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Lars Calmfors



e [nflation och arbetddshet

- Hur aktivistisk ska penningpolitiken vara?
- Penningpolitikens trovardighetsproblem
- Hur galvstandiga ska centralbankerna vara?

e Intertemporal konsumtionsteori

e Finanspolitik och budgetunder skott
- Stabilitetspakten
- Finanspolitikens beslutsfor mer



Olika modéeller for sambandet mellan priser och sysselsattning

(surprise supply function)

e Sticky-wage model
e | mperfect-information model

e Sticky-price model
Y=Y +oP-P9
Output avviker fran sin jamviktsniva (naturliga niva) om den

faktiska prisnivan avviker fran den férvantade (surprise

inflation). Avvikelsen ar proportionell mot “forvantningsfelet”.



Sticky-wage model

o = W/P° Reall6nemal

W=0@-P° Nominallon

W/P=®- PP  Faktisk reallon

Faktisk reallon = Reallonemal - Forvantad prisniva/ Faktisk
prisniva

P>P°=>W/P<® Ovantad inflation

P<P®*=W/P>Q® Ovantad deflation

L = LYW/P) Efterfr &gan pa arbetskr aft
Y =F(L) Produktionsfunktion

Y=Y +aP-P9 Surprise supply function

Y = Jamviktsproduktion
L = Jamviktssysselsittning
L =L(®)  Sysselsittning nar W/P = ®

Y =F(L)  Produktionnar L =L

L>L nar WP<®WoP>PPaY>Y

L<Lnar WP>®WoP<PPosY<Y



(a) Labor Demand

(b) Production Function
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Figure 13.1 The Sticky-Wage Model
Mankiw: Macroeconomics, Sixth Edition
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| mperfect information model

e Robert Lucas (nobelpristagare)

e Output beror paférvantat relativpris: faktiskt eget
prig/forvantad prisniva

e Producenter kan inte skiljareativprisuppgang fran
allman prisuppgang

e Invandning: man kan sla upp KPI i tidningen



Sticky-price model

Tvatyper av foretaq

o Flexprisforetag

e FoOretag med trogrorliga priser

Flexprisfor etag
p=P+ o Y-Y)

Foretag med trogr orliga priser

p=P*+ o Y-Y)

AntaYe=Y . Det ger p=P°
s=andelen foretag med trogrorliga priser

1 —s=andelen flexprisforetag

P=sP°+(1-9)P+a(Y-Y)]
P=P°+f(1-9 afS/(Y-Y)
Y-Y =5(P-PY)/(1-9a
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Figure 13.3 The Short-Run Aggregate Supply Curve
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Price level, P
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Figure 13.4 How Shifts in Aggregate Demand Lead to Short-Run Fluctuations

Mankiw: Macroeconomics, Sixth Edition
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Figure 13.6 The Short-Run Tradeoff Between Inflation and Unemployment
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Figure 13.5 Inflation and Unemployment in the United States Since 1960
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Phillipskurvan

r=7-[fu—-u,)+v

e Inflationsforvantningar
o Cyklisk arbetsloshet
e Utbudschock

v=0= 7 = 7n®= f(u-u,)
r=rn°= —-pu-u,) =0
u=u,

Tolkning: om ingen utbudschock och korrekta inflations-
forvantningar ar arbetslésheten vid sin " naturliga” niva
(jamviktsniva).

Alternativ tolkning: om arbetslGsheten ar vid sin naturliga
niva (jamviktsniva) och det inte ar nagon utbudschock, sa ar
faktiskt inflation = forvantad inflation.
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Figure 13.7 Shifts in the Short-Run Tradeoff

Mankiw: Macroeconomics, Sixth Edition
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Aqgareger ad utbudskurva

Y -Y = a(P - P°)

P:Pe+1(v—\7)
(94
e 1 v
P-P,=P°—P, + =(Y =)
(04

Tolka alla P:n som logaritmer

+InP —InP, = InP°— InP, + i(v ~-Y)
o

InP —InP, = Ini = InM
P—l

Jag har anvant approximationen In (a + 1) = a,vilken

galler om a ar ett litet tal.



Enligt Okunslag ar avvikelsen fran jamviktsproduktionen
omvant proportionell mot avvikelsen fran jamviktsar betsl0s-
heten.

