Rixmod — Riksbankens

makromodell {6r
penningpolitisk analys

Av CHRISTIAN NILSSON
Forfattaren dr verksam pa avdelningen for penningpolitik.

Rixmod dr en storre makromodell som Riksbanken regelbundet anvinder for po-
licyanalys och prognosindamal. Syftet dr att ge vigledning till hur penningpolitik
med inflationsmal bor bedrivas. Ambitionen med Rixmod har varit att v en och
samma modell erbjuda en konsistent analysram t prognossammanhang och ett
verktyg for att studera sérskilda policyfragor. Modellstrukturen gor det majhigt att
belysa vilken betydelse olika ekonomiska mekanismer har for inflationsutveckling-
en.

1 denna artikel presenteras den grundliggande strukturen 1 Rixmod. Model-
lens egenskaper illustreras med nagra exempel pa policysimuleringar.

Rixmod — tva modeller

Rixmod ar uppbygegd av en langsiktig jam-

. . . Rixmod &r uppbyggd av en langsiktig
viktsmodell ("steady state”-modell) och en L .
. jamviktsmodell och en dynamisk
dynamisk modell.! Steady state-modellen be- .
. . 5 . . modell. Den langsiktiga
skriver den underliggande langsiktiga jamvik- o ) .
. . . o . jamviktsmodellen beskriver det lage
ten 1 ekonomin. Med langsiktig jamvikt avses . L
. . . som ekonomin uppnar nar effekterna
det tankta jamviktslage som ekonomin upp- L )
R . av storningar har klingat ut.
nar nar effekterna av alla stérningar har

klingat ut. Detta jamviktsldge innebar att alla relativpriser och kvantiteter ar kon-

Forfattaren tackar for synpunkter pa tidigare utkast till denna artikel av Magnus Jonsson, Kerstin Mitlid, Jonny Nils-
son, Staffan Viotti och Kerstin Wallmark.

' Rixmod dr baserad pd ”Quarterly Projection Model” (QPM) som Bank of Canada har konstruerat, men har 16-
pande anpassats till svenska forhallanden. For beskrivningar av modellen se Black, Laxton, Rose & Tetlow (1994),
Coletti, Hunt, Rose & Tetlow (1996) och Karlsson (1998). For analys av olika penningpolitiska frégor som utforts
med Rixmod, se Dillén, Karlsson & Nilsson (1998) och Dillén & Nilsson (1999). Ett kommande arbetspapper av
Jonsson, Nilsson, Nilsson & Shahnazarian (2002) ger en mer utforlig teknisk beskrivning av Rixmod.
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sistenta med varandra, att de ekonomiska aktorernas forvantningar om dessa va-
riabler uppfylls och att alla aktérer uppnar sina mal. Denna jamvikt bestaims av
faktorer som enligt viletablerad makrockonomisk teori paverkar inhemska hus-
héll och foretag och deras transaktioner med utlandssektorn. Aven om ett sadant
jamviktslage sallan kan observeras 1 praktiken 4r det viktigt som en referenspunkt
for att bedoma karaktiaren och konsekvenserna av olika storningar som intriffat.
Den langsiktiga jimvikten ar inte konstant utan forandras om det intraffar struk-

turella forandringar, eller permanenta stérningar.?

) ) Den dynamiska modellen beskriver hur an-
Den dynamiska modellen beskriver . . L .
. L passningen mot langsiktig jimvikt sker efter
hur anpassningen mot langsiktig . .
. . att ekonomin utsatts f6r olika typer av stor-
jamvikt sker efter olika typer av . . X

. ningar. Dessa storningar kan vara antingen
storningar. .
temporira eller permanenta. Vid en tempo-

rar storning ar den langsiktiga jamvikten oférandrad.? Den dynamiska modellen
kommer i detta fall att beskriva anpassningen tillbaka till langsiktig jamvikt. Vid
en permanent storning beskriver den dynamiska modellen anpassningen till den
nya langsiktiga jamvikten. Tanken 4r att den dynamiska modellen ska finga sa-
dant beteende som inte forklaras 1 steady state-modellen men som finns 1 datama-
terialet. Det kan till exempel vara olika typer av stelheter 1 l6ne- och prissattning-

en och bristfallig information.

. Steady state-modellen 1 Rixmod har grund-
Steady state-modellen i Rixmod har . .

