B Flexibel inflationsmalspolitik
— hur ska centralbanker ta
realekonomisk hansyn?

STEFAN PALMQvisT!

Forfattaren dr radgivare pd avdelningen for penningpolitik.

Centralbanker med inflationsmal uttrycker ofta att politiken &r "flexibel”.
Detta innebdr att centralbanken inte bara foérséker uppnd inflationsmélet
utan ocksa strdvar efter att stabilisera den realekonomiska utvecklingen
ndr de sdtter sin styrrdnta. Centralbanker har dock i praktiken hittills haft
en del svirigheter med att precisera vad det innebdr att stabilisera real-
ekonomin. En av svdrigheterna dr att definiera och skatta det relevanta
madttet pad den s.k. potentiella produktionen. | denna artikel redogér jag
for olika sétt att definiera potentiell produktion och diskuterar vilken
definition som &r mest Idmplig ur ett penningpolitiskt perspektiv.

Idag bedriver drygt tjugo centralbanker i varlden penningpolitik med infla-
tionsmdl. De olika landerna har mélformuleringar som i mangt och mycket
liknar varandras, dven om skillnader naturligtvis finns i detaljerna. Exempel-
vis har samtliga lander med inflationsmél valt att annonsera ett kvantitativt
mal for inflationen, t.ex. 2 procent. Centralbankerna ar ocksa tydliga med
hur denna inflation ska matas, t.ex. som den arliga procentuella férdnd-
ringen i konsumentprisindex, KPI. Gemensamt fér centralbanker med infla-
tionsmal &r ocksa att de brukar publicera de prognoser och bedémningar
som ligger till grund fér de penningpolitiska besluten. Ytterligare en likhet
ar att samtliga ldnder med inflationsmal pd ett eller annat satt anger att de
bedriver vad som brukar kallas for en flexibel inflationsmalspolitik.3

| praktiken &r inflationsmalspolitiken flexibel

Att inflationsmalspolitiken &r flexibel innebér, enkelt uttryckt, att central-
banken stravar efter att bade stabilisera inflationen kring inflationsmélet

" Jag tackar Bjérn Andersson, Claes Berg, Robert Boije, Karolina Holmberg, Jesper Lindé, Lars E.O. Svens-
son, Staffan Viotti och Anders Vredin for virdefulla kommentarer och synpunkter. Jag vill ocksa rikta ett
sarskilt tack till Peter Welz for hjélp att ta fram modellbaserade matt pa produktionsgapet.

2 Begreppet "flexibel inflationsmdlspolitik” introducerades av Svensson (1999). Begreppet definierades
som att centralbanken minimerade en kvadratisk forlustfunktion bestaende av bade inflationens av-
vikelse fran mélet och produktionens avvikelse fran den potentiella produktionen. En centralbank som
endast beaktade inflationens avvikelse frin mélet sades bedriva en "strikt inflationsmalspolitik".

3 Se Kuttner (2004) fér en genomgéang av mélformuleringarna i de olika landerna med inflationsmal.
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och att stabilisera den realekonomiska utvecklingen nar de satter sin
styrranta. Hur flexibiliteten uttrycks i praktiken skiljer sig dock at mellan
ldnderna.

En del lander har valt att definiera inflationsmalet i termer av ett matt
pé den s.k. underliggande inflationen, oftast beraknat som KPI-inflationen
exklusive prisfordndringar pd vissa varor eller tjdnster. Syftet med att rensa
bort prisférandringar pa vissa varor eller tjanster dr att fa ett inflations-
matt som inte paverkas sd mycket av kortsiktiga férandringar péa ekono-
mins utbudssida. Exempelvis kan utbudsstérningar i de oljeproducerande
landerna leda till tempordart stigande oljepriser, vilket i sin tur kan ge en
tillfalligt hogre KPl-inflation. Om centralbanken baserar sina penningpo-
litiska 6vervdganden péd ett underliggande inflationsmatt, dér oljepriserna
exkluderats, minskar risken att penningpolitiken 6kar variationerna i real-
ekonomin, t.ex. produktion, sysselsdttning, eller arbetsldshet. Att uttrycka
inflationsmélet i form av ett matt pd den underliggande inflationen kan
darfor ses som ett sétt att ta hdnsyn till den realekonomiska utvecklingen,
dvs. som ett satt att uttrycka att inflationsmalspolitiken &r flexibel.

Ett annat satt att ange att politiken &r flexibel &r att vara flexibel med
malhorisonten, dvs. hur snabbt centralbanken férsoker aterfora inflatio-
nen till malet efter en avvikelse. Har brukar centralbanker ange att infla-
tionen normalt ska aterféras till malet inom en viss tidsperiod, t.ex. tvd ar.
Samtidigt kan de ange att det ar rimligt att aterfora inflationen till malet
langsammare &n normalt om det har intréffat ovanligt stora storningar i
ekonomin. Skélet till detta &r att centralbanken anser att en politik som
snabbt aterfor inflationen till malet kan skapa for stora variationer i real-
ekonomin. Undantagsklausuler av den hér typen innebdr att centralban-
ken inte bara beaktar inflationen i rdntesattningen och kan darmed ses
som ett annat satt att uttrycka att inflationsmalspolitiken &r flexibel.