(Y=Y = - Blu - )
o

Detger: 7 =x° — f(u — u")

Den forvantningsutvidgade Phillipskurvan och " surprise

supply function” kan ses som tva sidor av samma sak.
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BNP- och sysselsattningsutveckling sedan 1995.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.
Anm.: Serierna dr indexerade till 100 i januari 1995.
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Svenskt produktionsgap 1980-2006.

Kallor: Riksbanken.
Anm.: Den faktiska produktionens avvikel se fran den potentiella, i procent. Beraknat med hjalp av HP-filter.
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.
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BNP-utvecklingen fran botten av de fyr a senaste svenska lagkonjunkturerna och tre &r framat (12 kvartal).

Kallor: SCB.
Anm.; x-axeln anger kvartal efter konjunkturbotten. BNP &r indexerad till 100 i varje botten. Dessa &r daterade till 1983q1,
1993q1, 199604 och 20032, baserat pa Riksbankens HP-filtrerade BNP-trend.



— — Utfall

’ — Trend
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Faktisk och trendméassig ar betsproduktivitet i néringdlivet.

Kallor: SCB och Riksbanken.
Anm.: Trend beréknad med HP-filter. Arlig procentuell férandring, sasongsrensade data.



=7 - [u-u"
Adaptiva forvantningar: 7~°= 7z,

Forvantad inflation = inflation aret innan

=7 - fu—-u"

- my=- Bu-u")

| nflationstaktens for&ndring ar proportionell mot avvikelsen

fran jamviktsarbetslosheten. u = u" = 7= z,. ArbetsGshet
vid jamviktsnivan innebar konstant inflationstakt. Dérfor
kallas jamviktsar betd 6sheten ofta NAIRU (Non-accelerating

inflation rate of unemployment).

Alternativ hypotes: inflationsférvantningarna ar rationella.

De bildas pa basisav all tillganglig infor mation.

Eftersom det tar tid for penningpolitiken att paverka
inflationen, faster centralbanken stor vikt vid att paverka

inflationsférvantningar na.



Diagram 71. Olika aktorers
inflationsférvantningar pa tva ars sikt
Arlig procentuell férandring
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Praktiska problem med stabiliseringspolitik
1. Tidsefterdépningar (“lags’)

- Insidelags: tid innan stérningar observeras

(recognition lag) och innan stabiliseringspolitiska
bedut fattas (decision lag)
- OQOutsidelags: tid innan ekonomisk-politiska atgar der
ger effekt
- Langre“decision lag” for finans- an penningpolitiken
(lang parlamentarisk process dar manga andra
Overvaganden an de stabiliseringspolitiska kommer in)
- Penningpolitikens “ outside lag” (innan politiken far
maximal effekt pa inflationstakten) uppskattas ofta till
catvaar
2. Nationalekonomiska samband ar ofta instabila
- Lucaskritiken
- Exempd: Phillipskurvan
3. Politiskt-ekonomiska skal (political-economy consider ations)
innebéar ofta att fel atgarder kan vidtas
- Politiska konjunkturcykler (political business cycles)
kan innebéra att konjunkturen stimuleras fore ett val

(t ex genom skattesankningar)



- Det kan vara svarareatt strama at i hogkonjunktur an
att stimulera ekonomin i lagkonjunktur: det kan leda
till budgetunder skott (“ deficit bias’)

- Tidsinkonsistensproblem: en viss politik kan vara optimal
ex ante (i forvag) men inte ex post (i efterhand): da sager

man att politiken ar tidsinkonsistent



Ekonomisk-politiska synsétt

Efterkrigstiden fram till mitten av 1970-talet

o Aktivistiskt (keynesianskt) synsatt

e Sysselsittningsmal

e Ekonomin &r i grunden instabil och maste stabiliseras

e Diskretionar politik: for vid varjetillfalle den politik som

just da uppfattas som bast!

