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Stora framsteg har gjorts inom den penningpolitiska teorin de senaste 25
aren. Teorin har utvecklats inom sdvél den klassiska som den keynesian-
ska skolan. Nyklassiska ekonomer framhéll betydelsen av intertemporal
optimering och rationella férvdntningar.” Anhdngare av teorin om reala
konjunkturcykler (real business cycles — RBC) undersdkte produktivi-
tetschockers betydelse i modeller dér penningpolitiken har relativt liten
inverkan pa sysselséttning och produktion.? Keynesianska ekonomer
lade fokus pa monopolistisk konkurrens, prispdslag och kostsamma
prisjusteringar i modeller dédr penningpolitiken dr av central betydelse f6r
de makroekonomiska fluktuationerna.? Den nya neoklassiska syntesen
(NNS) inkorporerar bade det klassiska och keynesianska synsdttet i en
gemensam modellram.* Denna artikel presenterar grunddragen i NNS-
makromodeller och dess rekommendationer fér penningpolitiken.

Inledningsvis gors i avsnitt 1 en presentation av en enkel RBC-modell
med monopolistisk konkurrens och fullstandigt flexibla priser. | denna
grundmodell ligger tonvikten pd hur férvdantade framtida inkomster,
reallén och realrdnta paverkar hushallens konsumtion och utbud av
arbetskraft. Modellen betonar ocksa produktivitetschockers inverkan pa
produktion, reallén och realranta.

I den NNS-modell som presenteras i avsnitt 2 laggs ett antagande
om kostsamma prisjusteringar till den enkla RBC-modellen. I NNS-mo-

' Lucas (1981) och Ljungqvist och Sargent (2000).

> Prescott (1986) och Plosser (1989).

3 Mankiw och Romer (1991), Mankiw (1990) och Romer (1993).

4 Denna introduktion bygger pa idéer som utvecklades i Goodfriend och King (1997, 2001). Se &ven
Brayton, Levin, Tryon och Williams (1997), Clarida, Gali och Gertler (1999) och Woodford (2003).
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dellen justerar foretagen inte sina priser Il6pande for att bibehdlla ett
konstant vinstmaximerande prispaslag, utan later i stallet prispaslaget
variera som en reaktion pé efterfrdge- och kostnadschocker. Variatio-
nerna i prispaslaget spelar en dubbel roll i den nya neoklassiska syntesen.
Eftersom prispaslaget fungerar som vagledning vid prissattningsbeslut
ar det av central betydelse for inflationsutvecklingen. Som en form av
"skatt" pd produktion och forséljning ar det ocksé av central betydelse
for variationer i sysselsattning och produktion.

I avsnitt 3 visas hur rantepolitiken paverkar sysselsattning och
inflation via effekter pa prispdslaget. Det dr hdr som penningpolitikens
grundlaggande trovérdighetsproblem uppkommer: frestelsen att 6ka
sysselsdttningen genom att pressa prispaslaget kan hota centralbankens
trovérdighet vad géller inflationspolitiken. Trovardighetsproblemets
innebord diskuteras i avsnitt 3 dédr dven det nédrbeslaktade problemet med
inflationsfarhdgor (inflation scare) tas upp.

| avsnitt 4 beskrivs effekterna pa sysselsattning och inflation av tre
typer av storningar: optimism eller pessimism om framtida inkomster, en
tillfallig produktivitetschock, samt ett skift i den trendmassiga produktivi-
tetstillvaxten. Darefter beskrivs hur rantepolitiken kan motverka saddana
chocker. Kombinationen av en rationell framatblickande prissattning
i féretagen, monopolistisk konkurrens och RBC-komponenter i NNS-
grundmodellen ger en god grund for analys av hur penningpolitiken kan
bedrivas. De mal och medel for penningpolitiken som foljer av denna
analys diskuteras i avsnitt 5. | avsnitt 6 gors en kritisk granskning av dessa
policyrekommendationer. Avsnitt 7 ger en sammanfattning och slutsat-
ser.

1. Den reala konjunkturcykelmodellen

RBC-grundmodellen med monopolistisk konkurrens presenteras i fyra
steg nedan. | det forsta hérleds den optimala konsumtionsplanen 6ver
livscykeln for ett representativt hushall givet dess férvéntade framtida
inkomstutsikter och realrdntan. | det andra héarleds hushallets utbud av
arbetskraft. | det tredje bestdms sysselsdttning och inkomster som ett
resultat av det representativa hushdllets val av arbetsutbud, féretagens
vinstmaximering och ekonomins produktionsteknologi. | det fjarde be-
stams realrdntan, och har illustreras sarskilt dess jamviktskapande roll pa
kreditmarknaden och for aggregerad efterfragan och utbud.
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HUSHALLENS KONSUMTIONS®

Ekonomin befolkas av hushdll som lever under tva perioder — nutid och
framtid.® Hushallen har livstidsinkomster (y,, y,) och tillgéng till en kre-
ditmarknad dar de kan lana eller lana ut medel till realrantan r. Givet sina
inkomster och realrdntan véljer ett hushall en plan for sin livstidskonsum-
tion (c,, ¢,) som maximerar livstidsnyttan givet budgetrestriktionen.

M c=—-1+nra+d+r)x
dir x =y, + 1% ar det diskonterade nuvérdet (i period 1) av livstidsin-
komsterna.

Livstidskonsumtionen ger hushdllet nytta enligt uttrycket

(2) Ulcr, ) = uler) +

T pu(Cz)
dér u(c,) ar nytta av konsumtion i nutid, u(c,) &r nytta av konsumtion
i framtiden, U(c,, c,) &r det diskonterade nuvérdet av livstidsnyttan av
konsumtion och p > 0 dr en konstant psykologisk tidsdiskonteringsfaktor.
For enkelhets skull anvander vi logaritmisk nyttofunktion: u(c) = log c, s
attu’(c) =1/c.

For att maximera livstidsnyttan valjer hushéllet en plan for sin livs-
tidskonsumtion (c,, c,) s att

(3) A+r=a +p>i—f

dar hushéllet i sitt val av ¢, och ¢, uttémmer sin livstidsbudgetrestriktion
(1).7 Nedan ser vi hur livstidsinkomsterna bestdms och hur realrdntan
anpassas sa att hushallens totala énskade konsumtion ar i Gverensstam-
melse med det samlade utbudet.

HUSHALLENS UTBUD AV ARBETSKRAFT

Det representativa hushallet maste ocksa valja hur det ska fordela sin tid
mellan arbete och fritid. Hushallet utgar i sitt beslut om hur mycket tid
som ska laggas pé arbete fran den reala timlénen uttryckt i konsumtions-
varor w, som antas given pd arbetsmarknaden.

5 Fisher (1930) och Friedman (1957) var férst med teorin om hushallens konsumtion.

¢ Som kommer att framga nedan &r det inte nddvéandigt att precisera langden pa de tvd perioderna for att
forklara mekanismerna i den framétblickande NNS-modellen och dess implikationer fér penningpoli-
tiken. Egenskaperna hos den NNS-modell som presenteras har ar kvalitativt densamma som i fullt ut-
vecklade versioner av modellen specificerade som ett system av differensekvationer som sammankopplar
relativt korta perioder.

7 For att maximera sin livstidsnytta méste ett hushéll vélja c, och c, s& att vad som krévs i form av framtida
konsumtion for att avsta frdn en enhet av konsumtion idag (1+p) c, c, ar lika med den rénta, 1 +r, till
vilken det genom upplaning kan omvandla en enhet av nutida konsumtion till framtida konsumtion.
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HUSHALLET HAR EN TIDSBUDGETRESTRIKTION

4) [+n=1

dar | &r den tid som avséatts for fritid, n ar den tid som avsitts for arbete
och mangden tid per period normaliseras till 1. Ett hushall far direkt nytta
av fritid. Fritid idag och i framtiden bidrar precis som konsumtion till
livstidsnyttan. Aven har anvdnder vi en logaritmisk nyttofunktion sa att
nyttan av fritid ges av v(l) = log / och v'() = 1/I.

