Realranta

och penningpolitik

Av MAGNUS JoNssON
Forfattaren dr verksam pa forskningsavdelningen.

Under de senaste aren har Knut Wicksells teort om rintegap och dess effekt pa
mflationen dater kommut 1 fokus. Med rintegap avses skillnaden mellan faktisk
realrinta och den realrinta som skulle galla om priser vore flexibla, ofta kallad
Pnaturlig” realrinta. Syfiet med den har artikeln dr att diskutera den naturliga
realrintans bestammingsfaktorer 1 en dynamusk allmdn jamvikismodell. Pa lang
stkt bestims den naturliga realrintan av hushallens tidspreferens, tillvixten
ekonoman och kapitalinkomstskatten. Den naturliga realrintans kortsiktiga an-
passning efter en produktivitetsstorning och olika_finanspolitiska storningar illu-
streras ocksa.

Vad bestammer den “naturliga” rantan?

En central fraga vid utformningen av pen-

. . s Den konventionella uppfattningen ar
ningpolitiken 4r om, och 1 sa fall hur, forand- . . .
. . . . att penningpolitiken forklarar en stor
ringar i en nominell ranta, den sa kallade re- L . .
. . del av forandringarna i realréntan.
porintan, paverkar den reala rintan 1 ekono-

min. Den konventionella uppfattningen ar att penningpolitiken, pa grund av
prisstelheter, forklarar en stor del av de kortsiktiga forandringarna i realrantan.
Denna uppfattning styrks av det faktum att produktivitetsstorningar och finanspo-
litiska storningar i enkla dynamiska allmanna jamviktsmodeller ger upphov till re-
lativt sma forandringar i realrantan.

En relaterad fragestallning ar hur forandringar i realrantan paverkar den all-
manna prisnivan och inflationstakten 1 ekonomin. En av de forsta att belysa den-

na fragestallning var Knut Wicksell. Enligt Wicksells synsétt bestams prisnivan av
Forfattaren tackar for synpunkter pé tidigare utkast till denna artikel av Hans Dillén, Kerstin Mitlid, Marianne Nes-

sén, Stefan Palmqyist, Staffan Viotti, Anders Vredin och Kerstin Wallmark.
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T N - ett sa kallat riantegap. Med rantegap avses
Enligt Wicksells synséatt bestdms . .
. . . skillnaden mellan den faktiska realriantan och
prisnivan av ett sa kallat réntegap; " - .
. ) den "naturliga” realrantan. Den faktiska real-
skillnaden mellan den faktiska och . . .
) . rantan kan avvika fran den naturliga beroen-
den "naturliga” realrantan. .. N .
de pa prisstelheter och paverkas av penning-

politiken. Den naturliga realrantan definieras som den ranta som skulle gilla om
priser vore flexibla. Den naturliga rantan paverkas darfor inte av penningpoliti-

ken.

- . . . Wicksells tankeram kan kortfattat beskrivas
For att halla en stabil prisniva maste . . . . .

) pa foljande vis: En 6kning av den naturliga
en centralbank undvika att ett . .
. . rantan (givet den faktiska rantan) medfor att
rantegap uppstar.

foretagens vinster okar pa grund av att av-
kastningen pé deras kapital okar.! Detta leder till 6kad efterfragan pé arbetskraft
och darmed, 1 forlingningen, 6kade l6ner. De 6kade inkomsterna ékar hushallens
efterfrigan pa konsumtionsvaror, vilket driver upp priserna. Om den naturliga
rantan overstiger den faktiska rantan okar saledes prisnivan. P4 motsvarande sitt
faller prisnivan om den naturliga rintan ar lagre dn den faktiska rantan. For att
halla en stabil prisniva maste alltsd en centralbank undvika att ett rantegap upp-

star.?

N - Under senare ar har detta sa kallade Wicksel-
Réntegapet dr en god . L. .

. L . . lianska synsdtt kommit 1 fokus pa grund av
inflationsindikator och éar relativt

ett par uppmarksammade uppsatser av Wood-

enkelt att mata. . ) .
ford? samt Neiss och Nelson.* Woodford visar

hur Wicksells synsitt kan inkorporeras 1 en dynamisk allman jamviktsmodell med
prisstelheter. Neiss och Nelsons uppsats har vickt berittigat intresse for att de inte
bara visar att rantegapet ar en god inflationsindikator utan ocksa att det 4r rela-
tivt enkelt att mita. Framfor allt 4r det enklare att mita dn produktionsgapet.’
Detta beror pa att fluktuationerna 1 naturlig BNP ir relativt stora medan de ar
sma 1 den naturliga rintan. Detta innebar att enkla filtreringsmetoder, som till ex-

empel HP-filtret, med fordel kan anvandas for att berdkna den naturliga rédntan

! Om inget annat anges avses med rinta den reala rantan.

2 For en lattillganglig och mer ingdende beskrivning av Wicksells tankeram, se till exempel Siven (1998) och referen-
serna dari.

# Woodford (2000).

* Neiss & Nelson (2001).