Det finns dock en viss diskrepans mellan hur flexibiliteten uttrycks i
praktiken och vad som féresprdkas inom den vetenskapliga litteraturen
pa omradet. Att bedriva en flexibel inflationsmalspolitik innebér enligt
teorin att centralbanken vid varje beslutstillfille méste géra en avvéag-
ning mellan inflationens avvikelse frdn mélet och den realekonomiska
stabiliteten. | den akademiska litteraturen om penningpolitik foresprakas
att denna avvéagning gors explicit s& att centralbanken ar tydlig i hur den
ser pa bade inflationens avvikelse frdn mélet och den realekonomiska
stabiliteten. | praktiken tas den realekonomiska hansynen pa ett gan-
ska indirekt satt. Diskrepansen géller alltsa i forsta hand synen pé den
realekonomiska stabiliteten och hur denna ska matas. Givet bristen pa
enighet och svarigheterna att mata stabiliteten i realekonomin har de
flesta centralbanker hittills inte varit sarskilt tydliga med vad de menar
med realekonomisk stabilitet.
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Norges Bank ar idag den centralbank vars arbetssatt ligger ndarmast
den teoretiska beskrivningen av en flexibel inflationsmalspolitik. Norges
Bank publicerar prognoser for styrrantan, fér inflationen och ett méatt
pé det s.k. produktionsgapet som speglar den realekonomiska stabili-
teten. De penningpolitiska besluten motiveras ocksa utifran en explicit
avvdgning mellan inflationens avvikelse fran inflationsmélet och den
realekonomiska stabiliteten. Fragan &r varfor inte fler centralbanker valt
att folja Norges Banks exempel. En trolig forklaring &r att det &r betydligt
svarare att siffersdtta prognoser fér den realekonomiska stabiliteten an
att siffersatta en inflationsprognos. Lat oss darfor studera vad som menas
med begreppet realekonomisk stabilitet och varfor detta begrepp blivit sa
centralt inom den akademiska litteraturen.

Det finns olika sétt att definiera potentiell produktion

Naturligtvis dr det sa att det som ar avgorande for ett lands vélstand
ar hur realekonomin utvecklas. En hogre tillvaxt skapar méjligheter for
hogre valfard. Lag arbetsloshet ar att foredra framfor en hég, osv. Men
penningpolitiken kan inte paverka realekonomin varaktigt. Saval forsk-
ning som historiska erfarenheter visar att varje férsék att med penning-
politiken pressa ner arbetslosheten varaktigt eller att 6ka tillvaixten varak-
tigt kommer att misslyckas. Skalet till detta &r att penningpolitiken endast
kan 6ka aktiviteten i ekonomin om den skapar en ovédntat hog inflation.
En penningpolitik som férséker 6ka aktiviteten varaktigt méste alltsa
hela tiden 6verraska ekonomins aktérer. Nar ekonomins aktérer inser att
centralbanken foér en alltmer expansiv politik staller deras férvdntningar
in sig pa en allt hogre inflation. Konsekvensen blir att saval den faktiska
som den forvédntade inflationen stiger, men effekten pa den ekonomiska
aktiviteten uteblir. Det gar helt enkelt inte att systematiskt "lura” eko-
nomins aktorer. Idag ar man darfor ganska éverens om att penningpo-
litiken dr neutral pa lang sikt, dvs. det gar inte att varaktigt paverka den
realekonomiska utvecklingen med penningpolitiken. Det man daremot
kan goéra med penningpolitiken - utéver att stabilisera inflationen - ar att
minska variationerna i realekonomin kring en "potentiell” niva, dvs. att
stabilisera realekonomin.

Vad menas d& med begreppet potentiell nivd? Faktum ar att det
inte finns ndgon unik vedertagen definition av begreppet, vare sig ndr vi
pratar om produktionen eller nér vi pratar om andra variabler sdsom t.ex.
arbetslosheten eller sysselsattningen.* En del ekonomer verkar téanka sig

4 Rogerson (1997) belyser den férvirring som rader kring begrepp som "NAIRU", "naturlig arbetsléshet”,
"jamviktsarbetsloshet”, m.m. Forfattaren menar att endast ett fatal av dessa begrepp ar vildefinierade i
den moderna forskningen. Artikeln utgar dock ifran en helt real modell, varfér den inte &r sarskilt intres-
sant for diskussioner av det penningpolitiskt relevanta mattet pa potentiell produktion.
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potentiell produktion som "effektiv produktion”, dvs. den hypotetiska
produktionsnivd som skulle uppstd om samtliga produktionsfaktorer
utnyttjades fullt ut, samt om det inte fanns ndgra imperfektioner i form
av t.ex. snedvridande skatter, imperfekt konkurrens, eller trogrorliga
priser och l6ner.> Andra verkar avse ndgon form av genomsnittlig eller
trendmadssig produktionsnivd. Att detta ar tva olika satt att se pa den
potentiella produktionen dr ganska enkelt att inse. Det forsta sattet, som
en hypotetiskt effektiv niva, innebéar att ekonomin i praktiken férmod-
ligen alltid kommer att underskrida den potentiella produktionsnivédn.
Det andra sattet att se pa potentiell produktion, som den trendméssiga
produktionen, innebér att den genomsnittliga produktionen sammanfal-
ler med den potentiella.