For den tidsallokering som for en given period maximerar hushallets
nytta géller att den marginalnytta som fas direkt genom fritid ar lika med
den marginalnytta som fds indirekt genom arbete

(5) 1=

Om vi anvander tidsrestriktionen (4) for att eliminera fritid /i (5) kan vi
uttrycka hushdllets villighet att erbjuda arbetskraft n* som en funktion av
hushallens konsumtion ¢ och reallénen w

(6) n=1-%

Hushallens utbud av arbetskraft(6) har tre viktiga karakteristika. For
det forsta, om I6nen w hélls konstant ar hushéllens arbetsutbud om-
vént relaterat till hushéllens konsumtion. Detta verkar rimligt eftersom
om hushallet kan konsumera mer varor, t.ex. pa grund av forbéttrade
livstidsinkomster, sa kommer det dven att vilja konsumera mer fritid. For
det andra, om konsumtionen halls oférdndrad varierar arbetskraftsutbu-
det direkt med reallénen. Aven detta verkar rimligt, eftersom en hogre
timlon — allt annat lika — leder till en hogre alternativkostnad for fritid och
gor det mer attraktivt att arbeta. For det tredje, om bade konsumtionen
och reallénen stiger i lika hog grad sa kommer effekterna pd utbudet av
arbetskraft helt att ta ut varandra. Det framgér nedan att denna sist-
ndmnda egenskap hos arbetskraftsutbudet har konskevenser for vissa
aspekter av den langsiktiga ekonomiska tillvaxten.

FORETAG, SYSSELSATTNING OCH PRODUKTION

| ekonomin finns ménga foretag som vart och ett producerar olika typer
av konsumtionsvaror. Eftersom deras produkter skiljer sig nagot at fran
varandra rader monopolistisk konkurrens. Varje foretag har tillrackligt
mycket inflytande &ver prissattningen fér den egna produkten for att
kunna halla priset pa en niva som ligger ndgot 6ver marginalkostnaden
for produktionen. Foretagen moter en konstantelastisk efterfragan pa
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sina produkter, vilket innebdr att det vinstmaximerande prispéslaget 6ver
marginalkostnaden &r en konstant p* > 1 som inte paverkas av variationer
i efterfrdgan eller produktionskostnader.? | dterstoden av avsnitt 1 antar
vi att foretagen justerar sina priser I16pande i syfte att hela tiden bibehalla
det konstanta vinstmaximerande prispaslaget p*. Efterfragan pa alla
typer av varor & symmetrisk, sa att konsumtionen kan behandlas som ett
enda varuaggregerat.

Foretagen producerar konsumtionsvaror ¢ med insats av arbetskraft
n enligt produktionsteknologin

(7) c=a-n

dér a ar arbetsproduktivitet per timme uttryckt i konsumtionsvaror.
Produktiviteten a fluktuerar och 6kar 6ver tiden i takt med den tekniska
utvecklingen.

Prispaslaget éver marginalkostnaden definieras som

P

®  w=gE

dér P ar priset i dollar fér en enhet konsumtionsvaror och MC &r kostna-
den i dollar for att producera en enhet konsumtionsvaror. | enlighet med
produktionsteknologin (7) kravs 1/a arbetstimmar for att producera en
enhet c. Om timlénen &r W dollar &r marginalkostnaden i dollar (enhets-
arbetskostnaden) for att producera en enhet konsumtionsvaror W/a. Om
MC substitueras in i definitionen av prispdslaget kan foljande uttryck
hérledas:

a a

TW/P T w

(9) u

déar w ar realldnen.

Observera att endast produktionsteknologin och definitionen av
prispéaslaget utnyttjas i (9) for att uttrycka prispaslaget p i termer av pro-
duktivitet a och realldnen w. Det framgar omedelbart av (9) att den reala
jamviktslonen w* bestdms som

(10) w*=a/|’.
Om foretagen justerar sina produktpriser for att halla ett konstant

prispaslag vaxer och fluktuerar reallénen endast med produktiviteten a.
Eftersom det vinstmaximerande prispaslaget ar storre &n ett, y* > 1, ar

¥ Detta pdstdende kan verifieras med lite algebra.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2007



reallénen lagre &n arbetsproduktiviteten w* < a. Féretagen finner anled-
ning att sluta nyanstalla innan reallénen drivits upp till arbetskraftens
marginalprodukt eftersom de maximerar sin monopolvinst genom att
begrdnsa sin egen produktion ndgot.

For att bestdmma jamviktssysselsdttningen n*, utnyttja (7) och (10)
for att 16sa ut ¢ och w i utbudsfunktionen for arbetskraft (6)

a-n

11 =1
an " a/pr

och sétt det 6nskade arbetsutbudet n* lika med den arbetskraft n som
sysselsatts av foretagen for att komma fram till jamviktssysselsdttningen
n*

1

(12) n* = .
14+ p*

Lagg marke till att jamviktssysselsdttningen n* bara &r beroende av det
vinstmaximerande prispdslaget p* och inte av produktiviteten a. Detta
beror pd att produktiviteten a paverkar konsumtionen ¢ och reallénen w
relativt sett lika mycket givet antalet arbetstimmar n, sa att de produkti-
vitetseffekter som verkar genom konsumtion och reallon i arbetsutbuds-
funktionen (6) helt tar ut varandra. Denna egenskap i den enkla RBC-
modellen dr nédvéndig fér att modellen skall fungera i 6verensstdimmelse
med vissa grundlaggande fakta om den langsiktiga ekonomiska tillvax-
ten. Arbetsproduktiviteten i den amerikanska ekonomin har till exempel
i 6ver hundra ar 6kat med mer &n 2 procent och bade produktionen
och reallénen har 6kat i ungefar samma takt. Anda har andelen tid som
avsatts for arbete under samma period forandrats relativt lite.®
Jamviktsproduktionen c¢*bestdms frén produktionsteknologin (7) och
jamviktssysselsattningen (12) som

1

(13) F=a-
1+ p*

dar produktionen ¢* 6kar och fluktuerar proportionellt i takt med produk-
tiviteten a.

REALRANTAN: ATT KOORDINERA EFTERFRAGAN MED UTBUDET"™

For att gora var forstaelse for hur den enkla RBC-modellen fungerar full-
stdndig, maste vi kontrollera att hushallen har tillrdckligt med inkomster
for att kunna kopa alla konsumtionsvaror som foretagen producerar res-

?  Romer (1989).
10 Fisher (1930).
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pektive period och att hushallen kan férmas vélja en plan for sin livstids-
konsumtion som matchar produktionen av konsumtionsvaror i dag och

i framtiden. Realrdntan spelar en central roll ndr det géller att anpassa
efterfragan och utbudet av konsumtionsvaror éver tiden.

Hushallen har tvd inkomstkéllor. For det forsta har de [6neinkomster
som d&r lika med reallénen multiplicerad med antalet arbetade tim-
mar, wn. For det andra har de vinstintakter som &r lika med foretagens
intdkter fran forsaljning minus totala l6nekostnader, an-wn. Vinsterna ar
positiva eftersom w < a. Eftersom hushallen dger foretagen ar hushéllens
totala inkomster under varje period lika med summan av I6neinkomsterna
och vinstintidkterna wn + (an — wn) = an, vilket exakt motsvarar vardet
av de konsumtionsvaror som produceras och sdljs respektive period.
Séledes har hushallen tillrdckliga inkomster for att varje period kdpa de
varor som produceras. Av detta foljer att planen for livstidskonsumtionen
(c,, ¢,) som matchar dagens och framtidens utbud av konsumtionsvaror
enligt (13), ¢j = a1+ = and ¢3 = a>- 71, &ven uppfyller livstidsbudget-
restriktionen (1).

Den realrdnta r som far den 6nskade livstidskonsumtionen att
matcha det intertemporala utbudet av konsumtionsvaror kan harledas
genom att dagens och framtidens utbud av konsumtionsvaror
(c*,, c,)substitueras in i ekvation (3)

ar -

14 A+ =0+p—H = (142
RS e @

dar vi ser att den reala jamviktsrantan r* varierar direkt med tillvdxten i

a

arbetsproduktiviteten, .
Hur realrdntan bestdms kan forstas pé foljande satt: Nar produktivi-
teten &r oféréndrad (a, = a,) kommer hushdllen att vélja att konsumera
lika mycket i bada perioderna under férutsattning att realrantan &r lika
med den psykologiska tidspreferensfaktorn (r = p). | detta fall kommer
avkastningen pd 1&n att exakt motsvara hushéllens tidspreferensfak-
tor. A andra sidan, om produktiviteten forvantas bli hogre i framtiden
anidag (a, < a,) kommer hushéllen att vilja tidigareldgga en del kon-
sumtion genom att lana mot sina hogre framtida inkomster. Totalt sett
kommer hushallen dock inte att kunna goéra detta, eftersom den 6kade
mangd konsumtionsvaror som den hogre produktiviteten ger upphov
till i framtiden inte finns tillgdngliga idag. Nar hushdllen férsoker lana
mot framtiden, driver den upp realrdntan till den punkt dér den 6nskade
konsumtionsutveckligen svarar mot produktivitetsutvecklingen. | jamvikt
kommer realrdntan stélla in sig sd att utbudet blir lika med efterfrdgan pa
kreditmarknaden, vilket innebdr att det representativa hushallet varken ar
lantagare eller langivare. Darmed astadkommer den reala jamviktsrantan
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dven jamvikt pa den aggregerade varumarknaden eftersom den ser till
att det representativa hushallet véljer att exakt spendera sina nuvarande
inkomster.