1980-talet

En aktivistisk stabiliseringspolitik med sysselsattningsmal
anses skapa en inflationstendens (“inflation bias")
Ekonomin &r i grunden stabil; storningar kommer i forsta
hand fran en 6ver ambitios stabiliseringspolitik

I nflation och hdga |6nebkningar ska inte ackommoder as
(icke-ackommodationspolitik)

Norm(regel)styrd politik (rules-based policy)

Arbetdoshet ska bekampas med strukturella arbets-

mar knadsr efor mer



Dagslaget

Kompromiss mellan tidigar e synsatt

Atergang till mer av aktivism sarskilt i penningpolitiken
Sysselsidttningsmal ar under ordnade prisstabilitesmal
(inflationsmal)

Andra institutioner (géalvstandiga riksbanker)

Diskretionar politik med langsiktiga nor mer, andra mal

och andra institutioner



Penningpolitikens tidsinkonsistenspr oblem

(tr ovardighetsproblem)

De ekonomisk-politiska beslutsfattarna vill ha bade lag
arbetdéshet och |ag inflation

Optimalt att annonser a lag-inflationspolitik: da blir
inflationsforvantningar na laga och foljaktligen sluts
|6neavtal om laga nominalléner

Men nar avtalen & dutna, ar det frestande att lata
inflationen Oka, efter som det minskar reall6nerna och
darmed Okar sysselsattningen

Den optimala politiken & m a o tidsinkonsistent

Men en sadan politik fungerar intei det l1anga loppet:
|6ntagar e och ar betsgivarelar sig forutse politiken och
anpassar i forvag nominalldonedkningarnatill den politik
som de facto kommer att foras

Ekonomin fastnar i en inflationg amvikt med hog inflation
utan att fordenskull arbetsldsheten blir 1&gre (arbetsdsheten

= jamviktsar betsldsheten nar inflationen ar forvantad)



Sur prise supply function

u=u"-alr - 7%
L oss function
L =u+ yr’

Substitutionen ger:

L=u"-alr - 7% + i’

Regeringen (centralbanken) véljer & s att L minimer as:

a—L:—at+274z:0
or

o
T = —

2y

o =1och y=10 = ﬂ:i = 0,05
20

e

2 2
T =T =0:/27:>u:u”ochLD:u”+7/(ﬁJ :u“+0’_

T=n°=0=u=u"ochL° =u"
¢ < LP -+ Béttre med rules an discretion



Forlustfunktion (loss function)

v

v



Anta att regeringen deklarerar noll-inflation och blir trodd

7° =0

Det ger:
u=u"-oaor - 7% =u" - ar
L=u+ > =Uu" - ar + yw°
o
T = ol2y

Ex post véljer regeringen andainflation.
Metoder for bindning (commitment)

1) guldmyntfot

2) Bretton Woods

3) sedelfond (currency board)

4) grundlag

5) gemensam valuta

6) galvstandig riksbank

- konservativ riksbankschef

- inflationsmal



Efter fragestor ning: inflation och output paverkas at samma hall
Utbudsstérning: inflation och output paverkas at motsatt hall
- oljeprishdjning

- momshgjning

Aspekter pa en centralbanks s alvstandighet

e | anga mandatperioder

e Qavsattlighet

e Instruktionsforbud

o Politiker ar intevalbara

e Frihet anvanda de penningpolitiska medlen
e Upplaningsforbud

e Tydligt mal (prisstabilitetsmal)

M alkonflikt: ansvar sutkravande (demokratisk kontroll)

kontra stabiliseringspolitisk effektivitet (1&g inflation)

« NyaZedand: finansministern kan avskeda centralbanks-
chefen efter utredning av centralbankens styrelse

« Storbritannien: avvikelser fran inflationsmalet maste
offentligt forklaras (for mell skrivelsetill finansministern)

e Utfragningar (Riksbanken: finansutskottet; ECB: the
Committee for Monetary Affairsi Europaparlamentet)

e Finansutskottet har latit utvardera Riksbankenstidigare

penningpolitik (Giavazzi-Mishkin-rapporten)
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Figure 14.4 Inflation and Central-Bank Independence

Mankiw: Macroeconomics, Sixth Edition
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Diagram 31 Konsumentpriser OECD
Arlig procentuell férandring
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Kalla: OECD.



S alvstandiga centr albanker

e Taylorregeln (John Taylor)

e Federal Reserve (Alan Greenspan) men ocksa andra

centralbanker

Reporéanta = Inflation + JAmviktsrealranta + 0,5 - (Inflation

— Inflationsmal) — 0,5 - Produktionsgapet

Federal fundsrate=
Inflation + 2,0 + 0,5 - (Inflation —2,0) — 0,5 - Produktionsgapet

e Jamviktsrealrantan ar 2 procent

e Inflationsmalet &r 2 procent

e Produktionsgapet visar hur mycket mindre output &r an
jamviktsnivan

e Om inflationen &r 2 procent och produktionsgapet ar 0
(output vid sin jamviktsniva) ska réantan vara 4 procent

e 4 procentsinflation och 2 procents storre output an
jamviktsnivan ger en ranta pa
4+2+05-(4-2)-0,5"(-2) =8 procent

e Netto (kombinerad effekt av inflation och outputgap) bor
regeln medfora att realr&ntan stiger néar inflationen stiger

for att fa en dampande effekt pa ekonomin
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Figure 14.3 The Federal Funds Rate: Actual and Suggested
Mankiw: Macroeconomics, Sixth Edition
Copyright © 2007 by Worth Publishers