Ytterligare ett sdtt att definiera den potentiella produktionen ar
som den hypotetiska nivd pa produktionen som skulle nds om alla priser
och I6ner vore helt flexibla men reala snedvridningar sdsom skatter och
imperfekt konkurrens bestar. Detta matt pa den potentiella produktionen
kallas for flexprisproduktionen.®

Skillnaden mellan den faktiska och potentiella produktionen brukar
kallas for produktionsgapet. Beroende pa om man definierar den poten-
tiella produktionen som den effektiva produktionen, den trendmassiga
produktionen, eller flexprisproduktionen kommer man att fa olika skatt-
ningar av produktionsgapet. Frdgan &r da vilken definition pa potentiell
produktion som ar mest lamplig ut ett penningpolitiskt perspektiv?

Allmén jamvikt

Modern makroekonomi bygger i allt storre utstrackning pa s.k. allman
jamvikt och utgangspunkten for den har artikeln &r just allman jamvikts-
teori. Vad menar vi d& med allmén jamviktsteori eller allmdnna jamvikts-
modeller?” Allmén jamvikt innebar ndgot forenklat att om vi har en teori
som forsoker forklara eller forstd ett antal ekonomiska storheter eller
variabler (t.ex. konsumtion och inkomst) sa ska alla dessa storheter vara
bestdmda inom ramen for den aktuella teorin. | s.k. partiell jdmvikt kan vi
tanka oss att vi har en teori for hur hushéllen bestammer sin konsumtion

> Begreppet "fullt utnyttjande av produktionsfaktorerna” kan i sig vara ett lite otydligt begrepp, eftersom
t.ex. utbudet av arbetskraft och kapital kan variera. Utan att férdjupa oss allt fér mycket i denna proble-
matik kan vi for enkelhets skull tanka oss fullt utnyttjande av produktionsfaktorerna som ett lage dar det
inte finns ndgon arbetsléshet och dar kapitalstocken utnyttjas fullt ut.

¢ Det forekommer ocksa att den potentiella nivdn definieras som den niva som &r férenlig med en stabil
inflationstakt, dvs. en nivd dér inflationen vare sig 6kar eller minskar. Den potentiella nivan pa arbets-
|6sheten enligt denna definition brukar ofta bendmnas NAIRU, "Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment"”. Denna definition av potentiell produktion har dock inte fatt sarskilt stort genomslag i
forskningen om penningpolitik och berérs darfor inte i denna artikel.

7 Orden "teori” och "modell” anvands som synonymer i denna artikel, eftersom alla ekonomiska modeller
bygger pa nagon ekonomisk teori och merparten av den moderna ekonomiska teorin kan beskrivas i
form av en ekonomisk modell.
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givet en viss inkomstutveckling. Men i en modell som bygger pé allman
jamvikt dr ocksd inkomstutvecklingen bestdmd inom ramen fér samma
modell. Inom allmén jamvikt géller dessutom att priser och kvantiteter
alltid anpassas sa att utbudet sammanfaller med efterfragan pd samtliga
marknader, dvs. pd faktor- och varumarknaderna likvél som pa de finan-
siella marknaderna. Detta ar kort och gott vad allmén jamvikt innebér.

Teorier om allmén jamvikt har funnits och anvénts sedan lange. Ur-
sprungligen byggde allmédnna jamviktsmodeller pa en hel del forenklande
antaganden. Detta var nédvéndigt eftersom modellerna tenderade att bli
ganska omfattande och matematiskt komplicerade. Vanligen antogs att
priser och I6ner var fullt flexibla och att perfekt konkurrens rddde pé alla
marknader. | takt med att teorin anvéndes pé allt mer skilda fradgestall-
ningar blev det dock nédvandigt att &ndra de grundldggande antagande-
na for att f& modellerna att passa den faktiska ekonomiska utvecklingen
béttre. Idag dr exempelvis pris- eller I6nestelheter samt ndgon form av
imperfekt konkurrens snarare regel 4n undantag i allmdnna jamviktsmo-
deller. Med sadana trogheter inbyggda har allménna jamviktsmodeller
visat sig ha goda prognosegenskaper.®

Att makroekonomisk teori i allt stérre utstrackning bygger pa allmén
jamvikt har ocksa konsekvenser for sprakbruket. Exempelvis talas det
inte om ndgra ojamvikter inom allmén jamviktsteori. Hela utgangspunk-
ten for allman jamvikt &r ju att forsoka forsta observerade fenomen i en
modell dér alla variabler bestams inom ramen for den aktuella modellen
och dér utbudet sammanfaller med efterfrdgan pé alla marknader. Den
faktiska produktionen, liksom alla andra variabler, kan ses som resultatet
av en jamvikt som bestdms nar alla aktorer i ekonomin - hushall, fore-
tag, centralbank och regering — interagerar. Inom allmén jamviktsteori
gdller sdlunda att "jamviktsproduktion” bara &r ett annat ord for "faktisk
produktion”.

