserien som
kan betecknas som langsiktig tillvdxt. Vi véljer att &ven undersdka om det
finns skillnader i den genomsnittliga tillvixten mellan olika stabiliserings-
politiska regimer. Vi jamfor beteendet hos konjunktur och tillvaxt for
foljande perioder: 1873 —1913, 1923 —39 och 1952 —-92. Dessa perioder
betecknas 1 fortsdttningen som guldstandarden, mellankrigstiden och ef-
terkrigstiden.

Vid studier av skillnader i det cykliska beteendet under olika perioder dr
det viktigt att klart redovisa valet av definition pa begreppet “’konjunktur-
cykel”. Konjunkturcykel definieras som fluktuationer med en periodicitet
av 5 till 8 ar. Det dr darfor 6nskvért att den metod som anvands for att
separera cykeln fran trenden verkligen producerar en konjunkturcykel
med denna periodicitet. Tvé olika metoder for att berdkna konjunkturcy-
keln utnyttjas. For det forsta anvdnds ett sd kallat logaritmiskt forsta
differens filter (first log difference filter) vilket innebér att vi forst logarit-
merar, sdg, BNP-serien och sedan berdknar skillnaden mellan tva pa
varandra foljande observationer. Detta dr i det narmaste liktydigt med att
berdkna den procentuella fordndringen. Skalet varfor vi begagnar denna
teknik dr att den utnyttjas av bade Sheffrin (1988) och Backus och Kehoe
(1992). For det andra utnyttjas det sa kallade Hodrick-Prescott filtret.
Denna metod innebér i princip att vi later trenden i exempelvis BNP
fordndras 6ver tiden.'? Detta innebdr att cykeln definieras som procentuell
avvikelse fran trenden (tillvaxten). Orsaken till att vi viljer tva trendrens-



ningsmetoder dr att olika metoder ofta ger upphov till olika egenskaper hos
cykeln. Genom var ansats kan vi granska hur robusta vara slutsatser 4r.'?

Sedan vi berdknat konjunkturcykeln undersoks om amplituden i den-
samma har fordndrats 6ver tiden. I litteraturen foreslés ett flertal metoder.
Vi kan exempelvis berdkna variansen hos cykeln under tvé perioder och
darpa undersdoka om kvoten mellan de tvé varianserna 4r statistiskt signifi-
kant skiljd frdn 1 genom att jamfora med en statistisk fordelning (i detta
fall en F-fordelning). Ur statistisk synpunkt 4r det béttre att anvinda enkel
regressionsanalys. Eftersom variansen i en tidsserie, y,, definieras som det
kvadrerade vdrdet av den forvantade avvikelsen frAn medelvirdet, y, kan
vi anvdnda minsta-kvadrat-metoden for att skatta féljande regression:

n—y?=aD,+B D,

dédr D, = | och D, =0 under den f6rsta perioden, exempelvis 1873 —1913
medan D, =0 och D, = | under den andra perioden, exempelvis 1952 —92.
Om variansen 4r lika under de tva perioderna maste o = B, vilket far utgéra
var nollhypotes. Notera att o och B dr de skattade varianserna under
respektive delperiod.

Vi dr dven intresserade av potentiella skillnader i den genomsnittliga
tillvdxten. Vi provar hypotesen att tillvdxten 4r lika under olika stabilise-
ringspolitiska regimer med hjélp av kvoten

X—y

7= —

PN =t 7

dar

(n—1) G§,+(m— 1) 0';,
Sp= nt+m-—2

dér x och y dr den genomsnittliga tillvéixten under respektive period, 62

och G)Z' ar varianser, medan n och m ar antalet observationer i de tva
perioderna. Om virdet pa var teststatistik (z) 6verstiger t-fordelningens
vérde pa 5%-nivan, forkastas hypotesen att tillvixten i de tva perioderna
ar lika.

Resultat

Fordndringar i cyklisk variabilitet: 1 tabell 2.1, kolumnerna (1)—(3), redo-
visas amplituden (standardavvikelsen) hos den cykliska komponenten i
olika svenska makroekonomiska tidsserier. Kolumn (4) visar resultaten
fran test av hypotesen att amplituden i den cykliska komponenten ir lika
under de tva perioderna 1873 —1913 och 1952 —92. Kolumn (5) rapporte-
rar test av hypotesen att variansen ar lika under alla tre perioderna. Som
tidigare papekats rapporteras resultat for bdda trendrensningsmetoderna.

Lat oss borja med att undersoka beteendet hos det som vi vanligen avser
med termen konjunkturcykeln, namligen den cykliska komponenten hos
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'3 Canova (1991) jamfor
olika sdtt att berakna
konjunkturcykeln och
finner att beteendet hos
denna paverkas i hog
grad av vilken metod som
anvants. Hans slutsats ar
att empiriska studier bor
utnyttja olika metoder
for att belysa stabiliteten
i resultaten.
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Tabell 2.1 Amplituden i den cykliska komponenten i svenska makroekonomiska
tidsserier under olika stabiliseringspolitiska

Standardavvikelse Ho:(1)=(3) Hg:(1)=(2)=(3)
Variabel 1873—1913 1923—-39 1952—-92 %3 X3
(1) (2) (3) (4) (5)

1:a differensfilter
Konsumtion 2.70 3.75 1.66 6.64** 10.06*
Offentlig kons. 0.54 1.53 2.06 21.14** 22.59%*
Privat kons. 277 4.39 1.91 5.39 8.49*
Investeringar 12.25 11.05 5.16 5. 78%* 1ICT2%%
Industriprod. 4.31 5.69 4.05 0.11 0.98
BNP 2.32 3.79 2.01 1.03 3.66
Penningmangd 5.22 5.02 4.45 0.37 0.43
Konsumentpri-
sindex 3152 2.71 3.04 1.23 2.64
BNP-deflator 3.67 3.62 3.04 0.91 1.46

Inget filter (niva)
Rinta 0.40 0.44 3.39 14.01** 14.13%%
Nettoexport 10.00 8.32 10.83 0.21 2.2

Hodrick-Prescott filter
Konsumtion 2:21 4.55 1.43 9.67** 16.18**
Offentlig kons. 0.70 1.28 1.52 6.62* 7.67*
Privat kons. 2.32 5.43 1.96 0.95 7.46*
Investeringar 10.56 12.98 4.77 11.99** 14.78**
Industriprod. 4.03 7.64 351 0.69 5.99*
BNP 2.12 4.16 1.52 3.37F 10.03**
Penningmiangd 6.26 3.43 3.98 319/|* 6.24*
Konsument-
prisindex 4.77 291 2.49 5.21% 5.40"
BNP-deflator 5.41 3.81 2.56 30720 5:16"
Rinta 0.07 0.07 0.65 6.88** 6.94*
Nettoexport 8.07 8.24 4.05 9:43%% 17.78%*

Anm: (**) betyder statistiskt signifikant p& 1 % nivén, (*) pA 5% nivan, och (+) pa
10% nivan. Kolumn (4) rapporterar test av hypotesen att variansen ar lika under
perioderna 1873 —1913 och 1952 —92 medan kolumn (5) visar test av hypotesen att
variansen i alla tre perioderna ar lika.

BNP. Enligt tabell 2.1 kan vi inte forkasta hypotesen att variansen under
perioden 1873 —1913 och 1952—92 ér lika, se kolumn (4). Detta innebér
att amplituden i konjunkturcykeln inte uppvisar en signifikant forandring
mellan dessa tva stabiliseringspolitiska regimer. Ddremot finner vi att
mellankrigstiden uppvisar storre fluktuationer dn de Gvriga tva perioderna
da vi anvidnder Hodrick-Prescott-filtret for att trendrensa BNP, se kolumn
(4). Liknande resultat erhdlls for industriproduktionen, vilken ofta an-
viands som alternativ till BNP vid studier av konjunkturcykeln.

Andra intressanta resultat i tabell 2.1 4r att amplituden i investeringar
och total konsumtion har minskat samt att amplituden i offentlig konsum-
tion har 6kat kraftigt, se kolumnerna (1)—(3). Vara berdkningar visar att
hypotesen att variansen i investeringarna ar lika under perioden fore forsta
virldskriget och efterkrigstiden kan forkastas. Detta resultat vill vi fram-
héva. Ett framtrddande mal under efterkrigstiden har varit att kontrollera
och stabilisera investeringsvolymen. Vara berdkningar dr konsistenta med
uppfattningen att den ekonomiska politiken i detta avseende varit fram-
gangsrik. Vi kan inte forkasta hypotesen att variansen i investeringarna ar



densamma under perioden fore forsta varldskriget och under mellankrigs-
tiden.

Betrdffande konsumtionen finner vi foljande. Variansen i offentlig kon-
sumtion var hogre under efterkrigstiden @an under perioden 1873—1913
medan variansen i privat konsumtion var signifikant hogre under mellan-
krigstiden jamfort med Gvriga perioder. Vi finner alltsa att variabiliteten i
den offentliga konsumtionen har dkat kraftigt 6ver tiden medan variabili-
teten i den privata konsumtionen ser ut att vara oforandrad. Till sist,
nettoexporten uppvisar samma forandring i variansen som investeringar
och total konsumtion.

For de nominella variablerna penningmingden och konsumentpris-
index finner vi endast svaga indikationer pa en minskad variabilitet. Med
Hodrick-Prescott-filtret som trendrensningsmetod forkastas hypotesen om
samma varians under perioden fore forsta vérldskriget och perioden
1952—-92. Diaremot har rdntans variabilitet fordndrats signifikant mellan
de tre perioderna. Under efterkrigstiden har variabiliteten hos rdntan varit
hogre dn under de Ovriga tva perioderna. Om vi studerar utvecklingen av
rantans varians under de senaste 120 aren finner vi séledes en trendmaéssig
okning.

Hur skall vi forklara dessa resultat? Vi ger hér en tolkning védl medvetna
om att den dr prelimindr och maste omges med é&tskilliga reservationer.
Inledningsvis diskuterade vi hur den keynesianskt inspirerade stabilise-
ringspolitiken syftade till att minska variabiliteten i investeringarna och
stabilisera produktionen, dvs. reducera den cykliska variabiliteten. Tabell
2.1 stoder uppfattningen att variansen i investeringarna har ddmpats un-
der efterkrigstiden. Var tolkning 4r att denna minskning formodligen dr
resultatet av ekonomisk politik. Ddremot finner vi ingen stabiliserande
effekt p& nationalinkomsten och industriproduktionen. Samtidigt har va-
riansen i offentlig konsumtion Okat kraftigt. Dessutom har dess andel av
BNP okat vilket i sin tur bor leda till 6kad varians i nationalinkomsten.
Vara resultat pekar dirmed mot tva motverkande krafter. Variabiliteten i
produktionen tenderar att minska eftersom variabiliteten i investeringar-
na har minskat. Samtidigt erhélls en motsatt effekt p4 variansen i BNP
eftersom variansen i offentlig konsumtion har 6kat. Nettoeffekten ar att
variansen i BNP har minskat nigot men denna minskning 4r inte statis-
tiskt signifikant.'*

En annan forklaring till avsaknaden av en signifikant minskad varians i
BNP kan vara att de chocker som den svenska ekonomin utsétts for varit
storre under efterkrigstiden 4n under guldstandarden. Aven om den eko-
nomiska politiken i sig har varit skickligt upplagd kan variansen i BNP
forblivit i stort sett oférdndrad om stérningarna har varit stora. Darfor ar
det av intresse att studera om storleken (i termer av volatilitet) pa stor-
ningarna har okat. Det dr mojligt att storningar som har sitt ursprung i
utlandet har medfort en allt stérre paverkan pa den svenska ekonomin. A
andra sidan har sammansattningen i svensk export fordndrats avsevart
under de 120 aren som studeras. Under guldstandarden exporterades i
huvudsak rdvaror fran Sverige medan exporten under efterkrigstiden blivit
mer differentierad. En mgjlig hypotes vore att den svenska konjunkturen
blivit mindre paverkad av utldandsk konjunktur. Som approximativa matt
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pa denna influens anvinder vi export och terms-of-trade. Var hypotes ar
att volatiliteten i dessa variabler dkat under efterkrigstiden vilket kan
tolkas som om storningarna fran utlandet har 6kat i styrka. Denna hypotes
stods emellertid inte av véara berdkningar. Enligt dessa kan vi forkasta
hypotesen att variabiliteten i export och terms-of-trade har fordndrats over
tiden.' Vi tolkar dessa resultat pa sa sdtt att de utlandska storningarna
troligen inte har blivit storre.

Férdandringar i genomsnittlig tillvixt: Aven om stabiliseringspolitiken inte
har reducerat variansen i BNP och industriproduktion kan tillvixten ha
stimulerats genom att efterfrigan permanent héllits pd en hég niva genom
en expansiv penning- och finanspolitik. Enligt denna hypotes skulle den
trendmassiga tillvdxten i ekonomin vara hdgre under efterkrigstiden dn

Tabell 2.2 Genomsnittlig tillviixttakt i svenska makroekonomiska tidsserier under olika stabiliseringspolitiska

regimer.
Genomsnittlig arlig tillvdxt (procent) z-statistik
Variabel 1873—1992 1873—1913 1923—-39 1952—-92 H,:(2)=(4) Ho:(2)=(3) Ho:(3)=(4)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Konsumtion 2.61 2.50 3.59 2.66 0.30 1.20 1527
Offentlig kons. 253 112 2.62 3.58 7.01%* 5.20%% 1.63
Privat kons. 2.50 2.60 3.73 2.28 0.59 1.13 1.69*
Investeringar 4.09 4.68 123 3.10 0.72 0.71 1.88°*
Industriprod. 4.08 5.02 6.34 2.97 2412 0.90 2.42*
BNP 2.74 2.70 3.54 2.64 0.11 0.99 1.13
Penningmingd 6.96 5.78 0.51 9.40 3.00** 3.20%% 6.04**
Konsumentprisindex 3.31 0.41 —0.60 6.15 ST - 1.05 7.45
BNP-deflator 3.58 0.56 -0.30 6.26 T34t 0.80 6.65**
Genomsnittlig niva (procent)
Rinta 5.29 3.97 4.42 7.86 2 1we 317TeE 4,09**

Anm: (**) betyder statistiskt signifikant pd 1% nivan, (*) pd 5% nivan, och (+) pa 10% nivan. Kolumn (5)
rapporterar test av hypotesen att den genomsnittliga tillvdxten dr lika under perioderna 1873—1913 och

1952-92.

!5 For exporten ir stan-
dardavvikelsen lika med
0.061 under guldstandar-
den och 0.052 under ef-
ter-krigstiden. Vart
testvdrde blir for expor-
ten 1.33 vilket inte dr sta-
tistiskt signifikant pa 10
procents nivan. D4 vi an-
vander terms-of-trade
som var proxy for ut-
lindska storningar berik-
nas standardavvikelsen
under respektive period
till 0.129 och 0.080 med
ett testvarde pa 3.043 vil-
ket dr statistiskt signifi-
kant pa 10 procents nivan
men inte signifikant pa 5
procents nivan.

' Se berdkningarna i ka-
pitel 1.

under tidigare perioder d4 ingen “aktiv”’ ekonomisk politik fordes. De
resultat som presenteras i tabell 2.2 stoder emellertid inte denna tolkning. I
tabell 2.2 beskrivs den genomsnittliga tillvixten i svenska makroekono-
miska variabler under de tre stabiliseringpolitiska regimer vi studerar. For
reala variabler kan vi inte forkasta hypotesen att tillvixten dr densamma
under guldmyntfoten och under efterkrigstiden. De enda undantagen #r att
tillvéxten i offentlig konsumtion har okat fran 1 procent till 3.5 procent
medan tillviaxten i industriproduktionen minskat frdn 5 procent till 3
procent. For de nominella variablerna noterar vi diremot en 6kad tillvaxt.
Detta monster bor tolkas pad foljande vis. Guldmyntfoten innebar en
begransning pa penningpolitiken. Tillvdxten i penningmangden holls pa en
lag niva bestdimd av den internationella utvecklingen, dvs. av efterfrigan
pad och utbudet av guld. Detta innebar for svenskt vidkommande att
prisnivan och rantan foljde det monster som gillde for hela virlden.'®
Nar vi jamfor mellankrigstiden med perioden fore forsta varldskriget
och efterkrigstiden framtrdder foljande resultat. For reala variabler var
den genomsnittliga tillvdxten i offentlig konsumtion hogst under efter-



krigstiden och lagst under perioden fore forsta varldskriget. Tillviaxten i
industriproduktionen dr ddremot signifikant lagre under efterkrigstiden
jamfort med de andra tvd perioderna. De nominella variablerna uppvisar
det motsatta beteendet. Den genomsnittliga tillvdxten var ldgst under
perioden 1923 —39 och hogst under perioden 1952 —-92.

