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Mikrofundament ger makroinsikter

Ekonomisk utveckling praglas av omvéxlande hdg- och lagkonjunkturer. Genom att stimulera
eller strama &t ekonomin i réatt tid kan utvecklingen stabiliseras. Pa s& vis kan vi undvika ldnga
lagkonjunkturer och skenande inflation. Robert E. Halls och Michael Woodfords forskning har lett
till ett paradigmskifte inom stabiliseringspolitiken. Resultatet av deras forskning, ny-keynesianska
modeller, gér det majligt att forklara och méta hur olika atgarder paverkar konjunkturutvecklingen.
Modellerna anvédnds av centralbanker och finansdepartement vérlden éver.

”Riksbanken maste sinka styrrintan for att fa fart pd ekonomin.”

”Regeringen bor stimulera ekonomin genom att 6ka hushillens disponibla inkomst si att

konsumtionen 6kar.”

”Ekonomin behdver stramas at med hogre rintor eller ligre utgifter, annars tappar vi kontrollen 6ver
inflationen!”

Pastienden som dessa ir vardagsmat i offentliga diskussioner om ekonomisk politik. De ir alla
exempel pa verktyg inom stabiliseringspolitiken, det vill siga regeringars och centralbankers dtgirder
for att jimna ut ekonomiska svingningar. Det kan handla om att centralbanken dndrar styrrintan
eller att regeringen till exempel hojer eller sinker bidrag och skatter for att paverka hushallens
kopkraft. Syftet med politiken ar att minska konjunktursvingningar, alltsa variationer i arbetsloshet
och ekonomisk tillvixt, si att ekonomin inte fastnar i en situation med mycket hog arbetsloshet eller
okontrollerad inflation. En jimn och stabil makroekonomisk utveckling dr bittre for bade hushill och
foretag dn omvixlande djupa dalar och hoga toppar. Sirskilt hushall med sméa marginaler tenderar att
paverkas extra negativt av kraftiga konjunktursvingningar.

Robert E. Halls och Michael Woodfords forskning har gjort oss bittre rustade att hantera
ligkonjunkturer. De har lagt grunden till det ny-keynesianska paradigmet dir modeller byggs pa
mikrofundament, det vill siga nedifran och upp. Ekonomins utveckling ir resultatet av miljontals beslut
pa mikroniva av hushall och féretag. Med modeller som utgar ifrdn detta, i stillet for att bara studera
ekonomin frin ett makroekonomiskt fagelperspektiv, har Halls och Woodfords forskning gett upphov
till ett paradigmskifte inom teorin for stabiliseringspolitik.

Mélet for stabiliseringspolitiken &r att jdmna ut toppar och dalar for

att undvika till exempel hog arbetsldshet eller skenande inflation.
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Stabiliseringspolitiken blev ineffektiv

At stabiliseringspolitik kan gora stor nytta dr en insikt som gér tillbaka till John Maynard Keynes
snart 100 ar gamla arbete. Hans idé, som in i dag utgor grunden for stabiliseringspolitiken, var att den
sammanlagda efterfrigan pd varor och tjinster frin hushall och féretag inte automatiskt ssmmanfaller
med vad ekonomin kan producera. Ar efterfragan for lag blir det hog arbetsloshet och lag tillvixt. Ar
den for hog blir det dverhettning och stigande inflation. Genom att stimulera efterfrigan (gasa) nir
den ir f6r 1ag och dimpa den (bromsa) nir den for hog kan toppar och dalar jimnas ut.