. . laggande likheter med den dynamiska all-
grundlaggande likheter med . . .
. . minna jamviktsmodell (DAJM) som beskrivs
dynamiska allmédnna

. 1 Jonsson (2002). Dynamiska allménna jam-
jamviktsmodeller (DAJM).

viktsmodeller bygger pa principen att makro-

ekonomiska modeller bor konstrueras med utgangspunkt i en mikroekonomisk
beskrivning av hushéllens och féretagens beslutsprocesser. Det innebir att de en-
skilda aktoérernas malfunktioner och budgetrestriktioner specificeras, samt att an-
taganden gors om marknadsstrukturer och om vilken information aktérerna har

tillgang till nér de fattar sina beslut.

Med permanent storning avses, per definition, att den langsiktiga jamvikten forandras. En permanent forandring
av skattestrukturen, till exempel en minskning av direkta skatter och en motsvarande héjning av indirekta skatter,
kommer att paverka den langsiktiga jamvikten i Rixmod.

En temporir storning paverkar inte den langsiktiga jamvikten, men stérningen kan vara mer eller mindre langva-
rig. Temporira storningar kan utgéras av ett tillfilligt hogre ravarupris eller en tillfalligt hogre nominell l6neok-
ningstakt (av skil som inte forklaras i modellen).

DAJM har sitt ursprung i 1980-talets “real business cycle”-modeller, vilka fokuserade pa produktivitetsstorningar
som framsta forklaring till konjunkturcykler. DAJM anvinder “real business cycle”-modellernas grundliggande
metodologi men utvidgar analysen i olika riktningar. Exempel pa detta ar forsok att bygga in nominella trégheter i
modellerna.
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Aven om Rixmod innchéller mekanis- .

. . Rixmod innehaller mekanismer som

mer som liknar DAJM finns det visentliga
skillnader. Med en DAJM forklaras langsikti-

ga bestamningsfaktorer och kortsiktiga dyna-

liknar DAJM men det finns vasentliga

skillnader.

miska anpassningar vid stérningar i en och samma modell. I Rixmod bestams
den langsiktiga jamvikten med hjalp av steady state-modellen, medan den kort-
siktiga anpassningen mot langsiktig jamvikt forklaras med den dynamiska model-
len. Detta dubbla forfaringssatt motiveras av 6nskemalet att kunna utnyttja Rix-
mod som ett verktyg 1 Riksbankens prognosarbete, 1 kombination med bedém-
ningen att nu tillgiangliga DAJM inte har en tillrickligt utvecklad och detaljerad

struktur for att kunna anvindas 1 prognossyfte.

Av samma skil har dven steady state- ) -

L. . . | likhet med manga andra
modellen 1 Rixmod utvidgats med mekanis- L .

. . . . makromodeller dr Rixmod i grunden

mer som inte givits mikroekonomiska funda-

ment. I likhet med den DAJM som Jonsson

(2002) diskuterar och i likhet med manga andra makromodeller dr Rixmod 1

en envarumodell.

grunden en envarumodell. En vara produceras enligt en aggregerad produktions-
funktion med insats av arbetskraft och fysiskt kapital. Denna vara kan anvindas
for privat konsumtion, investeringar, offentlig konsumtion och export. Ingen for-
mell distinktion vad giller anvandbarhet gérs heller mellan den inhemskt produ-
cerade varan och den importerade varan. I strikt mening finns i en sadan envaru-
modell inga relativpriser; oavsett var varan produceras eller till vad den anvinds
ar “priset” detsamma.’ Envarumodellen #r saledes inte direkt anviandbar for att
analysera en faktisk ekonomi som uppvisar betydande variationer éver tiden 1 re-
lativpriser, terms-of-trade och reala vixelkurser. Aven om en formell flervarumo-
dell skulle vara teoretiskt sett mer tillfredsstéillande, sa skulle en sadan 16sning kra-
va betydande insatser for konstruktion och anvandning. Losningen 1 Rixmod in-
nebir att en relativprisstruktur har konstruerats ovanpa envarumodellen. I detta
fall har den 6nskade specificeringen av den dynamiska modellen styrt utform-

ningen av steady state-modellen.

Kalibrering
Rixmod ar en kalibrerad modell. Vid kalibre-

ring viljs parametrar for att uppna system-

Rixmod &r en kalibrerad modell.