Konjunktur och tillvixt under efterkrigstiden: Efter Bretton Woods-syste-
mets sammanbrott 1973 har Sverige experimenterat med olika bindningar
av vixelkursen samtidigt som upprepade devalveringar har varit framtra-
dande element i den ekonomiska politiken. Beteendet hos den svenska
ekonomin under Bretton Woods-systemet kan darfor skilja sig frdn beteen-
det under den senare delen av efterkrigstiden. For att undersoka om sé dr
fallet genomfor vi samma tester som ovan och jamfor perioden 1952 —72
med perioden 1973 —92, se tabell 2.3. Vi presenterar endast resultaten for
Hodrick-Prescott filtrerade data eftersom slutsatserna visar sig oberoende
av valet av trendrensningsmetod. Vid en jamforelse av perioden 1952 —72
med perioden 1973 —92 finner vi att variansen i offentlig konsumtion har
minskat medan variansen i total konsumtion, privat konsumtion och
investeringar har Okat signifikant, se kolumnerna (1)—(3). Variansen i
rdntan och nettoexporten har dkat under den senare perioden. Observera
att variansen i BNP inte fordndrats mellan perioderna 1952—72 och
perioden 1973 —-92. Diremot finner vi att variansen i industriproduktion-
en har O0kat under perioden 1973 —-92.

Tabell 2.3 Amplituden i den cykliska komponenten och genomsnittlig tillviixttakt i svenska makroekonomiska
tidsserier 1952—92.

Std.av. HP-filter 2 Arlig tillvéxt z-stat
Var 1952—-72  1973—92 Hg(1)=(2) 1952—-72 1973-92 Hy:(4)=(5)

(1) () 3) 4) (5) (6)
Konsumtion 1.10 1.71 3.94* 3.61 1.65 4.42%*
Offentlig kons. 1.92 0.86 11 10%* 4.81 2.29 4.51**
Privat kons. 1.02 2.58 9.50** 3.17 1.35 3302
Investeringar 2.70 6.24 3.60" 5.18 0.93 2.79%%
Industriprod. 2.55 4.26 7.86** 4.80 1.05 3,102
BNP 1.42 1.61 0.67 3.48 1.76 2:874*
Penningmangd 3.74 4.10 0.21 7.84 111,20 2.20*
Konsumentprisindex 2.18 2.7 1.28 4.06 8.34 5.47**
BNP-deflator 2.60 2.50 0.02 4.14 8.48 D62%*
Rinta 0.29 0.88 110 e 4.96 10.87 10.81**
Nettoexport 2.58 S5l5 9 10%*

Anm: (**) betyder statistiskt signifikant pa 1% nivén, (*) pd 5% nivén, och (+) pa 10% nivan. Kolumn (3)
rapporterar test av hypotesen att variansen ar lika under perioderna 1952 —72 och 1973 —92 och kolumn (6)
test av hypotesen att den genomsnittliga tillvdxten dr lika under perioderna 1952 —72 och 1973 —92.

Tabell 2.3, kolumnerna (4)—(6), rapporterar resultaten fran test av
hypotesen att den genomsnittliga tillvixten varit densamma under de bada
perioderna. Vi finner hér att tillvdxten i samtliga reala variabler har
minskat medan tillvdxten i de nominella variablerna har dkat. Var analys
kan dock inte avgéra om denna nedgang i tillvdxten kan hénforas till den
allminna nedgdngen i virldsekonomin eller om den orsakats av specifika

4 140727
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17 Se exempelvis de olika
bidragen i Jonung (1991)
samt diskussionen i Hen-
rekson, Jonung och Stym-
ne (1993).

svenska forhallanden. Det ar troligt att den ekonomiska politiken tagen i
bred bemarkelse har bidragit till den observerade relativa nedgangen i den
svenska ekonomin.'’

Slutsatser

Vér studie av konjunkturcykelns amplitud och genomsnittlig tillvdxt un-
der olika stabiliseringspolitiska regimer leder till foljande slutsatser. For
det forsta, dven om amplituden i BNP och industriproduktion visar en
tendens till att minska under efterkrigstiden, d4r denna minskning inte
statistiskt signifikant. Detta kan tolkas som att variationen i den svenska
konjunkturcykeln inte har ddmpats. Daremot finner vi att amplituden i
total konsumtion och investeringar har minskat under efterkrigstiden. Vid
en jamforelse av mellan- och efterkrigstiden finner vi, inte Gverraskande,
att amplituden i ett flertal reala variabler har minskat. For det andra,
nominell variabilitet har varit oférdndrad under de senaste 120 &ren med
undantag for amplituden i rdntan. For det tredje, den genomsnittliga
tillvdxten i reala variabler ar oforandrade da vi jamfor perioden fore forsta
varldskriget med efterkrigstiden forutom att tillvaxten i offentlig konsum-
tion Okat och att tillvdxten i industriproduktionen minskat. Detta monster
andras betydligt ndr vi jaimfor perioden 1952 — 72 med perioden 1973 —92.
For den senare perioden registrerar vi en signifikant minskad tillvaxt for
alla reala variabler och en 6kning i alla nominella variablers tillvaxt.

Vilka slutsatser kan vi dra frdn var studie angdende betydelsen av
stabiliseringspolitisk regim? Det dr en vanlig uppfattning att den ekono-
miska politiken varit framgangsrik under efterkrigstiden genom att
konjunktursviangningarna ddmpats. Enligt detta synsatt borde vi vdnta oss
en signifikant minskning av amplituden. Vi finner emellertid inte nigot
entydigt monster vid en jamforelse mellan guldstandardperioden 1873 —
1913, med dess forhallandevis automatiskt fungerande anpassningsmeka-
nismer, och efterkrigstiden. Didremot framstir mellankrigstiden som en
mycket turbulent period vid jamforelse sdvdl med guldstandarden som
med efterkrigstiden.

Vi vill emellertid varna for att anvdnda véra berakningar som en entydig
madtare av stabiliseringspolitisk effektivitet. Vara resultat stoder namligen
varken uppfattningen att en aktiv ekonomisk politik har varit framgangs-
rik eller motsatsen av foljande skidl. Vi kan inte utesluta att exempelvis
strukturella fordndringar som kan hénforas till tillvixt i den offentliga
sektorn eller transfereringssystemen har paverkat amplituden. Det 4r m&j-
ligt att en aktiv stabiliseringspolitik i sig har ddmpat amplituden i
konjunkturcykeln men denna effekt kan ha motverkats av andra destabili-
serande influenser. Det 4r dven majligt att den aktiva stabiliseringspoliti-
ken i sig forstarkt konjunkturfluktuationerna men detta motverkats av
strukturella forhéllanden som ddmpat svdngningarna.



Appendix A: Datamaterialet

Vér huvudsakliga kélla for svenska nationalrdkenskapsdata dr Krantz och
Nilsson (1975). Deras data tdcker perioden 1861 —1970. Vi har ldnkat
dessa serier med nationalrakenskapsdata som SCB publicerat for perioden
1950—-92. Var serie over industriproduktionen har hdamtats frdn Schon
(1988) vilken lankats med SCB:s serie.

Ett potentiellt problem med Krantz och Nilssons data ar att de berdknar
BNP till faktorkostnad medan SCB publicerar BNP till marknadspris.
Detta innebdr att en ldnkning av dessa tva serier producerar en inkonsis-
tent tidsserie for BNP. En 16sning som foreslagits av Englund (1989) r att
anvdnda nominell BNP till faktorkostnad och deflatera denna serie med
den implicita BNP-deflatorn. En annan I6sning har foreslagits av Vredin
och Warne (1991). De foredrar att anvidnda Krantz och Nilssons serier
samt definitionen pé nationalinkomst for att konstruera en historisk serie
Over BNP till marknadspris. Vi kommer hér att folja Englunds rekommen-
dation och berdknar darfor BNP till faktorkostnad” for perioden 1950 —
92 genom att dividera nominell BNP till faktorkostnad med den implicita
BNP-deflatorn och ldnka denna serie med Krantz och Nilssons BNP-serie.

Ett annat problem &r att lagerinvesteringar inte anges separat av Krantz
och Nilsson utan dr inbdddade i investeringar och konsumtion. SCB &
andra sidan rapporterar lagerinvesteringar som en sjalvstandig post. Vi
16ser detta problem genom att lanka Krantz och Nilssons serie 6ver inves-
teringar med en serie Over investeringar exklusive lagerinvesteringar efter
1950 som publicerats av SCB.

Total, offentlig och privat konsumtion hiamtas fridn Krantz och Nilsson
for perioden 1873 —1950 vilka lankas med serier publicerade av SCB for
perioden 1950—92.
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Appendix B: Den cykliska komponenten i makroekono-

miska tidsserier
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3 Orsakas konjunkturen av efterfrage-
storningar eller utbudsstorningar?
En internationell jamf{orelse*

Inledning

Orsakas konjunkturen av efterfrigestdrningar eller utbudsstdrningar?
Denna fraga har tilldragit sig stort intresse i den makroekonomiska forsk-
ningen under senare ar.' Enligt den traditionella keynesianska-monetaris-
tiska ansatsen uppstar storningarna pa efterfragesidan, exempelvis genom
penning- eller finanspolitiska chocker eller en instabil investeringsefterfra-
gan. Denna syn bortser i huvudsak frén de kortsiktiga verkningar som
utbudsstorningar kan utdva pé produktion och sysselsdttning.

Den traditionella ansatsen har i mangt och mycket ifrgasatts av forsk-
ningen kring s.k. reala konjunkturcykelmodeller dédr utbudschocker be-
traktas som den drivande kraften bakom fluktuationer i produktionen.
Aven om analysen hir koncentreras pa utbudsstorningar finns utrymme
for efterfragerelaterade chocker. King och Plosser (1984) har till exempel
utvidgat dessa modeller genom att inkludera penningpolitiska chocker.

Den empiriska forskning som inspirerats av teorin for reala konjunktur-
cykler utnyttjar tidsseriemodeller dér de skattade residualerna tolkas som
de ekonomiska storningar som paverkar ekonomin. Ekonomisk teori ut-
nyttjas for att ge de skattade storningarna en “ekonomisk” tolkning. Har
delas storningarna in i tvd huvudgrupper, dels de storningar som ger
bestaende effekter, dels de storningar som endast ger Overgdende eller
temporira effekter. Vanligtvis tolkas de storningar som ger bestdende reala
effekter som utbudsstorningar. Ett exempel pa en sddan storning dr for-
dndringar i produktiviteten. De tempordra storningarna tolkas ofta som
efterfragerelaterade chocker sdsom en penningméangdsokning, vilken inte
torde ge en langsiktig effekt pd produktionen. Ddremot bdr en penning-
mingdsforandring leda till en permanent fordndring i prisnivdn medan
inflationstakten forblir oforandrad pa lang sikt.

Hur avgors vilka stdrningar som tillhor respektive grupp? Svaret beror
pa valet av empirisk modell och teoretiska Gvervaganden. L4t oss fortsitta
diskussionen kring produktion och inflation. Om den empiriska modellen
bestar av dessa tvé variabler kommer vi ocksa att kunna studera effekterna
av tvé storningar. Fragan 4r dd om vi kan ge en meningsfull tolkning av
dessa tva storningar. Vi kan tolka den ena stérningen som en produktivi-
tetsforandring. Om produktiviteten fordndras kommer ocksd produktio-
nen att paverkas pa lang sikt, dvs. produktivitetsstorningens effekt blir
bestadende pa produktionen. Hur paverkas inflationen? Om foretagens
produktivitet forbattras kommer prisnivan att sjunka. Denna prissdnkning
kommer dessutom att vara permanent. Under anpassningen mot den nya
langsiktiga nivdn kommer inflationen att temporart sjunka for att sedan

* Virdefulla synpunkter har limnats av Bengt Assarsson och Anders Vredin.
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? Den modell som an-
vands hér har tidigare
skattats och studerats av
Bergman (1992).

avstanna ndr prisnivdn niarmar sig det nya jimviktsldget. Pa lang sikt
kommer ddrmed inflationen att vara oforindrad.

Antag att den andra stdrningen tolkas som en penningpolitisk forind-
ring, exempelvis en foridndring i penningmingden. En okad penning-
méingd kommer att temporirt verka expansivt pa produktionen. Efterhand
som priserna borjar stiga, avtar produktionen tillbaka till sin ursprungliga
nivd medan prisnivdn ndrmar sig sin nya langsiktiga niva. Den totala
effekten av en penningméingds6kning blir att produktionen pa lang sikt ar
oférandrad. Prisnivan har diremot 6kat medan inflationen ir oforindrad
pa lang sikt.

I var modell med tva storningar, en produktivitetsforindring och en
penningméngdsforandring, betecknas den forstnimnda som en permanent
storning (den ger en permanent effekt pa produktionen) medan den senare
kallas for en temporir storning (den ger temporira effekter pa bade pro-
duktion och inflation). P4 liknande vis kan vi studera ett storre antal
variabler och dérmed ett storre antal stérningar dér nagra storningar har
permanenta effekter p4 minst ndgon av de variabler som studeras medan
andra storningar endast ger dvergaende effekter (temporira stérningar).

Syftet med detta kapitel 4r att studera effekterna av tva typer av stor-
ningar (efterfrage- och utbudsstdrningar) pa svensk ekonomi. Vi utnyttjar
en empirisk modell som bestar av BNP, inflation och tva stérningar, en
utbuds- och en efterfragestorning. Analysen av dessa storningars effekter
kopplas till en internationell jimforelse.2

Enligt den modell vi utnyttjar framkommer att en plotslig okning av
efterfragan ger en permanent dkad prisnivd medan inflationen inte paver-
kas pa lang sikt. Dessutom 4r produktionen oforidndrad p4 lang sikt. En
plotslig dkning av produktiviteten ger en bestaende positiv effekt pa pro-
duktionen och en bestdende minskning av prisnividn men ingen bestaende
effekt pa inflationen. Dessa skillnader i storningarnas effekter anvinds for
att empiriskt undersoka i vilken utstrickning som dessa tvé storningar
forklarar de faktiska fluktuationer i produktion och inflation som vi obser-
verar. Det dr mdjligt att dela upp utbuds- och efterfragestorningar i olika
komponenter, exempelvis finanspolitiska, penningpolitiska, utlindska och
inhemska storningar. Senare i detta kapitel diskuteras nigra studier dér
effekterna fran flera olika utbuds- och efterfragestorningar analyseras.

Utbuds- och efterfragestorningar

Ekonomiska fluktuationer uppkommer nir aggregerad efterfragan eller
aggregerat utbud fordndras. Dessa forandringar orsakas av exogena hin-
delser (storningar) som kan vara antingen forvintade eller icke-forvinta-
de. I den foljande analysen kommer vi endast att behandla effekter av icke-
forvintade storningar. Vanligtvis delas dessa stdrningar in i tva grupper;
storningar som ger en bestaende effekt p4 ekonomin och stérningar som
endast ger en tempordr effekt. L4t oss i fortsdttningen benimna den
forstnamnda gruppen for permanenta storningar och den sistnimnda
gruppen for Overgdende storningar. Vanligen betraktas de permanenta
storningarna som utbudsstorningar och de temporira som efterfragestor-
ningar.



Vi kommer i detta avsnitt att diskutera hur dessa storningar paverkar
prisnivé, inflation och produktion (BNP) samt vilken ekonomisk politik
som bast motverkar deras effekter. Som utgéngspunkt for var diskussion
véljer vi en enkel modell av efterfrdgan och utbud. Vi antar att priser 4r
flexibla pa lang sikt, dvs. en fordndring i efterfragan eller i utbudet leder
till en fordndrad prisniva. Pa kort sikt antas ddremot priser vara trogrorli-
ga. Eftersom prisernas beteende skiljer sig &t pa kort och lang sikt, medfor
detta att effekten av efterfrage- och utbudsstérningar kommer att vara
olika pa kort och lang sikt.