Ett ord som ibland anvédnds for att beteckna den potentiella pro-
duktionen r just jamviktsproduktion. P4 liknande satt anvands ibland
begreppet "jamviktsarbetsloshet” for att beteckna den niva pa arbetslos-
heten som ar férenlig med en stabil inflationstakt. Detta ar i mitt tycke
ett ganska daligt sprakbruk. Inom allmén jamvikt galler att jamviktspro-
duktionen dr densamma som den faktiska produktionen och jamviktsar-
betslosheten ar synonymt med den faktiska arbetslosheten. Att beteckna
den potentiella produktionen som en ekonomis jamviktsproduktion
hjélper oss alltsa inte att forsta kring vilken niva pa produktionen som
en centralbank ska stabilisera den faktiska produktionen. Lat oss darfor
studera ndgra andra begrepp som, till skillnad fran begreppet jamvikts-

8 Se Christiano, Eichenbaum, och Evans (2005), Smets och Wouters (2003), samt Adolfson, m.fl. (2005).
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produktion, kan hjélpa oss att forstd vad det penningpolitiskt relevanta
mattet pd potentiell produktion ar.

Stabilt tillstdnd som matt pa potentiell produktion

Ett begrepp som ar vanligt férekommande inom bl.a. allman jamviktsteo-
ri dr "steady state". Med steady state menas det tillstand som uppnas nar
ekonomin inte traffas av ndgra nya stérningar och nér effekterna av alla
tidigare storningar ebbat ut. Steady state ar ett hypotetiskt tillstdnd som
aldrig kommer att uppnas i praktiken, eftersom ekonomin alltid utsatts
for nya stérningar. Tyvdrr finns det inget etablerat svenskt uttryck for
steady state, dven om den ordagranna Gversattningen "stabilt tillstdnd”
forekommer. Ett annat uttryck som ibland anvands for att beteckna
steady state dr "langsiktig jamvikt”, men detta dr inte ett sarskilt bra
uttryck av tva skal. Som tidigare ndmnts finns det inga ojamvikter inom
allmén jamviktsteori, utan alla utfall antas vara jamviktsutfall. Detta gor
att hdnvisningen till "jamvikt" inte utgér ndgon precisering. Dessutom

ar hanvisningen till "lang sikt” missvisande, eftersom det tyder pé att
ekonomin forr eller senare kommer att uppna detta tillstdnd. Det stabila
tillstdndet ar ett hypotetiskt tillstdnd som inte kommer att uppnas i
praktiken, vare sig pd kort eller pa lang sikt. Uttrycket "stabilt tillstdnd"
ar darfor att foredra. Nog om terminologi, i diagram 1 visas en schema-
tisk bild éver den faktiska produktionen och produktionen i det stabila
tillstandet.

Diagram 1. Schematisk bild 6ver den faktiska produktionen och produktionen i
det stabila tillstandet.

= Faktisk produktion —— Produktion i stabilt tillstand

Den faktiska produktionen fluktuerar alltsa kring en trend, dér tren-
den utgors av produktionen i det stabila tillstdndet. Skillnaden mellan den
faktiska och den trendmaéssiga produktionen brukar i dagligt tal kallas
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for konjunkturcykler. | praktiken behéver naturligtvis inte produktionen
i det stabila tillstandet folja en exakt linjar trend som i diagrammet. Det
dr dock bara ett fatal saker som kan dndra den genomsnittliga produk-
tionstillvaxten varaktigt, t.ex. forskning och utveckling, utbildning, samt
forandringar av demografin och institutionella férhallanden (se t.ex.
Barro & Sala-i-Martin, 1995).

Eftersom produktionen i det stabila tillstdndet &r ett hypotetiskt matt
kan det inte observeras direkt. Det &r darfor vanligt att ekonometriska
metoder anvands for att dela upp den faktiska produktionen i en trend
och en cyklisk komponent, dér trenden utgdr en skattning av produk-
tionen i det stabila tillstdndet. En vanlig metod &r att anpassa en "mjuk”
trend till data med hjdlp av det s.k. HP-filtret. Man kan ocksé anvanda en
allman jamviktsmodell for att skatta produktionen i det stabila tillstandet.
| diagram 2 visas skattade konjunkturcykler, dvs. skillnaden mellan den
faktiska produktionen och produktionen i det stabila tillstdndet, berdk-
nade med ett HP-filter och som avvikelser fran det stabila tillstdndet i
Riksbankens makromodell, RAMSES (se diagram 2).°

Diagram 2. Produktionsgap beriknade med ett HP-filter och som avvikelser fran
det stabila tillstandet i Riksbankens makromodell, RAMSES.
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= Avvikelse fran stabilt tillstand —— Produktionsgap enligt HP-metoden

Kéllor: Riksbanken och SCB.