2. Den nya neoklassiska syntesen

Den nya neoklassiska syntesen (NNS) tar sin utgangspunkt i den reala
konjunkturcykelmodellen (RBC) i sitt forsok att analysera fluktuationer i
sysselsattning och inflation och for att dstadkomma en tankeram for pen-
ningpolitiken. Den stora skillnaden jamfért med RBC-modellen &r att fo-
retagen i NNS-modellen inte justerar priserna pé sina produkter I6pande
for att bibehdlla ett konstant vinstmaximerande prispaslag. Prispaslaget
fluktuerar darfor som en reaktion pa chocker som paverkar den aggrege-
rade efterfrdgan och produktiviteten. | &terstoden av avsnitt 2 férklaras
varfor prispaslagets variabilitet &r av central betydelse for fluktuationerna
i inflation och sysselsattning i NNS-modellen. | avsnitt 3 diskuteras hur
penningpolitiken pdverkar sysselsattning och inflation via prispaslaget.
Avsnitt 4 studerar olika typer av chocker i NNS-modellen och analyserar
hur rantepolitiska atgarder kan hantera dem. Vilka rekommendationer
vad géller penningpolitiken som féljer av NNS-modellen redogérs for i
avsnitt 5.

FORETAGENS PRISSATTNINGSPRAXIS, INFLATIONEN OCH PRISPASLAGET

Det &r kostsamt for ett foretag som producerar en differentierad pro-
dukt att vid varje tidpunkt sdtta ett pris som maximerar vinsten. For att
faststdlla priset behovs information om foretagens egna efterfragan och
kostnadsférhallanden som det &r dyrt att skaffa fram. Denna infor-
mation maste dessutom analyseras och bearbetas gemensamt av den
hogsta ledningen. Eftersom ledningen méste prioritera prissattningsbe-
slut relativt andra brddskande beslut blir prissattningen ndgot som bara
uppméarksammas dd och da." Foretagen Overvéger foljaktligen bara att
dndra priset pa sina produkter om efterfrage- eller kostnadsforhéllan-
dena foérvéntas leda till att det faktiska prispdslaget hamnar langt frdn
det vinstmaximerande prispaslaget under en langre tid. Om till exempel
hogre nominalloner W, eller lagre produktivitet a, forvantas pressa ned
prispdslaget rejalt under en langre tid ligger det i féretagets intresse att
Overvdga att hoja priset pa sin produkt for att dterstélla det vinstmaxime-
rande prispéslaget.

' Calvo (1983) modellerar pristrogheter genom att anta att ett féretag ges tillfélle att &ndra sitt pris pa
slumpmassig basis. Detta éverensstimmer med beskrivningen av prissattningen har.
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DETTA KAN SAMMANFATTAS | FYRA PRISSATTNINGSPRINCIPER:

1) Foretag vill hdlla det faktiska prispdslaget p s& nédra det vinstmaxime-
rande prispaslaget p* som mojligt dver tiden, givet kostnaderna for
prisdndringar.

2) Foretag maste vdga engdngskostnaderna for att dndra priserna mot
intdkterna av att ligga ndra det vinstmaximerande prispaslaget over
tiden.

3) Foretagens bendgenhet att dndra sina produktpriser for att aterstalla
det vinstmaximerande prispaslaget 6kar ju stérre och mer l[angvarig
de tror att det faktiska prispaslagets avvikelse fran det vinstmaxime-
rande prispaslaget kommer att vara.

4) Foretagen dndrar 6ver tiden sina priser i takt med den férvantade
inflationen i genomsnitt.

Konsekvenserna av dessa prissattningsprinciper for inflationstakten =
i ekonomin kan sammanfattas pa foljande satt:

(15) n=INF(u,,Eu,) + En

dar Ex dr den forvdntade trendmdssiga inflationstakten och INF(u,,p.)
ar en funktion som visar effekten av nuvarande och férvantade framtida
prispdslag pé inflationen.””? Om bade det nuvarande och det forvantade
framtida prispaslaget motsvarar det vinstmaximerande prispaslaget
dndrar foretagen sina priser utifrdn den forvantade trendmassiga infla-
tionen Exm, dvs. INF(u*,u*) = 0. Ett lagre prispéslag (y < p*) leder till att
den faktiska inflationen blir hdgre &n den trendmaéssiga och ett hogre
prispdslag (u > p*) leder till att den faktiska inflationen blir lagre &n den
trendmassiga.

Situationen med successivt stigande inflation kan identifieras enligt
foljande:

A) Absolut prisstabilitet: ¢, = Ey, = p*, Em = 0. Nuvarande och férvantade
framtida prispaslag &r lika med det vinstmaximerande prispéslaget, och
den férvdntade trendmassiga inflationen ar noll.

12 Calvos (1983) prissattningsmodell ger en framatblickande inflationsprocess ungefar som i (15). For
diskussion och héarledning se Clarida, Gali och Gertler (1999), Gali och Gertler (1999), Goodfriend och
King (1997, 2001) och Taylor (1999).
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B) Lag inflationspotential: y, < p*,Ey, = p*, En = 0. Det nuvarande prispa-
slaget har pressats ned i férhéllande till det vinstmaximerande prispdsla-

get, men det forvantade framtida prispaslaget har inte pressats ned och

den férvdntade trendméssiga inflationen ar fortfarande noll.

C) Blygsam inflationspotential: p, < p*, Epy, < p*,En = 0. Pressen pé pris-
pdslaget forvantas fortsatta, men den férvdntade trendmaéssiga infltionen
ar fortfarande noll.

D) Trendmassig inflation: 1, = Ey, = p*, n = En > 0. Det nuvarande och
det forvantade framtida prispéslaget ligger pa den vinstmaximerande
nivdn, men den férvdntade trendmaéssiga inflationen &r positiv.

FLUKTUATIONER | SYSSELSATTNINGEN OCH PRISPASLAGET

Idag ar inflationen i USA och den 6vriga utvecklade vérlden 1dg och
stabil. Vi studerar darfor hur sysselséattningen fluktuerar i NNS-modellen
med utgdngspunkt i situationerna A och B ovan. Vi antar med andra ord
att det nuvarande prispdslaget kan pressas ned eller drivas upp i forhal-
lande till det vinstmaximerande prispdslaget, men att féretagen inte
forvdntar sig att detta gap kommer att besta sérskilt lange. Foretagen
forvantar sig dessutom nollinflation. | dessa situationer sédgs centralban-
ken kunna leverera trovérdig nollinflation. N&r centralbanken har denna
trovardighet &r foretagen inte bendgna att hoja eller sanka sina varupriser
till f6ljd av chocker som péverkar deras nuvarande prispéslag, eftersom
de forvantar sig att denna paverkan kommer att vara tillféllig."* Under
sddana omstédndigheter paverkas den nuvarande prisnivan P ndstan inte
alls av chocker eller penningpolitiska atgarder som intraffar idag."

| det hér fallet bestams sysselsattning och produktion idag av den
aggregerade efterfrdgan pa varor. Det finns tva skal till detta. For det
forsta moter varje foretag en nedatlutande efterfragekurva for just sin
typ av konsumtionsvara och ett foretag kan bara sdlja sa mycket som
hushallen vill kdpa till gallande pris. For det andra &r féretagen beredda
att producera och sélja s& mycket som hushdllen &r villiga att kopa,
eftersom arbetsproduktiviteten 6verstiger reallonen. Om varupriset halls
oférandrat stiger vinsterna sdledes i takt med sysselsattning, produktion

13 Chocker som galler prispaslaget forvantas vara tillfalliga eftersom penningpolitiken férvantas se till att
de blir det. Se avsnitten 4 och 5 nedan.

" Prisnivan ar ndstan helt opaverkad av samtida ekonomiska férhéllanden eftersom foretagen valjer att
inte justera sina produktpriser for att hélla ett konstant prispaslag. Foretagen skulle anpassa sina priser
for att halla prispaslaget konstant om de trodde att deras prispaslag annars skulle avvika permanent och
signifikant fran det vinstmaximerande prispdslaget. Priserna &r mindre flexibla i NNS-modellen ju mer
foretagen forlitar sig pa att penningpolitiken kommer att hantera de nominella kostnadsférhallandena sa
att de ska kunna hélla sitt vinstmaximerande prispaslag utan nagra prisjusteringar. P4 sa satt forstarker
trovardighet for inflationsmalspolitiken pristrogheter i NNS-modellen.
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och forséljning. Eftersom foretagen inte kan sélja mer dn vad som efter-
fragas och de star beredda att producera vad som efterfragas ar det den
samlade efterfrdgan som styr produktionen pa kort sikt, och produktio-
nen styr sysselsattningen givet arbetsproduktiviteten.’