Den aggregerade efterfrigan mater hur mycket varor och tjinster som
hushallen efterfrdgar vid given prisniva. Aggregerad efterfragan ir sum-
man av den inhemska forbrukningen, dvs. privat och offentlig konsumtion
samt investeringar, plus handelsbalansdverskottet. Detta innebir att den
totala efterfrigan méter de inhemska och utlindska hushallens efterfragan
pa inhemskt producerade varor. Ju ldgre priser desto storre kvantitet
efterfragas. I figur 3.1 visas den aggregerade efterfrigan som betecknas
med AD. Nivdn pa den aggregerade efterfrigan paverkas bl.a. av den
ekonomiska politiken. Relativpriset mellan importerade och exporterade
varor bestimmer saldot p4d handelsbalansen. Om inhemska varor blir
dyrare 1 forhdllande till importerade varor kommer exporten att minska,
importen att oka och handelsbalansen forsimras. Vi antar vidare att
véxelkursen dr fast. Det bor dock observeras att slutsatserna fran var
modell angdende de effekter som de olika storningarna har 4r oberoende
av om vi antar fast eller flexibel vixelkurs.

Figur 3.1 Effekterna av efterfrage- och utbudsstorningar

Pa PA
LRAS LRAS' LRAS
C
pl ------ C p' SRAS'
B \JA
p* A 8 SRAS p* SRAS
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AD
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Lat oss nu diskutera det aggregerade utbudet. P4 lang sikt kommer det
aggregerade utbudet att bestammas av sysselsdttningen, storleken pa kapi-
talstockzn samt av tillgdnglig teknologi. Nar dessa resurser utnyttjas s&
effektivt som mojligt producerar ekonomin vad som kallas potentiell BNP
eller BNP vid full sysselsittning.> Vid arbetsldshet kommer faktisk pro-
duktion vara mindre én den potentiella vid en given mingd realkapital i
ekonomin.

Det & viktigt att skilja mellan det langsiktiga och det kortsiktiga utbu-
det. Den langsiktiga utbudskurvan &r vertikal, dvs. produktionen (syssel-
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4 Det dr egalt for var dis-
kussion om vi antar att
den kortsiktiga utbuds-
kurvan dr horisontell el-

ler har en positiv lutning.

Véra slutsatser frin mo-
dellen dr opaverkade av
detta antagande.

sdttningen) antas pd lang sikt vara oberoende av prisnivan. I figur 3.1
betecknas den langsiktiga utbudskurvan som LRAS. Pa kort sikt kan vi
dock tdnka oss att faktisk produktion kan avvika fran potentiell produk-
tion. Exempelvis, vid ett hogt efterfragetryck kan Gvertidsarbete utnyttjas
for att kortsiktigt oka produktionen. Dessutom &r priserna stela pd kort
sikt vilket medfor att foretagen kortsiktigt kan fordndra produktionen och
sdlja den okade produktionen till de ridande priserna. Detta innebdr att
den kortsiktiga utbudskurvan dr horisontell. I figur 3.1 betecknas kortsik-
tigt utbud som SRAS.*

Vi har nu skisserat antaganden bakom var modell och dess huvuddrag.
Nista steg 4r att undersoka hur en efterfragestorning och en utbudsstor-
ning péverkar priser och produktion. D& det langsiktiga utbudet och
efterfrigan 4r lika produceras kvantiteten y* vilken dr den potentiella
produktionen.

Vi bdrjar med att undersoka vilka effekter som en Okning i efterfragan
far. Denna efterfragedkning kan exempelvis orsakas av en expansiv finans-
politik. Initialt befinner sig ekonomin i jamvikt dér prisnivén dr lika med
p* och produktionen dr y*. En positiv fordndring i efterfragan orsakar ett
skift i den aggregerade efterfragekurvan till AD’. Den omedelbara effekten
blir att foretagens produktionen 6kar genom bl.a. dvertidsarbete. I figur
3.1 ror vi oss lings med den kortsiktiga utbudskurvan (SRAS) till punkten
B dér prisnivan dr oférdndrad medan produktionen har okat till y'. Givet
att ekonomin inte paverkas av utbudsstorningar, kommer priserna att
borja oka samtidigt som produktionen minskar tillbaka till sin ursprungli-
ga niva. Skilet till detta dr att ndr priserna Ookar kommer efterfragad
kvantitet att pdverkas negativt. I figur 3.1 ror vi oss fran punkt B till punkt
C s4 att den langsiktiga effekten blir en okad prisnivd, y’, och en ofordand-
rad produktion.

Till skillnad fran en efterfrigestorning kommer utbudsstorningar att
paverka produktionen pa lang sikt. I det hogra diagrammet i figur 3.1 visas
effekten pa produktionen och prisnivdn da produktiviteten minskar. Den
omedelbara effekten blir att foretagen minskar sin produktion medan
prisnivan ir konstant. Vi ror oss lings den kortsiktiga utbudskurvan till
punkt B. Eftersom foretagens kostnader har ckat kommer s& smaningom
priserna att stiga medan produktionen &r ofordandrad. Det nya langsiktiga
jamviktsldget ar i punkten C dér prisnivan dr p’ och produktionen y’. Den
langsiktiga effekten av en negativ utbudsstorning blir dirmed en bestdende
minskad produktion och en 6kad prisniva.

Enligt denna analys paverkas inte produktionen pa ldng sikt av en
efterfrigestorning. En utbudsstérning ger ddremot en bestdende langsiktig
effekt pa produktionen. Samtidigt visar var modell att badda storningarna
ger bestdende effekt pa prisnivan. Men hur paverkas inflationen? Eftersom
prisnivdn endast anpassas till en ny nivd kommer inflationen att vara
opaverkad pa lang sikt av bade utbuds- och efterfragestorningar. Om
ekonomin pédverkas av en positiv utbudsstorning kommer produktionen
att 0ka bade pé kort och lang sikt. Kortsiktigt kommer en positiv efterfra-
gestdrning att ge en positiv effekt pd produktionen. Efterhand kommer
denna positiva effekt att klinga av sa att den langsiktiga effekten &r lika
med noll. Inflationen paverkas vare sig av utbuds- eller efterfragestorning-



ar pad lang sikt. Den kortsiktiga effekten pd inflationen av en positiv
utbudsstérning dr att inflationen minskar medan en positiv efterfragestor-
ning leder till en temporirt okande inflation.

Antagandet att utbudsstorningar endast ger bestdende effekter pa pro-
duktionen kan utnyttjas for att empiriskt sdrskilja de tva typerna av
storningar ndr vi utgdr frdn en modell f6r produktion och inflation. Vi
skulle darmed kunna skatta dessa storningar och undersoka vilka effekter
pa inflationen och produktionen de orsakar. Modellens slutsatser anga-
ende dessa effekter kan darfor testas empiriskt. I nésta avsnitt kommer vi
att studera ett system bestdende av produktion och inflation och skatta de
effekter som utbuds- och efterfrigestdrningar har pa den svenska ekono-
min.

For att mer ingdende undersoka ursprunget hos stdrningarna kan vi dela
upp de permanenta och de 6vergdende storningarna ytterligare. De perma-
nenta storningarna kan delas in i inhemska och utlédndska fordndringar i
produktiviteten, fordndring i inhemska och utldindska ravarupriser eller
produktionsfaktorpriser osv. Efterfragestorningarna kan i sin tur delas upp
i finanspolitiska och penningpolitiska forindringar, dndrat konsumtions-
beteende hos hushallen osv.

Innan vi gar vidare till den empiriska analysen vill vi peka pa de
stabiliseringspolitiska rekommendationer var modell ger. Stabiliseringspo-
litiken kan anvindas for att mildra de effekter som t.ex. en negativ
utbudsstorning har pa produktion och sysselsittning och de effekter som
en okad efterfragan har pa prisnivan. Ett viktigt mal med den ekonomiska
politiken &r att uppratthélla potentiell produktion vilket 4r konsistent med
att hélla full sysselsédttning. I den foljande diskussionen bortser vi frin
frdgan om efterfrigan bast paverkas av finans- eller penningpolitik. Fragan
ar da vilken ekonomisk politik som dr bast limpad for att forhindra att en
negativ utbudsstorning far effekter pa produktion och sysselsittning. Om
vi gdr tillbaka till figur 3.1 ser vi att de effekter som en utbudsstérning har
p& produktionen endast kan motverkas av utbudspolitik. Skilet r att
efterfragepolitik inte har ndgon langsiktig effekt pA produktionen. Denna
slutsats visas i det védnstra diagrammet i figur 3.1. P4 samma sitt, kan en
prisokning orsakad av en efterfragestorning bist motverkas med efterfra-
gepolitik.

Slutsatsen frdn den modell vi hér diskuterar &r att efterfragestdrningar
bist motverkas med efterfrdgepolitik medan utbudsstérningar bist mot-
verkas med utbudspolitik. Vi diskuterar inte hidr andra problem rérande
stabiliseringspolitiken s&som trovérdighetsproblem, tidskonsistens osv.
Vir slutsats baseras p4 antagandet att ekonomisk-politiska atgirder ge-
nomfors vid ritt tidpunkt med ritt styrka och de far ett genomslag pa
ekonomin.

Metod och resultat

For att empiriskt skatta de tva typerna av stérningar anvinder vi oss av en
sa kallad vektorautoregressiv modell. I denna flervariabelmodell kommer
varje observation av véra tva variabler produktion och inflation att paver-
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kas av tidigare observationer, dvs. varje observation av produktionen och
inflation bestdms av tidigare observationer av bade produktion och infla-
tion. Det gemensamma beteendet hos produktion och inflation utnyttjas
for att skatta de storningar som paverkar dessa variabler.

Enligt diskussionen kring modellen i forra avsnittet gav permanenta
storningar langsiktiga effekter endast pd produktionen medan inflationen
pa lang sikt forblev ofordndrad. Overgiende storningar gav kortsiktiga
effekter pd produktion och inflation. Detta antagande byggs in i den
empiriska modellen vilket medfor att vi kan sérskilja de tva storningarna
fran varandra. Vi bor dock papeka att detta antagande inte utesluter
mojligheten att dvergdende storningar ger betydande effekter pa produk-
tionen under en lang tid efter att storningen har intréaffat. Vart antagande
innebir endast att effekten klingar av Over tiden sa att den efter mycket
lang tid 4r lika med noll. For en mer ingdende diskussion av den empiriska
modellen och av skattningen av storningarna hénvisas till appendix A. Vi
forsoker presentera var skattningsmetod pé ett sidant sdtt att det inte ar
nodvindigt att studera detta appendix for att forsté slutsatserna.

Vi utnyttjar kvartalsvisa observationer for BNP och den procentuella
forandringen i konsumentprisindex for perioden 1970 —90. Som jamforel-
se presenterar vi resultat for fyra viktiga lander i varldsekonomin: Storbri-
tannien, Japan, Tyskland och USA. For Storbritannien, Japan och Tysk-
land anvidnder vi data for perioden 1960—90 medan de amerikanska
dataserierna ticker perioden 1948 —89. Analysen bygger pa foljande steg.
Forst undersoker vi hur produktion och inflation paverkas av en positiv
efterfrgestorning och en positiv utbudsstorning. Vi berdknar hur dessa
tva variabler utvecklas de nirmaste 40 kvartalen efter det att storningen
har intraffat. Direfter studeras hur mycket av fluktuationerna i produktio-
nen och inflationen som orsakas av de tvé storningarna. Till sist berdknas
hur stor del av “konjunkturen” ett visst &r som orsakats av utbudsstor-
ningar.

LAt oss borja med att undersoka hur produktion och inflation fordndras
da dessa variabler paverkas av en positiv utbudsstorning. Enligt den teore-
tiska analysen ovan bor en positiv utbudsstorning ge en bestaende effekt pa
produktionen medan inflationen pa lang sikt bor vara opadverkad. I de
vinstra diagrammen i figur 3.2 visas hur produktionen p&verkas under de
forsta 40 kvartalen efter tidpunkten da storningen intraffade. Vi har ocksa
inkluderat 95-procentiga konfidensintervall. Effekten pa svensk produk-
tion dr mycket stark, se det dversta vianstra diagrammet i figur 3.2. Redan
efter 5 kvartal har produktionen uppnétt sin nya hogre niva. Den slutliga
effekten av en utbudsstorning dr betydande i samtliga ldnder. Vid en
jamforelse mellan de olika landerna framtréader foljande monster. Anpass-
ningen mot den slutliga effekten efter 40 kvartal gar betydligt snabbare i
Sverige dn i de andra fyra ldanderna. Dédremot &r storleken pé den bestden-
de effekten ungefér lika stor 1 samtliga ldnder.

I de hogra diagrammen i figur 3.2 visas inflationens utveckling de 40
niarmaste kvartalen efter en positiv utbudsstorning (en dokad produktivi-
tet). Inflationen i Sverige paverkas i liten utstrickning av en positiv ut-
budsstorning. Under det forsta kvartalet far vi en negativ effekt pa inflatio-
nen, dvs. en temporirt minskad inflation. Detta beteende forutsags ocksé
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Figur 3.2 Fordndring av produktion och inflation efter en positiv utbudsstorning
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av den teoretiska modellen som diskuterades ovan. Sedan anpassas infla-
tionen mycket snabbt mot sin langsiktiga niva.

Till skillnad frdn de empiriska resultaten for Sverige visar diagrammen i
figur 3.2 att en positiv utbudsstorning ger en storre effekt pa inflationen i
Storbritannien, Japan, Tyskland och USA. Precis som for Sverige fas en
negativ initial effekt pa inflationen som sedan sakta anpassas tillbaka till
den ursprungliga nivan. En jamforelse mellan Sverige och de andra fyra
landerna visar att inflationen anpassas mycket snabbare i Sverige dn i
ovriga lander. Figur 3.2 demonstrerar dessutom att utbudsstorningar ger
en storre kortsiktig effekt pd produktionen dn pé inflationen.



Figur 3.3 Foriindring av produktion och inflation efter en positiv efterfrigestorning
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Hirndst granskas hur en positiv efterfragestorning paverkar produktion
och inflation under de 40 forsta kvartalen efter att storningen intréffat. I
den vénstra kolumnen i figur 3.3 visas hur produktionen forandras medan
den hogra kolumnen visar inflationens beteende. Den omedelbara effekten
av en positiv efterfrigestorning ar att svensk produktion okar. Denna
positiva impuls dr emellertid ganska kortlivad. Redan efter det forsta
kvartalet avtar denna effekt mycket snabbt s att den slutliga effekten
uppnas redan efter 8 kvartal. Detta beteende hos svensk produktion
sammanfaller med de empiriska resultaten for Japan. Den enda skillnaden
dr att anpassningen tillbaka till produktionens ursprungliga niva tar betyd-
ligt langre tid. Tyska produktion anpassas ocksd mycket ldngsamt tillbaka



till den ursprungliga nivéan. Efter 15 kvartal kvarstr en tredjedel av den
initiala effekten. Liknande resultat finner vi for Storbritannien och USA.
For dessa tva lander dr en tredjedel av den ursprungliga effekten kvar efter
7 kvartal.

Slutligen undersoks hur en positiv efterfragestdrning paverkar inflatio-
nen, se den hogra kolumnen i figur 3.3. Den omedelbara effekten av en
positiv efterfragestorning bor vara positiv vilket den ocksa ar for samtliga
lander. For Sverige (och Japan) far vi en starkt positiv initial effekt. Under
de forsta tva kvartalen okar inflationen kraftigt. Darefter avtar den positi-
va effekten ganska snabbt. Precis som fallet var nir det gillde produktio-
nens utveckling efter en positiv efterfragestorning finns betydande skillna-
der mellan de fem ldnderna. Snabbast anpassning tillbaka till den ur-
sprungliga nivan noteras for Sverige medan anpassningen i de andra
linderna dr langsammare. For Sverige tar det 8 kvartal innan inflationen
har anpassats tillbaka till den ursprungliga nividn. Motsvarande anpass-
ning i ovriga lander tar minst 22 kvartal.