De tidigare keynesianska modellerna satte sin tilltro till ate statistiska samband mellan centrala
makroekonomiska variabler som inflation, konsumtion, arbetsléshet och produktion var stabila. Ett
exempel ir sambandet mellan inflation och arbetsléshet — den si kallade Phillipskurvan - som visar att
inflationen tenderar att vara lag nir arbetslosheten ir hog och tvirtom. Ett annat dr att konsumtionen
bestims av hushillens sammanlagda disponibla inkomst: hégre disponibel inkomst ger hogre
konsumtion. Férhillandet mellan de olika variablerna antogs vara ungefirligen linjirt, det vill siga
om den ena variabeln férindras, indras den andra proportionellt mot den forsta. Genom att anvinda
historiska samband mellan variablerna var det till synes okomplicerat att berikna hur mycket man
skulle gasa eller bromsa i olika konjunkturligen. Men det var for enkelt for att fungera i lingden.

Under 1970-talets oljekriser visade det sig att sambanden inte alls var sa stabila som forskare och
beslutsfattare tidigare trott. Inflationen 6kade trots att arbetslosheten gick upp, och sambandet mellan
inkomst och konsumtion tycktes inte heller vara si stabilt som man hade antagit. Det ledde till att
stabiliseringspolitiken inte fungerade — man gasade for mycket och vid fel tidpunke, vilket fick langsik-
tiga konsekvenser i form av manga ar med lag tillviixt och hog inflation.

Inflytelserika ekonomer som Robert E. Lucas Jr. (Ekonomipristagare 1995) argumenterade for att
problemet med den keynesianska stabiliseringspolitiken var just antagandet att forhallandet mellan
de makroekonomiska variablerna ér stabilt. For att fungera maste modellerna i stillet ha mikrofun-
dament, det vill siga bygga pa stabila mikroeckonomiska samband. Inflationen bestims av tusen-
tals enskilda foretags beslut om prissittning. Den sammanlagda privata konsumtionen grundas pa
beslut som tas av miljontals hushall, och beslut av enskilda féretag och arbetstagare avgor hur stor
produktionen blir. Bara genom att titta pa enskilda aktorers beteende och summera kan man forstd

makroekonomiska fenomen.

De tidigare keynesianska modellerna byggde pa statistiska och historiska samband mellan makroekonomiska variabler.
De ny-keynesianska bygger p& mikrofundament, beslut som tas av enskilda individer och féretag.
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Lucas kritik tog skruv. Men det var lattare sagt 4n gjort att bygga modeller med mikrofundament.
De behovde I6sa problemen som de tidigare keynesianska modellerna gick bet pa, och samridigt vara
tillrickligt enkla och begripliga for att kunna anvindas brett.

Ett sdrskilt stort problem for stabiliseringspolitiken ir frigan om hur den privata konsumtionen
bestims. Tidigare forskning argumenterade pa teoretiska grunder for att konsumtionen borde bero
minst lika mycket pd det enskilda hushéllets forvintningar om framtida inkomster som pa dagens. Det
komplicerar stabiliseringspolitiken eftersom hushéllens férvintningar om framtiden forstas inte ir
konstanta och dessutom kan paverkas om till exempel skatter, rintor eller inflation dndras. Problemet
var att hypotesen om forvintningarnas betydelse var svar att testa och sitta siffror pa. Det gir ju inte
att direkt observera hushallens forvintningar.

Minga forskare forsokte hitta indikatorer for hushéllens tro om framtida inkomster. De ville se om
det gick att férutse deras konsumtionsbeslut. Men ingen lyckades forrin Robert E. Hall visade pa ett
helt nytt sitt att tinka.

Hall vinder upp och ner pa forskningen

Halls centrala idé var att om hushéllens konsumtion styrs av deras forvintningar om framtida
inkomster och andra relevanta faktorer, sd dr deras konsumtionsbeslut den perfekta indikatorn pa
deras férvintningar. Om de ir optimistiska kommer de att konsumera mer 4n om de ir pessimistiska.

Det betyder ocksa att de endast kommer dndra sin konsumtion om bedémningen av framtiden dndras,

vilket kriver ny relevant information. Eftersom ny information per definition inte kan prognostiseras
- da vore den ju inte ny - betyder det att konsumtionsférindringar inte kan férutses om teorin ir
korrekt. Hall vinde alltsi upp och ner pa forskningsansatsen - i stillet for att leta efter indikatorer
som kunde forutsiga hushallens konsumtion, borde man testa hypotesen att det inze gir att forutspa
konsumtionsforindringar.