5 Produktionsgapet definieras som skillnaden mellan faktisk BNP och ”naturlig” BNP. Definitionen av naturlig BNP
brukar variera, men definieras i den hir artikeln som den produktion som skulle gilla om priserna vore helt flexib-
la.
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och diarmed rintegapet. Daremot 4r de inte lika anvandbara f6r att berékna pro-

duktionsgapet.

Enligt manga ekonomer, diribland Wick- - .

. Réntegapet och nivan pa den

sell, ar rantegapet och darmed bestimningen L .

. naturliga rantan ar av central

av den naturliga rantan av central betydelse ) i

. . . . betydelse vid utformningen av
vid utformningen av penningpolitiken. Syftet . .

R . penningpolitiken.

med denna artikel ar darfor att diskutera vad

som bestammer den naturliga riantan. Diskussionen tar sin utgangspunkt i en real
dynamisk allmin jimviktsmodell. Réantan 1 en sddan modell kan tolkas som den
naturliga rintan. Effekterna pa rantan av en produktivitetsstorning och ett antal
finanspolitiska storningar illustreras. Det faktum att produktivitetsstérningar och

andra reala storningar verkar ha sma effekter pa rantan illustreras ocksa.

For att forstd vad som bestimmer rantan T .

. . Pa lang sikt bestams rantan av

ar det lampligt att studera dels rintans lang- . i e )

o -~ . B hushallens tidspreferens, tillvaxten i

siktiga bestamningsfaktorer, dels rantans kort- ) o

o . . . ekonomin och kapitalinkomstskatten.

siktiga anpassning vid olika typer av stor- - . o

. . . . Viktiga faktorer pa kort sikt ar
ningar. De langsiktiga bestimningsfaktorerna . o .

- o . B produktiviteten, kapitalintensiteten
bestimmer nivan runt vilken rantan fluktue- o

och konsumtionstillvéxten.

rar vid olika typer av stérningar. Pa lang sikt
bestims rantan 1 princip av hushallens tidspreferens, tillvixten i ekonomin och
kapitalinkomstskatten. Vad géller rantans kortsiktiga anpassning vid olika typer
av storningar ar det inte lika enkelt att vara sa konkret. Den bestams da 1 ett sam-
spel med modellens andra variabler. Viktiga faktorer som péaverkar riantan pa kort
sikt ar dock produktiviteten, kapitalintensiteten och konsumtionstillvixten.

I nasta avsnitt redogors for den dynamiska allminna jimviktsmodellen. Dér-
efter diskuteras forst vad som bestimmer riantan pa lang sikt och sedan rantans
kortsiktiga anpassning vid olika typer av stérningar, det vill siga vid en produktivi-
tetsstorning, en offentlig konsumtionsstérning, en arbetsinkomstskattestorning och

en kapitalinkomstskattestorning. Slutligen ges nagra avslutande kommentarer.

Den dynamiska allmanna jamviktsmodellen
For att kunna foéra en meningsfull diskussion om rantans bestamningsfaktorer be-
hovs en tankeram eller modell. Syftet med modellen 4r att pa ett enkelt och kon-

sistent sitt illustrera de grundliggande mekanismer som bestimmer rantan. Den

5 Om inget annat anges syftar begreppet produktivitet pa total faktorproduktivitet.
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N hiar artikeln utgar ifran en dynamisk allmin
Syftet med modellen &r att pa ett . . . .
. L jamviktsmodell baserad pa den neoklassiska
enkelt och konsistent sitt illustrera . . L.
) tillvaxtmodellen. Jamviktsmodellen ar i prin-
de grundldggande mekanismer som . .
cip den enklaste tankbara. Det finns ingen
bestammer rantan. i .
heterogenitet bland hushall eller foretag. Det

finns heller ingen “asymmetrisk” information, utan alla hushall och féretag har
tillgang till samma information. Dessa antaganden forenklar diskussionen visent-
ligt utan att de grundliggande mekanismerna gar forlorade. Eftersom rantan dr
ett ”pris” som paverkar till exempel férdelningen av konsumtion 6ver tiden ar det
nodvindigt att modellen 4r dynamisk.” Foljande antaganden ligger till grund for

modellansatsen:

* Ekonomiska utfall sker inte godtyckligt utan ar resultatet av beslut fattade av ra-
tionella hushall och féretag som maximerar sin nytta respektive vinst.

* Hushallen och foretagen antas vara “pristagare” pa varje marknad, de utgar allt-
sa ifran att deras beteende inte paverkar priserna. Ekonomin ar i jamvikt nar
priserna ar sadana att utbud och efterfradgan pa varje marknad ar lika stora.

* Hushallens och foretagens beslut ar konsistenta med varandra, det vill saga det
ar en allman jamviktsmodell.

* Ekonomins langsiktiga bestamningsfaktorer och kortsiktiga dynamiska anpass-

ning vid olika typer av storningar forklaras 1 en och samma modell.

: Modellen 4r 1 det narmaste identisk med den

Det framsta skalet till att anvanda .

. som presenterats av _Jonsson och Klein.? Det

Jonsson och Kleins modell &r att den .
. . B kanske framsta skilet till att anvianda deras

visat sig vara empiriskt relevant. . . .

modell dr att den visat sig vara empiriskt re-

levant. Den ar inte bara konsistent med ett antal stiliserade fakta om langsiktig
tillvaxt, den kan ocksa forklara en stor del av de kortsiktiga fluktuationerna i sven-
ska data.