Ett annat sdtt att undersoka betydelsen av utbuds- och efterfragestor-
ningar dr att berdkna hur stor andel av fluktuationerna i produktionen och
inflationen som orsakas av respektive stérning. Vi delar séledes upp 4nd-
ringarna i produktion och inflation i tva delar, en som orsakas av utbuds-
storningar och en som orsakas av efterfrigestérningar. Denna uppdelning
kan dessutom utforas for olika tidshorisonter sa att vi kan undersdka hur
stor andel av produktionen som orsakats av exempelvis en utbudsstérning
som intrdffade fyra kvartal tidigare. Av intresse for var studie 4r att
undersodka hur stor del av konjunkturen, dvs. fluktuationer i produktionen
pé 20 kvartals horisont, som orsakas av respektive storning.

Tabell 3.1 rapporterar resultaten fran dessa berdkningar. De siffror som
presenteras i1 tabellen kan multipliceras med 100 s& att andelen mits i
procent.® Enligt denna tabell forklaras svensk produktion i stort sett enbart
av utbudsstorningar. Svensk inflation ddremot forklaras till storst delen av
efterfragestorningar. Denna slutsats dr relativt oberoende av vilken tidsho-
risont vi studerar. Nar det giller konjunkturella fluktuationer, dvs. en
tidshorisont pa 20 kvartal, finner vi att dessa forklaras till 99 procent av
utbudsstorningar. Endast en procent av produktionens utveckling pa fem
ars sikt kan forklaras av efterfragestorningar.

Liknande resultat erhalls for de vriga fyra landerna. De konjunkturella
fluktuationerna i dessa lander orsakas minst till hilften av utbudsstdrning-
ar. Ddremot finner vi avgorande skillnader mellan linderna for kortare
tidshorisonter. P4 ett ars sikt (fyra kvartal) forklaras endast 13 procent av
produktionen i Tyskland av utbudsstérningar. I Storbritannien och USA
ar denna andel runt 40 procent medan den japanska produktionen, precis
som den svenska, till dominerande del orsakas av utbudsstorningar. P4 en
tidshorisont av fem é&r forklaras mer dn 60 procent av produktionen av
utbudsstorningar i samtliga lander. Dessutom finner vi skillnader i infla-
tionens beteende efter en utbudsstorning i de fem linderna. Utbudsstdr-
ningar har endast smirre effekt pa inflationen i Japan och Sverige. Den
tyska, engelska och amerikanska inflationen paverkas i hogre grad av
utbudsstorningar. Dessa skillnader kvarstar dessutom p4 tre ars sikt. Ut-
budsstorningar forklarar endast 20 procent av inflationen i Japan och
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Tabell 3.1 Andel av produktion och inflation som orsakas av utbudsstorningar.

Produktion

kvartal Tyskland Japan Sverige Storbritannien ~ USA
1 0.206 0.973 0.964 0.332 0.454
(0.280) (0.111) (0.100) (0.274) (0.237)
2 0.184 0.975 0.973 0.341 0.426
(0.268) (0.106) (0.082) (0.274) (0.232)
3 0.147 0.973 0.980 0.396 0.403
(0.236) (0.105) 0.060) (0.273) (0.228)
4 0.128 0.976 0.984 0.436 0.392
(0.223) (0.096) (0.047) (0.269) (0.226)
8 0.214 0.984 0.992 0.617 0.472
(0.264) (0.067) (0.024) (0.208) (0.205)
12 0.350 0.988 0.995 0.736 0.618
(0.277) (0.047) (0.016) (0.150) (0.162)
16 0.485 0.992 0.996 0.806 0.716
(0.254) (0.035) (0.012) (0.109) (0.127)
20 0.593 0.994 0.997 0.851 0.783
(0.215) (0.027) (0.010) (0.081) (0.099)
24 0.672 0.995 0.997 0.881 0.829
(0.177) (0.022) (0.008) (0.063) (0.078)
32 0.770 0.996 0.998 0.916 0.885
(0.122) (0.015) (0.006) (0.042) (0.051)
40 0.825 0.997 0.998 0.936 0.916
(0.091) (0.012) (0.005) (0.030) (0.036)

Inflation

kvartal Tyskland Japan Sverige Storbritannien ~ USA
1 0.919 0.202 0.013 0.883 0.564
(0.184) (0.284) (0.067) (0.182) (0.234)
2 0.846 0.202 0.108 0.807 0.584
(0.202) (0.283) (0.103) (0.201) (0.232)
3 0.819 0.243 0.104 0.816 0.536
(0.196) (0.286) 0.096) (0.196) (0.230)
4 0.803 0.212 0.107 0.746 0.536
(0.204) (0.256) (0.104) (0.192) (0.230)

8 0.702 0.191 0.108 0.685 0.571
(0.230) (0.201) (0.099) (0.203) (0.227)
12 0.661 0.194 0.108 0.672 0.581
(0.235) (0.173) (0.099) (0.203) (0.228)
16 0.646 0.201 0.108 0.667 0.584
(0.235) (0.164) (0.099) (0.202) (0.230)
20 0.640 0.206 0.108 0.666 0.586
(0.232) (0.161) (0.099) (0.202) (0.231)
24 0.639 0.208 0.108 0.665 0.587
(0.231) (0.160) (0.099) (0.201) (0.232)
32 0.637 0.209 0.108 0.665 0.588
(0.230) (0.159) (0.099) (0.201) (0.233)
40 0.638 0.209 0.108 0.665 0.588
(0.230) (0.159) (0.099) (0.201) (0.233)

Killa: Bergman (1992). Asymptotiska standardfel visas inom parentes under varje
koefficient.



Sverige medan de forklarar 6ver 60 procent av inflationen i Storbritanni-
en, Tyskland och USA. Dessa andelar forblir relativt oférandrade dé vi
forlanger tidshorisonten.

Ett annat satt att undersoka hur stor andel av produktion och inflation
som orsakas av utbuds- och efterfragestorningar ar att berdakna deras effekt
pa exempelvis produktionen om fem ar. Dessa experiment innebdr att vi
ansdtter en utbudsstorning eller en efterfrgestorning och berdknar dess
effekt pd produktion och inflation fem ar efter att storningen intriffat. Vi
kan ddrmed jimfora den faktiska produktionen och inflationen med den
del som enbart orsakas av respektive storning. I figur 3.4 visas den del av
svensk produktion och inflation som orsakas av utbudsstorningar samt
dessa variablers faktiska beteende. Dessa diagram visar att en stor andel av
svensk BNP pa fem ars sikt orsakas av utbudsstorningar medan endast en
mindre andel av inflationen pa fem ars sikt orsakas av utbudsstorningar.

Figur 3.4 Svensk produktion och inflation som orsakas av utbudsstérningar som
intriffade fem ar tidigare. Heldragen (streckad) linje dr procentuell fordndring i
produktion respektive inflation (ackumulerad effekt av utbudsstorningar)
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Vilka slutsatser kan vi dra frdn denna analys? Den visar att utbudsstor-
ningar dr en central forklaringsfaktor bakom svensk produktion. Svensk
inflation kan till storsta delen forklaras av efterfrgestorningar. Dessa
resultat har ocksd implikationer for svensk stabiliseringspolitik. For att
paverka produktionen och ddarmed sysselsdttningen under konjunkturcy-
keln bor utbudspolitik anvédndas enligt den modellram som vi utnyttjat.
Inflationen péverkas daremot bast med hjilp av efterfragepolitik.

Andra studier

I detta avsnitt sammanfattas den tidigare litteraturen som behandlar effek-
ter av olika storningar pa den svenska ekonomin. De resultat som presen-
terats i1 forra avsnittet gav ett tydligt tecken pé att utbudsstorningar har
betydelse for faktiska fluktuationer i produktion och sysselsdttning. Denna
slutsats avviker fran den traditionella synen att fordndringar i efterfrigan
orsakar kortsiktiga fluktuationer i BNP. Didrfor d4r det av intresse att
undersoka hur pass stabila véra resultat dr i forhallande till andra studier.
Vi avgransar oss hér till att sammanfatta litteraturen som utnyttjar samma
eller liknande ekonometriska tekniker som vi har anvént och studier som
utnyttjar svenska dataserier, namligen Gerlach och Klock (1990, 1991),
Mellander, Vredin och Warne (1992), Englund, Vredin och Warne (1993)
och Assarsson och Olsson (1993). Tabell 3.2 sammanfattar resultaten fran
dessa studier. Vi har i denna tabell sammanstillt vilken influens som
efterfragestorningar, utbudsstorningar och externa storningar har pa den
svenska ekonomin p ett ars sikt och pa fyra ars sikt.

Tabell 3.2 Andel av svensk produktion som forklaras av efterfrage- och utbudsstorningar samt externa storning-

ar.
Studie tidshorisont  efterfrage- utbuds- utlandsk period
storning storning storning
Gerlach & Klock (1990) | ar 20% 80% - 1950—88
4 ar 5% 95% -
Gerlach & Klock (1991) 1 ar 5% 95% - 1864 —89
4 ar 2% 98 % -
Mellander, Vredin & | ar 17% 34% 49 % 1871 —1986
Warne (1992) 4 ar 9% 45% 45%
Englund, Vredin & 1 ar 67 % 33% 12% 1871 —1990
Warne (1993) 4 ar 37% 63% 36%
Assarsson & Olsson (1993) | &r 83% 17% 35% 1965—1991
3ar 43% 57% 58%
Bergman (1992) | ar 2% 98 % - 1970-90
4 ar 1% 99 % -

Anm: 1 kolumnerna efterfragestérning och utbudsstorning har vi rapporterat summan av dessa kategoriers
paverkan pa svensk BNP oberoende av deras ursprung dvs. om de dr inhemska eller utlindska. Kolumnen som
betecknas utlandsk storning visar hur stor andel av svensk produktion som orsakas av utlandska utbuds- och
efterfragestorningar. Detta medfor att summan av de tre gruppernas paverkan inte alltid summerar till 100
procent. Alla studier utnyttjar drsdata utom Assarsson och Olsson som anvander kvartalsvisa observationer. I
Assarssons och Olssons studie anvédnds arbetslosheten som en proxy for produktionen. De resultat som
presenteras i tabellen ar darfor den andel av arbetslosheten som orsakas av de tre typerna av storningar. De
sista tva raderna redovisar resultaten fran tabell 3.1



Gerlach och Klock (1990) analyserar effekterna av utbuds- och efterfra-
gestorningar i de nordiska landerna under perioden 1950 —88. Den modell
som Gerlach och Klock anvédnder bestar av &rsvisa observationer av real
BNP och inflationen som méits med BNP-deflatorn. Deras modell dr
sdledes identisk med den modell som vi har analyserat ovan. Som i var
modell antas att utbudsstorningar endast ger bestdende langsiktiga effekter
pa BNP. Inflationen paverkas endast pa kort sikt av utbuds- och efterfra-
gestorningar.

De resultat som Gerlach och Klock erhdller sammanfaller i stort sett
med vara. Den omedelbara effekten pd BNP efter att en utbudsstorning
intraffat 4r mycket kraftig. Efter tre &r har BNP ndtt sin nya nivd som ir
ungefdr 1.5 procent hogre 4n tidigare. En efterfragestorning har en mycket
kortlivad effekt pd BNP, redan efter tva ar efter att storningen intréffat har
BNP anpassats tillbaka till sin ursprungliga niva. Effekten pé inflationen
av utbuds- och efterfragestorningar dr ockséa kortlivad. Efter 2 ar har deras
effekter klingat ut. Detta monster stods av de skattningar av hur mycket av
BNP och inflation som bestimms av respektive storning. Efterfragestor-
ningar forklarar endast 10 procent av BNP och 20 procent av inflationen
pa 2 ars horisont. Gerlach och Klock visar dirmed att utbudsstorningar ar
en viktig faktor bakom fluktuationer bade i BNP och i inflationen.

I en senare studie analyserar Gerlach och Klock (1991) svenska dataseri-
er for perioden 1864 —1989. De anvdnder samma empiriska modell som i
sitt tidigare arbete. Resultaten blir i huvudsak desamma som de erhdll for
efterkrigstidsdata. Den dominerande killan till fluktuationer i BNP ar
utbudsstorningar.

Mellander, Vredin och Warne (1992) analyserar effekterna av utldndska
storningar pa den svenska ekonomin. Deras modell bestar av fyra variab-
ler: terms-of-trade (kvoten mellan exportprisindex och importprisindex),
BNP per capita, total konsumtion per capita samt bruttoinvesteringar per
capita. I deras modell finns det fyra olika storningar, tvd permanenta och
tva temporidra. De tvd permanenta storningarna benamns inhemsk real
(produktivitets/utbuds) stérning och utldndsk real storning medan de tva
temporira chockerna kallas for efterfragestorningar. I den empiriska ana-
lysen delas efterfragestorningarna inte upp i tvd komponenter utan de
behandlas som en storhet.

Mellander, Vredin och Warne antar att inhemska reala storningar inte
paverkar utlandet. Detta antagande ar rimligt eftersom Sverige 4r en liten
Oppen ekonomi som har en forsumbar paverkan pa varldsekonomin. Till
detta antagande fogas att investeringarnas andel av produktionen och
konsumtionens andel korrigerad for importefterfrdgan &r stabila Gver ti-
den. For en sluten ekonomi bor kvoten mellan konsumtion och BNP vara
stabil. Eftersom inhemska hushéll konsumerar bdde inhemska och ut-
landska varor och tjanster kommer prisrelationen dem emellan att pdverka
konsumtionen i en Oppen ekonomi. Om utldndska varor blir billigare
jamfort med de inhemska kommer konsumtionen av importvaror att oka.
Darfor dar det nodvandigt att korrigera konsumtionens andel av BNP med
den relativa prisnivdn mellan export och import varor (terms-of-trade).
Dessa antaganden motiveras av empiriska observationer och av den teore-
tiska modell som de utnyttjar.
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L&t oss nu granska de resultat som Mellander, Vredin och Warne erhal-
ler, se tabell 3.2. P4 mycket kort sikt, ett ars tidshorisont, forklaras niistan
50 procent av svensk BNP av utldndska utbudsstorningar. Den resterande
delen av produktionen forklaras till 34 procent av inhemska utbudsstér-
ningar och till 17 procent av efterfrigestorningar. D4 tidshorisonten for-
langs 6kar andelen som orsakas av utbudsstorningar pa bekostnad av
efterfragestorningarna. De utldndska utbudsstorningarnas andel 4r i stort
sett oforandrad for alla tidshorisonter. Om vi studerar hur konsumtion
och investeringar pdverkas finner vi féljande resultat. Total konsumtion
paverkas i huvudsak av inhemska utbudsstérningar, dver 95 procent pé
alla tidshorisonter. Didremot bestims investeringarna i stort sett av efter-
fragestorningar. Den andel av investeringarna som forklaras av utbuds-
storningar (bdde inhemska och utldndska) 4r 20 procent p4 ett ars horisont
och okar sedan till 37 procent pa 8 ars horisont. De finner dessutom att
den utldndska reala storningen har en positiv ldngsiktig effekt bade pa
svensk produktion och investeringar medan den inte paverkar svensk
konsumtion pa lang sikt.

Vilka slutsatser kan dras frdn dessa empiriska resultat? Var tolkning 4r
att en stor del av den svenska konjunkturen orsakas av utbudsstérningar.
Ungefér hilften av dessa storningar har sitt ursprung utanfor Sveriges
grinser. Efterfragestorningar forklarar endast en liten del av svensk pro-
duktion. Detta innebar att en pldtslig 6kning av produktiviteten vilken
leder till dkad sysselsdttning och okad inkomst ger bestiende effekter pa
konsumtionen. Ddremot kan vi dra slutsatsen att en 6kad efterfragan inte
kommer att ge ndgon ndmnvérd 6kning av konsumtionen.