Det visade sig att Halls hypotes stimde mycket bra. Inga variabler verkade ha nigon avgérande bety-
delse for att forutspa konsumtionsférindringar. Aven Halls mest skeptiska kollegor 6évertygades, och
minst lika viktigt som att teorin fungerade var att det nu fanns ett naturligt riktmiérke. Konsumtions-
forindringar som gér att forutsiga maste bero pi avvikelser frin antagandena i teorin - till exempel
att vissa hushill varken kan ldna eller har nigot sparkapital och dirfér miste leva ur hand i mun. Med
rikemirket fran teorin gick det att berikna hur stor andel av

konsumenterna som var i en sidan situation.
BEFORDRAN
FRAMT, D

KONSUMTION

INGEN BEFORDRAN

TID

Halls hypotes var att konsumtionsférandringar inte gar att forutséga eftersom de beror pa ny, det vill sdga oférutsagbar, information.
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Hall presenterade sina resultat i en artikel 1978 och den blev ndgot av ett heureka-6gonblick for forsk-
ningen. Hans arbete blev centralt i utvecklingen av den moderna konsumtionsforskningen. En annan
tidig och viktig artikel férfattades av Hall och Fredric Mishkin 1982. De anvinde mikrodata for en
mingd enskilda hushall och visade bland annat att runt 80 procent av hushallen bestimde sin kon-
sumtion i linje med teorin, medan resten levde frin dag till dag — ur hand i mun. Andelarna varierar
over tid och mellan olika linder, men 4r nigot som gér att mita. Insikten att en andel av hushallen ér
framatblickande, och en annan inte har mojlighet att vara det, dr en viktig del av de makroekonomiska
modeller som anvinds av dagens centralbanker och finansdepartement.

Genom att forstd férvintningarnas betydelse for konsumtionsbeslut hade Hall nu 16st ett problem som
gickat forskarna linge. Hans insikter hade en avgérande betydelse for det ny-keynesianska paradigm-
skiftet inom makroekonomin.

Woodfords modell

I en bok fran 2003 presenterar Michael Woodford en komplett ny-keynesiansk makromodell som
bygger pd mikrofundament. Boken sammanfattar resultaten frin en ling rad av Woodfords och andra
forskares tidigare artiklar. Modellen, med sina tre ekvationer, blev prototypen for alla ny-keynesianska
modeller som foljt i dess spr. Syftet med modellen ir att den kan fungera som ett sorts laboratorium
for ekonomiskpolitiska beslutsfattare. Vad hinder med BNP och inflation om rintan sinks? Eller hur
mycket behover rintan hojas for att inflationen ska stabiliseras i ett visst konjunkturlige?

De tidigare keynesianska modellerna syftade ocks3 till att ge svar pa dessa frigor, men svaren visade sig
otillforlitliga. De nya modellerna, byggda pd mikrofundament utifran en beskrivning av hur enskilda

aktorer fattar beslut om konsumtion, produktion och priser pa produkter, gav mer tillforlitliga svar.

En viktig del i Woodfords modell dr beskrivningen av hur konsumtion bestims. Den utgor den storsta
delen av den totala efterfrigan pi varor och tjinster i de allra flesta linder. Det tog man hinsyn till
dven i de tidigare keynesianska modellerna, men det nydanande var att inkludera Halls resultat,
nimligen att konsumtionen beror pa hushéillens forvintningar om framtida inkomster.