Taylorregeln (forts.)

e Eftersom penningpolitiken paverkar inflationen med
fordrojning (tva ar), styrs penningpolitiken av

prognoser na for inflation och BNP-gap

e Rantan andraslangsammare an enligt Taylorregeln,
efter som centralbanken intevill " 6verraska’ de

finansiella marknader na (" interest rate smoothing”).

I* =7+ T+ on®- 7*) + B(Y® - y*)
| = ol, + 1-0)i*

I* = Nominalrantaenligt Taylorregeln

| = Faktisk nominaranta

i, = Faktisk nominalranta foregaende period
r = Jamviktsrealranta

7€ = Forvantad inflation

7r* = Inflationsmal

y€ = Forvantad faktisk output

y* = Jamviktsproduktion

o, [ och o & parametrar



I* = 2+ 1 + o(n® - 7*) + B(Y® - ¥)

T
I

=7 —-7n* +r1r +x* + a(n® - ) + B(Y® - V)

Kallar + z&* for den neutrala nominalrantan (i ).

Si% =T+ 0 @@ - ) + B - YY)

y® — y* approximerasoftamed Ay® — Ay*

SiF =0+ L+ @) - ) + BAY® — Ay¥)

Med " interest smoothing" géller:
|l =o0i,+ (1- o)i*

Skattning i 2007 ars EEAG-rapport fér euroomradet (ECB):
O =0,87
i =29
1+ =154
B =165
T* =187
Ay* =211



Interest rates and expectations in the euro area
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Sources: European Central Bank; Consensus Economics; calculations by the EEAG. EEAG Report 2007



Diagram 44 Inflation i euroomradet
Procent, manadsvarden
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Kéalla: Eurostat.



Central bank interest rates
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Diagram 149 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Anm. Det graa faltet anger Riksbankens inflations-
mal pa 2 procent, med ett toleransintervall pa
plus/minus 1 procentenhet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Diagram 59 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden

4.0 T---==mm=mmmmmmmmmmmmmmmmepe oo S SR

3.5

30— -3.0

1
PR e R -2.5
l
|
20t--------b———y = = m—mm e -2.0
|
154-——mmmmmmmem R el -15
l
1
1.0 . ' ' . . 1.0

03 04 05 06 07 08

- Reporanta

—— Marknadsaktérernas férvantningar den 5/12 2006

= = Marknadsaktérernas férvantningar den 9/8 2006
® Forvantad reporanta om 3, 12 och 24 manader

Anm. Enligt avkastningskurvan och Prosperas mat-
ning den 27/11 2006.

Kallor: Riksbanken, Reuters, Prospera och
Konjunkturinstitutet.



Problem for svensk penningpolitik

e Inflationen har legat under inflationsmalet
- for restriktiv penningpolitik
- snabbare produktivitetstillvaxt an vantat

- lagreprisokningar paimporterade industrivaror an vantat

e Svarbedomd situation nu

- gark konjunktur och sysselséttningsuppgang

- regeringens arbetsmarknadsreformer sanker
jamviktsarbetd6sheten - men med hur mycket?

Vilket ranteantagande ska Riksbanken gérai sin ranteprognos?

e of0randrad ranta (till en borjan)
e marknadensréanteforvantningar (tidigare)

e egen rantebana (nu)



Diagram 1. Reporanta med osakerhetsintervall
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Diagram 20. Reporanteprognos samt implicita
terminsrantor utifran statspapper vid olika
tillfallen
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........ Reporinteprognos PPR 200711
........ Reporinteantagande Inflationsrapport 2006:3

15 dagars genomsnitt t. 0. m. 2006-12-14
= Dagsnotering 2007-02-05

Anm. Repordnteantagandet i Inflationsrapport 2006:3
baseras pa terminsrantor berdknade som ett genomsnitt
fér 15 dagar till och med 2006-10-12.

Kélla: Riksbanken
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