Dessa tva olika satt att berakna konjunkturcykler ger alltsa en likar-
tad bild av utvecklingen. Konjunkturtopp respektive -botten intréffar un-
gefdr samtidigt enligt dessa tva matt, d&ven om nivderna vid olika tillféllen
kan skilja sig at. Att de tva serierna &r likartade &r inget att bli 6verraskad
Over, eftersom det i grund och botten bara &r tva olika satt att forsoka
skatta samma sak. Bdda satten att berdkna den trendmadssiga produktio-

° Se Adolfson, m.fl. (2007) foér en beskrivning av modellen.
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nen liknar i mangt och mycket en anpassning av en linjar trend. | HP-
filtret 4r trenden inte helt linjar, utan man anpassar en mjuk trend som
delvis féljer den faktiska produktionens utveckling. Aven i RAMSES féljer
det stabila tillstandet en mjuk trend. Produktionen i det stabila tillstandet
drivs av en s.k. permanent produktivitetschock, dvs. en produktivitets-
chock med permanenta effekter pd ekonomins produktionskapacitet.
Eftersom den permanenta produktivitetschocken i praktiken &r relativt
stabil liknar det stabila tillstindet i RAMSES ocksa en linjar trend.

Som ndmndes i inledningen ar begreppet potentiell produktion inte
entydigt definierat. En mojlighet r att definiera den potentiella pro-
duktionen som produktionen i det stabila tillstandet, vilket i praktiken
innebdr ungefdr samma sak som att konjunkturcykeln berdknas som skill-
naden mellan den faktiska och den trendméssiga produktionen. Borde
da inte centralbanker inrikta penningpolitiken mot att stabilisera sddana
konjunkturcykler?

Stabiliseringspolitiken ska inte eliminera konjunktur-
cykler

Ett vanligt forekommande argument i debatten om stabiliseringspo-
litikens roll &r att det ar stabiliseringspolitikens uppgift att eliminera
konjunkturcykler, berdknade som den faktiska produktionens avvikelse
fran det stabila tillstdndet. Argumentet baseras ofta pa det som brukar
kallas fér konsumtionsutjamning. Med konsumtionsutjamning menas att
hushallen foredrar en jamn utveckling av konsumtionen framfor en varie-
rande. Det &r ddrfor I4tt att tro att en centralbank, utdver att stabilisera
inflationen kring malet, bor férsdka eliminera de konjunkturella variatio-
nerna. FOr att forstd varfor detta resonemang ar missvisande maste man
analysera orsakerna till att konsumtionen varierar.

En anledning till att konsumtionen varierar 6ver tiden &r att produk-
tiviteten varierar. Konsumtionsutjamning kan i detta fall illustreras genom
att vi later hushallen vilja mellan tva olika produktivitetsutvecklingar.
Antingen féljer produktiviteten en helt trendmadssig utveckling, eller s&
fluktuerar produktiviteten kring samma trend. Hushéllen skulle da vélja
den stabila produktivitetsutvecklingen, eftersom den ger upphov till en
jamnare konsumtionsutveckling. Av detta argument féljer att det vore
onskvart att eliminera orsakerna till att konsumtionen varierar - i detta
fall den varierande produktiviteten.

Aven om det dr dnskvirt att eliminera alla variationer i produktivi-
teten eller andra orsaker till konjunkturcykler dr detta inget som later sig
goras med vare sig penning- eller finanspolitik. Stabiliseringspolitiken kan
helt enkelt inte inriktas mot att uppna en stabil produktivitetsutveckling.
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Det val stabiliseringspolitiken star infor &r istéllet foljande: Givet att ex-
empelvis produktiviteten varierar éver tiden, ska politiken inriktas mot att
eliminera konsekvenserna av dessa produktivitetsvariationer eller inte?

Enligt den akademiska litteraturen ar det inte optimalt att inrikta
stabiliseringspolitiken mot att helt eliminera alla konjunkturvariationer.
For att enklast férstd varfér kan man studera vad som hander i en s.k.
neoklassisk allman jamviktsmodell, dvs. en modell dar alla marknader
kannetecknas av perfekt konkurrens och dar det inte finns nagra stelheter
eller dvriga imperfektioner. | en sddan modell uppstar konjunkturcykler
som effektiva responser till de storningar ekonomin utsatts for, t.ex.
produktivitetsstorningar.’® Eftersom alla responser ar effektiva finns det
ur vélfardssynpunkt inget en centralbank eller regering kan goéra for att
forbattra utfallet for konsumenterna och det finns darfér ingen anledning
att forsoka eliminera konjunkturcyklerna.