Hir redovisas en icke teknisk beskrivning av modellen medan appendix ger
en mer utforlig formell beskrivning. Hushallen viljer konsumtion och fritid sa att

deras “nytta” maximeras under bivillkoren att deras budget- och tidsrestriktion

7T en dynamisk modell kompliceras analysen bland annat av att inkomsteffekten av en stérning beror pa varaktighe-
ten i storningen. En kortvarig storning har relativt smé inkomsteffekter medan en langvarig stérning har relativt
stora inkomsteffekter.

8 Jonsson & Klein (1995). Skillnaden ligger i specificeringen av skattesystemet, Jonsson och Klein modellerar bland
annat en konsumtionsskatt.
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ska vara uppfyllda. Nar de viljer konsum-
. . . Hushallen viljer konsumtion och
tionsniva vigs nyttan av att konsumera 1 dag . )
B R fritid sa att deras "nytta” maximeras
mot nyttan av att spara och diarmed erhalla
) L. . under forutsattning att budget- och
en hogre konsumtion 1 framtiden.
. . . tidsrestriktionen ska vara uppfylida.
Nyttan antas 6ka med konsumtionsni-

van och fritiden. Dock 4r marginalnyttan avtagande, vilket innebir att nyttan av
ett konsumtionstillskott avtar med nivan pa konsumtionen. Den ekonomiska in-
neborden av detta ar att hushallen vill jamna ut konsumtionen éver tiden. Model-
len inkorporerar sdlunda en form av den permanenta inkomsthypotesen.?

Hushallen maste uppfylla sin budget- och tidsrestriktion i varje period. In-
komsterna i budgetrestriktionen bestar av 16ne- och ranteinkomster, vilka bada 4r
skattepliktiga. En viss del av den inbetalda skatten gar dock tillbaka till hushallen 1
form av transfereringar. Utgifterna bestar av konsumtion och sparande (det vill
sdga investeringar i ekonomins kapitalstock). Tiden férdelar de mellan arbete och
fritid.

Slutligen har hushéllen en subjektiv dis-

. ) . Hushallen har en subjektiv
konteringssats eller s& kallad tidspreferens, f3, . . i
R diskonteringssats eller sa kallad

som talar om hur de virderar konsumtion .
. . . . . tidspreferens.
och fritid 1 framtiden i forhallande till kon-

sumtion och fritid 1 dag. Deras diskontering av framtida konsumtion och fritid

kan beskrivas pa foljande vis,

Ule,l) + BU(c, 1,,) + BU(C, 01,0 + -

dar U(c,,1,) betecknar hushallens sé kallade nyttofunktion, som bestar av konsum-
tion, c,, och fritid, /,, i en viss tidpunkt . Om B 4r mindre @n 1 4r hushallen ”otali-
ga”, vilket innebar att de viarderar konsumtion och fritid i dag hégre 4n i framti-
den. Om f 4r storre dn 1 dr hushallen ”tdlmodiga” och de virderar framtida
konsumtion och fritid hogre. I de allra flesta studier brukar § vara mindre 4n 1

dven om det finns argument {or att den kan vara nira 1.1

Foretagen 1 ekonomin producerar en va- - — -

. . Foretagen véljer kapitalstock och

ra som kan anvindas for privat konsumtion, A

. . . . arbetskraft sa att vinsten maximeras
investeringar och offentlig konsumtion. Va- o .

i varje period.

ran produceras med hjilp av arbetskraft och

fysiskt kapital. Foretagen valjer kapitalstock och arbetskraft sa att vinsten maxi-

9 Friedman (1957).
19 Frank Ramsey antog i en artikel frén 1928 att 8 bor vara lika med 1 med motiveringen att det vore “etiskt ofor-
svarbart” att virdera framtida generationers nytta ligre in dagens.

49

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2002




meras 1 varje period. Eftersom det finns ett stort antal foretag innebar detta att
det enskilda foretaget inte paverkar rantan eller 16nen, utan dessa tas fér givna.
Den offentliga sektorn antas “koépa” en del av produktionen och finansierar
detta genom att beskatta hushallens kapital- och arbetsinkomster. En del av in-
komsterna gar tillbaka till hushéllen i form av transfereringar medan resterande

del gér till offentlig konsumtion.

. . . Vad bestammer d& rintan i denna ekonomi?

Pa aggregerad niva bestams rantan 3

. . Det finns ett stort antal hushall och foretag:

utifran hushallens och foretagens . ] .
Deras enskilda val paverkar darfoér inte ran-

samlade beslut om sparande och . .

. . tan utan denna tas for given nir de fattar si-

investeringar. . .

na beslut. P4 aggregerad niva bestams riantan

utifran hushallens och féretagens samlade beslut om sparande och investeringar.
Det ar alltsd ekonomins samlade utbud och efterfragan pa kapital som bestam-

mer rintan. Lite forenklat kan detta beskrivas pa foljande vis:

* Foretagen valjer nivan pa kapitalstocken sa att marginalprodukten for kapital
blir lika med rantan. Marginalprodukten beror dels pa produktiviteten, dels pa
kapitalintensiteten (kapital 1 forhéllande till arbete). En hog produktivitet okar
marginalprodukten for insatt kapital och darfor rantan. Rantan okar ocksa nir
kapitalet ar en knapp resurs 1 forhallande till arbetskraften. Med andra ord, en
hog produktivitet och en lag kapitalintensitet tenderar att driva upp rantan.