Det fyrvariabelsystem som Mellander, Vredin och Warne underséker
utvidgas av Englund, Vredin och Warne (1993) genom att en permanent
och en temporiér stérning adderas till modellen. De sex variabler som ingar
i modellen &r svensk BNP, prisniv4, nominell bankrinta, penningméngd
och offentlig konsumtion samt ett matt pa utlindsk BNP (summan av BNP
for England, Frankrike, Italien, Japan, Tyskland och USA). Dessa sex
variabler paverkas av tre permanenta chocker, en inhemsk och en utlindsk
utbudschock och en nominell (penningméngdsfordndring) chock, och tre
tempordra storningar, en inhemsk och en utliandsk efterfragestorning samt
en inhemsk finanspolitisk storning.

Englund, Vredin och Warne gor foljande antaganden. Den inhemska
utbudsstorningen péaverkar inte utlandet (dvs. antagandet om en liten
oppen ekonomi), nominell neutralitet, dvs. nominell chock har inga lang-
siktiga effekter pa de reala variablerna eller rdntan. Antagande om nomi-
nell neutralitet 4r rimligt eftersom de flesta ekonomiska modeller innehal-
ler vad som kan kallas ldngsiktig neutralitet for pengar, dvs. fordndringar i
penningméngden ger inte nagra langsiktiga effekter pa produktionen.
Dessutom antas att inhemska temporira storningar inte samtidigt paver-
kar utlandet samt att den inhemska efterfragestdrningen inte ger en samti-
dig effekt pa offentliga utgifter (den finanspolitiska indikatorn).

Tva slutsatser kan dras frdn Englund, Vredin och Warnes analys, se
tabell 3.2. For det forsta, utldndska utbudsstérningar 4r en viktig forkla-
ringsfaktor bakom f6réndringar i svensk BNP. Omkring 34 procent av
BNP pa 4 érs horisont forklaras av dessa storningar. Utldndska efterfrage-



storningar har ddremot en liten betydelse. Som helhet visar deras analys
att permanenta storningar tillsammans har en avsevdrd betydelse for
svensk BNP pa lingre sikt, dver 4 ars horisont. Andelen som forklaras av
dessa storningar 6verstiger 60 procent efter 4 r. Prisnivan ddremot paver-
kas i hogre grad av de 6vergdende storningarna. Pa ett ars horisont forkla-
ras 67 procent av prisnivan av dessa stérningar. Denna andel sjunker till
35 procent efter 4 ar. Didremot 4r utlindska utbuds- och efterfragestérning-
ar av mycket liten betydelse nir det giller att forklara fluktuationer i
svensk prisnivd, andelen dr mindre dn 10 procent oavsett horisont.

Englunds, Vredins och Warnes analys forefaller vél utford. Deras val att
mita utlindsk BNP genom att summera BNP for sex lander till ett index
kan emellertid ha paverkat resultaten. Ett battre matt vore att viga sam-
man dessa linders BNP genom att utnyttja de vikter de har i svenska
utrikeshandel. Dessutom bor valet av linder som ingér i ”utlandsk BNP”
styras av vilka linder som dr viktiga ur svensk synvinkel. Framforallt
saknas de nordiska linderna. I nista kapitel kommer vi att undersoka och
jamfora de nordiska lindernas paverkan pd Sverige med nagra icke-nor-
diska ldnders paverkan. Utan att foregripa den analys vi dar utfor sa kan vi
nimna att Nordens paverkan pa svensk ekonomi &r av storre betydelse dn
den icke-nordiska paverkan.

I en bilaga till EG-konsekvensutredningen undersoker Assarsson och
Olsson (1993) hur icke-forvintade stérningar paverkar ett flertal OECD-
lander ddribland Sverige. Den modell som de studerar bestir av fem
variabler: inhemsk och utldndsk arbetsldshet, inhemsk och utlandsk infla-
tion och real penningmingd (kvoten mellan nominell penningméngd och
prisnivan). Arbetslosheten anvinds av forfattarna som en proxy for pro-
duktionen. Detta motiveras av Okuns lag som séger att det finns ett stabilt
samband mellan en forindring i arbetslosheten och produktionen. En
procents lagre arbetsloshet leder exempelvis till tre procents hogre BNP.
Penningmingden anvidnds som en penningpolitisk indikator. Till skillnad
fran de studier vi diskuterat ovan innehéller deras modell endast tempori-
ra storningar. Ingen av de fem storningar som analyseras ger ndgon lang-
siktig effekt pa de variabler som anvdnds i modellen. Trots detta antar
Assarsson och Olsson att modellen innehdller tva utbudsstorningar. Samt-
liga studier som diskuterats ovan antar att dessa storningar ger permanen-
ta effekter, Atminstone pa produktionen. I termer av Assarssons och Ols-
sons studie skulle en utbudsstérning ge en permanent effekt pa arbetsloshe-
ten eftersom Okuns lag antages gilla. Om ekonomin pédverkas av en
produktivitetsforbittring kommer produktionen att anpassas till en ny
hogre niva vilket ddrigenom skulle ge en permanent ldgre arbetsloshet.
Detta scenario ir inte konsistent med de antagande som Assarsson och
Olsson gor i sin empiriska undersokning. Vi ifrdgasitter att antagandet, att
utbudsstorningar inte ger bestdende effekter pa de variabler som studeras,
ar rimligt. Darfor stdller vi oss tvivlande till de slutsatser som Assarsson
och Olsson nér.

Lat oss 4ndé diskutera Assarssons och Olssons resultat. Deras slutsats dr
att efterfragestdrningar har storst inverkan pa arbetsloshet och inflation i
Sverige.® Denna konklusion stdds inte av de skattningar som presenteras
for Sverige.” I tabell 3.2 har vi angivit hur stor del av svensk arbetsloshet
(produktion) som forklaras av efterfrige- och utbudsstorningar pé ett och
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8 Assarsson och Olsson
presenterar inte nagra re-
sultat for fyra ars hori-
sont.

tre ars sikt.® P4 ett ars horisont forklaras 17 procent av svensk arbetsloshet
av utbudsstorningar medan efterfrdgestérningar forklarar 83 procent. Vid
en uppdelning i inhemska och utldndska stérningar finner vi att néstan 35
procent av svensk arbetsloshet pa ett ars horisont bestims av utlindska
faktorer. D4 horisonten forléngs till tre &r, forklarar utbudsstorningar en
storre andel av arbetslosheten dn vad efterfragestorningar gor, se tabell
3.2. Detta leder oss till slutsatsen att utbudsstorningar 4r en viktig forkla-
ringsfaktor for arbetslosheten (produktionen). Dessutom sammanfaller
Assarssons och Olssons resultat med de som Englund, Vredin och Warne
(1993) finner.

Sammanfattningsvis blir intrycket av denna litteraturgenomgang att
utbudsstorningar har ett stort inflytande pa utvecklingen av svensk pro-
duktion. Konjunkturcykeln, dvs. fluktuationer med ungefir fem &rs langd,
orsakas till en dominerande del av utbudsstérningar. P4 mycket kort sikt,
sdg ett till tvd 4rs sikt, dominerar efterfragerelaterade storningar. Dessa
resultat dr ocksd konsistenta med studier av andra industrilinder sdsom
England, Tyskland, Japan, USA samt de nordiska linderna.

Slutsatser

Detta kapitel undersoker kéllorna till fluktuationer i produktion och infla-
tion. Vi studerar och jamfor fem olika linder: Sverige, Storbritannien,
Japan, Tyskland och USA. Vi delar in dessa tvé variabler i tv4 komponen-
ter, en som forklaras av utbudsstérningar och en som forklaras av efterfra-
gestorningar. I var empiriska analys finner vi stora skillnader mellan dessa
lander vad giller anpassning mot den slutliga effekten av efterfrage- och
utbudsstdrningar samt hur stor andel av fluktuationerna i produktion och
inflation som dessa chocker orsakar inom ramen for den modell vi stude-
rar. Mest notabelt ar att for Storbritannien, Tyskland och USA forklarar
utbudsstdrningar en stor del av fluktuationerna i produktion och inflation
pd en tidshorisont pa fem &r. I Sverige och Japan forklarar dessa storningar
en liten del av inflationen och en stor del av produktionen. Dessa skillna-
der erhélls ocksa for andra tidshorisonter.

Vid en jamfGrelse med andra empiriska studier for Sverige sammanfal-
ler véra resultat i stort sett med tidigare forskning. En dominerande andel
av svensk produktion och ddrmed sysselsittning forklaras av utbudsstor-
ningar, andelen for fyra ars tidshorisont varierar mellan 63 procent och 99
procent i olika studier. Vid en indelning av dessa utbudsstdrningar i en
inhemsk och en utlindsk del hdnfors ungefdr hilften till varje grupp.
Utldndska stdrningar ar darfor en viktig forklaringsfaktor for svensk BNP.

Var centrala slutsats dr att bade efterfrage- och utbudsstorningar har
bidragit till konjunkturella fluktuationer i den svenska ekonomin. Vi har i
en enkel ekonomisk modell demonstrerat att utbudspolitik 4r limplig att
utnyttja for att motverka effekter fran utbudsstérningar. P4 samma sitt 4r
efterfragepolitik lamplig att anvinda for att motverka effekter av efterfra-
gestorningar. Ett stort problem med att utforma en framgangsrik stabilise-
ringspolitik 4r att identifiera de faktiska storningar som upptréder i ekono-
min. En mojlig 1osning 4r att anta att bada storningarna férekommer
samtidigt och ddrmed blir slutsatsen att bade utbudspolitik och efterfrige-
politik bor anvindas.



Appendix A: Identifiering av utbuds- och efterfragestor-
ningar

[ detta appendix presenteras den empiriska modellen och var metod for att
skatta utbuds- och efterfragestorningar. Det berdkningsschema som vi
utnyttjar har utvecklats av Warne (1991) och Blanchard och Quah (1989).°

Var utgingspunkt 4r att det gemensamma beteendet hos svensk produk-
tion och inflation kan beskrivas med hjilp av foljande “strukturella”
tidsseriemodell

Ay, _ | "o 2o [ i Fyna T Pr—1 ire
Y 0 T22.0 Yi 210 T Y-
Lyii2 a2 p Pr—2 b

12 ap Yi-a

dir Ay, dr férandringen i produktionen och m, ar inflationen. Observera att
vi i ekvation (A.1) anvinder fordndringen i produktionen. De resultat som
redovisats i texten hanfors till produktionens niva. Vi har saledes ackumu-
lerat effekten av utbuds- och efterfrigestorningar pa produktionen och
dérefter beridknat den andel av produktionsnivan som orsakats av respek-
tive storning. De tva variablerna paverkas av utbudsstorningarna ¢, och
efterfragestérningarna y,. Dessa storningar har egenskapen att korrela-
tionen mellan dem #r lika med noll.'® Denna strukturella modell skattas
fran fran foljande observationsmodell

dy, |_| 10 Er | g | Crny Gz Cri-1 | 4
T 01 &2t Ca1,1 €221 E1,1—1
Ci2 Ci22 Ey1-2 L€ Ficy

C212 €227 €r,1-2

ddr residualerna ¢;, 4r oberoende och har medelvirdet noll samt kova-
riansmatrisen X. Denna modell kan skattas med hjélp av de svenska data.
Problemet ir att berdkna de strukturella storningarna y, och ¢, fran resi-
dualerna ¢;,.

I var modell fann vi att en efterfragestorning inte skulle ge ndgon
langsiktig effekt pa produktionen. Denna restriktion vill vi nu utnyttja sa
att de effekter pa produktionen som harror fran efterfrgestorningar sum-
merar till noll. Detta innebér i termer av ekvation (A.1) att 252 ry5; = 0.
Det vill sdga w, har ingen langsiktig effekt pa produktionsnivan.

(A.1)

(A.2)
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? For fler detaljer kring
dessa identifieringsmeto-
der hénvisas till Warne
(1991) och Blanchard och
Quah (1989) samt till
Quah (1992).

19 En alternativ modell 4r
att lata korrelation vara
skiljd fran noll. Eftersom
ekonomisk teori ofta ut-
gar fran att olika stor-
ningar ar okorrelerade
med varandra viljer vi
denna modell.
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Lét oss nu infora foljande beteckningar; v, = [¢, w]', & = [e184),

R(1)= l:zlq‘% o Ziry :l

fo o} 5 fe o] 9
TR0 1220y

och
T Bt sl B0k
C(l)= =0 C11,/ J=0 C12,)
I:Z :jfo Cayj Zja'io €2,

Lat oss anta att det existerar en matris I" som Oversitter de skattade
residualerna till de strukturella utbuds- och efterfragestérningarna, dvs.

I'v,=¢
vilket i sin tur ger att
R(1)=C(I)T.

Vdra tva storningar kan sérskiljas genom att vi finner en limplig matris T
sd att X%, ry, j=0. Lat oss anta att I' = SV ddr VV' = I,, I, &r en 2X2
identitetsmatris, och att £ = SW(SV) = I'T’. Matrisen S fis frin en
Choleski dekomponering av X. Vi ser nu att problemet med att hitta
matrisen I" dr ekvivalent med att hitta en unik matris V. Eftersom VV" =,
vet vi att 7 maste vara ortonormal. Ett exempel p& en ortonormal 22
matris ar

il o sin @ cos @
cos @ sin @

Eftersom R(1)= C(1) T = C(1) SV och Z % r2,;=0 kan vi 16sa ut @ vilket i
sin tur ger oss en skattning av hela matrisen V'sa att I" kan beriknas. Vi kan
ddrmed berdkna utbuds- och efterfragestérningarna genom att utnyttja
sambandet att v,=T"~' ¢. Genom att anvinda berdkningsschemat ovan har
vi transformerat residualerna i ¢, till de tva strukturella storningarnaiv, en
som har en permanent effekt pa produktionen och en dvergiende effekt pa
inflationen samt en som har en dvergéende effekt bade pa produktionen
och inflationen.



4 Externa impulser 1 den svenska ekono-
min*

Inledning

Det dr en traditionell uppfattningen att den svenska konjunkturen drivs av
efterfrigan pa svensk export.! Bilden 4r denna: en internationell lagkon-
junktur dimpar aktiviteten i den svenska ekonomin. Nir den internatio-
nella konjunkturen vil vinder 6kar efterfragan pa svensk export och drar
igdng” den inhemska ekonomin via olika spridningseffekter. Dessa utsagor
baseras pa det faktum att svensk export utgor en stor andel av BNP.

Syftet med detta kapitel dr att méta hur stor del av den svenska konjunk-
turen som forklaras av den internationella. VAr studie foljer i huvudsak
den analys som Bergman, Gerlach och Jonung (1992) tidigare presenterat.
Istallet for att mita utlandsk efterfragan med hjilp av exempelvis ett viktat
mdtt pa utlindsk BNP viljer vi att, sisom Bergman, Gerlach och Jonung
gor, skatta tva element av den internationella konjunkturen, en nordisk
och en icke-nordisk konjunktur. Den forstnimnda utgors av den gemen-
samma komponenten av BNP-fluktuationer i fyra nordiska linder medan
den icke-nordiska konjunkturen utgérs av den gemensamma komponen-
ten i BNP-fluktuationer i Tyskland, Japan, Storbritannien och USA. Dessa
fyra linder har valts att representera virldsekonomin ur ett nordiskt
perspektiv. Export och import till Tyskland och Storbritannien var bety-
dande under perioden f6re forsta virldskriget. Japan och USA inkluderas i
analysen eftersom den ekonomiska utvecklingen i dessa linder har stor
betydelse for samtliga OECD lénder, i synnerhet efter andra varldskriget.
Direfter undersoker vi hur stor del av den svenska konjunkturen som
forklaras av dessa tvé internationella konjunkturer.

Vér studie dr knuten till den internationella litteraturen vilken studerar
relationen mellan cykliska fluktuationer i olika linder. Denna forskning
har resulterat i slutsatsen att konjunkturcykler i olika linder 4r relaterade
till varandra pé ett systematiskt sitt, se exempelvis Gerlach (1990) for en
sammanfattning. Denna slutsats dr oberoende av de linder som studeras,
valet av tidsperioder och vixelkurssystem.2 Denna samvariation utgor ett
centralt empiriskt monster som bor forklaras.