Vi kan se hur sysselsattningen bestdms i NNS-modellen ur antingen
ett keynesianskt eller klassiskt perspektiv. Den keynesianska transmis-
sionsmekanismen gar fran den aggregerade efterfragan till syssel-
sattningen. Produktionsteknologin ¢ = an visar hur sysselsattningen n
bestdms av den aggregerade efterfragan c och arbetsproduktiviteten a.
Foretagen anstéller tillrackligt mycket arbetskraft for att kunna tillgodose
efterfragan givet arbetsproduktiviteten genom att erbjuda en nominal-
[6n W som ér tillrdckligt hog for att forma hushallen att erbjuda den
nodvéndiga arbetsinsatsen. Eftersom prisnivan P ndstan inte paverkas av
ekonomiska forhallanden som géller idag leder en hogre nominallon till
en hogre reallén w. Enligt arbetsutbudsfunktionen (6), givet den aggre-
gerade efterfragan c, leder en hogre reallon till ett 6kat arbetskraftsutbud
genom att alternativkostnaden for fritid stiger. Nar efterfrdgan minskar
och foretagen behéver mindre arbetskraft sjunker ocksa l6nerna eftersom
det gér att anstdlla tillrackligt mycket arbetskraft till en lagre reallon.

Enligt det klassiska perspektivet maste den faktiska sysselsdttningen
n vara lika med den arbetskraft som hushallen &r villiga att erbjuda n*
oavsett hur stor den aggregerade efterfragan ar. Med detta som ut-
gangspunkt, substituera in ¢ = an och w = a/p i arbetsutbudsfunktionen
(6), satt n lika med n* och 16s ut for sysselsattningen for att komma fram
till

16)  n=—1

IREA
Enligt det klassiska synsdttet bestams sysselsattningen i NNS-modellen i
omvand relation till prispdslaget, precis som i den enkla RBC-modellen.'
Den enda skillnaden &r att foretagen justerar sina priser kontinuerligt for
att bibehalla ett konstant vinstmaximerande prispaslag p* i RBC-model-
len med dess flexibla priser, och det konstanta prispaslaget stabiliserar i
det fallet den totala sysselsattningen. Né&r prisnivan P &r trogrorlig som ar
fallet i NNS-modellen kommer dock prispéslaget att fluktuera i takt med
reallénen och arbetsproduktiviteten enligt (9), och &ven sysselsattningen
fluktuerar enligt (16).
Sysselsattningen varierar omvant mot prispaslaget i (16) eftersom

prispdslaget sldr in en kil mellan priset pd konsumtionsvaror och margi-
nalkostnaden for produktionen. Prispdslaget kan i sjdlva verket ses som

15 Blanchard och Kiyotaki (1987).
16 Rotemberg och Woodford (1999).
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en procentuell omsattningsskatt som tas hand om av foretagen, vars
intékter delas ut till hushéllen i form av vinster. Precis som nér det gél-

ler andra skatter leder en hogre skattesats till ett mindre utbud av den
beskattade varan, medan en lagre skattesats leder till ett stérre utbud av
samma vara. Produktionen och forsdljningen av konsumtionsvaror dkar
alltsd med ett pressat paslag (och sjunker med ett hégre pédslag). Man
kan dven ga tillbaka till (9), dér ett hogre paslag innebar en lagre reallon
relativt arbetsproduktiviteten. Paslaget fungerar med andra ord dven som
en skatt pd arbetsutbudet eftersom det pressar ned reallénen under arbe-
tets marginalprodukt.. Varfor sysselsattningen fluktuerar omvéant mot
prispaslaget kan saledes dven forstas ur ett arbetsmarknadsperspektiv.
Det klassiska perspektivet &r férenligt med det keynesianska perspekti-
vet, eftersom prispaslaget krymper nér Iénen stiger i syfte att locka mer
arbetskraft och méta en 6kning av den aggregerade efterfragan.

Det hela kan sammanfattas pd foljande satt: | RBC-modellen med
flexibla priser neutraliserar foretagen effekterna av efterfrage- och pro-
duktivitetschocker pa den totala sysselsattningen genom att justera sina
priser for att bibehalla ett konstant prispaslag. RBC-modellen med flexi-
bla priser ar klassisk i den meningen att den totala produktionen bestams
oberoende av den totala efterfragan. | avsnitt 1 sag vi att i RBC-modellen
med flexibla priser stéller realrdntan in sig s& att hushdllens efterfrégan pd
den aggregerade konsumtionen anpassas till det aggregerade utbudet av
konsumtionsvaror. | NNS-modellen kan fluktuationer i den aggregerade
efterfrdgan ge upphov till fluktuationer i sysselsattning och produktion.

I den meningen dr NNS-modellen keynesiansk. Eftersom sjalva kdrnan i
NNS-modellen &r den klassiska RBC-modellen kallar vi den emellertid for
den nya neoklassiska syntesen, vilket erinrar om Paul Samuelsons bendm-
ning pa det forsta forsoket att forena klassisk och keynesiansk national-
ekonomi pa 1950-talet. Eftersom foretagen i NNS-modellen i genomsnitt
over tiden later prispdslagen vara vinstmaximerande fungerar denna
modell i genomsnitt som RBC-modellen med flexibla priser, men det finns
utrymme for penningpolitiken att paverka den aggregerade efterfragan
och att stabilisera sysselsdttning och inflation.

3. Réntepolitik, trovardighet och
inflationsfarhdgor

Anta att centralbanken, sdsom &r allman praxis, bedriver sin penning-
politik i NNS-modellen med en kort nominell ranta R som instrument.
Realrdntan r ar per definition lika med R — Ex, dvs. den rdnta som betalas
eller fas pé ett 1an utdver ersdttningen for férvantad inflation. En cen-
tralbanks inflytande 6ver realrdntan &r av tvd skél i praktiken begransat.
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Centralbanken har bara direkt kontroll 6ver nominalrdntan. Eftersom den
forvantade inflationen varierar och kanske varierar mycket om cen-
tralbankens inflationspolitik har 1&g trovéardighet, innebar kontroll dver
nominalrdntan inte med nagon sjélvklarhet kontroll dver realrdntan. Det
ar dessutom de langa rdntorna som har betydelse for den ekonomiska
aktiviteten och en centralbank kan bara paverka de ldnga rédntorna indi-
rekt via sin korta nominella styrranta. | det féljande bortser vi fran dessa
viktiga komplikationer for att fokusera pa sjélva kdrnan i rantepolitiken.

For att forstd den mekanism genom vilken penningpolitiska dtgérder
paverkar ekonomin maste vi forst klargora i vilket sammanhang politiken
verkar. Vi antar fortsattningsvis att centralbanken trovardigt forvantas
dstadkomma nollinflation, vilket innebar att Ex = O och att den direkta
samtida paverkan pé prisnivan P av chocker och penningpolitiska atgar-
der i stort sett dr forsumbar. | detta fall kommer centralbankens val av
nominalrdntemal, R, att vara liktydigt med ett realrintemal, 7. Dess-
utom kommer allménheten att forvanta sig att det framtida prispaslaget
kommer att ligga pé sin vinstmaximerande nivd, £y, = p”. Kom ihédg att
produktiviteten idag och i framtiden (a,, a,) bestdms av teknologin, obe-
roende av rdntepolitiken. | detta sammanhang visar (13) att hushallens
forvantade framtida konsumtion via de férvdntade framtida inkomsterna
kommer att bestdmmas som ¢ = azﬁ.

For att spara effekterna av ett styrrantebeslut pd dagens makroeko-
nomiska variabler, anvand (3) for att uttrycka dagens dnskade konsum-

tion ¢, i termer av forvéntad framtida konsumtion ¢ och

_ 1
= Grgs
realrantemalet 7

—

+p_a 1
T+7 1+pr

(17) cl =

Ekvation (17) visar hur rantepolitiken paverkar den aggregerade efterfra-
gan: Konsumtionen c, idag &r omvant relaterad till realrdntemalet 7 nar
den forvdntade framtida konsumtionen ar foérankrad till

ar

En hojning av realrdntemalet gor att den aggregerade efterfragan idag
sjunker, eftersom alternativkostnaden fér konsumtion idag i termer av
framtida konsumtion blir hogre. Nedgangen i den aggregerade efterfra-
gan avspeglas i en minskad sysselsattning n,, en lag reallén w, och ett
hogre prispaslag idag p,. Omvént leder en sénkning av realrdntemalet
till att den aggregerade efterfrdgan och reall6nen stiger idag, medan
prispdslaget pressas ned. Transmissionsmekanismen kan tolkas uti-

fran antingen ett keynesianskt eller klassiskt synsatt. | ett keynesianskt
perspektiv har rantepolitiken en effekt pa sysselsattning och produktion,
eftersom produktionen pé kort sikt dr efterfrdgebestdmd. | ett klassiskt
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perspektiv beror detta inflytande pé att den aggregerade efterfragan
paverkar I6nerna, som i sin tur paverkar prispaslaget, som fungerar som
en varierande skattesats i RBC-modellen.