* Hushallens val av konsumtion och sparande, men ocksa arbetsutbud, beror pa
rantan. En 6kning av rantan innebar att hushallen vill omférdela sin konsum-
tion 6ver tiden. Man minskar konsumtionen nu (det vill siga 6kar sparandet)
for att kunna konsumera mer 1 framtiden. En hog rinta ar alltsa forknippad
med en hog konsumtionstillvixt. Arbetsutbudet beror pa loneutvecklingen men
ocksa pa rantan. En hog ranta gor det 1onsamt att 6ka arbetsutbudet och spara

inkomsten.

Vad bestimmer rantan pa lang sikt?
Riantans langsiktiga bestamningsfaktorer ar relativt enkla att harleda. Det ér
namligen mojligt att hirleda en enkel formel 1 termer av modellens parametrar
och exogena variabler. Med lang sikt menas det hypotetiska tillstand da effekterna
av eventuella stérningar verkat ut och variablerna i modellen ar tidsoberoende.
Detta brukar benamnas “steady state” 1 litteraturen. Dessa langsiktiga bestam-

ningsfaktorer ges av foljande ekvation,
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dar r betecknar rantan, ¥ betecknar ekonomins tillvixttakt, o anger hushallens
relativa vikt for konsumtion respektive fritid 1 nyttofunktionen, 1/0 ar ett matt pa
hushallens intertemporala substitutionsvillighet. Ett hogt o innebir att hushallens
villighet att substituera konsumtion 6ver tiden dr lag och man vill ha en jamn

konsumtionsbana, 7¥ slutligen betecknar kapitalinkomstskatten.!!

Enligt ovanstaende formel bestams ran- N

8 . . Enligt ovanstaende formel bestims
tan pa lang sikt av 1 princip av tre faktorer.
For det forsta finns en ren tidspreferensfaktor, P.

Antag att hushallen ar otaliga” och varderar

rantan pa lang sikt av i princip av tre
faktorer. For det forsta finns en ren

tidspreferensfaktor.

dagens konsumtion hégre 4an den framtida.
Om hushallen da ska vara villiga att spara och skjuta upp sin konsumtion kom-
mer de att vilja ha kompensation fér det. Kompensationen bestar av att de far en

rinta pa sitt sparande. Ju mera otaliga hushallen 4r, desto hogre blir rintan.

For det andra beror rantan pa tillvixten @ . - .
For det andra beror rantan pa

ekonoman, y. 1 en viaxande ekonomi #dr de i . .
tillvéxten i ekonomin.

framtida konsumtionsméjligheterna storre an

dagens. Eftersom marginalnyttan av konsumtion ar avtagande virderar hushallen
en konsumtionstkning 1 dag hogre 4n en 1 framtiden. De kommer darfor att vara
villiga att betala en premie eller ranta for att kunna 6ka konsumtionen 1 dag. Hur
hog ranta de ar beredda att betala beror pa substitutionsvilligheten, 1/0, och vik-
ten f6r konsumtionen i nyttofunktionen, ¢. En lag substitutionsvillighet innebar

att de dr beredda att betala en hog ranta for att kunna 6ka konsumtionen 1 dag.

For det tredje beror riantan pa kapitalin- N . . .
. " t Vad hushall b For det tredje beror réntan pa

tskatten, T*. t 2 -
omsiskatien, ad sont styt Hushafiens be kapitalinkomstskatten.

slut om konsumtion och sparande ar avkast-
ningen pa kapital efter skatt. Om skattesatsen pa kapitalinkomster 6kar kommer
hushéllen att krava hogre avkastning for att kompensera skattebortfallet. En hoj-
ning av skattesatsen pa kapitalinkomster ger diarfor en hogre rianta. Det ar virt att

lagga marke till att arbetsinkomstskatten inte paverkar rantan pa lang sikt.

Négra simuleringsexempel

I detta avsnitt redovisas hur ridntan reagerar éver tiden pa ett antal storningar.

Forst visas effekterna av en produktivitetsstorning och dérefter visas effekterna av

' Se ocksa appendix for en diskussion om parametrarnas ekonomiska innebérd.
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Syftet med simuleringama & att olika finanspolitiska stérningar.!? Syftet med

T x simuleringarna ar att kvalitativt illustrera ran-
kvalitativt illustrera rantans

bestimningsfaktorer. tans bestamningsfaktorer.

I en dynamisk modell beror ekonomins
anpassning pa varaktigheten 1 stérningen, darfor redovisas simuleringar med ba-
de kort- och langvariga stérningar. Den kortvariga stérningen ar 1 procent i {or-
sta perioden och direfter noll. Den langvariga storningen ar ocksd en 1 procent
inledningsvis men antas vara seriekorrelerad med en faktor 0,95. Detta innebar
att produktiviteten, vid till exempel en produktivitetsstorning, klingar av i en
mjukt avtagande bana mot noll under flera perioder.