Malet med var studie dr att soka etablera statistiska regelbundenheter
som reflekterar samvariationen mellan konjunkturcykeln i olika linder
samt att studera hur denna samvariation forindrats 6ver tiden. Forekoms-
ten av sddana fordndringar 4r intressanta av tva skil. For det forsta, den
monetéra eller stabiliseringspolitiska regim som 4r rddande i ett land
betraktas ofta som en viktig forklaringsfaktor for hur och i vilken man
storningar dverfors mellan olika linder. Enligt en hypotes tenderar rorliga
vaxelkurser skydda ett land mot externa chocker i en storre omfattning 4n

* Virdefulla kommentarer har lamnats av David Edgerton och Anders Vredin.
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' Se t.ex. Lundberg
(1983, 5. 154).

2 Se exempelvis Gerlach
och Klock (1988) och
Baxter och Stockman
(1989).
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3 Denna hypotes stods
emellertid inte av den
moderna forskningen.
Swoboda (1983) och Ger-
lach (1988) med flera har
visat att konjunkturcy-
keln i olika lander var
ndrmare samordnade un-
der 1970- och 1980-talen
4n under 1960-talet. De-
ras resultat pavisar dar-
med att den rddande vax-
elkursregimen inte paver-
kar spridningen av
konjunkturella fluktua-
tioner. Baxter och Stock-
man (1989) undersoker
beteendet hos makroeko-
nomiska tidsserier under
efterkrigstiden i 49 olika
lander. Vid en jamforelse
mellan Bretton Woods-
systemet och perioden
med rorliga vaxelkurser
finner de att det inte
finns nagon koppling
mellan mellan véxelkurs-
system och volatilitet i
négra variabler forutom
att volatiliteten i den rea-
la vdxelkursen har okat
efter Bretton Woods-sys-
temets sammanbrott.
Dessa resultat samman-
faller i stort med det em-
piriska monster vi fann 1
kapitel 1 och 2.

4 De saknade observatio-
nerna ersitts med det
obetingade medelvirdet
hos den medelvardesjus-
terade tidsserien, dvs.
noll. Detta forfarande
kommer att oka osdker-
heten i vara skattningar.
Tysk ekonomi uppvisar
nagra perioder med kraf-
tiga fordndringar (krig
och hyperinflation) under
den tidsperiod vi stude-
rar. Detta problem loser
vi genom att vii var em-
piriska analys anviander
medelvirdesjusterad for-
andringstakt i BNP.
Dessutom saknas saknas
data for de mest turbu-
lenta aren. Dérfor kom-
mer inte den tyska tidsse-
rien att orsaka nagra sto-
ra problem i var studie.

vad fast vdxelkurs gor. Om detta ar fallet, borde vi forvdnta oss att
fordndringar i1 konjunkturcykelns beteende ar relaterad till forandringar i
vaxelkursregim.? For det andra, den 6kade internationella integrationen,
som kan knytas till tillvdxten i vdrldshandeln och avregleringen av finansi-
ella marknader under de senaste 40 aren, kan viantas medfora att ekono-
miska fluktuationer i olika ldnder har integrerats. Det aterstar att empi-
riskt undersoka om sa ar fallet.

En nackdel med den existerande litteraturen &r att den vanligtvis bygger
pa data fran slutet av 1940-talet fram till idag, se till exempel de studier
som refererats ovan. Detta dr olyckligt eftersom det dr svart att jamfora
dessa studier med de resultat som erholls i den tidiga konjunkturcykel-
litteraturen ddr mer informella metoder utnyttjades. Aven om vi anser att
konjunkturcykeln i OECD-ldnderna dr mer integrerad under 1970-talet
jamfort med 1960-talet, vet vi inte om den var mer integrerad under sig
1890-talet. Trots att det finns en omfattande litteratur som behandlar
monetdra arrangemang under den klassiska guldstandarden fore 1914,
saknas formella statistiska studier av den internationella konjunkturcykeln
for denna period. Av dessa skél finner vi det intressant att utnyttja moder-
na statistiska metoder for att studera den internationella konjunkturcykeln
med hjdlp av data som spanner dver perioden 1873 —1991.

I detta kapitel analyseras samvariationen mellan BNP i fyra nordiska
linder — Danmark, Finland, Norge och Sverige. Vi utdkar analysen ge-
nom att studera fyra icke-nordiska linder — Tyskland, Japan, Storbritan-
nien och USA — vilka representerar viarldsekonomin sett ur ett nordiskt
perspektiv. De empiriska regelbundenheter som vi finner tolkas i termer
av tidigare arbeten om den nordiska konjunkturcykeln. Dessutom diskute-
ras hur en gemensam konjunkturcykelkomponent kan uppsta i de nordiska
och de icke-nordisk ldnderna. Vi visar att nationalinkomsten i exempelvis
Sverige kan delas in i tre komponenter; (i) en icke-nordisk del (vérlds-
konjunkturen), (ii) en nordisk del (den nordiska konjunkturen), och (iii) en
inhemsk del (den svenska” konjunkturen). Denna modell skattas sedan
for de nordiska och de icke-nordiska ldnderna.

Nordisk konjunkturcykel: en kort historik

Data och stiliserade fakta

De data som vi anvédnder bestar av arliga observationer av BNP i Dan-
mark, Finland, Norge, Sverige, Tyskland, Japan, Storbritannien och USA
for perioden 1873 —1991. I den empiriska analysen studeras hur konjunk-
turen i dessa lander samvarierar. Konjunkturen berdknas pa foljande vis.
Vi berdknar den procentuella fordndringen i BNP-serierna och subtraherar
ddrefter med dess medelvdrde (medelvdardesjusterad tillvaxttakt). Detta
innebdr att medelvirdet hos varje tidsserie dr lika med noll. Vi berdknar
ddarmed konjunkturen pd samma sitt som i kapitel 2. Observationer sak-
nas for Danmark 1915—21, Norge 1940—46, Japan 1871 —85 och 1941 —
52, och Tyskland 1914—25 och 1939 —50.* Appendix A i kapitel 1 anger
fran vilka kéllor vi himtat dessa serier. De medelvérdesjusterade tillvaxt-
takterna i BNP i de nordiska ldnderna visas i figur 4.1 och de medelvardes-



Figur 4.1 Medelvirdesjusterad tillvixttakt i nordiska linder 1873 —1991
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Justerade tillvdxttakterna i de icke-nordiska linderna i figur 4.2. Av dessa
figurer framgar att tillvéixten i BNP samvarierar i savil de nordiska som i
de icke-nordiska linderna. Konjunkturuppgéngar och nedgangar tenderar
att intrdffa vid samma tidpunkt i samtliga linder. Vi kan med litthet
identifiera den djupa depressionen under 1920- och 1930-talen. Vi kan
ocksa ur dessa diagram utldsa depressionen 1880 och f5ljderna av OPEC I
1 mitten av 1970-talet.

For att mer formellt studera i vilken omfattning som konjunkturen i de
atta linderna samvarierar berdknar vi korrelationskoefficienter for samti-
da arliga observationer.’ I tabell 4.1 rapporteras en korrelationsmatris som
omfattar samtliga lander som studeras. Den samtida korrelationen mellan
Danmark och Norge &r inte statistiskt signifikant vilket innebir att
konjunkturen i dessa tva linder inte samvarierar. Korrelationen mellan
konjunkturen i de andra tre nordiska linderna #r dock hog vilket kan
tolkas som att ekonomiska fluktuationer i dessa ldnder 4r nira samman-

* Normalt sett tanker vi
oss att en konjunkturupp-
gang i exempelvis Tysk-
land skulle ge effekt pa
svensk ekonomi efter ett
eller tva ar. Darfor skulle
den samtida korrela-
tionen vara l4g medan
den tidsforskjutna korre-
lationen skulle vara hog.
For att kontrollera om
detta dr fallet berdknar vi
den tidsforskjutna korre-
lationen mellan svensk
konjunktur och konjunk-
turen i 6vriga lander. Vi
finner att denna korrela-
tion alltid dr ldgre &n den
samtida och i regel inte
statistiskt signifikant.
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kopplade. Vi tolkar detta resultat som en indikation pa att det existerar en
gemensam konjunkturcykelkomponent i de nordiska landerna som vi be-
namner den nordiska konjunkturcykeln.

Figur 4.2 Medelviirdesjusterad tillviixttakt i icke-nordiska linder 1873 —1991
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Tabell 4.1 Korrelationsmat

ris for nordiska och icke-nordiska linder 1873 —1991.

Danmark  Finland Norge Sverige Tyskland  Japan Storbritannien
Finland 0.196* 1.000
Norge 0.067 0.459** 1.000
Sverige ();392& S0 5385+ 0.483** 1.000
Tyskland 0.088 0:293** 0:205%* 0.205** 1.000
Japan 0.055 0.014 —0.025 —0.066 0:220%% 1.000
Storbritannien —0.137 0.012 0.079 —0.122 0.254** 0.126 1.000
USA —0.115 0.075 0.108 0.148 0.188* 0.011 0.246**

Anm: (**) bendmner statist
nivan.

iskt signifikant pa 1 procents nivan, (*) pa 5 procents nivan, och (+) pa 10 procents



Tabell 4.1 rapporterar ocksa korrelationen mellan BNP i de icke-nordis-
ka linderna. Den japanska konjunkturen 4r okorrelererad med konjunktu-
ren i Storbritannien och USA. Déremot finner vi att konjunkturen i de
andra tre ldnderna samvarierar. Samvariationen i de icke-nordiska linder-
na som regel dr ldgre dn vad fallet 4r for korrelationen mellan de nordiska
landerna. Var tolkning av dessa korrelationskoefficienter 4r att det mojli-
gen existerar en gemensam faktor i dessa ldnders konjunkturcykel. Denna
gemensamma faktor bendmner vi den icke-nordiska konjunkturen eller
“varldskonjunkturen™.

Den samtida korrelationen mellan nordiska och icke-nordiska ldnder ir
generellt sett liten. Undantaget &r tysk konjunktur som i hog grad samva-
rierar med konjunkturen i Finland, Norge och Sverige. Den danska
konjunkturcykeln &r relativt oberoende av konjunkturen i andra linder
forutom Finland och Sverige. Ett skil till detta kan vara den stora danska
Jordbrukssektorn vilken tenderar att vara oberoende av konjunkturcykeln.

Existensen av gemensamma faktorer i olika ldnders konjunktur kan
ocksa studeras genom skattning av sa kallade principalkomponenter. Den
forsta principalkomponenten, 18t oss kalla denna for P1, utgér den linjér-
kombination av konjunkturen i samtliga linder som forklarar den stdrsta
delen av variansen i alla serierna. P4 samma sitt dr den andra principal-
komponenten, P2, den linjarkombination av vara data som forklarar storst
varians av det som den forsta principalkomponenten inte kan forklara.
Dessa komponenter kan tolkas som den gemensamma faktorn av linder-
nas konjunkturcykler.

I tabell 4.2 visas var skattning av principalkomponenter for tre olika
grupperingar av vara data. Forst studeras de nordiska och icke-nordiska
linderna separat och sedan tillsammans. Resultaten i tabell 4.2 visar att
den forsta principalkomponenten forklarar 53 procent av variansen i de
nordiska ldndernas konjunktur. Faktorladdningarna, vilka kan tolkas som
korrelationen mellan inhemsk produktion och den icke-observerbara ge-
mensamma komponenten, dr storre dn 0.48 for alla nordiska linder, Dessa
resultat demonstrerar att det finns en gemensam komponent i nordisk
konjunktur samt att den dr en viktig forklaringsfaktor bakom konjunktur-
cykeln i Norden. Tolkningen av den andra principalkomponenten, P2, r
att den i huvudsak bestar av dansk konjunktur. Den hoga faktorladdning-
en for Danmark och de laga faktorladdningarna for 6vriga tre linderna

Tabell 4.2 Principalkomponenter for nordiska och icke-nordiska linder 1873 —1991.

Faktorladdning

Danmark Finland Norge Sverige  Tyskland Japan Storbritannien USA kumulativ R?
Pl 0.48 0.79 (07624 0.89 - — — - 0.53
P2 0.84 -0.20 —-0.47 0.10 - - - - 0.77
Pl — - - - 0.72 0.47 0.70 0.57 0.39
P2 — - - - 0.20 0.75 —-0.22 —0.60 0.64
Pl 0.41 0.78 0.71 0.81 0.51 0.07 0.09 0.25 0.29
P2 0.44 0.08 0.00 0.29 —0.48 —0.39 -0.75 —0.53 0.48

Anm: Principalkomponenterna &r berdknade fran korrelationsmatriser och normaliserade s att de har med-
elvédrde lika med noll, varians lika med ett och att samvariationen mellan de olika komponenterna ar noll.
Korrelationen mellan principalkomponenterna och de olika variablerna ir identisk med faktorladdningarna.
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% Se Jorberg (1970, 1973)
och Jorberg och Krantz
(1976).

visar att den danska konjunkturen &r relativt oberoende av konjunkturen i
de andra nordiska ldnderna.

For de icke-nordiska ldanderna forklarar den forsta principal komponen-
ten, P1, 39 procent av den totala variansen i BNP tillvixten, se tabell 4.2.
De skattade faktorladdningarna visar att en stor del av fluktuationerna i
BNP i dessa lander ar relaterad till denna komponent. Det enda undanta-
get dr Japan som 4r mer relaterat till den andra principalkomponenten, P2.
Samtidigt dr faktorladdningarna for de andra tre linderna smé i forhallan-
de till den japanska. Detta kan tolkas som att det finns en separat japansk
konjunkturcykel.

Om vi jamfor denna analys med de korrelationer vi berdknade ovan
finner vi att skattningarna av principalkomponenter ger storre stod for
hypotesen att det existerar en gemensam icke-nordisk konjunkturcykel.
Béde skattningen av den kumulativa forklaringsgraden, R2, och faktor-
laddningarna for den forsta principalkomponenten ar lagre for icke-nor-
diska lander jamfort med skattningarna for nordiska ldnder. Detta kan
tolkas som att de nordiska ldnderna dr mer bundna till varandra 4n vad de
icke-nordiska landerna ar.

Till sist berdknar vi de forsta tvd principalkomponenterna for samtliga
atta lander, se tabell 4.2. Den forsta principalkomponenten forklarar en
stor del av variansen i de nordiska linderna samt i Tyskland. Detta
resultat antyder att konjunkturcykeln i de nordiska landerna dr mer relate-
rad till den tyska dn exempelvis till den amerikanska. Dessutom dr bade
Storbritannien och Japan relativt oberoende av den forsta principalkom-
ponenten. Den andra principalkomponenten har storst forklaringsgrad for
de icke-nordiska landerna.

Vi méste dock tolka resultaten frdn principalkomponent-analysen var-
samt. Det framsta skélet dr att vi inte utnyttjar att Sverige (och de andra
nordiska ldnderna) dr en liten Oppen ekonomi vars paverkan pa stora
ekonomier dr forsumbar. Denna egenskap har inte utnyttjats i vara berdk-
ningar av principalkomponenter. I den kommande analysen kommer vi att
sarskilja de nordiska och de icke-nordiska landerna pa s sitt att de forra
inte tilldts paverka de senare landerna. Vi antar med andra ord att de
nordiska ldnderna dr sma 0ppna ekonomier.

Historisk tolkning

Vara empiriska resultat som diskuterats ovan visade att konjunkturen i de
nordiska ldndernas i hog grad samvarierar. Vi vill hir peka pé foljande skl
till detta monster. Forst, exporten utgor en stor andel av BNP for samtliga
nordiska lander. Under perioden fore forsta varldskriget hade Danmark
den storsta exportandelen av de nordiska lianderna (20— 28 procent), me-
dan den var nagot ldgre 1 Norge och Sverige. Norge Overtog Danmarks
plats under mellankrigstiden med en exportandel pa 30 procent.®

For det andra, handeln mellan de nordiska linderna 4r betydande.
Tabell 4.3 visar handeln mellan de nordiska linderna och exporten till
Storbritannien och Tyskland under olika tidsperioder. Handeln mellan de
nordiska linderna har varit betydande under en lang tid. Exportandelen
fran de nordiska ldnderna till 9vriga nordiska ldnder har emellertid 6kat i



Tabell 4.3 Exportandelar i de nordiska linderna, procent.
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Export till nordiska linder Export till Storbritannien  Export till Tyskland/Visttyskland

1921 -25 1988 1921 -25 1988 192125 1988
Danmark 9 21 62 12 14 18
Finland 11 20 38 12 10 10
Norge ) 20 26 26 14 12
Sverige 15 22 28 11 11 11

Killa: Jorberg och Krantz (1976) och SCB. Export till Finland 4r inte inkluderad for Danmark, Norge och

Sverige for 1921 —25.

omfattning under 1900-talet. I slutet av 1980-talet gar ungefir 20 procent
av de nordiska ldindernas export till §vriga nordiska lénder. Storbritannien
representerade under mellankrigstiden den storsta marknaden for nordisk
export. Direfter har exporten till Storbritannien succesivt minskat for
samtliga nordiska lander forutom for Norge dar den 4r konstant. Exporten
fran nordiska ldnder till Tyskland har diremot varit i stort sett oforindrad
sedan 1920-talet.