Konjunkturcykler kan uppsta pa samma sétt dven om vi fér in pris-
eller I6nestelheter i modellen. Sddana s.k. nominella stelheter leder dock
till att priserna inte anpassas lika mycket som i den neoklassiska model-
len. Detta medfor att produktionsresponsen efter t.ex. en produktivitets-
storning inte blir effektiv vid prisstelheter. Eftersom responserna inte &r
effektiva finns det utrymme for valfardsforbattringar. Detta &r skélet
till att man inom den penningpolitiska forskningen argumenterar for att
centralbanker bor ta viss realekonomisk hansyn i rdntesdttningen. Fradgan
ar dock hur? Eftersom det inte ar optimalt att helt eliminera konjunk-
turcykler i en modell med fullt flexibla priser sa ar det heller inte optimalt
att eliminera dem i en modell med trogrorliga priser. Penningpolitiken
ska alltsd inte eliminera konjunkturcyklerna. Snarare dr det basta en
centralbank kan gora i en modell med trogrorliga priser att forsoka fa ett
konjunkturférlopp som liknar det som skulle ha uppstétt om priserna vore
flexibla, vilket leder oss in pa begreppet flexprisproduktion.

Flexprisproduktion ar det mest relevanta mattet pa
potentiell produktion

Som ndmndes tidigare har det pa senare tid blivit allt mer vanligt att fora
in exempelvis pris- och I6nestelheter i allmadnna jamviktsmodeller. Ett be-
grepp som ddrmed introducerats ar den s.k. flexprisproduktionen. Detta
begrepp svarar pad fragan "Vad skulle produktionen ha blivit om alla
priser (inkl. 16ner) vore helt flexibla?" Detta hypotetiska méatt &r den s.k.
flexprisproduktionen och avvikelsen fran denna kallas for flexprisgapet. |
diagram 3 visas en schematisk bild 6ver flexprisproduktionen tillsammans
med den faktiska produktionen och produktionen i det stabila tillstdndet.

© Se Kydland och Prescott (1982).
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Diagram 3. Schematisk bild 6ver den faktiska produktionen, flexprisproduktionen
och produktionen i det stabila tillstandet.

== Faktisk produktion Flexprisproduktion =~ —— Produktion i stabilt tillstdnd

Bédde den faktiska produktionen och flexprisproduktionen varierar
alltsa kring samma stabila tillstdnd. Flexprisproduktionen paverkas av i
princip samma saker som den faktiska produktionen, t.ex. produktivi-
tetsstorningar. Detta stdr i stark kontrast till produktionen i det stabila
tillstandet, som endast paverkas av ett fatal saker. Att flexprisproduktio-
nen paverkas av ungefdr samma saker som den faktiska produktionen
hédnger ihop med hur flexprisbegreppet dr definierat. Den enda skillnaden
mellan flexprisproduktion och faktisk produktion &r att priserna antas
vara flexibla i det forsta fallet och trogrorliga i det andra. Om prisstel-
heterna dr mycket sma kommer det inte att vara ndgon stor skillnad
mellan flexprisproduktion och faktisk produktion. Exempelvis kommer en
produktivitetsokning att hoja bade flexprisproduktionen och den faktiska
produktionen och — eftersom prisstelheterna &r sma — kommer de att 6ka
ungefar lika mycket. Om priserna daremot ar mycket trogrorliga kom-
mer en produktivitetsdkning att ge en storre skillnad. Det faktum att
flexprisproduktionen och den faktiska produktionen paverkas av samma
saker gor att man inte kan studera eller prognostisera dem oberoende av
varandra. De tva méatten &r intimt forknippade med varandra och maste
beréknas inom ramen fér samma modell.

Flexprisproduktionen har uppmarksammats allt mer i den penning-
politiska forskningen pa senare tid. Woodford (1999) menar att det ar
just flexprisproduktionen som &r det penningpolitiskt relevanta mattet pa
den potentiella produktionen. En centralbank bor alltsa forsdka mini-
mera variationerna i den faktiska produktionen kring denna varierande
flexprisproduktion. Aven Svensson (2006) argumenterar fér samma sak.
Ett motiv bakom detta dr att det kan anses 6nskvart att penningpolitiken
minskar eller eliminerar konsekvenserna av trégrorliga priser och I6ner.
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Om vi atergar till Riksbankens makromodell, RAMSES, s& kan denna
modell &ven anvéndas for att berdkna flexprisproduktionen." | diagram 4
visas produktionsgap berdknade som flexprisgap respektive avvikelse
fran det stabila tillstdndet.

Diagram 4. Avvikelse fran det stabila tillstindet och flexprisgap enligt
Riksbankens makromodell, RAMSES.
. Procent

| | | | | | | |
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

= Avvikelse fran stabilt tillstand Flexprisgap

Kallor: Riksbanken och SCB.