De forlopp som visas 1 diagrammen anges som procentuella avvikelser fran
de langsiktiga vardena. Parametervirdena som anviands 1 simuleringarna redovi-

sas 1 appendix tillsammans med den formella beskrivningen av modellen.

EN PRODUKTIVITETSSTORNING

I diagram 1 redovisas de dynamiska forloppen for réinta, 16n, konsumtion, inves-
teringar och arbetsutbud av en kortvarig produktivitetsokning med 1 procent. I
period ett leder produktivitetsokningen till att marginalprodukten for arbete och
diarmed lénen okar. Den hégre lonen paverkar arbetsutbudet genom inkomst-
och substitutionseffekter. Inkomsteffekten, vilken tenderar att minska arbetsutbu-
det, blir dock liten eftersom produktivitetsékningen ar kortvarig. Arbetsutbudet
okar diarfor och tillsammans med den 6kade produktiviteten medfér det en kraf-
tig produktionsokning,

Hushallen valjer hur stor del av produktionsokningen man vill konsumera al-
ternativt spara. Eftersom marginalnyttan av konsumtion 4r avtagande vill hushal-
len jamna ut konsumtionen éver tiden. En stor del av produktionsokningen spa-
ras darfor.!3

I period tva atergar produktiviteten till sin langsiktiga niva. Enda skillnaden
mot tiden fore produktivitetsstorningen dr att hushallen ackumulerat en storre ka-
pitalstock. Denna utnyttjas till att under flera perioder atnjuta mer konsumtion
och fritid.

Vad hinder med rantan? Réntan befinner sig under hela anpassningsperio-

den under sin langsiktiga niva. Detta beror pa att den hogre kapitalstocken med-

12 Det #r inte ovanligt att ckonomer delar upp stérningar i si kallade “utbudsstérningar” och “efterfragestérningar”.
I en dynamisk allmén jiamviktsmodell 4r en sadan uppdelning tamligen meningslos eller till och med vilseledande.
En produktivitetsstérning paverkar exempelvis utbudet av varor, eftersom produktionsmajligheterna dndras, men
den paverkar dven efterfragan pa grund av att inkomsterna @ndras.

13 De relativt héga fluktuationerna i investeringarna som kan observeras i data, vilka Keynes héanforde till “animal
spirits”, uppkommer alltsa naturligt i en ekonomi dir hushallen vill jamna ut konsumtionen éver tiden.
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Diagram 1a. En kortvarig produktivitetsokning

Procent
0,8
\ 07
\ 0,6
\
\
\ 0,3
\ 0,2
‘\‘ .
—— 0
| | | | | | | | | | | | | ~0,1
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Diagram 1b. En kortvarig produktivitetsékning
Procent
4,0
l 35
\ 3,0
\
|
\ 1,5
\ 1,0
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\\__‘ O
| | | | | | \:f | | | | | | ~0,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
=== |nvesteringar —— Konsumtion Arbetade timmar

for en hogre kapitalintensitet vilket pressar ned rantan. Rantan styr hushallens

fordelning av konsumtionen 6ver tiden. Den laga rantan innebar att hushéllen fo-

redrar att ha en fallande konsumtionsprofil under hela anpassningen.

Diagram 2 visar de dynamiska férloppen av en langvarig produktivitetsk-

ning. Det 4r 1 grunden samma mekanismer som paverkar den ekonomiska ut-

vecklingen som 1 fallet med en kortvarig storning. Marginalprodukten for arbete
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Diagram 2a. En langvarig produktivitetsokning
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Diagram 2b. En langvarig produktivitetsékning

Procent
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2,0

0,5

och diarmed lonen okar inledningsvis, vilket medfor att hushéllen 6kar arbetsut-

budet. Okningen blir dock inte lika stor 1 detta fall eftersom inkomsteffekten ar

storre.

Rantan foljer 1 detta fall en vasentligt annorlunda bana 4n den med den kort-

variga produktivitetsokningen. Inledningsvis ar riantan hogre an sin langsiktiga

niva, vilket beror pa den hoga produktiviteten. De stora investeringarna leder

dock till en gradvis 6kning av kapitalstocken. Detta, tillsammans med den lang-

samt avklingande produktiviteten, driver langsamt ned réntan.
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Dessa simuleringar illustrerar att produktivi- . ) :
. . 3 . Produktivitetsstorningar har relativt
tetsstorningar har relativt sma effekter pa A i .
. sma effekter pa rantan i denna enkla
rantan 1 denna enkla modell. T fallet med en dell
modell.

kortvarig produktivitetsstorning minskar rin-

tan endast med 0,05 procent och 1 fallet med en langvarig produktivitetsstorning
okar den med drygt 0,15 procent. Detta ska jamforas med effekterna pa konsum-
tion och 1 synnerhet investeringar. I fallet med en kortvarig produktivitetsokning
okar investeringarna med over 3,5 procent. Det 4r 1 grunden dessa mekanismer
som ligger bakom Neiss och Nelsons resultat att rintegapet 4r enklare att méta 4n

produktionsgapet.

