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e föregående kapitlen har handlat om ekonomins lång-
siktiga tillväxt och hur denna påverkas av investeringar, 
utbildning och företagande, samt om inflationen och hur 

denna påverkas av penningmängden och ekonomins funktionssätt. 
Men ekonomin rör sig betydligt mer än så. Det normala är att eko-
nomin svänger runt sin långsiktiga tillväxtbana och att inflationen 
också påverkas av sådana rörelser.

I detta kapitel diskuteras dessa svängningar. Medan det förra 
kapitlet handlade om produktionskapacitetens tillväxt över tiden, 
handlar detta kapitel således om hur den existerande kapaciteten ut-
nyttjas och hur prisnivån rör sig beroende på kapacitetsutnyttjande 
och därmed sammanhängande faktorer. Vi är med andra ord inne på 
frågor som gäller den korta sikten och konjunkturen.

Därmed öppnar vi också dörren till en analys av den ekonomiska 
politik som syftar till att dämpa konjunktursvängningarna och sta-
bilisera ekonomin på kort sikt. Denna politik kallas stabiliserings-
politik. I det här kapitlet ges en allmän analysram för stabiliserings-
politiken; i de följande fyra kapitlen kommer analysen att utvidgas 
och fördjupas.

Hög- och lågkonjunktur

En utgångspunkt för den fortsatta analysen är begreppet potenti-
ell BNP. Med det menas den BNP-nivå som ekonomin når då alla 
resurser utnyttjas men utan att överansträngas. Ekonomins poten-
tiella tillväxt är med andra ord ökningen av den potentiella BNP-
nivån. I kapitel 10 var det denna långsiktiga, potentiella tillväxt 
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som analyserades. Vi såg hur den styrs av tillgången på produk-
tionsresurser samt hur effektivt de utnyttjas. Den potentiella till-
växten styrs med andra ord av hur väl ekonomin fungerar och om 
den ”sociala infrastrukturen” ger tillräckliga drivkrafter för arbete, 
investeringar och effektivitet.

Men den ekonomiska utvecklingen påverkas inte bara av den 
långsiktiga, potentiella tillväxten. Ofta går produktionen i vågor. 
Samhällsekonomin passerar genom faser med snabbare eller lång-
sammare tillväxt, som avlöser varandra. Ibland växer ekonomin 
snabbare än den långsiktiga tillväxten, ibland långsammare.

Med högkonjunktur menas en period med hög produktion. 
Periodvis kan produktionsnivån ligga över den potentiella. Det 
låter måhända märkligt, men innebär helt enkelt att produktio-
nen är ohållbart hög och att produktionsapparaten blir över-
ansträngd. Det råder alltså brist på resurser. Överhettning och 
flaskhalsar uppstår, vilket så småningom gör att den uppdrivna 
produktionsnivån inte långsiktigt kan upprätthållas utan faller 
tillbaka.
Lågkonjunktur innebär att produktionsnivån ligger under 
den potentiella. Under lågkonjunktur finns gott om lediga re-
surser och kapacitetsutnyttjandet är lågt. En lågkonjunktur som 
medför att produktionsnivån faller (tillväxten är negativ) under 
minst ett halvår brukar kallas recession. En ännu djupare och 
mer utdragen nedgång kallas ibland depression, men det finns 
ingen klar definition av var gränsen mellan recession och depres-
sion går.

En rad ekonomiska variabler varierar i takt med konjunkturens rö-
relser. Detta syns enklast genom att vi följer en ”normal” konjunk-
turrörelse:

Under en konjunkturuppgång ökar företagen produktionen. Till 
en början kan de göra detta med den existerande maskinpar-
ken och det antal anställda som redan finns, till exempel genom 
att öka skiftgång och ta till övertid. När de existerande produk-
tionsfaktorerna används mer effektivt ökar produktiviteten.
Ökad efterfrågan och stigande produktivitet betyder förbättra-
de vinstutsikter. Optimismen tilltar och börserna stiger.
Fortsatt stigande efterfrågan får företagen att vilja investera, för 
att kunna bygga upp kapaciteten. Ofta finansieras investering-
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arna genom lån på kreditmarknaderna. Därmed börjar en ränte-
uppgång. Denna drivs på också av att hushållen under de goda 
tiderna – med högre löner och lägre arbetslöshet – börjar låna till 
konsumtion.
Om efterfrågan fortsätter att öka, måste företagen efter hand ny-
anställa. Sysselsättningen ökar, arbetslösheten sjunker. Det bör 
dock noteras, att effekterna på arbetslösheten kommer rätt sent 
under uppgången. Skälet är att företagen först möter en ökad ef-

t

Figur 12.1
Potentiell tillväxt och konjunkturer

Konjunkturen svänger runt den långsiktiga tillväxten. För att definiera de olika 
faserna i konjunkturen gäller det att skilja mellan produktionens nivå å ena sidan 
och dess tillväxttakt å den andra.

När produktionsnivån är över den potentiella produktionsnivån råder hög-
konjunktur, när den ligger under talar man om lågkonjunktur. Notera att tillväxt-
takten normalt är som högst i övergången från låg- till högkonjunktur, dvs. under 
själva konjunkturuppgången, men innan toppen nåtts. På samma sätt brukar 
tillväxttakten vara som lägst i övergången från hög- till lågkonjunktur, dvs. under 
nedgången, men innan konjunkturbottnen nåtts.

Konjunkturrörelserna i den här grafen är medvetet överdrivna: normalt faller 
inte produktionsnivån vid varje konjunkturnedgång. Det vanliga mönstret är i 
stället att perioder med snabb tillväxt avlöses av faser med långsammare tillväxt. 
De gånger produktionsnivån ändå faller och tillväxten således blir negativ säger 
man att ekonomin befinner sig i recession.

Grafen skiljer sig från verkligheten också i så måtto att konjunkturen sällan 
rör sig så regelbundet. Rörelserna upp och ned skiljer sig vanligen åt, både vad 
gäller styrka och längd.
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terfrågan genom att öka produktiviteten. Och när nyanställning-
arna efter hand kommer igång lockas också ett antal personer 
utanför arbetsmarknaden – studenter, arbetslösa med flera – in 
på arbetsmarknaden och ökar arbetsutbudet.
När efterfrågan och arbetsmarknaden stärks medför det att kost-
naderna börjar stiga. Företagen måste kanske höja lönerna för att 
locka till sig ny personal. Så småningom blir kapacitetsutnytt-
jandet så högt att flaskhalsar uppstår. Den allmänna prisnivån 
pressas upp. Resultatet blir inflation.

Det finns olika skäl till att uppgången så småningom bryts. Ett kan 
vara att överhettning och flaskhalsar bromsar produktionen. Men 
det är också vanligt att konjunkturuppgångens optimism i slut-
skedet blir överdriven. Företagen har investerat för mycket, varpå 
överkapacitet så småningom uppstår. Den ökade kreditgivningen 
drar upp ränteläget så mycket att efterfrågan på nya krediter faller; 
i stället börjar de som skuldsatt sig för mycket att amortera av sina 
skulder. Därmed faller efterfrågan, och de processer som drev upp-
gången spegelvänds:

Under konjunkturnedgången är hushåll och företag försiktiga. 
De drar ned sina skulder, kreditvolymen krymper. Investering-
arna faller.
Försämrade vinstutsikter gör att börskurserna faller.
Fallande efterfrågan gör att företagen får överkapacitet. De sva-
rar genom att dra ned sina kostnader och avskeda anställda. Ar-
betslösheten stiger. Människor lämnar arbetsmarknaden.
Minskad verksamhet på kreditmarknaden och lägre efterfrågan 
på konsumtionsvaror gör att både prisnivån och räntan sjunker 
tillbaka. Inflationen faller.

