Gar det att lura bort en lagkonjunktur?
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Lagkonjunkturen &r har sags det, bade i Sverige och i andra lander. Mer specifikt tycks vi ha fatt
stagflation, en sarskilt jobbig typ av lagkonjunktur dar inkomsterna stagnerar samtidigt som
inflationen tar fart. Fenomenet ar ovanligt, vi far ga tillbaka till 1970-talets oljeprischocker for att
hitta ndgot liknande. Det ar olycksbaddande, 70-talets ekonomi var dyster.

Det maste forvisso inte bli lika illa denna gang, men i lagkonjunkturers natur ligger att ingen vet i
forvag nar de borjar, hur djupa de kommer att bli eller nar de slutar. Dessa fragor far svar forst i
efterhand, nar statistik 6ver l6ner och priser har sammanstallts. Nar detta lases kanske inflationen
redan har vant ned igen — eller tagit ny fart.

Vi vet dock hur lagkonjunkturer brukar te sig. Nastan alla drabbas pa nagot satt, men hushall med
laga inkomster, sma marginaler och osaker stallning pa arbetsmarknaden drabbas mest. Missndjet
med sittande regeringar dkar. Lagkonjunkturer har konsekvenser dven bortom ekonomi och politik.
Stressen okar, psykiskt valbefinnande forsamras, aktenskap utsatts for pafrestningar. Manniskor
hanterar daliga tider sa gott det gar. Vi blir prismedvetna och letar extrapriser. Vi dter mindre lunch
ute och lagar mer mat hemma.

Gar det att undvika Idgkonjunkturer helt och hallet? Fragan ar inte orimlig. | genomsnitt 6kar BNP
med kanske tva procent om aret. Bakom detta behagliga genomsnitt déljer sig en svangig utveckling
dar perioder med 6verhettning, stagnation och ibland till och med krympande ekonomi avl6ser
varandra. | snart hundra ar har lander provat olika typer av stabiliseringspolitik fér att mildra dessa
svangningar. Hittills har inget land helt lyckats avskaffa svangningarna mellan goda och daliga tider,
men det betyder inte nddvandigtvis att stabiliseringspolitiken har varit misslyckad: vi vet ju inte hur
konjunkturen skulle ha utvecklats med en annan politik. Fragan om stabiliseringspolitikens effekter ar
saledes vetenskapligt svar. | grunden ligger fragan om hur stabil eller instabil marknadsekonomin
skulle vara pa egen hand, vilket gor debatten om stabiliseringspolitiken ideologiskt laddad.

Perioder med begrédnsad stabiliseringspolitik har ofta lett till politiska krav pa att staten ska géra mer.
Nar demokraten William Jennings Bryan 1896 forsokte bli president i USA var dollarns varde knutet
till guld, vilket omajliggjorde stabiliseringspolitik genom penningpolitiken. Skatter och offentliga
utgifter var sa laga att inte heller finanspolitiken kunde anvéndas i stabiliserande syfte. Bryan skyllde
USA:s knackiga ekonomi pa kapitaldgarnas alltfor passiva dgande. Hans recept var att avskaffa
guldmyntfoten och borija tillverka silvermynt som skulle hjalpa skuldsatta amerikanska bonder och fa
fart pa ekonomin.

Episoden illustrerar att debatten om stabiliseringspolitik ar intimt forknippad med fordelningspolitik.
Stabiliseringspolitiska férslag motiveras ofta metaforiskt, de ska fa hjulen att snurra eller fa fart pa
kulorna. Men vad foérslagen innebar i praktiken ar nastan alltid att kopkraft omfoérdelas fran vissa
grupper till andra. Finanspolitik omfordelar fran skattebetalare till de grupper som far del av
offentliga utgifter. Penningpolitik omférdelar genom att andra hur stor andel av penningmangden
som ags av olika grupper.



Bryans forsok att bli president i USA misslyckades, men idéerna om att USA borde lamna
guldmyntfoten och borja bedriva mer aktiv stabiliseringspolitik fick allt storre stod inom bade
nationalekonomi och politik. 1933 slapptes kopplingen mellan dollarn och guld och Franklin D
Roosevelt borjade genomféra sin "New Deal", omfattande offentliga satsningar som skulle bryta
lagkonjunkturen. Samma ar drev svenska socialdemokrater igenom offentliga insatser mot
arbetslosheten genom den sa kallade kohandeln med Bondeférbundet som i utbyte fick 6kat stod till
lantbruket.

Kort darefter, 1936, gav den brittiske nationalekonomen John Maynard Keynes ut sitt storverk "A
general theory of employment, interest and money". Nu var den gangse uppfattningen bland
ekonomer att staten maste ingripa for att stabilisera konjunkturen. | de keynesianska modellerna &r
marknadsekonomin instabil och tenderar antingen mot hog inflation eller mot hog arbetsloshet, och
staten balanserar mellan dessa tva genom att I6pande justera den aggregerade efterfragan.
Lagkonjunkturer motverkas med 6kade offentliga utgifter, dverhettning dampas genom
skattehojningar och andra atstramningar. Politiker hade latt att ta till sig Keynes budskap, i synnerhet
delen om att vi bade kunde och borde satsa oss ur lagkonjunkturer. Kritiker av Keynes hade det tufft,
modellen sag namligen ut att fungera utmarkt under efterkrigstiden — i ganska exakt 25 ar.