FINANSPOLITISKA STORNINGAR
I detta avsnitt diskuteras effekterna pa rantan av storningar som gar via offentlig
konsumtion, arbetsinkomstskatt och kapitalinkomstskatt.

En 6kning av den offentliga konsumtionen leder till en negativ inkomsteffekt
pa grund av att transfereringarna minskar. Detta medf6r att arbetsutbudet okar
och att investeringarna minskar. Dirmed minskar dven kapitalintensiteten. Den
lagre kapitalintensiteten pressar upp rantan. Detta géller bade for kortvariga och
langvariga ¢kningar av den offentliga konsumtionen. Kvantitativt blir rantehoj-
ningen kraftfullare vid en langvarig 6kning eftersom inkomsteffekten da ar storre.
Diagram 3 illustrerar de dynamiska férloppen av en kortvarig offentlig konsum-
tionsokning.

Effekten pa rantan av en hojning av arbetsinkomstskatten ar inte entydig.
Precis som 1 fallet med en produktivitetsékning beror effekten av varaktigheten 1
storningen.

En hojd skattesats pa arbetsinkomsten paverkar arbetsutbudet och darmed
produktionen negativt. Hushéllen minskar darfor bade konsumtion och investe-
ringar. Huruvida detta leder till en 6kning eller minskning av rdantan beror pa den
relativa styrkan 1 minskningen av arbetsutbudet relativt investeringarna.

Vid en kortvarig hojning av skatten blir effekten pa investeringar relativt stor,
vilket minskar kapitalintensiteten och 6kar rintan. Vid en langvarig héjning blir
daremot effekten inledningsvis mindre kraftfull. Detta gor att kapitalintensiteten
till att borja med okar och rantan sjunker. Effekterna av kort- respektive langvari-
ga hojningar av arbetsinkomstskatten illustreras 1 diagram 4 respektive 5.

Nivan pa kapitalstocken kan inte andras 1 innevarande period utan bestams
en period 1 forvig. Detta medfor att en kortvarig héjning av skattesatsen pa kapi-
talinkomsten inte paverkar kapitalstocken. En langvarig hojning av skattesatsen

paverkar diaremot kapitalstocken och riantan. Den direkta effekten av en langvarig
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0,01

-0,01

-0,02

-0,03

-0,04

0,1

-0,1

-0,2

-0,3

-04

-0,5

-0,6

-0,7

-0,8

Diagram 3a. En kortvarig offentlig konsumtionsékning
Procent

0,01
e ————
0
// 0,01
\ // -0,02
\// 0,03
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 0,04
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
=== Ranta — Lon
Diagram 3b. En kortvarig offentlig konsumtionsdkning
Procent
0,1
e —— 0
—
IT o
I -0,2
I -0,3
I -04
I -0,5
I -0,6
-0,7
| | | | | | | | | | | | | | | -08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
=== |nvesteringar —— Konsumtion Arbetade timmar

hojning av skattesatsen dr en minskning av rintan efter skatt. Detta gor det for-

manligare att 6ka konsumtionen och minska investeringarna. Den lagre rantan

tenderar att aven minska arbetsutbudet. De minskade investeringarna medf6r

allteftersom en lagre kapitalintensitet, vilket driver upp rantan. Detta illustreras 1

diagram 6.
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0,2

-0,2

-0,4

-0,6

-0,8

0,5

-0,5

-2,0

-2,5

produktivitetsstorningen, tenderar att fa sma
effekter pa rantan. I kvantitativa termer 4r
effekten péd rantan 1 allmédnhet till och med
nagot mindre av de finanspolitiska stérning-

arna an av produktivitetsstorningen.

Diagram 4a. En kortvarig arbetsinkomstskatteékning

Procent
0,2
—_— 0
/‘ -0,2
/ -04
/ -0,6
/ -0,8
-1,0
[}
| | | | | | | | | | | | | | | -1,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
= Ranta — Lo&n
Diagram 4b. En kortvarig arbetsinkomstskatte6kning
Procent
0,5
——— 0
—
T .
I -1,0
l -1,5
I -2,0
L L L L L L L L L L L L L L L 25
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

=== |nvesteringar — Privat konsumtion Arbetade timmar

Dessa simuleringar illustrerar att
aven finanspolitiska storningar
tenderar att fa sma effekter pa

rantan.
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Diagram 5a. En langvarig arbetsinkomstskatteokning

Procent
0,2 0,2
0 0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6
- // -08
o / -0
__/

-1,2 -1,2
14 | | | | | | | | | | | | | | | 14

== Ranta — L&n

Diagram 5b. En langvarig arbetsinkomstskatteékning

Procent

0 0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 / -0,6
_08 —~—— / -0,8
-1,0 —// -10
12 | | | | | | | | | | | | | | | 12

=== |nvesteringar —— Privat konsumtion Arbetade timmar

Avslutande kommentarer
Enligt bland annat Wicksell ar rintegapet av

For att halla en stabil prisnivd maste

. central betydelse vid utformningen av pen-
centralbanken undvika att ett . . . . o
] ningpolitiken. For att halla en stabil prisniva
rantegap uppstar. . .
maste centralbanken undvika att ett rantegap

uppstar. Detta innebir att den faktiska rintan maste styras sd att den hela tiden

ligger pa den naturliga rantans niva.
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Diagram 6a. En langvarig kapitalskattekning

Procent
0,06 0,

0,04 \ [0X¢

0,02 \ 0,(

~0,02 )<, —0,
-0,04 / \ -0,(
-0,06 \ -0,
-0,08 ~0,

-0,10 -0,

|
o

-0,12 !