Den effekt som penningpolitiska atgarder har pa sysselsattningen ger
upphov till penningpolitikens grundldggande trovardighetsproblem. Detta
trovardighetsproblem har sin grund i ett grundldggande spanningsférhal-
lande i den nya neoklassiska syntesen. A ena sidan satter foretagen sina
priser for att i genomsnitt 6ver tiden halla ett vinstmaximerande prispa-
slag. Ur hushdllens synvinkel fungerar prispaslaget & andra sidan som en
valfardsminskande skatt p& konsumtion och arbetsutbud. Det finns darfor
incitament for centralbanken att fér hushéllens skull féra en expansiv pen-
ningpolitik som kompensation for "prispdslagsskatten”. Denna frestelse ar
storst ndr centralbankens trovérdighet vad gller inflationspolitiken &r som
starkast, eftersom sysselsattningen da kan 6ka utan att det direkt leder
till ndgon stérre uppgdng i inflationen eller inflationsférvantningarna.
Problemet &r att om centralbanken ger efter for denna frestelse under-
graver den sin egen trovardighet. Om foretagen borjar forvénta sig att
prispaslaget standigt kommer att pressas ned kommer de att héja priserna
for att aterstdlla det vinstmaximerande prispéslaget. D& kommer inflatio-
nen och inflationsférvantningarna att stiga och centralbanken att forlora
sin trovdrdighet. Denna trovardighet vad géller inflationspolitiken star den
nya neoklassiska syntesen kort sagt pd bracklig grund, eftersom allmén-
heten &r medveten om att centralbanken kan frestas att féra en expansiv
penningpolitik for att pressa ned prispaslaget och 6ka sysselsattningen.”

D4 och da hander det att allmadnheten borjar tvivla pa att central-
banken verkligen &r inriktad pa att hdlla inflationen lag. | den penning-
politiska historien i USA finns det flera exempel pd "inflationsfarhagor”
som kdnnetecknas av att de ldnga obligationsrantorna plétsligt har stigit
kraftigt for att kompensera for hogre forvantad framtida inflation.® In-
flationsfarhdgor skapar ett grundldggande dilemma fér penningpolitiken.
Om man utgér fran nominalrintemdlet R kommer en hagre férvintad
inflation att sénka det implicita realrintemélet 7 = R — Ex och underbl&-
sa inflationsfarhdgorna genom att stimulera efterfragan idag och pressa
prispaslaget. Centralbanken kan hoja R bara s mycket att det uppvéger
effekten av den hogre forvantade inflationen pa realrdntan. Att effekten
av hogre inflationsférvdntningar pa realrdntemdlet neutraliseras innebar
emellertid inte att trovdrdighetsproblemet i sig hanteras.

Om inflationsfarhagorna haller i sig maste en centralbank reagera
genom att hoja sitt realrintemdl. Centralbanken méste alltsd héja R med

17 Barro och Gordon (1983), Chari, Kehoe och Prescott (1989) och Sargent (1986) diskuterar trovardig-
hetsaspekter i andra modeller &n de nya neoklassiska syntesmodellerna.
5 Se Goodfriend (1993) och Chari, Christiano och Eichenbaum (1998).
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mer &n dkningen i Ext. Ett hdgre realrdntemédl motverkar inflationsfarhd-
gorna genom att verka ddmpande pé den aggregerade efterfrigan idag
samt minska sysselsdttningen och reallénerna och 6ka prispaslaget. Enligt
(15) verkar en stram penningpolitik genom att se till att dagens prispdslag
och det forvantade framtida prispaslaget ligger vasentligt 6ver det vinst-
maximerande prispaslaget. | det stramare laget hojer foretagen priserna
langsammare &n den foérvantade inflationen och inflationsférvantning-
arna sjunker ndr trovardigheten for inflationspolitiken aterupprattas.
Inflationsfarhagor dr kostsamma eftersom ytterligare tvivel kan
uppstd rérande centralbankens beslutsamhet att hélla inflationen nere
om man ignorerar dem eller bara héjer R s& mycket att det motsvarar ék-
ningen i Ex. Att hoja 7 for att aterupprétta trovardigheten for inflations-
politiken fungerar dock bara genom att minska sysselsattning, produktion
och konsumtion s att 6kningen av prispaslaget blir tillrackligt stor och
bestdende sé att den formar foretagen att sdnka inflationstakten. Detta
ar skalet till att centralbanker har varit ovilliga att reagera snabbt pé
inflationsfarhagor. Denna tvekan har tidigare lett till "stagflation”, da
stigande inflation som drivits fram av en otillréckligt forebyggande politik
till sist har féljts av en period med stigande arbetsléshet nar centralban-
ken har foresatt sig att dteruppratta trovardigheten for inflationpolitiken.

4. Fluktuationer och stabiliseringspolitik

| detta avsnitt studerar vi tre chocker som orsakar fluktuationer i syssel-
sattning och produktion darfor att foretagen véljer att inte justera priserna
for att hdlla ett konstant prispéslag. Vi antar aterigen att centralbankens
inflationspolitik &r trovérdig. Situationerna A eller B réder, dvs det finns
inga inflationsfarhdgor, och dagens prisniva P pdverkas ndstan inte av
samtida ekonomiska chocker eller styrrantebeslut. Vi tittar pa effekterna
av optimism eller pessimism vad géller framtida férvdntade inkomster,

en tillfallig produktivitetschock och en forandring i den trendmaéssiga
produktivitetstillvaxten. | samtliga fall sparar vi chockens effekt givet att
centralbankens realrdntemal hélls oférandrat och studerar darefter hur
rantepolitiken kan utnyttjas for att stabilisera sysselsattning och inflation.

OPTIMISM OCH PESSIMISM NAR DET GALLER FRAMTIDA
INKOMSTUTSIKTER

Enligt analysen av konsumtionen i avsnitt 1 planerar ett hushall sin livs-
tidskonsumtion sa att (3) och livstidsbudgetrestriktionen (1) ar uppfyllda.
Med utgangspunkt i dessa tva villkor kan vi uttrycka dagens aggregerade
efterfrdgan c, i termer av férvdntade livstidsinkomster. (y,, y,) och cen-
tralbankens realrdnta 7 som
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(18) c|

1+p< 1+p yz>
1

= = + -
2+p P

Eftersom dagens produktion och inkomster &r efterfragebestdmda nar
prisnivan P i stort sett dr opaverkad av samtida chocker och styrréantebe-
slut kan vi sdtta y, = ¢, i (18) och l6sa foér c, i termer av y, och 7.

1+p
1+7

(19) = Y.

Enligt (19) kommer hushéllens 6kade optimism eller pessimism vad géller
framtida férvdntade inkomster y, (vare sig framtida I6neinkomster eller
vinstintdkter) att paverka dagens konsumtion, sysselsattning och pro-
duktion. Detta beror pa att hushéllen vill férdela eventuella férandringar
av sina livstidsinkomster mellan konsumtion béade idag och i framtiden.
Eftersom dagens inkomster dr efterfrdgebestdmda paverkas de dessutom
indirekt via en multiplikatoreffekt som férstéarker den initiala effekten

av 6kad optimism eller pessimism om framtiden. Bade de priméra och
sekundéra effekterna framgar av (19).

Trots att hushdllen som reaktion pa sin 6kade optimism eller pessi-
mism forsoker lana eller 1dna ut pa kreditmarknaden maste varje for-
andring av dagens aggregerade efterfragan till slut avspeglas i en lika
stor férandring i dagens produktion. Hushéllen kan inte som kollektiv
lana av framtiden for att konsumera mer idag, eftersom varor produce-
rade i framtiden inte kan konsumeras idag. Det &r heller inte mojligt att
lagra varor for framtida konsumtion i var enkla NNS-modell. Realrantan
paverkas emellertid inte av férhallandena pa kreditmarknaden eftersom
centralbanken ingriper genom att tillfora eller dra in likviditet for att
upprétthélla nominalrdntemalet R. Rintepolitiken bidrar dirmed faktiskt
till att optimism eller pessimism om framtiden far effekt pa dagens sys-
selsdttning och produktion.