For det tredje, exporten fran de nordiska ldnderna, speciellt Finland,
Norge och Sverige, har en likartad sammansittning. Den storsta andelen
av exporten bestér av rdvaror, i synnerhet skogsprodukter. Dansk export
bestdr i huvudsak av livsmedelsprodukter. Sammansittning av exporten
har ocksd fordndrats likformigt. Exporten av féridlade industrivaror har
okat over tiden. Denna typ av export blev viktig for Norge och Sverige
under perioden fore forsta varldskriget och under mellankrigstiden. For
Danmark och Finland intriffade detta nigot senare.” Det finns darfor
starka skl att anta att den starka tillvixten i de nordiska linderna var
exportledd, a&tminstone fore 1914.8

Slutligen, de fyra nordiska linderna har en gemensam historia. Dan-
mark/Norge och Finland/Sverige utgjorde nationalstater och dirigenom
gemensamma ekonomier fram till bérjan av 1800-talet. Som en konse-
kvens av Napoleon-krigen blev Finland en del av det ryska riket medan
Norge limnade det danska kungariket och ansléts till Sverige. Den svensk/
norska unionen upplostes 1905 men samtidigt beholl Norge sitt medlem-
skap i den skandinaviska myntunionen dér dven Danmark deltog. Finland
behdll ockséd starka band till Sverige under den period landet ingick i det
ryska riket. Under efterkrigstiden har de nordiska linderna fortsatt att
samarbeta kring ekonomiska fragor, bl. a. genom inférandet av en gemen-
sam arbetsmarknad.

L4t oss summera diskussionen s hor langt. Det finns starka skl att anta
att konjunkturella fluktuationer i varje nordiskt land r beroende av cyk-
liska variationer i de andra nordiska linderna.

Trots de starka ekonomiska och historiska banden mellan de nordiska
landerna finns Gverraskande fa arbeten om den nordiska konjunkturcy-
keln. Detta dr forvanande eftersom ett flertal nordiska ekonomer — exem-
pelvis Knut Wicksell, Johan Akerman, Ragnar Frisch och medlemmarna i
stockholmsskolan — har givit betydande bidrag till forskningen kring
konjunkturcykler. Den empiriskt orienterade litteraturen, huvudsakligen
av ekonomhistoriker, fokuseras kring den inhemska utvecklingen i enskil-

7 Se tabell 12 i Jorberg
och Krantz (1976).

¥ Se Jorberg (1970, 1973).
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9 Se exempelvis Jorberg
(1961) om Sverige, Klov-
land (1989) om Norge
och Hjerppe (1989) om
Finland.

da nordiska lander.’ Ingen av dessa studier diskuterar huruvida en gemen-
sam nordisk konjunkturcykel existerar eller inte.

Aven om det finns en litteratur om konjunkturcykler i de nordiska
linderna #r denna inriktad pa kortsiktiga prognoser av produktion och
sysselsdttning. I detta sammanhang utnyttjas ofta vad som kan kallas det
lilla landets paradigm, dvs. att utvecklingen i utlandet till stor del styr
utvecklingen i det egna landet. Har gors i allmédnhet ingen distinktion
mellan de externa impulserna.

Internationell konjunkturcykel

I detta avsnitt diskuteras hur konjunkturcykler sprids mellan olika ldnder
och hur en nordisk konjunktur och hur en virldskonjunktur kan definie-
ras. Lat oss forst klargdra termen internationell konjunktur. Med denna
term avses att det existerar gemensamma element i aggregerat cykliskt
beteende mellan olika linder. Denna definition 4r en utveckling av den
sedvanliga definitionen av en konjunkturcykel, dvs. forekomsten av ge-
mensamma element i produktionen inom olika sektorer av den inhemska
ekonomin.

Att makroekonomiska fluktuationer i olika ldnder i stor utstrackning
samvarierar kan tolkas pa olika sdtt. Vi kommer hér att berora tva synsitt.
Enligt det forsta synsittet tolkas konjunkturcykler som i huvudsak ett
inhemskt fenomen; det finns exempelvis en “svensk’ konjunktur. Denna
uppfattning baseras pa antagandet att inhemska faktorer sisom ekonomisk
politik och ekonomiska storningar dr de mest betydelsefulla orsakerna till
att produktion och sysselsittning fluktuerar. Den samvariation mellan
konjunkturcykeln i olika lander som observeras hanfors darfor till utrikes-
handeln. Impulser dverfors mellan linder genom fordandringar i handeln
med varor, tjinster och finansiella tillgdngar. Graden av Oppenhet och den
relativa storleken pa landet ifrdga avgor hur denna externa influens péver-
kar inhemska forhdllanden. Denna ansats innebir att exempelvis den
svenska konjunkturen paverkas av utlandets konjunktur. En inhemsk kon-
junkturuppgéng startar genom en okad exportefterfrigan pa svenska varor
och tjinster. Exporten fungerar i detta fall som lokomotiv for den svenska
ekonomin.

Lat oss undersoka mer i detalj hur olika ldnder paverkar varandra
genom utrikeshandeln. For enkelhets skull begransar vi oss till att studera
tva linder. Om en expansiv finanspolitik fors i ett av dessa tvé lander okar
den aggregerade efterfragan, dvs. efterfrigan pa inhemska och utldndska
varor och tjdnster stiger. Den 6kade importefterfrigan medfor att produk-
tionen i det andra landet vixer. Den okade produktionen kommer i sin tur
att 6ka inkomsterna s& att importefterfragan i det andra landet 6kar och
foljden blir en okad produktion i det forstndmnda landet. Darfor kommer
ekonomiska fluktuationer i ett land att vara beroende av de storningar som
uppkommer i ekonomin samt nationalinkomsten i andra lander. Konjunk-
turcykler kommer ddrmed att spridas eftersom ldnder handlar med var-
andra.

Enligt det andra synséttet orsakas samvariationen av storningar i varlds-



ekonomin som samtidigt paverkar flera lander. Ett exempel pa en sddan
typ av hdndelse dr de oljeprischocker som starkt pidverkade védrldsekono-
min under 1970-talet (OPEC I och OPEC II). Vi kan dven tdnka oss att
andra typer av storningar (teknologiska framsteg, likartad ekonomisk poli-
tik osv.) ocksé ger upphov till en synkronisering av inhemska konjunktur-
cykler. Till skillnad fran den forstndmnda forklaringen fokuseras hér in-
tresset kring de storningar som orsakar ekonomiska fluktuationer istéllet
for transmissionen av dessa mellan olika ldnder.

Antag att vi, som i exemplet ovan, studerar tva linder. Om dessa tva
lander for samma ekonomiska politik kommer nationalinkomsten att for-
dndras pa ett likartat sdtt. Det skulle séledes i detta fall vara mojligt att
identifiera en gemensam komponent i de tvé lindernas BNP. P4 samma
satt skulle ocksa teknologiska framsteg generera en gemensam utveckling
av nationalinkomsten pa det internationella planet. Vi fir dd en hog
samvariation av produktionen i dessa ldnder. Den gemensamma kompo-
nenten, ofta tolkad som den internationella konjunkturen, relaterar dar-
med nationalinkomsten i ett land till inhemska ekonomiska storningar och
fordndringar i den gemensamma komponenten. Storningar i den gemen-
samma komponenten ger ddarmed upphov till inhemska fluktuationer i
flera lander samtidigt.

Eftersom vi i detta kapitel inte dr primart intresserade av att forklara
varfor konjunkturcykler i olika ldnder samvarierar utan amnar méita den-
na samvariationen ar inte distinktionen mellan dessa ansatser central for
var framstéllning. Var empiriska skattningsmodell ansluter emellertid till
den sistndmnda ansatsen pa sa sdtt att vi skattar den gemensamma kompo-
nenten och tolkar densamma som den internationella konjunkturen. Trots
detta tar vi inte stdllning i debatten hur konjunkturer sprids mellan olika
lander. Skélet dr att det gar att visa att var skattningsmodell ocksa dr
konsistent med det forstndmnda synsittet. Vi bortser darfor i fortsdttning-
en fran denna fraga.

Lat oss anta att ekonomiska fluktuationer 1 de nordiska landerna bestar
av tva komponenter, en nordisk konjunktur (gemensam for de fyra lander-
na) och en landspecifik komponent. Med andra ord, den nordiska
konjunkturcykeln definieras som en komponent av fluktuationerna i na-
tionalinkomsten som ar gemensam for alla nordiska ldnder. Observera att
vi inte a priori specificerar i hur hdg grad som denna nordiska konjunktur-
cykel paverkar de olika ldnderna. Ett syfte med var analys nedan 4r att
maita denna influens och undersoka om den varierar dver tiden.

Lat u bendmna faktorladdningen, dvs. storleken pd den influens som
den nordiska konjunkturen, N, har pa de nordiska linderna medan C ir
den inhemskt orsakade konjunkturen, da kan vi beskriva svensk produk-
tion, Ygy, pa foljande vis:

Ysv=usy,nN + Csy.
En liknande uppdelning dr mojlig for ovriga nordiska lander sé att, exem-
pelvis, dansk produktion bestar av en del som orsakas av nordisk konjunk-

tur, upg v N, och en del som dr specifikt dansk, Cpg. En analog uppdelning
ar ocksd mojlig for de fyra icke-nordiska ldnder vi studerar, Tyskland,
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'9Vi antar att den nordis-
ka och den icke-nordiska
konjunkturen dr oberoen-
de.

' Detta innebdr t. ex. att
tysk BNP bestar av tva
komponenter, den speci-
fikt tyska konjunkturen
och den del som orsakas
av den icke-nordiska
konjunkturen.

Japan, Storbritannien och USA. I detta fall betecknar vi den gemensamma
komponenten som varldskonjunkturen.

Vi dr ocksa intresserade av att jamfora hur stora effekter som bade den
nordiska konjunkturen och varldskonjunkturen har pa den svenska ekono-
min. Darfor antar vi att svensk produktion potentiellt bestar av tre kom-
ponenter, den gemensamma nordiska cykeln, varldskonjunkturen samt
den specifikt inhemska delen. Analogt med diskussionen ovan formalise-
rar vi denna uppdelning i foljande uttryck:

Ysv=usy,nN + usy,v V + Csy

dédr pgy, y miter hur stor effekt som vérldskonjunkturen ¥V har pd den
svenska ekonomin. Samma uppdelning kan ocksd goras for ovriga tre
nordiska lander. Produktionen i de icke-nordiska linderna delas diremot
in i tvd komponenter, den gemensamt icke-nordiska komponenten
(vérldskonjunkturen) och en landspecifik del.'® Orsaken till att vi gor en
skillnad mellan nordiska och icke-nordiska lander dr att Norden ir en liten
del av vérldsekonomin. Déarfor dr det troligt att Nordens péverkan pa
exempelvis Japan dr forsumbar. I var empiriska modell tilldter vi dirfor
inte den nordiska konjunkturen att paverka de icke-nordiska linderna.'!
Tabell 4.4 beskriver vart beteckningssystem.

Tabell 4.4 Beteckningssystemet i den empiriska modellen.

Koefficient Forklaring

UpK N Den nordiska konjunkturens paverkan pd Danmark
UpK. v Virldskonjunkturens paverkan pd Danmark

UEIN Den nordiska konjunkturens paverkan pa Finland
HFrLy Virldskonjunkturens paverkan pd Finland

UNON Den nordiska konjunkturens paverkan pad Norge
UNO.V Virldskonjunkturens pdverkan pa Norge

Usy.N Den nordiska konjunkturens paverkan pa Sverige
sy v Virldskonjunkturens padverkan pa Sverige

Ett potentiellt problem med att studera den internationella konjunktur-
cykeln &r att den inte dr observerbar utan maste skattas med hjilp av
négon statistisk metod. Vi viljer hér att skatta den gemensamma kompo-
nenten i lindernas BNP betingat p4 beteendet hos de landspecifika kon-
junkturerna och ett antagande om hur den gemensamma komponenten
genereras. Innan vi gr vidare och presenterar skattningar av faktorladd-
ningar for de atta landerna och skattningar av de gemensamma nordiska
och icke-nordiska konjunkturcyklerna maste vi bestimma oss for beteen-
det hos de gemensamma komponenterna. Vi antar att bdde den nordiska
konjunkturen och varldskonjunkturen kan beskrivas som en autoregressiv
serie, dvs. en serie ddr varje observation paverkas av tidigare observa-
tioner. For enkelhets skull antas att varje observation bestims av observa-
tionen en period tidigare. De landspecifika komponenterna utgdrs av den
del av BNP-fluktuationerna som inte forklaras av den gemensamma kom-
ponenten. I appendix A diskuteras var model i detalj. Det 4r inte nddvin-
digt att studera detta appendix for att forsta slutsatserna.



Resultat

Vi startar var analys genom att forst studera de nordiska linderna separat
och testa for en gemensam nordisk konjunkturcykel. I tabell 4.5 rapporte-
ras resultaten av skattningar av den gemensamma nordiska konjunkturcy-
keln och dess inflytande pd de nordiska linderna for perioden 1873 —
1991. For en beskrivning av hur vi skattar var modell, se appendix A. Vi
har normaliserat faktorladdningarna pa s& sitt att de representerar infly-
tandet i forhdllande till det inflytande som den nordiska konjunkturen har
pé Finland.'? Detta innebir att paverkan fran den nordiska konjunkturen
pa Finland sitts lika med ett.

Tabell 4.5 Skattning av nordisk konjunktur och dess inflytande pa de nordiska
linderna 1873 —1991.

Hpk HEr Uno HUsv
0.590 1.000 0.644 0.805
(1.640) — (4.490) (3.248)

Test av faktorladdningar
hypotes testvarde
uin=0 24.60**
HpK.N = UNON 0.02
HpK.N = Usv.v 0.55
Hsv.N = UNON 0.70

Anm: (**) betyder statistiskt signifikant pd | procentsnivan, (*) p4 5 procents nivan,
och (+) pa 10 procentsnivan. Under varje koefficient visas t-kvoter. Forklaring till
de beteckningarna vi anvénder finns i tabell 4.4. Test av parametrar refererar till
Wald-test av nollhypotesen att koefficienter ar lika med varandra eller lika med noll.

Tabell 4.5 visar att alla parametrar i modellen &r statistiskt signifikanta
pa 10 procents nivan. Slutsatsen blir ddrfor att det existerar en gemensam
nordisk konjunkturcykel. Vi testar ocks4, se den undre delen av tabell 4.5,
om de nordiska linderna paverkas olika mycket av den nordiska konjunk-
turen. I dessa tester utesluts Finland eftersom dess paverkan frin den
nordiska konjunkturen ar lika med ett. Forst testar vi hypotesen att inget
nordiskt land paverkas av nordisk konjunktur. Som vintat kan vi forkasta
denna hypotes. Direfter testas parvisa hypoteser att dansk paverkan dr
lika stor som Norges, osv. Har finner vi ingen skillnad vilket innebir att
den nordiska konjunkturen har ungefdr lika stort inflytande p4 samtliga
nordiska lander.