= R&nta — Lon

Diagram 6b. En langvarig kapitalskatteékning

Procent
0,2 0,2
0,1 \ 0,1
0 0
-0,1 -0,1
-0,2 -0,2
//

-0,3 —— -03
-0,4 / -0,4
,OYS / 7ov5
_06 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ~0,6

=== |Nvesteringar —— Privat konsumtion Arbetade timmar

I praktiken #r det dock svart att mita rantegapet eftersom den naturliga riantan
inte kan observeras. Darfor kan det vara vardefullt att forsta den naturliga ran-
tans bestamningsfaktorer 1 enkla teoretiska modeller. Detta kan exemplifieras med
den sa kallade nya ekonomin. Den nya ekonomin har kidnnetecknats av en lang-
varig, hog produktivitetstillvaxt. Enligt modellen bor effekten av detta vara en in-
ledningsvis hogre rianta som allt efterhand avtar. Efter en tid sjunker den till och
med under sin langsiktiga niva. Hur ska penningpolitiken reagera pa detta? For

att inte skapa ett rantegap som kan fa konsekvenser for inflationsutvecklingen
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maste centralbanken inledningsvis 6ka riantan och sedan minska den i takt med

att den naturliga rantans forandras.

. Trots att det antagligen &r svart att mita ran-
Trots att det antagligen ar svart att .
o . tegapet kan det andd vara lattare att mita
mata rantegapet kan det dnda vara N .
. . . detta gap an till exempel produktionsgapet.
lattare att mata detta gap an . A N

i Detta visar Neiss och Nelson.'"* Orsaken till
produktionsgapet.

detta ar att den naturliga rantan, 1 motsats
till naturlig BNP, 4r relativt okanslig for produktivitets- och finanspolitiska stor-
ningar i enkla dynamiska allminna jamviktsmodeller. Detta ar dock inte ett gene-
rellt resultat utan ar avhiangigt av antaganden om bland annat nyttofunktionen
och kapitalbildningen. Med en annan typ av nyttofunktion samt installationskost-
nader {or kapital visar till exempel Boldrin, Christiano och Fisher!> samt Smets
och Wouters!® att produktivitetsstorningar mycket vl kan ha kraftiga effekter pa
den naturliga rintan.

Smets och Wouters resultat antyder dessutom att det kan finns en rad prak-
tiska problem med att anvinda rintegapet som en indikator fér penningpolitiken.
Rintegapet ar mycket kansligt for identifieringen av stérningar och olika modell-

antaganden.

N N Man kan avslutningsvis konstatera att bety-
Betydelsen av rantegapet for . . .
L . delsen av rintegapet for inflationsutveckling-
inflationsutvecklingen och i . .
. " . en och penningpolitikens utformning inte ar
penningpolitikens utformning &r inte . . .
o . helt invandningsfri. Detta giller dock dven
helt invandningsfri.

andra etablerade begrepp som produktions-
gap och NAIRU] vilka bada brukar utnyttjas som penningpolitiska indikatorer av
centralbanker och externa bedémare.!” Det finns med andra ord goda skl att ut-

nyttja olika modeller och ansatser som underlag f6r penningpolitiska beslut.

Appendix
Den dynamiska allminna jamviktsmodell som anviands vid berikningen av ran-
tans langsiktiga bestimningsfaktorer och 1 simuleringarna beskrivs har formellt.

Hushallen maximerar summan av sin diskonterade nytta 6ver hela sin

!4 Neiss & Nelson (2001).

15 Boldrin, Christiano & Fisher (2001).

16 Smets & Wouters (2001).

17Se Annual Report (1999), for en kritisk diskussion om bland annat NAIRU och potentiell BNP och deras betydelse
for penningpolitiken. En utmérkt diskussion om NAIRU fors ocksa i Rogerson (1997).
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”oandliga” tidshorisont med hansyn tagen till att deras tids- och budgetrestriktion
ska vara uppfyllda. Hushallens preferenser,  , kan formellt beskrivas pé foljande

Vis,

s

Q=E [2 BU(c,,1-h,)

dar E betecknar den obetingade forviantningsoperatorn, U(-) betecknar en god-
tycklig nyttofunktion, ¢, betecknar konsumtion och A, betecknar arbetade timmar
1 period t. For enkelhets skull normaliseras den totala tiden 1 varje period till 1,
1-h, betecknar sélunda fritid. Parametern B betecknar hushéllens subjektiva dis-
konteringsfaktor eller sa kallade tidspreferens. Att hushallen har en evig plane-
ringshorisont forenklar l6sningen av modellen men kan ocksad motiveras utifran
altruistiska lankar mellan olika generationer. Nyttofunktion antas kunna beskrivas

med f6ljande funktionsform,

(Ca(lfh )l—oc)l—c
Ule,1-h) = #

dar parametern O ar storre an noll och ar ett matt pa hushallens riskaversion. In-
versen av O ar samtidigt ett matt hushallens intertemporala substitutionselastici-
tet. Ett hogt ¢ innebar att hushallens villighet att substituera konsumtion éver ti-
den ar lag och man vill ha en jamn konsumtionsbana. Parametern o ligger mel-
lan noll och 1 och anger hushallens relativa vikt f6r konsumtion respektive fritid.