Konsumtion beror ocksa pa rintan som sitts av centralbanken. Om rintan sinks, blir det mindre
lonsamt att spara och konsumtionen blir dd hogre i dag in vad den forvintas vara i framtiden. Bara
om rintan ir i ett mellanlige, si kallad neutral (eller naturlig) rinta, varken stimulerar eller stramar
den at. Begreppet naturlig rinta introduceras redan i slutet av 1800-talet av Knut Wicksell, som var en
av Sveriges genom tiderna allra mest internationellt inflytelserika ekonomer. Inspirerad av Wicksell
visade Woodford att centralbanker kan stimulera eller dimpa ckonomisk utveckling genom att justera
rantan, snarare in via penningmingd. Det var ett viktigt bidrag som gjorde de ny-keynesianska
modellerna mer anvindbara i praktiken.

En annan del i modellen beskriver hur inflationen bestims. Den utgar ifran enskilda foretag som sitter
priser med vetskapen om att det blir for kostsamt att indra dem varje ging efterfrigan eller
produktionskostnader forindras. Priserna blir alltsa trogrorliga och denna si kallade prissdttningsfriktion
ir den fundamentala grunden till att efterfrigan blir sa viktig fér produktion i enlighet med Keynes
resonemang. Om efterfrigan sjunker, men priserna inte sinks s uppstir ett éverutbud och dirmed en
obalans mellan utbud och efterfragan som kan leda till lagkonjunktur. Nir man utgir ifrin enskilda
foretags beslut om prissittning blir det uppenbart att nir ett foretag faktiskt dndrar priset maste det
blicka framdt. Om det tror att konkurrenternas priser och deras egna kostnader kommer att 6ka ér det
bist att redan i dag sitta ett hogre pris 4n om de skulle ha motsatta férvintningar. Ocksa féretagens
beslut styrs alltsd av deras forvintningar.
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Att foretagen dr framéatblickande betyder ocksa att férvintningar om framtida rintesittning spelar en
viktig roll for inflationen. Dirmed blir trovirdighet och transparens viktigt fér centralbanker. Denna
insikt, som inte var en del av det tidigare keynesianska synsittet, har haft en mycket stor praktisk
betydelse for centralbankerna. En trovirdig och tydlig kommunikation om hur de resonerar och pla-
nerar att agera i framtiden har blivit helt central for deras verksamhet.

Den andra faktorn som styr inflationen ar produktionsgaper, ett begrepp Woodford inférde for att
beskriva efterfragetrycket i ekonomin. Ar efterfragetrycket for hogt — det vill siga om gapet ir positivt
- vilket dr typiskt i en hogkonjunktur, si pressas priserna upp och inflationen blir hogre in normalt.
Ar efterfragetrycket for ligt — det vill siga om gapet ir negativt — vilket ir typiskt i en ligkonjunktur,
sd pressas priserna ner och inflationen blir ligre in normalt (se illustration nedan). Formellt ir gapet
skillnaden mellan faktisk produktion och si kallad naturlig produktion, det vill siga den produktions-
niva som skulle rida om marknadspriserna var fritt rorliga och efterfragan darfor anpassade sig perfekt
efter utbudet. Storleken pd produktionsgapet kan dirfor ses som ett matt pa hur lingt ekonomin ir
ifran ett effektivt resursutnyttjande, och det ir stabiliseringspolitikens uppgift att styra det mot noll.

Den naturliga produktionen kan forstas férindras 6ver tid. Plotsliga forindringar i denna kallas
utbudsstorningar, det kan vara till exempel snabbt stigande energipriser, stérningar i internationella
leveranskedjor eller annat som plotsligt paverkar en ekonomis mojligheter att producera. Om en negativ
utbudstérning gor att den naturliga produktionen faller, samtidigt som efterfrigan inte gor det, blir
produktionsgapet positivt. Det dr méjligt om foéretagen trots sitt hogre kostnadslige inte hojer sina priser
tillrickligt. Efterfragan blir da for hog, trots att den faktiskt inte har kat.