Nar det géllde skillnaden mellan ett HP-filtrerat produktionsgap och
ett produktionsgap berdknat som avvikelsen fran det stabila tillstandet var
den fradmsta skillnaden mellan dem att nivdn pa produktionsgapet skilde
sig at. Dateringen av toppar och bottnar sammanfoll ddremot relativt val.
Flexprisgapet ger en ndgot annorlunda bild, vilket &r ganska naturligt da
de tvd matten bygger pd olika definitioner av den potentiella produktio-
nen. Flexprisgapet indikerar exempelvis att den faktiska produktionen
oversteg flexprisproduktionen redan i bérjan av 1999. Det drojde nédstan
ett helt ar innan den faktiska produktionen éversteg produktionen i det
stabila tillstdndet. Pa samma séatt skiljer sig bilden av nulédget at mellan de
tva satten att definiera den potentiella produktionen. Den faktiska pro-
duktionen har dverstigit flexprisproduktionen dnda sedan bérjan av 2004,
men det &r forst runt sommaren 2006 som den faktiska produktionen
ocksa Overstiger produktionen i det stabila tillstandet.

Flexprisproduktionen svarar alltsd pé frdgan vad produktionen skulle
ha blivit om priser och |&ner vore helt flexibla. Om dessa tva stelheter ar

" | normalfallet anvands en version av RAMSES dar det finns bade pris- och lonestelheter. Denna version
av modellen dr skattad pd faktiska data och ger bl.a. ett produktionsgap som mater hur mycket produk-
tionen avviker frdn det stabila tillstandet. For att berdkna flexprisproduktionen anvands samma modell
med samma parameterskattningar, men med skillnaden att pris- och lonestelheterna satts till noll. De
stérningar i form av t.ex. produktivitetstérningar som identifierats i versionen med pris- och l6nestelhe-
ter matas in i modellen med flexibla priser fér att man ska fa ett matt pa flexprisproduktionen.
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de enda stelheter eller imperfektioner som finns bér en centralbank ta

realekonomisk hansyn genom att, utdver inflationens avvikelse fran malet,
dven stabilisera flexprisgapet. Men i praktiken finns det ju imperfekt kon-
kurrens pd t.ex. varumarknaderna. Hur paverkas det penningpolitiskt rele-
vanta mattet pa potentiell produktion av detta och andra imperfektioner?

| praktiken finns dven andra imperfektioner

Att centralbanken bor ta realekonomisk hansyn genom att stabilisera
flexprisgapet géller alltsa endast om pris- eller [6nestelheter &r den enda
trogheten eller imperfektionen som finns. Om det finns imperfekt kon-
kurrens pd varumarknaden sdtter féretagen sina priser som ett pdslag pa
sina marginalkostnader. Priserna &r hogre vid imperfekt konkurrens och
produktionsvolymerna lagre. Detta innebdr att &ven om alla priser och
I6ner vore helt flexibla sa skulle produktionen i genomsnitt vara for lag.
Flexprisproduktionen dr alltsa inte effektiv vid imperfekt konkurrens. En
centralbank som da forsoker stabilisera flexprisgapet kommer darfor inte
att uppna det bésta mojliga utfallet fér konsumenterna.

| allménna jamviktsmodeller som RAMSES antas ofta att prispasla-
gen varierar Over tiden, vilket innebér att flexprisproduktionen varie-
rar 6ver tiden som en direkt foljd av dndrade prispaslag.’ Vid perfekt
konkurrens &r foretagens prispaslag daremot konstanta over tiden. For
att efterlikna den effektiva produktionen vid perfekt konkurrens maste
vi alltsd, utdver pris- och ldnestelheter, dven "stdnga av" variationerna i
foretagens prispaslag i modellen.

| RAMSES é&r det inte bara variationer i prispaslagen som ger upphov
till en skillnad mellan flexprisproduktionen och den effektiva produk-
tionen. Exempelvis antas att penningpolitiken féljer en s.k. Taylor-re-
gel. Nagot forenklat innebdr detta att rdntan sdtts som en funktion av
inflationens avvikelse frdn mélet och ett matt pa produktionsgapet.’ |
den penningpolitiska regeln finns det ocksé en s.k. penningpolitisk chock,
dvs. ett matt pa hur bra regeln lyckats forutspa de faktiska ranteandring-
arna. Sadana penningpolitiska chocker kommer att ha en viss effekt pa
flexprisproduktionen men de paverkar inte den effektiva produktionen. |
diagram 5 visas darfor ett modifierat flexprisgap dér ndgra sadana fakto-
rer stdngts av samtidigt som pris- och l&nestelheterna satts till noll.

For en utforlig studie av prispdslagens effekter pa inflationen, se Jonsson (2007).

| praktiken racker det inte med att stinga av bara variationerna i prispaslagen. Modellen r kalibrerad
kring ett stabilt tillstand med ett genomsnittligt prispaslag som ar storre @n ett, dvs. produktionsvolymen
ar for lag i det stabila tillstandet. Benigno och Woodford (2005) visar hur man kan berékna ett vélfards-
relevant métt pa den potentiella produktionen nar det stabila tillstandet ar ineffektivt pga. imperfekt
konkurrens pa varumarknaden.

| praktiken finns &ven rantan i féregdende period och férandringen av inflationen och produktionsgapet
samt den reala véxelkursen med i den penningpolitiska regeln.