Den specifika funktionsformen som antagits fér nyttofunktionen har f6ljande
egenskaper. Hushallen foredrar en konsumtionskorg med mer konsumtion, mer
fritid, eller bada. Detta &4r ett rimligt antagande pa aggregerad niva eftersom det
ar troligt att det genomsnittliga hushallet 1 Sverige skulle vilja konsumera mer om
sa vore mojligt. Hushallen vill ha mangfald 1 konsumtionskorgen, det vill saga
man vill ha bade konsumtion och fritid 1 konsumtionskorgen samt en jamn niva
pa konsumtionskorgen éver tiden. Slutligen, konsumtion och fritid 4r normala
varor 1 foljande mening: Om inkomsten 6kar vill man bade ¢ka konsumtionen
och ha mer fritid. Pa aggregerad niva ar detta troligen ett rimligt antagande 4ven
om det kan finnas exempel pa enskilda varor som antagligen inte 4r normala 1
denna mening.

Offentlig konsumtion genererar formellt sett inte nagon nytta f6r hushallen.

Vi skulle dock fa exakt samma resursallokering om offentlig konsumtion ingick
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additivt 1 nyttofunktionen. Det enda som skulle paverkas dr nivan pa hushallens
nytta.

Hushéllens budgetrestriktion har f6ljande utseende,
¢, +i,= ((A=tHr, + T8 &)k, + (1-tyw,h, + tr,.

Vinsterledet bestar av hushallens utgifter och hogerledet av deras inkomster efter
skatt och transfereringar. Notationen ar féljande, i, betecknar investeringar, k, be-
tecknar kapitalstock, r, betecknar ranta (det vill siga avkastning pa kapital), w, be-
tecknar 16n, 7% betecknar kapitalinkomstskatt, 7/ betecknar arbetsinkomstskatt,
tr, betecknar transfereringar och & ar en parameter som anger kapitalets forslit-
ningstakt. Formuleringen av budgetrestriktionen innebar att man inte betalar
skatt pa forslitning av kapitalet.
Kapitalstocken utvecklas pa foljande vis,

k., =i+(1-8)k,

t+1
det vill sdga kapitalstocken 1 nista period dr lika med innevarande periods inves-
teringar plus innevarande periods kapitalstock minus forslitningen av innevaran-
de periods kapitalstock.

Foretagen loser foljande maximeringsproblem,

max[y-rk-wh],
{kt,h,} t rt vt

dar y, betecknar foretagens produktion och inkomster. Utgifterna bestar av kost-
nader for kapital och arbete. Féretagens produktionsfunktion som kombinerar ar-

bete och kapital antas kunna beskrivas med hjélp av f6ljande funktionsform,
Y = 2kJ(y'h)0,

dar 6 (0<6<1) 4r en parameter som anger kapitalets andel av inkomsten, z, be-
tecknar total faktorproduktivitet (exogent given), y' (y>1) betecknar langsiktig till-
vixt 1 ekonomin och fingar den uppatgaende trend 1 BNP per capita som finns 1
data.

Denna funktionsform innebir “konstant skalavkastning”, det vill siga om ka-
pital och arbete 6kar med en viss faktor A, da ékar @ven den totala produktionen

med samma faktor A. Den ekonomiska inneborden av detta 4r att sma och stora
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foretag ar lika effektiva. Foretagens storlek har med andra ord ingen betydelse.
Att sé skulle vara fallet i varje enskild industri eller foretag ar knappast troligt. Det
kan dock anda vara ett rimligt antagande pa aggregerad niva.

Den offentliga sektorn modelleras utifran en budgetrestriktion som maste
uppfyllas 1 varje period. Den bestar av exogena mal fér offentlig konsumtion och
skatter pa hushéllens kapital- och arbetsinkomster. Transfereringarna 4r endoge-

na och anpassas sa att budgetrestriktionen uppfylls,
TR, + G, = tH, + tX(r-0)K,,

dar G, betecknar offentlig konsumtion och stora bokstaver indikerar att det ar ag-
gregerade variabler.
Slutligen maste den aggregerade resursrestriktionen (forsorjningsbalansen)

vara uppfylld, det vill siga,
Y=C+1+G,.

For att kunna genomféra simuleringarna maste parametrarna i modellen asattas
virden. Detta kan goras pa flera olika sitt. Vanligtvis estimeras parametrarna
med ekonometriska metoder. Eftersom simuleringarna endast ska anvindas 1 ett
llustrativt syfte sétts parametrarna till vad som kan betraktas som standardvir-
den 1 litteraturen. I tabell 1 redovisas de parametervirden som anvinds i simule-

ringarna.

Tabell 1. Parametervarden i simuleringsexemplen
o o 0 o B Y
2,00 0,10 0,36 0,33 0,99 1,02
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