For att undersoka om var skattning 4r stabil over tiden testar vi ocksé
om det foreligger nagon skillnad mellan delperioderna 1873 —1913 och
1951 —91. Forst testar vi om skattningen av ugy n, dvs. den nordiska
konjunkturens pdverkan pa Sverige, dr ofordndrad mellan dessa perioder.
Vi finner att denna hypotes kan forkastas. Detta innebir att den nordiska
konjunkturens paverkan har férandrats da vi jAmfor perioden 1873 —1913
med perioden 1951 —91. Direfter testar vi hypotesen att samtliga faktor-
laddningar dr oforandrade. Denna hypotes kan didremot ej forkastas. DA vi
jamfor den paverkan som den nordiska konjunkturen har p& samtliga
nordiska ldnder finner vi att ingen fordndring har intriffat mellan perio-
derna 1873 —1913 och 1951 —91. Eftersom vi endast har 41 observationer
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121 var modell har vi en
koefficient for mycket for
att vi skall kunna skatta
samtliga parametrar i
modellen. For att identi-
fiera modellen maste vi
darfor infora en restrik-
tion. Det finns tva sdtt att
gora detta. Antingen kan
vi normalisera variansen
i de residualer som skat-
tas sa att variansen i varje
ekvation berdknas i rela-
tion till exempelvis resi-
dualen i den forsta ekva-
tionen. Vi kan alternativt
mata den nordiska
konjunkturens paverkan i
relation till den nordiska
konjunkturens paverkan
pa exempelvis finsk eko-
nomi. Dessa tva sitt att
utfora skattningarna ar
ekvivalenta och represen-
terar darfor en icke-
testbar restriktion. Vi
viljer har att folja den se-
nare vagen. Saledes kom-
mer den nordiska
konjunkturens paverkan
pa Finland att séttas lika
med ett. Detta innebar
att de ovriga tre landers
kénslighet for nordisk
konjunktur mits i rela-
tion till den finska ekono-
min. Om exempelvis ko-
efficienten for Danmark
ar storre dn ett blir slut-
satsen att den danska
ekonomin dr mer kdnslig
for den nordiska
konjunkturen dn den
finska. I var modell for
samtliga atta lander nor-
maliserar vi dessutom
vérldskonjunkturens pa-
verkan pé icke-nordiska
lander s att dess paver-
kan pa Tyskland sitts lika
med ett.
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i varje delperiod kommer osdkerheten i véara skattningar att vara stor
vilket gor att resultaten bor tolkas med varsamhet. Var tolkning &r att det
inte finns starka tendenser till s kallad parameter-instabilitet. Detta inne-
bar att inflytandet frdn den nordiska konjunkturen pa de nordiska ldnder-
na troligen dr oférandrat 6ver den tidsperiod vi studerar. Vi finner alltsa
att det inte finns nagot empiriskt stod for regim skiften.

Hirndést studerar vi frdgan om de nordiska linderna dr mer relaterade
till den gemensamma nordiska konjunkturen dn till den icke-nordiska
konjunkturen. Vi kommer hir att undersoka i vad man som fluktuationer i
svensk produktion kan hdnforas till den gemensamma nordiska konjunk-
turen eller om den icke-nordiska konjunkturen har storre paverkan. Skatt-
ningen av en gemensam nordisk och icke-nordisk konjunktur samt deras
inflytande pa de 4tta ldnderna redovisas i tabell 4.6. Vi antar, som nimnts
ovan, att den nordiska konjunkturcykeln inte kan paverka konjunkturen i
de icke-nordiska linderna Tyskland, Japan, Storbritannien och USA. Dir-
emot paverkas nordiska ldnder av utvecklingen i dessa lander. Detta
antagande innebdr att konjunkturen i de nordiska landerna delas in i tre
komponenter, (i) den del som paverkas av nordisk konjunktur, (i1) den del
som péverkas av varldskonjunkturen, och (iii) den inhemska komponen-
ten. De icke-nordiska ldanderna péaverkas endast av tva faktorer, vérlds-
konjunkturen och inhemska forhallanden. Eftersom vi nu utékar var mo-
dell med de fyra icke-nordiska linderna tillkommer flera koefficienter som
maste skattas. Dessutom far ytterligare en koefficient for mycket i var
modell vilket som namnts tidigare medfor att vi maste inféra dnnu en
normalisering. Observera dessutom att vi nu skattar om hela modellen,
dvs. de resultat som presenteras i tabell 4.6 baseras inte pé de skattningsre-
sultat vi redovisat i tabell 4.5.

Resultaten i tabell 4.6 visar fortfarande att det existerar en nordisk
konjunktur som péaverkar de nordiska linderna. Samtliga u; y-koefficien-
ter, forutom upg n, dr var for sig statistiskt signifikanta pa 5 procentsnivén.
Vi testar ocksd hypotesen att alla faktorladdningar samtidigt dr lika med
noll, dvs. hypotesen att x; » = 0. Denna hypotes forkastas pa 1 procents-
nivan. Eftersom vi miéter inflytandet fran den nordiska konjunkturen i

Tabell 4.6 Samtidig skattning av nordisk konjunktur och virldskonjunkturen samt
dess inflytande pa de nordiska linderna 1873 —1991.

Upk.N Hpk.v HELN HELy HNno.N HNo.v Hsy.N Hsv,v
0.742 —-0.010 = 0.455 0.653 0.287 0.937 0.184
(1.577) = (=0.291) - (3.333); . (3.918)  (1.621) . (2.754)1#:(1:297)

Test av faktorladdningar
hypotes testvirde
uin=0 18197 %
Uiy=0 12.763%
Usv.y = tsy,y="0 8.24%

Anm: (**) betyder statistiskt signifikant pa | procentsnivan, (*) pa 5 procentsnivan,
och (+) pa 10 procentsnivan. Under varje koefficient inom parenteser visas t-kvoter.
Forklaring till de beteckningarna vi anvander finns i tabell 4.4. Test av faktorladd-
ningar refererar till Wald-test av noll hypotesen att koefficienterna ar lika med noll.



relation till den paverkan den har pa den finska ekonomin kan vi testa
hypotesen att nordisk konjunktur dr lika inflytelserik pd de ovriga tre
landerna som den &r pa Finland. Vi finner att den svenska och den finska
ekonomin &r lika mycket paverkad av nordisk konjunktur medan Dan-
mark och Norge paverkas i mindre grad.

Lat oss nu granska det inflytande pa de nordiska linderna som virlds-
konjunkturen har. Resultaten i tabell 4.6 visar att konjunkturen i Finland
och Norge i hog grad paverkas av vérldskonjunkturen. De tva koefficien-
terna ug;, v och uyp, v vilka miter varldskonjunkturens paverkan pa Fin-
land och Norge ar statistiskt signifikanta pd 5 procentsnivan. Vi ser ocksé
att Sverige dr mindre kénsligt for védrldskonjunkturen jimfort med de
finska och norska ekonomierna, dvs. usy, i 4r mindre 4n g y och uyg, .
Detta dr 6verraskande med tanke pa den allmidnna uppfattningen att den
svenska ekonomin &r starkt beroende av vérldsekonomin. En anledning
varfor vi far detta resultat kan vara att vi har delat upp den externa
paverkan i tvd komponenter varav den nordiska konjunkturen dominerar
den utldndska paverkan pa Sverige. D4 vi testar hypotesen att varken den
nordiska eller den icke-nordiska konjunkturen paverkar den svenska eko-
nomin finner vi att den forkastas pa 5 procentsnivan, se test av hypotesen
att usy, y = usy, v = 0. Detta tyder pa att den icke-nordiska paverkan pa
Sverige inte dr obetydlig.

Till skillnad mot Finland och Norge 4r ocksd den danska ekonomin
relativt opdverkad av den icke-nordiska konjunkturen. Detta resultat
sammanfaller ocksd med de slutsatser vi erhéll fran analysen av korrela-
tionskoefficienter och principalkomponenter ovan.

Véra empiriska skattningar visar att de nordiska linderna 4r mer sam-
mankopplade till varandra 4n de dr pdverkade av den icke-nordiska
konjunkturen. Detta monster stods av de samtida korrelationer som pre-
senterades i tabell 4.1. Generellt sett 4r korrelationen mellan nordiska
lander betydligt hogre dn den 4r mellan nordiska och icke-nordiska ldnder.
Av de icke-nordiska landerna samvarierar endast den tyska ekonomin med
de nordiska ekonomierna. Prelimindra skattningar for efterkrigstiden an-
tyder emellertid att den icke-nordiska pdverkan har 6kat i omfattning.
Dessa skattningar har dock en stor osikerhet eftersom vi endast har cirka
40 observationer. Darfor bor vi inte dra ndgra mer definitiva slutsatser for
ndrvarande.

De skattningar vi presenterat i tabell 4.6 kan utnyttjas for att generera
tidsserier for den nordiska och och den icke-nordiska konjunkturen. I figur
4.3 visas i det Ovre diagrammet svensk och nordisk konjunktur medan det
undre diagrammet visar svensk och icke-nordisk konjunktur for perioden
1873—1991. Motsvarande diagram for de ovriga tre nordiska linderna
visas i figur 4.4 till 4.6. Var slutsats ovan att svensk konjunktur var mer
relaterad till nordiska forhéllanden &n icke-nordiska framtrider tydligt i
dessa diagram. Den nordiska konjunkturen f6ljer den svenska i en hogre
grad dn den icke-nordiska. FramfGrallt ser vi att de ldgkonjunkturer som
upptradde 1917, 1939, 1971 och 1977 i Sverige sammanfaller med lag-
konjunkturer i den nordiska komponenten men inte med den icke-nordis-
ka komponenten. P4 samma sitt, hogkonjunkturerna i borjan av var
observationsperiod sammanfaller endast med den nordiska konjunkturen.
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Figur 4.3 Svensk, nordisk och icke-nordisk konjunktur 1873 —1991
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Diagrammen visar ocksa att flera svenska hogkonjunkturer kan ha orsa-
kats av den icke-nordiska konjunkturen men att dess paverkan &r tidsfor-
skjuten. Exempelvis sammanfaller hégkonjunkturen som foljde efter 1930-
tals krisen med en internationell konjunkturuppgang. Liknande effekter
kan ocksa urskiljas under efterkrigstiden framfGrallt i samband med olje-
kriserna under 1970-talet.

Diagrammen for de 6vriga tre nordiska ldnderna fortydligar de empiris-
ka resultaten vi tidigare redovisat. Dansk konjunktur ser ut att vara
opaverkad av den icke-nordiska medan den nordiska konjunkturen har
stor paverkan. For Finland och Norge ser vi att bAde den nordiska och den
icke-nordiska konjunkturen har stort inflytande.



Figur 4.4 Dansk, nordisk och icke-nordisk konjunktur 1873—1991
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Figur 4.5 Finsk, nordisk och icke-nordisk konjunktur 1873 —1991
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Figur 4.6 Norsk, nordisk och icke-nordisk konjunktur 1873 —1991
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Slutsatser

[ var studie av samvariationen i konjunkturen i Danmark, Finland, Norge
och Sverige (de nordiska ldnderna) och Tyskland, Japan, Storbritannien
och USA for perioden 1873—1991 finner vi empiriskt stod for bade en
nordisk konjunktur och en vérldskonjunktur. Skattning av en modell dir
nordisk konjunktur inte paverkar icke-nordiska linder ger foljande resul-
tat. Svensk ekonomi (liksom de 6vriga nordiska lindernas ekonomier)
paverkas i hog grad av den nordiska konjunkturen. Detta 4r inte dverras-
kande med tanke p4d den omfattande handeln mellan de nordiska linder-
na. Vi finner ocksa att den icke-nordiska konjunkturens paverkan pa den
svenska ekonomin dr mindre omfattande 4n den nordiska konjunkturens.

Vira resultat torde avvika nagot fran den allminna uppfattningen om
den internationella konjunkturens dominerande paverkan pa den svenska
ekonomin. Vir studie dr emellertid den forsta av sitt slag. Ekonomer har
inte tidigare sokt kvantifiera existensen och effekterna av en nordisk och
en icke-nordisk konjunkturcykel. Fragan blir d4 om den nordiska influen-
sen pa svensk ekonomi har uppforstorats i denna studie pa bekostnad av
den icke-nordiska paverkan. Eftersom denna slutsats dr helt konsistent
med det monster som de samtida korrelationerna visar forefaller var
slutsats rimlig. Samtidigt bor vi papeka att vara dataserier stricker sig §ver
en mycket lang tidsperiod. Det dr fullt mojligt att den icke-nordiska
paverkan har dkat over tiden pa bekostnad av den nordiska paverkan. Vi
lamnar emellertid denna fragestéllning till framtida forskning.



Appendix A: Skattning av nordisk och icke-nordisk kon-
junktur

Detta appendix visar hur vi formellt definierar de ggmensamma konjunk-
turkomponenterna samt hur modellen skattas. L&t oss borja med att defi-
niera nx | vektorn Y, som betecknar tillvéxttakter i real produktion i de n
linder som studeras, N, betecknar den gemensamma icke-observerbara
komponenten och nX | vektorn C, betecknar de landspecifika komponen-
terna vilka dr oberoende av ekonomiska fluktuationer utanfor respektive
ekonomi. De observerade fordndringarna i produktionen i varje land ar
ddrmed en linjairkombination av den gemensamma komponenten och den
landspecifika komponenten, dvs.

Y, = uN,+C, (A.1)

dir vektorn ¢ innehaller faktorladdningar for varje land, dvs. 4 méter det
relativa inflytandet frin den gemensamma komponenten pa de ekonomis-
ka fluktuationerna i varje land. L&t oss nu anta att N, 4r en autoregressiv
process av forsta ordningen, dvs. den genereras av en AR(1)-process och
att C, har ett medelvirde som #r lika med noll och konstant varians.
Konstruera nx (n-+ 1) matrisen M = [u I] dér I dr en nX n identitetsmatris
och (n+1)x 1 vektorn Cf= [N, C]] s att

Y, = MC¥ (A.2)

dir Cgenereras av
CH=AC}H + & (A.3)
dir den forsta kolumnen i (n + 1) X (n + 1) matrisen 4 dr[a0 ... 0], ddra
ir den autoregressiva koefficienten for den gemensamma komponenten
(6vriga koefficienter i denna matris 4r lika med noll), och & ~ NID 0, Q),

ddr Q, dr diagonal.
For de nordiska linderna kan modellen i (A.2) och (A.3) skrivas som

Yu. .= MyCH (A.4)

och
CR = ANCY ey (A.5)
ddr My = [uy I] och uy = [tpk, ne MF1, N0 Bno, N Msv, n)'. FOr denna modell
tolkas N, som den nordiska konjunkturen. D4 vi enbart studerar de fyra

icke-nordiska linderna tolkas den gemensamma komponenten som den
icke-nordiska konjunkturen.
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Modellen i (A.4) och (A.5) kan nu byggas ut genom att vi adderar de fyra
icke-nordiska ldnderna. Eftersom de nordiska linderna dr sm4 i forhallan-
de till de icke-nordiska linderna antas att den nordiska konjunkturen inte
péaverkar de icke-nordiska ldnderna. Var modell kan nu skrivas pa foljande
vis

YN./ ES MN MN. v C;\rf./
Yy, My y My Ch
(A.6)

och

CHEHEATE
C?: ! 0 4y C; -1 &y
(A.7)

dédr My och My innehaller faktorladdningar for nordiska och icke-nordiska
lander medan My, y = [uy, v 1] innehaller faktorladdningar for den icke-
nordiska konjunkturens paverkan pa nordiska ldnder, dvs. un v = [lpk v
UEL v Uno, v Usv, v)'. Om den icke-nordiska konjunkturen inte paverkar
nordiska linder kommer My , = 0. Antagandet att nordisk konjunktur inte
pdverkar icke-nordiska lander medfor att My, y=0.

Faktorladdningarna i M, autokorrelationskoefficienten a och varians-
kovarians matrisen £, i (A.2) och (A.3) kan skattas med maximum-likeli-
hood metoden. Lat

h1= Y, — E [YI’ Yt-l: Yr»z,--w Yo]

ddr Y, dr en linjarkombination av den gemensamma komponenten och de

landspecifika komponenterna. Likelihood funktionen kan da (férutom en
konstant term) skrivas som

T
L(®)=— ‘2L Z (lnI-Ql| + ' ;! hy)
=1

dar ¢ betecknar vektorn av de obekanta parametrar som skall skattas.
Kalman filtret kan nu utnyttjas for att skatta £, och A;.
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