H
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Diagram 5. Renodlat samt modifierat flexprisgap enligt Riksbankens makromodell,
RAMSES.
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Flexprisgap ==== Modifierat flexprisgap

Anm. For att berdkna det modifierade flexprisgapet har vi satt alla pris- och [6nestelheter
till noll. Darut6ver har alla variationer i prispdslag, penningpolitiska chocker, avvikelser
fran UIP, och inflationsmdlsstorningar stangts av.

Kallor: Riksbanken och SCB.

Av diagram 5 framgar att dven dessa tva olika satt att definiera den
potentiella produktionen ger olika uppskattningar av produktionsga-
pet. Nar det géller prognoser for den framtida inflationen &r vi vana vid
att prognosen &r osaker. Daremot finns det ingen osdkerhet kring den
aktuella inflationen. Osakerheten kring produktionsgapet dr darmed av
en annan karaktar. Har handlar det om en osdkerhet kring vad som &r det
mest korrekta sattet att definiera det penningpolitiskt relevanta mattet pa
potentiell produktion, vilket ger upphov till forhallandevis stora skillnader
i synen pd det aktuella ldget. Att siffersatta prognoser fér det penning-
politiskt relevanta mattet pd produktionsgapet ar darfor betydligt svédrare
dn att siffersatta inflationsprognoser.

Realekonomisk stabilitet i framtiden

Av de drygt tjugo lander som bedriver penningpolitik med inflationsmal
kan merparten av landerna ségas ge uttryck for en flexibel inflationsmaéls-
politik. Trots detta &r det bara Norges Bank som bdde publicerar progno-
ser for produktionsgapet och motiverar sina beslut utifrdn en explicit av-
vagning mellan inflationens avvikelse fran malet och produktionsgapets
utveckling. Intressant att notera &r dock att Norges Bank nyligen fatt viss
kritik for att de inte ar sarskilt tydliga kring hur den ser pa den potentiella
produktionen och att denna inte kan ses som den trendmassiga produk-

tionsnivan."”

> Se Goodfriend m.fl. (2007)
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For att bedriva en politik i linje med den teoretiska definitionen av en
flexibel inflationsmalspolitik och bli mer tydlig om synen pa den realeko-
nomiska stabiliteten médste man ha en uppfattning om det penningpo-
litiskt relevanta mattet péd potentiell produktion. Klart ar att detta matt
inte kan berdknas med traditionella enkla trendrensningsmetoder. Det
tycks ocksa vara omojligt att berdkna om man inte har en modell som
innehdller alla de viktigaste marknaderna, trogheterna och imperfektio-
nerna. Det torde vara omgjligt att bilda sig en uppfattning om vad pro-
duktionen skulle ha blivit om exempelvis priserna vore fullt flexibla utan
att anvanda sig av en sddan modell. Allmdnna jamviktsmodeller kan vis-
serligen anvandas for att berdkna flexprisgap och andra matt pa vélfards-
relevanta produktionsgap. Men, inte ens inom allménna jamviktsmodeller
ar det helt enkelt att definiera och berdkna det penningpolitiskt relevanta
mattet pd potentiell produktion. Det &r exempelvis inte helt uppenbart
hur man ska betrakta kapitalstocken vid berdkning av flexprisproduktio-
nen. Ska man berdkna flexprisproduktionen som den produktionsniva
som skulle uppnas om priser och léner &r flexibla i framtiden, men déar
dagens befintliga kapitalstock fér antas vara given? Eller ska man berdkna
kapitalstocken som den hypotetiska kapitalstock som skulle ha natts idag
om priser och l6ner hade varit flexibla sedan tidernas begynnelse?

Aven om allminna jamviktsmodeller inférs i progosarbetet pé allt
fler centralbanker utgdr de endast en av manga bitar i den slutliga
prognosen. All information om den ekonomiska utvecklingen ryms inte i
modellen, utan bedémningar av sektorsexperter och prognoser fran tids-
seriemodeller spelar ocksa roll f6r den slutliga prognosen. Centralbankers
samlade "modell" av ekonomin i vidare bemarkelse ar darfoér en sam-
manvégning av alla dessa bitar. Hur ska man berdkna ett vélfardsrelevant
matt pa potentiell produktion nér den slutliga prognosen utgdrs av en
implicit sammanvagning av dessa olika komponenter? An sd linge finns
det ingen centralbank som fullt ut integrerat en allman jamviktsmodell i
sitt prognosarbete och det ar darfor kanske inte s& konstigt att de flesta
centralbanker inte &r sé tydliga i synen pa den realekonomiska stabilite-
ten. | framtiden ar det rimligt att tro att dessa modeller utvecklas vidare
och integreras i den penningpolitiska analysen pa allt fler centralban-
ker. | takt med att synen kring det penningpolitiskt relevanta mattet pa
potentiell produktion klarnar &r det ocksa rimligt att tro att centralbanker
blir mer tydliga i sin syn pa den realekonomiska stabilitetens roll fér de
penningpolitiska besluten.
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