Réantepolitiken kan i princip motverka effekterna pa dagens syssel-
sdttning och produktion av 6kad optimism eller pessimism om framtiden.
Enligt (19) kan ett lagre realrdntemal 7 till exempel stabilisera dagens
konsumtion, sysselsattning och produktion med 6kad pessimism om
framtida forvdntade inkomster som f6ljd. Stabiliseringspolitiken blir dock
i basta fall bara delvis effektiv, eftersom det ar svart att snabbt urskilja
chocker och eftersom policyatgarder paverkar konsumtionen med en viss
tidsfordrojning.
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EN TILLFALLIG PRODUKTIVITETSCHOCK

Den totala produktiviteten 6kar i genomsnitt 6ver tiden till féljd av den
tekniska utvecklingen. Produktivitetstillvdxten fluktuerar emellertid Gver
tiden eftersom uppfinningar och implementeringen av tekniska landvin-
ningar inte sker friktionsfritt. Vi kan ténka oss en tillfallig produktivitets-
chock som en period dé produktiviteten 6kar snabbare eller ldingsammare
an sitt langsiktiga genomsnitt men inom kort férvantas aterga till sin
langsiktiga tillvixtsbana. For att analysera effekten av en tillfallig produk-
tivitetschock i NNS-modellen ténker vi oss en nedgdng i produktiviteten
idag a,som inte har ndgon effekt pa férvantad framtida produktivitet a,.

En negativ chock vad galler produktiviteten idag som forvantas vara
tillfallig har begransad inverkan pa livstidsinkomsterna och darfor pa
dagens aggregerade efterfrigan. Den negativa produktivitetschocken
far darfor foretagen att anstélla fler personer for att mota efterfragan.
Reallonerna stiger ndr foretagen konkurrerar om mer arbetskraft. Hushal-
lens I6neinkomster stiger pd bekostnad av vinstintdkterna, men de totala
realinkomsterna forblir i stort sett oférandrade.

Prispaslaget pressas ned direkt eftersom lagre produktivitet leder
till hogre marginalkostnader och indirekt eftersom reallénerna stiger.
Foretagen tenderar att hoja priserna for att dterstélla det vinstmaxime-
rande prispdslaget, men prisnivan férdndras inte sarskilt mycket om den
negativa produktivitetschocken inte ar alltfor stor och dessutom forvan-
tas vara tillfallig.

Aven i detta fall kan centralbanken i princip fullt ut stabilisera sys-
selsdttning och inflation. Enligt (14) och (17) gor den det genom att hoja
realrdntan for att minska dagens aggregerade efterfragan tillrackligt
mycket for att prispaslaget idag ska stabiliseras till pi". Nér prispaslaget
har stabiliserats kommer dagens produktion, inkomster, konsumtion och
realldn alla att sjunka i motsvarande grad som produktiviteten.

EN FORANDRING | DEN TRENDMASSIGA PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN

For att analysera effekten av férandringar i den trendméssiga produk-
tivitetstillvaxten kan man anta att produktiviteten idag och i framtiden

ar relaterade via a, = (1+g)-a,, dar g &r den trendmadssiga tillvixtstakten
och dagens produktivitet a, betraktas som given. Antag att rdntepolitiken
forvantas halla det faktiska prispdslaget pd den vinstmaximerande nivén

i framtiden s& att p, = p”. | detta fall kommer de férvdntade inkomsterna
att variera direkt med tillvaxtstakten g eftersom

y2 =1+ g)aiti
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Forandringar i den trendmadssiga produktivitetstillvaxten paver-
kar dagens variabler pd samma satt som optimism eller pessimism om
framtida inkomster. Om y, i (19) ersétts av uttrycket ovan ser vi att for
ett givet realrdntemal r utvecklas dagens aggregerade efterfragan,
produktion och sysselsdttning alla i samma riktning som den trendmés-
siga tillvaxtstakten g. En uppgdng i den trendmadssiga produktivitetstill-
véxten leder till exempel till att den aggregerade efterfrdgan pa varor
och arbetskraft liksom reallénen stiger, medan prispaslaget pressas ned.
Tvdrtemot vad folk tror &r en uppgdng i den trendmadssiga produktivitets-
tillvaxten inflationsdrivande givet det initiala realrantemdlet eftersom den
pressar ned prispaslaget idag.

Enligt (14) kan centralbanken motverka att dagens prispaslag, sys-
selsdttning och inflation paverkas av forandringar i den trendmaéssiga
produktivitetstillvixten genom att lata sitt realrdntemal folja utvecklings-
takten g. For att se detta, ersdtt a, med (1 + g)a, i (14) och notera att
r*=p + g.” En hogre trendmaéssig tillvaxt forutsatter ett hogre real-
rantemal sa att hushallen fér incitament att inte konsumera sina 6kade
inkomster for tidigt. | stéllet for att ge en anledning att halla rantorna
laga forutsatter en hogre trendmadssig produktivitetstillvaxt tvartom ett
hogre realrantemal i genomsnitt 6ver tiden for att stabilisera prispaslaget
och bevara trovérdigheten for inflationspolitiken.

5. En vélfardsmaximerande penningpolitik

I den NNS-modell som hér presenterats dr en slutsats att rdntepolitiken
kan stabilisera prispéslaget till den vinstmaximerande nivdn i syfte att
stabilisera prisnivdn och fa sysselsattning och produktion att utvecklas
som i den enkla RBC-modellen med helt flexibla priser. Denna politik
kallas "neutral” eftersom den stabiliserar prisnivdn, neutraliserar variatio-
ner i sysselsdttning och produktion som annars skulle intraffa pa grund
av trogrorliga priser och far den aggregerade efterfragan att variera med
fluktuationer i produktiviteten precis som i en renodlad real konjunktur-
cykel.

En neutral penningpolitik ar att féredra darfor att den maximerar
hushéllens valfard.2°, vilket kan klargoras i fyra steg:

1) Centralbanken kan bara stabilisera prispaslaget pa den nivd som
maximerar foretagens vinster, y". Varje férsok fran centralbankens sida
att fa prispaslaget att permanent avvika fran y* kommer att motverkas av
foretagens prisjusteringar.

1 Det approximativa ett-till-ett-sambandet féljer av antagandet om logaritmisk nytta.
2 Goodfriend och King (1997, 2001), Ireland (1996) och Woodford (2003).
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2) Det &r mojligt for penningpolitiken att stabilisera prispéslaget till 1.
Réntepolitiken kan dstadkomma detta genom att anpassa den aggrege-

rade efterfrdgan c efter produktivitetstillvdxten a givet produktionstek-

1

nologin ¢ = an i syfte att stabilisera sysselsattningen till n* = .

3) Hushdllens arbetsutbud n* paverkas inte av produktiviteten a om
prispaslaget stabiliseras till sin vinstmaximerande nivd, p". Ett stérre
utbud av konsumtionsvaror far hushéllen att vilja ta ut mer fritid, men en
hogre reallon gor att alternativkostnaden for fritid stiger precis sa mycket
som behovs for att neutralisera den totala effekten av produktiviteten

pé det 6nskade arbetsutbudet. Hushallens vélfard maximeras darfor nar
konsumtionen utvecklas i takt med produktiviteten vid det vinstmaxime-
rande prispéslaget.

4) Hushallens vélfard skulle minska om penningpolitiken lat prispaslaget py
variera kring den vinstmaximerande nivan, p". Hushdllen skulle visserligen
ha det battre i tider ndr paslagsskatten &r 1&g. Paslagsskatten skulle dock i
genomsnitt dver tiden behova ligga lika mycket 6ver som under y” for att
foretagen skall kunna maximera vinsten éver tiden. Med avtagande mar-
ginalnytta skulle nyttovinsten av konsumtion och fritid mer &n genom-
snittet inte vara tillracklig for att kompensera for nyttoforlusten av mindre
konsumtion och fritid &n genomsnittet. Detta innebdr bland annat att
rantepolitiken skulle minska valfdrden om den Iat prispdslaget variera i
syfte att jdmna ut konsumtionen vid produktivitetschocker.

En neutral penningpolitik har féljande grundldaggande
kannetecken:
En neutral politik stabiliserar for det forsta sysselsattningen till en "natur-

lig nivd" n*= 1+1u* 27 Med en neutral politik blir det i sjdlva verket méjligt
for makroekonomin att fungera som om foéretagen kunde justera sina
priser kostnadsfritt och kontinuerligt i syfte att hela tiden bibehélla det
vinstmaximerande prispdslaget.

Fo6r det andra om sysselsdttningen har stabiliserats till den naturliga
nivan n" utvecklas den faktiska produktionen i takt med "den potentiella
produktionen”, y" = an’, dar den potentiella produktionen &kar och varie-
rar 6ver tiden i takt med produktiviteten a. En neutral politik syftar med
andra ord till att eliminera "produktionsgapet”, dvs. skillnaden mellan
faktisk och potentiell produktion.