Processen fortskrider till dess företagen bantat ned sin produktions-
kapacitet så långt att de inte längre pressas av höga ränte- och lö-
nekostnader. I stället måste de så småningom börja investera igen, 
för att förhindra att utrustningen blir föråldrad. De låga priserna 
och räntorna medför att efterfrågan så småningom kommer tillbaka. 
Gradvis bottnar ekonomin ut och påbörjar en ny uppgång.

Den här beskrivningen kan ge sken av att konjunkturen rör sig 
regelbundet och följer samma mönster. Ibland benämns också en 
rörelse av det slag som här beskrivits – upp, topp, ned, botten, ny 
uppgång – för en konjunkturcykel.
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Paul A Samuelson

Paul A Samuelson (född 1915) är en av 
1900-talets mest inflytelserika teoretiska 
ekonomer. Han slog igenom redan före 
fyllda 30 som arrogant och briljant ung 
keynesian och utmanade den äldre genera-
tionen professorer både när det gäller den 
ekonomiska politiken – Samuelson argumen-
terade hårt för konjunkturstimulanser mot 
nedgångar i efterfrågan – och när det gäller 

forskningsmetoder – han menade att ekonomerna borde formulera 
sina teorier mer stringent och matematiskt. Själv gick han i spetsen 
för den unga, tekniskt drivna forskargenerationen genom att försöka 
sammanfoga olika, separata hypoteser inom skilda grenar av ekono-
miskt tänkande till en sammanhängande, strikt utformad teoretisk ram 
för hur marknadsekonomin fungerar och hur olika ekonomiska teo-
rem hänger samman. Under hans vingar skolades sedan generationer 
av amerikanska ekonomer.

Samuelsons forskning har spänt över ett oerhört brett fält, och han 
skulle ha försvarat sin plats i vilket kapitel som helst i den här boken. 
Att hans porträtt ändå placerats just här beror på att en av hans för-
sta berömda uppsatser – skriven medan han bara var i 20-årsåldern 
– handlade om konjunkturer.

I en matematisk modell visade han hur en köpkraftsförändring kan 
ge upphov till ett cykliskt förlopp. En ökning av köpkraften spär på sig 
själv via multiplikatoreffekten (se nästa kapitel). Detta sätter igång inves-
teringar, som ökar tillväxten ytterligare. Efter ett tag drabbas ekonomin 
av flaskhalsar och slår i kapacitetstaket. När tillväxten då dämpas, faller 
investeringarna. Detta minskar den samlade köpkraften. Därmed börjar 
produktionen falla – vilket i sin tur minskar investeringarna ytterligare. 
Efter en tids produktionsminskning måste emellertid vissa ersättnings- 
och lagerinvesteringar göras. Det sätter igång ett nytt uppsving.

Samuelson blev dessutom efter andra världskriget den ekonom som 
kom att betyda mest för att sprida kunskaper om den keynesianska 
teori som presenteras i nästa kapitel. I sin stora lärobok Economics, 
vars första upplaga kom ut i slutet av 1940-talet, sammanfattade han 
de nya teorier som Keynes, de svenska ekonomerna i den så kallade 
Stockholmsskolan och han själv hade konstruerat. På ett enkelt och 
lättfattligt språk och med hjälp av många diagram kunde nu mängder av 
studenter lära sig den nyaste ekonomiska forskningens resultat.

Samuelsons lärobok har sedan dess gått ut i oräkneliga upplagor 
på mängder av språk och sålts i många miljoner exemplar. Samuelson 
har därmed inte bara blivit en av världens mest inflytelserika och 
framgångsrika ekonomer (han fick nobelpriset i ekonomi 1970), utan 
sannolikt också en av de mest förmögna.
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Men en varning är befogad. Konjunkturens rörelser är sällan 
regelbundna. I verkligheten skiljer sig de olika ”cyklerna” åt på 
många olika sätt. Rörelserna kan utlösas av skilda faktorer, och så-
väl svängningarnas styrka som deras längd kan variera. Konjunk-
turtopparnas och -bottnarnas höjd respektive djup kan variera av-
sevärt.