Med 70-talet kom alltsa stagflationen. Nar priset pa olja rakade i hojden skapades problem bade for
vastvarldens ekonomier och for Keynes teorier, som inte gav vagledning nar inflation och
arbetsloshet bada 6kar. Politiker fortsatte att forséka l6sa problemen genom offentlig expansion, i
synnerhet om en valrorelse ndrmade sig. Som om dessa problem inte vore tillrackliga visade 70-talet
ocksa pa ett annat problem med Keynes recept. Om politiker ska kunna utjadmna svangningar mellan
lag- och hogkonjunktur maste de kunna skilja konjunktursvangningar fran annat som paverkar
ekonomin. Det ar lattare sagt dn gjort. | Sverige utgick politiker pa bada sidor av blockgransen fran att
problemen for svensk varvs- och fordonsindustri var tillfadlliga konjunkturproblem. Stimulanser i form
av subventioner och devalveringar skulle halla uppe efterfragan tills ekonomin hdmtade sig igen.
Men nar ekonomin hamtade sig fortsatte industrisysselsattningen att minska, Sverige holl namligen
pa att lamna industrisamhallet.

Keynes kritiker hade nu mycket vatten pa sina kvarnar. Stabilisering genom politiska beslut om
skatter, investeringar och subventioner krdvde orimligt valinformerade beslutsfattare. Aven om
politiker skulle lyckas med det osannolika konststycket att i forvag se att en lagkonjunktur stundar ar
det svart att genomféra lagom stora stimulanser vid ritt tillfille. Annu svarare ar det att trycka lagom
mycket pa bromspedalen i goda tider. En oférutsedd fordrdjning i den politiska beslutsprocessen ar
tillracklig for att en atgédrd som var tankt att ddimpa en hogkonjunktur istallet rakar forvarra en
konjunkturnedgang.

Problem som dessa gjorde att makroekonomer pa 70-talet alltmer borjade férorda att politiker haller
sig borta fran stabiliseringspolitiken. Den bedrivs battre via penningpolitik som utformas av experter i
centralbankerna med prisstabilitet som framsta mal. Aven denna regim kom pa plats och sag ldnge ut
att funka bra, inte minst i Sverige 6kade I6nerna och inflationen var Iag — tills alldeles nyligen.

Kritik formuleras nu allt oftare och mycket kdnns igen fran historien. En kritik ifragasatter om
stabiliseringspolitiken faktiskt har stabiliserat, eller om plotsliga férandringar i styrrdntan snarare har
skapat instabilitet. En annan kritik ar fordelningspolitisk och papekar att centralbankernas forsok att



stimulera ekonomin med laga réntor bidrog till 6kade priser pa aktier och bostader vilket framfor allt
gynnat de grupper som redan sitter pa vardefullt kapital.

Dessutom kan konstateras att manga svarigheter som den keynesianska stabiliseringspolitiken var
forknippad med ér lika svarhanterliga nar stabiliseringspolitik bedrivs via penningpolitiken av
centralbankerna. Nar en nedgang registreras maste centralbanken viélja strategi. Vid en tillfallig liten
svacka ar det ofta bast att inte géra nagot alls. Vid bérjan av en storre ldagkonjunktur bér nedgangen
motverkas genom rantesinkningar. Ar nedgangen bérjan pa en strukturell fériandring av ekonomin
racker penningpolitiken inte till. Idealiskt bor politiker da fatta beslut som underlattar
strukturomvandlingen.

Dessa invandningar ar langt ifran hypotetiska. Hur bor en centralbank exempelvis agera nar en
pandemi slar till? Bor efterfragan stimuleras trots att det kanske inte dr det basta ur
smittspridningsperspektiv? Kanske bor stimulanser komma efter pandemin for att hjalpa ekonomin
att aterhdamta sig? Hur ska centralbanken i sa fall veta vilken smittovag som ar den sista?

Ett annat aktuellt exempel: vad ar basta penningpolitiska medicinen mot plotsligt 6kade elpriser? Ska
centralbankerna sdnka rantan for att hjalpligt halla uppe efterfragan trots 6kade levnadskostnader —
eller hoja ranta for att undvika att inflationsforvantningarna biter sig fast pa en hog niva? Trots
centralbankernas manga experter ska vi inte forvdanta oss nagot annat &n kvalificerade gissningar
kring dessa fragor.

Forsvarare av olika slags stabiliseringspolitik har ett bra argument i att marknaden pa egen hand
tenderar att vara instabil. Marknaden chockas standigt av tekniska férandringar som forandrar
villkoren fér bade produktion och konsumtion. Dessutom dr marknadens aktorer inte perfekt
rationella. De har begransad information och en betydande benagenhet till konfirmationsbias och
grupptankande. Men marknadens aktorer har alla dessa begransningar for att de ar manniskor.
Valjer vi att forsoka utjamna svangningarna pa marknaden med nagon form av stabiliseringspolitik ar
det alltjamt méanniskor, med maénskliga tillkortakommanden vi maste forlita oss pa.

Lardomen hittills &r alltsa att stabiliseringspolitik &r synnerligen svarhanterlig och nar den misslyckas
gor den ofta mer skada an nytta. Kanske kommer vi i framtiden att Idgga mindre kraft pa kampen
mot konjunktursvangningarna och i stéllet fokusera pa sadant som gor det lattare fér oss som
samhalle att hantera svdangningarna mellan goda och daliga tider.
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