Aven om efterfragan, och dirmed produktionen, minskar nigot i samband med en negativ
utbudsstorning, till exempel pa grund av mer pessimistiska hushall som konsumerar mindre, kan
produktionsgapet bli positivt om den naturliga produktionen minskar mer in den faktiska. En sidan
utbudsstorning kan di samtidigt orsaka bade inflation, fall i produktionen och 6kad arbetsloshet. Till
skillnad fran de tidigare keynesianska modellerna rekommenderar Woodfords modell d en atstramning,
till exempel en rintehojning, for att undvika att inflationen 6kar okontrollerat. Hans insikt har gjort det
mojligt ate hantera senare tiders utbudsstérningar mycket bittre in under 1970-talets oljekriser.

Naturlig
produktion

\%%L

Inget produktionsgap

Efterfragan

Negativ

utbudsstorning Negativ

efterfragestérning

Ingen stabiliserings-

politik behovs

Positiv
efterfragestérning

Positiv
utbudsstorning

\ ’ A
HOGKONJUNKTUR LAGKONJUNKTUR
Positivt produktionsgap Negativt produktionsgap

A°tstramning behaovs Stimulans behdvs

Olika typer av stérningar kan rubba balansen mellan utbud och efterfrégan. En negativ utbudstérning kan vara till exempel en révarukris, en positiv utbudsstérning kan vara ett
teknologiskt genombrott som gor det billigare och lattare att producera stora volymer. En positiv efterfrégestorning kan vara goda nyheter om framtiden som 6kar hushallens
konsumtion och en negativ motsatta nyheter. Om balansen rubbas kan den aterst&llas genom att stabiliseringspolitiken minskar efterfragan [till vanster] eller 6kar den [till héger).
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Woodfords modell var till synes enkel, men det krivdes nydanande forskning av Woodford och flera
andra makroekonomer for att kunna bygga den nya modellen pa mikrofundament. Enkelheten i
kombination med att modellen visade sig stimma vil med verkligheten gjorde att den snabbt fick
genomslag hos beslutsfattare pa centralbanker och finansdepartement. Modellen kan ocksa utvecklas
och anpassas till skilda férutsiteningar i olika linder. Till exempel har Sveriges riksbank en egen ny-
keynesiansk modell anpassad till svenska férhéillanden.

En anpassningsbar modell

Som vid alla paradigmskiften var det ny-keynesianska starten pa en ny och blomstrande forsknings-
inriktning, inte det sista ordet. Forskningen gar stindigt framat och sedan pristagarnas arbeten
publicerades har modellerna utvecklats och forfinats och kommer fortsitta att gora si i take med att vira
ekonomier férindras. Modellerna kan anpassas till de olika forutsittningar som hushall och féretag moter.

I dag anvinds ny-keynesianska modeller av finansdepartement och centralbanker virlden 6ver for
att hjilpa beslutsfattarna att fatta vil avvigda stabiliseringspolitiska beslut. Det finns helt enkelt
inga andra fungerande alternativ. Si nista ging Riksbanken fattar beslut om rintan kan du vara
siker pa att ett av beslutsunderlagen ir berikningar som gjorts i en ny-keynesiansk modell med

mikrofundament.

Pristagarnas forskning har gjort det mojligt ate hantera stora makroekonomiska kriser pa ett mycket
bittre sitt an tidigare. Det har varit till stor nytta under till exempel pandemin och de senaste drens

energikriser, som inte alls fitt lika lingsiktiga konsekvenser for tillvixt och inflation som de kritiska
perioderna under 1970-talet. Vi har heller inte fastnat i katastrofal ekonomisk depression som under
1930-talet. Ligkonjunkturer och episoder med hog inflation har inte forsvunnit, men de har blivit

mindre linglivade.
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LAS MER

Mer information om &rets priser, bland annat en vetenskaplig bakgrundsartikel p& engelska, finns pa
Kungl. Vetenskapsakademiens webbplats, www.kva.se, och www.nobelprize.org. Dar kan man ocksa titta
pa presskonferenser, férelasningar och annat videomaterial. Mer information om utstallningar och
aktiviteter kring Nobelprisen och Ekonomipriset finns pd www.nobelprizemuseum.se.
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