Ett skäl till att konjunkturen fluktuerar enligt det förlopp som 
beskrivits ovan och till att dessa rörelser varierar i tempo och styrka 
är att framtidstron och psykologin spelar så stor roll. Uppgångar 
domineras av optimism. Både företag och konsumenter tror på fram-
tiden; de investerar, anställer och lånar. Under slutskedet av upp-
gången, själva kulminationsfasen, kan optimismen tyckas obändig. 
Även den värste pessimist kan ryckas med.

Men därför kommer också bakslag och baksmälla. Sällan kan 
alla de optimistiska planerna förverkligas, investeringar slår fel och 
många drar på sig för stora skulder. Under nedgången dominerar 
därför pessimism och svartsyn – vilket ytterligare förvärrar läget. 
John Maynard Keynes (som vi skall studera närmare i de båda föl-
jande kapitlen) gick så långt som till att hävda att det var kapita-
listernas ”djuriska drifter” (”animal spirits”) som styrde investe-
ringsförloppen snarare än några rationella kalkyler eller konjunk-
turprognoser.

Produktionsgapet

Så långt konjunkturens – ofta emotionella – drivkrafter. Tillbaka 
till lärobokens mer prosaiska uppgift att räkna och definiera! Av det 
ovanstående framgår att den BNP-nivå som faktiskt observeras vid 
en given tidpunkt är summan av två faktorer:

För det första den potentiella BNP-nivån. Denna bestäms, som 
vi såg i kapitlet om tillväxten, av hur mycket produktionsresur-
ser som finns tillgängliga samt av deras produktivitet. Utveck-
lingen av den potentiella BNP-nivån är den potentiella tillväx-
ten, som anger den underliggande trenden för tillväxten.
För det andra en cyklisk komponent, som beror på konjunk-
turläget. Denna konjunkturella faktor illustreras i figur 12.2 av 
avvikelsen mellan den faktiska produktionsnivån och den po-
tentiella. Den skillnaden kallas ofta produktionsgapet (ibland 
hör man också försvenskade varianter av den engelska termen 
”output gap”).
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Figur 12.2
Produktionsgapet

Mellanskillnaden mellan den faktiska BNP-nivån och den potentiella kallas 
produktionsgap, och kan uppstå både i högkonjunktur och lågkonjunktur. Produk-
tionsgapets storlek är ett mått på hög- respektive lågkonjunkturens styrka.

Produktionsgapet (eller outputgapet) är alltså ett mått på konjunk-
turrörelsens styrka. En stor avvikelse mellan den faktiska produk-
tionsnivån och den potentiella betyder att de konjunkturella kraf-
terna – upp eller ned – just då är starka. Ett produktionsgap kan 
uppstå av flera skäl. Externa störningar är vanliga (energiprisför-
ändringar, krig med mera), men också det faktum att näringslivets 
och hushållens förväntningar om framtiden svänger på det sätt som 
beskrevs här ovan.

Uppenbarligen hänger produktionsgapets storlek samman med 
hur mycket av de existerande resurserna som faktiskt utnyttjas vid 
ett givet tillfälle, det vill säga med kapacitetsutnyttjandet. Vid låg-
konjunktur uppstår ett negativt outputgap då kapacitetsutnyttjan-
det är lågt (vilket bland annat syns i att arbetslösheten är hög). Vid 
högkonjunktur utnyttjas resurserna däremot till bristningsgränsen 
(skiftarbete, övertid); då uppstår ett positivt outputgap som kän-
netecknas av flaskhalsar och resursbrist.

Den potentiella BNP-nivån är inte direkt observerbar. Det vi av-
läser i nationalräkenskaperna är ju vad som faktiskt produceras, 
hur många som arbetar och genomförda investeringsbeslut. Men 
den potentiella bruttonationalprodukten är något som får räknas 
fram genom antaganden om hur mycket som kan produceras då alla 
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