En konsekvent genomford neutral politik astadkommer f6r det tredje
en stabil Iag inflation enligt (15) om centralbanken genom sina tidigare

2 Friedman (1968).
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penningpolitiska atgarder redan har uppnatt trovérdighet for sin infla-
tionpolitik.

Lag inflation medfor for det fjdrde flera fordelar férutom att vara
konsistent med en neutral politik.2? Lag inflation ger till exempel ldga
nominalrdntor och mindre behov att hushalla med likvida medel. Lag in-
flation minimerar kostsamma prissattningsbeslut. Lag inflation minimerar
snedvridningar av relativpriser och lag inflation hindrar uppkomsten av
svarhanterliga inflationsfarhagor.

En centralbank kan fér det femte fora en neutral politik genom att
upprétthalla prisstabilitet. Det &r i praktiken inte nddvandigt att direkt
malsétta det vinstmaximerande prispaslaget. Detta beror pa att en eko-
nomi dar foretagen inte visar ndgon tendens att i genomsnitt hoja eller
sdnka priserna &r en ekonomi dar det vinstmaximerande prispaslaget i
genomsnitt faktiskt realiseras.

Prisstabilitet kan f6r det sjdtte uppratthéllas genom att konsekvent
hoja realrdntan i syfte att forebygga inflation och sanka den i syfte att fo-
rebygga deflation. | praktiken bor rantepolitiken anvédnda sig av métt pa
produktionsgap, sysselsdttning relativt den naturliga nivdn och enhetsar-
betskostnader for att lattare kunna identifiera och férebygga potentiella
avvikelser fran prisstabilitet.?

For det sjunde foljer enligt (14) det realrdntemal 7 som konsekvent
leder till prisstabilitet den realrédnta r" som skulle gélla i renodlade reala
konjunkturcykler. Prisstabilitet maste upprétthéllas genom en aktiv rén-
tepolitik som far den aggregerade efterfragan att anpassas efter den po-
tentiella produktionen for att hdlla p = p”, och far realrdntan att utvecklas
i takt med den férvdntade produktivitetstillvéxten a,/a,.

For det dttonde gor ett inflationsmal det ldttare att féra en neutral
penningpolitik i tre avseenden.?* Ett inflationsmdl som har inférts av den
lagstiftande makten gor det lattare att skapa trovardighet for inflations-
politiken och motsta frestelsen att stimulera sysselsattningen alltfor
mycket. Ett lagstadgat médl om lag inflation minskar problemen med de-
stabiliserande inflations- och deflationsfarhagor. Ett inflationsmal gor det
slutligen mojligt for centralbanken att vid behov sénka sin styrranta mer
aggressivt for att stimulera den ekonomiska aktiviteten utan att behova
oroa sig for utvecklandet av inflationsfarhagor.

2 Khan, King och Wolman (2003).

3 McCallum (1999).

2 Bernanke, Laubach, Mishkin och Posen (1999), Haldane (1995), Leiderman och Svensson (1995) och
Svensson (1999).
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6. Hur robusta dr modellens penningpolitiska
rekommendationer?

Enligt vdr enkla NNS-modell leder trovardig prisstabilitet till att produk-
tionen halls pa sin potentiella niva och sysselsattningen pa sin naturliga
nivd. Fran denna synvinkel kan darfoér dven de som prioriterar produktion
och sysselsdttning stélla sig bakom en strikt inflationsmalspolitik. Samti-
digt &r den NNS-modell som presenterats i denna artikel bara en av flera
mojliga specifikationer av den nya syntesmodellen. Den starka slutsatsen
att prisstabilitet alltid &r vélfdrdsmaximerande penningpolitik kanske inte
kan dras om ytterligare makroekonomiska férhallanden tas i beaktande.
Syftet med detta avsnitt dr att helt kort studera ytterligare aspekter av
makroekonomin for att se om de motiverar optimala avsteg frdn en strikt
inflationsmélspolitik.2®

TROGRORLIGA NOMINELLA LONER

Empiriska studier av [6ne- och prisdynamik tyder pa att nominella I6ner
uppvisar ungefar samma grad av tillfallig stelhet som nominella priser.2

I var enkla NNS-modell &r nominella I6ner emellertid fullkomligt flexibla
och bestdms pd arbetsmarknader med perfekt konkurrens. Det ar darfér
vart att stdlla fragan i vilken utstrackning trégrorliga nominella 16ner kan
leda till att fordelarna med en strikt inflationsmalspolitik kan ifrdgaséat-
tas. Antag att det intraffar en tillfallig negativ produktivitetschock. Med
flexibla nominella I6ner maste den aggregerade efterfragan minska i
motsvarande grad som produktiviteten for att prispaslaget och prisnivan
ska stabiliseras. | optimum &r sysselsattningen oférandrad eftersom pris-
paslaget stabiliseras fullstandigt. Bade den nominella och den reala I6nen
sjunker i takt med produktiviteten, vilket exakt uppvager effekten av den
lagre produktiviteten pa marginalkostnader och prispdslag. Och ekono-
min anpassar sig tillfélligt till den minskade potentiella produktionen med
en fullstandigt stabiliserad prisniva.

Det fungerar inte lika enkelt om de nominella I6nerna &r trégror-
liga. For att uppratthélla prisstabilitet maste penningpolitiken da styra
produktionen sa att den ligger under den potentiella produktionen.
Penningpolitiken méste fa sysselsattningen att sjunka under den natur-
liga nivan for att motverka den lagre produktivitetens negativa effekt pa
marginalkostnaden. Detta dr mojligt eftersom arbetskraften pa margina-
len &r mer produktiv ju mindre den utnyttjas, dvs. det finns en avtagande

Goodfriend och King (2001) diskuterar flera skal att avvika fran helt konstanta prispaslag och pris-
stabilitet i en NNS-modell: fullstandig dynamisk flerperiodprisséattning, snedvridningar som har med
betalningssystemet, rorliga elasticiteter i arbetskraftsutbudet och statliga utgiftschocker att géra. De
havdar att optimala avvikelser av dessa skal sannolikt &r av ganska liten kvantitativ betydelse.

Taylor (1999).

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2007 25



fysisk marginalprodukt for arbetskraften.?” Om de nominella [6nerna

ar trogrorliga dr det inte langre mojligt for penningpolitiken att bade
stabilisera prisnivan och hélla produktionen pa den potentiella nivdn. En
negativ produktivitetschock kan darfor i princip stélla centralbanken infor
en avvdgning mellan prisstabilitet och produktionsstabilitet (i forhallande
till den potentiella produktionen), om bédde nominella I&ner och priser ar
trogrorliga. En sddan avvagning skulle generellt leda till att man maste
gora avsteg fran en strikt inflationsmélspolitik.

Det finns emellertid tva skal varfér sddana situationer i praktiken
borde vara relativt oproblematiska. For det forsta ger ett inflationsmal pa
mellan 1 och 2 procent om aret och en trendmaéssig produktivitetstillvaxt
pé ca 2 procent en genomsnittlig nominallénetillvaxt pd omkring 3 till 4
procent. En hog genomsnittlig nominallonetillvdxt borde hélla ekonomin
pa sdkert avstand fran situationer dar det skulle krévas en betydande
trogrorlighet nedat for de nominella |6nerna, snarare dn en langsam-
mare nominall6netillvéxt, for att hélla prisinflationen kring mélet och
produktionen kring sin potentiella nivd.2® Om ekonomin skulle drabbas
av en langvarig nedgang i produktivitetstillvaxten skulle centralbanken
kunna halla fast vid sitt inflationsmal och halla prispaslaget konstant
genom att tillata en ldangsammare nominalldnetillvaxt som skulle matcha
den ldngsammare produktivitetstillvaixten. Nominella I6ner som &r
trogrorliga nedét borde inte vara ndgot problem i detta fall. Inte heller
nominella [6ner som &r trogrorliga uppat borde orsaka négra problem.
Om de nominella I6nerna vore tillfalligt trogrérliga uppat nér det intraffar
en positiv produktivitetschock skulle centralbanken kunna halla fast vid
sitt inflationsmal genom att tillfalligt styra ekonomin sa att den faktiska
produktionen lag éver den potentiella.

For det andra styrs de flesta transaktioner pa arbetsmarknaden i
utvecklade ekonomier av implicita eller explicita langsiktiga relationer. Av
liknande skél som de som diskuteras i avsnitt 2 kan det vara effektivt for
foretagen att fixera nominallénerna 6ver en viss tidsperiod och bara géra
I6nejusteringar i diskreta intervall. Det skulle dock inte vara effektivt for
varken foretag eller arbetstagare att lata tillfélligt trogrorliga nominella
I6ner inkrékta pa villkoren for i 6vrigt effektiva langsiktiga relationer. Det
finns dessutom mojlighet for foretag och arbetstagare att neutralisera
effekten av trogrorliga 16ner eftersom l6ner i sig liknar avbetalningar som
sker i samband med langsiktiga kontraktsférhallanden.?® Foretag och ar-
betstagare kan darfor forvantas komma 6verens om framtida transaktio-

Att produktionsteknologin (7) &r specificerad som linjar i arbetskraften har endast pedagogiskt syfte. En
mer realistisk modellering som ¢ = a(n)a, 1>a>0, skulle ge avtagande marginalprodukt for arbetskraften.
Vifials (2001).

Hall (1999).
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ner sa att eventuella effekter av trégrorliga nominella I6ner elimineras.3°
Om prisnivan stabiliseras vid en negativ produktivitetschock kommer de
foretag vars nominella I6ner tillfalligt &r trogrorliga att synas betala en
alltfér hog reallon. Det mesta talar emellertid for att foretag som inte
justerar sina nominella I6ner noterar en "fordran" pa arbetstagarna som
skall betalas till foretaget i framtiden. Pa sa satt sjunker de "effektiva”
reallonerna lika mycket for foretag som inte justerar sina nominella l6ner
som for foretag som gor det. Om detta beteende &r det vanliga finns det
foga skél att avvika fran en strikt inflationsmalspolitik fér att de nominella
[6nerna ar trogrorliga.™

Fran denna synvinkel ar konsekvenserna for penningpolitiken av
trogrorlighet vad galler 16ner respektive priser mycket olika. Féretag och
arbetstagare kan forvantas neutralisera de férdelningsmassiga konse-
kvenserna av tillfalligt trogrorliga nominella I16ner genom sina langsiktiga
relationer pd arbetsmarknaden. Men pd varumarknaderna dominerar
avistatransaktioner. Dar kan tillfalligt trogrorliga priser fa det genom-
snittliga prispaslaget att variera betydligt och permanent 6ver tiden med
negativa konsekvenser for sysselsdttning och inflation. De negativa kon-
sekvenserna av tillfalligt trogrorliga varupriser maste elimineras genom en
neutral penningpolitik som framjar prisstabiliteten.

EXTREMA FLUKTUATIONER | TILLGANGSPRISERNA

En del analytiker menar att rdntepolitiken bor reagera direkt pa tillgangs-
priser for att férhindra extrema fluktuationer av det slag som pa senare ar
har férekommit i Japan och USA .32 De skulle rekommendera en central-
bank att vidta sddana atgarder &ven om den &tnjo6t fullstandig trovardig-
het vad géller inflationspolitiken. Sddana rad ar detsamma som en rekom-
mendation att riskera recession eller deflation fér att férhindra vad som
skulle kunna tdnkas vara en ohdllbar uppgéang i tillgdngspriserna. Det kan
onekligen diskuteras om det ndgonsin skulle vara vart att ta den risken.
Det storsta problemet med denna rekommendation &r emellertid att
den dr sd gott som omojlig att omsétta i praktisk handling.3 Skalet till
detta kan i korthet beskrivas pa foljande satt: Nér tillgangspriserna férst
bérjar tyckas férvanansvart hoga ar centralbanken obenédgen att reagera
direkt eftersom tillgdngspriserna dnnu inte &r tillrackligt hoga for att vara
uppenbart ohallbara. Rantepolitiken kan emellertid inte heller reagera
aggressivt pa tillgdngspriserna efter det att de har blivit uppenbart ohéll-

Barro (1977).

Goodfriend och King (2001).

Réntepolitiken tar normalt indirekt hansyn till tillgangspriser i den man de bidrar till att prognosticera
den aggregerade efterfragan.

Bernanke och Gertler (1999), Goodfriend (2003) och Greenspan (2002).
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bara. Vid det laget skulle en kollaps i tillgangspriserna i sig, dven utan en
atstramning av politiken, kunna fa ekonomin att hamna i recession. Det
bésta sattet att hantera extrema fluktuationer i tillgdngspriserna &r att se
till att det finns skyddsmekanismer i form av regleringar och tillsyn som
forhindrar att kraftiga korrigeringar i tillgangspriserna satter finansiella
institutioner och marknader ur spel, samt att se till att penningpolitiken
ar tillrackligt medveten om risken for recession och deflation nar en kor-
rigering val har gt rum.

RANTEPOLITIKENS NOLLGRANS

Detta potentiella problem for en strikt inflationsmalspolitik hanger
samman med att nominella rantor inte kan sjunka under noll, eftersom
varken banker eller allménhet skulle lana ut pengar till negativ nominell
ranta ndr det inte kostar ndgot att hdlla bankreserver och sedlar 6ver
tiden. Nollgréansen for den nominella rdntan kan i huvudsak av tva skl
vara ett problem fér penningpolitiken i en situation med lag inflation. Foér
det forsta, om den forvantade inflationen dr ndra noll kan centralbanken
inte gora den reala kortrdntan negativ om det skulle behovas for att mot-
verka deflationschocker. For det andra, om de korta nominella rdntorna
ligger pa noll leder ytterligare sdnkning av inflationen till hégre reala
kortrantor och ett &nnu vérre deflationstryck.

Man skulle kunna hélla de nominella kortrédntorna pd sdkert avstand
fran nollgransen genom att faststélla ett inflationsmal kring 3 eller 4
procent per ar, men det skulle betyda att man for alltid accepterade
kostnaderna for en alltfér hég inflation. Ett s& hogt inflationsmal skulle
dessutom leda till trovardighetsproblem. Ett inflationsmal pa mellan 1
och 2 procent ar en god kompromiss. Inflationen hélls pa 1ag nivd, men
tillrackligt 1&ngt fran nollgransen for att undvika deflation. Det skulle vara
tankbart att tillfalligt hoja inflationsmalet om den negativa realrdntan
skulle anses behdva mer spelrum for att motverka en recession. Om en
hogre inflation tillits under sddana omstandigheter skulle det emellertid
leda till att inflationsférvantningarna skulle stiga sa snart ekonomin for-
svagades. Instabila inflationsforvantningar skulle vara svéra att hantera.
Inflationsfarhdgor skulle aterigen bli en betydande kélla till chocker mot
ekonomin. Ett strikt inflationsmal pd mellan 1 och 2 procent kan for-
ankra inflationsforvantningarna men dnda ge centralbanken spelrum
att pressa den reala kortrantan 1 till 2 procentenheter under noll. Den
amerikanska penningpolitiska historien tyder pa att detta spelrum skulle
vara tillrdckligt for att centralbanken skulle kunna férhindra deflation och
verka stabiliserande mot de flesta negativa chocker.3* Det finns dessutom

¥ Reifschneider and Williams (2000) and Vifals (2001).
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andra verkningsfulla penningpolitiska alternativ att tillgd om de nominella
kortrdntorna skulle fastna néra nollgransen.**

7. Slutsatser

Det kommer sékert att goras ytterligare framsteg vad géller penningpo-
litisk teori och praktik i framtiden. Det tycks dnda sta klart att prisstabi-
litet dven i fortsattningen kommer att betraktas som grunden fér en bra
penningpolitik. | ndstan tva decennier har Iag och relativt stabil inflation
runt om i vérlden visat sitt varde. Under denna period intraffade i USA de
tva langsta hogkonjunkturerna i fredstid och tva lindriga ldgkonjunkturer
1990-91 och 2001. Grundmodellen f6r den nya neoklassiska syntesen
ger teoretiska argument for prisstabilitet som stoder de argument som
grundar sig pa praktisk erfarenhet. Teorin beféster praktiken och férstar-
ker stdndpunkten att prisstabilitet bor ges prioritet i penningpolitiken.

Den enkla NNS-modellen forklarar varfor prisstabilitet fungerar vél
och varfor prisstabilitet dr &nskvart fran vélfardssynpunkt. Ett trovardigt
atagande att verka for lag inflation forhindrar inflations- eller deflations-
farhagor som kan destabilisera bade produktion och priser. Prisstabilitet
ar valfardsmaximerade penningpolitik eftersom det férankrar prispéslaget
vid dess vinstmaximerande niva och darmed férhindrar fluktuationer i
sysselsdttning och produktion som annars skulle forekomma pé grund av
trogrorliga priser.

Rent operativt har vi sett hur penningpolitiska atgarder verkar i
syfte att uppna prisstabilitet genom att stabilisera prispaslaget, och hur
rdntepolitiken skapar trovérdighet for inflationsmélspolitiken. Genom att
forankra férvdntningarna om den framtida inflationen kan rantepoliti-
kens inflytande 6ver dagens aggregerade efterfragan starkas. Pa detta
satt gor trovardighet for inflationsmalspolitiken det lattare for penningpo-
litiken att se till att den aggregerade efterfragan utvecklas i takt med den
potentiella produktionen.

¥ Goodfriend (2000) and McCallum (2000).
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