T en sddan modell #4r den reala viaxelkursen konstant, och det gors inte heller nagon distinktion mellan real vixel-
kurs och terms-of-trade.
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egenskaper som bedéms avspegla de centrala mekanismerna 1 ekonomin. Para-
metervalen styrs av flera kriterier: restriktioner fran ekonomisk teori, stiliserade
fakta 1 form av till exempel hur volatila tidsserier ar 1 forhallande till varandra och

dynamiska anpassninghastigheter (impuls-responsfunktioner).®

. . . En nackdel med kalibrering &r att det inte
Goda statistiska matt pa enskilda . L. . c
. o finns nagot statistiskt matt pa hur val model-
ekvationers forklaringsformaga . .
. . o len ar anpassad till datamaterialet. Den tra-
innebér inte nédvandigtvis att den .

i ditionella metoden att bestimma modellpa-
samlade modellen far goda B . .

rametrar ir ekonometrisk skattning. Att an-

egenskaper. . .
vianda ekonometrisk skattning som huvud-

saklig metod for att bestimma parametrar i den klass av modeller som Rixmod
tillhor 4r emellertid svart. Systemskattningar behovs for att kunna ta hansyn till
beroenden mellan ekvationerna i modellen, men for stérre modeller 4r detta inte
mojligt eftersom antalet dataserier 1 forhallande till det antal parametrar som be-
hover faststallas ar for fa. Ekonometriska skattningar av stérre modeller innebar
darfor 1 praktiken att de enskilda ekvationerna eller méjligen block av ekvationer
skattas oberoende av varandra. Goda statistiska matt pa enskilda ekvationers for-
klaringsférméga innebar dock inte nodvandigtvis att den samlade modellen far
goda egenskaper. Till detta kommer att strukturella skift kan gora att skattningar

pa det historiska datamaterialet inte aterspeglar de samband som rader 1 dag.

Den langsiktiga jamvikten
(steady state-modellen)

Den langsiktiga stock-flodesjamvikten inbe-

Den langsiktiga stock-flodesjamvikten . . .
. . . griper tre typer av tillgdngar: statsobligatio-
inbegriper tre typer av tillgangar: ’ R
o ) ner, realkapitalstock och nettotillgdngar gent-
statsobligationer, realkapitalstock och . .
. emot utlandet. Medan nivan pa statsskulden
nettotillgangar gentemot utlandet. .
som andel av BNP antas vara ett exogent gi-

vet policybeslut, bestams kapitalstock och ut-

landska nettotillgangar eller nettoskuld utifran beteenderegler grundade 1 ekono-
misk teort.

Nar hushallen bestammer sin konsumtion avviger de nyttan av att konsume-

ra 1 dag mot nyttan av att spara och darmed erhalla hogre konsumtion 1 framti-

den. I modellen anvinds ett 1 ekonomisk teori vanligt antagande, namligen att

6 Karlsson (1998) diskuterar kalibrering av Rixmods steady state-modell. Se dven Dawkins, Srinivasan & Whalley
(2001) for en 6versyn av kalibrering som metod att faststilla parametrar i ekonomiska modeller.
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hushéllen planerar sin konsumtion 6ver en oandlig tidshorisont givet en budget-
restriktion. Hushallssektorn antas besta av identiska individer i 6éverlappande ge-
nerationer, och befolkningens tillvixt bestims av ett exogent givet fodelsetal och
en exogent given mortalitet. Sannolikheten for att do reducerar hushallens virde-

ring av framtida planerad konsumtion.’

I jamvikt konsumerar hushallen en kon- . .
. I jamvikt konsumerar hushallen
stant andel av sin totala formoégenhet. Hus- .
. i en konstant andel av sin totala
hallens totala férmogenhet utgors av finansi- L.
. . . formogenhet.
ella tillgdngar och humankapital, det vill siga

nuvirdet av framtida arbetsinkomster. Andelen som konsumeras 1 varje period
beror pa realrintan, hur villiga hushallen ar att byta nutida konsumtion mot
framtida konsumtion (den intertemporala substitutionselasticiteten), hushallens
subjektiva diskontering av sin framtida nytta samt sannolikheten att hushallen dér

under tidsperioden.®

Inhemska foretag producerar med hjilp - - : .
. . . . Foretagen véljer den optimala nivan
av arbetskraft och fysiskt kapital enligt en sa .
. . pa kapitalstocken och

kallad Cobb-Douglas produktionsfunktion . . L
. de investeringar som uppratthaller
med konstant skalavkastning.® Foretagen vil- .
. . . o . den nivan.
jer den optimala nivan pa kapitalstocken och

de investeringar som uppritthaller den nivan. Den 6nskade kapitalstocken beror
bland annat pa kostnaden fér kapital, vilken 1 sin tur beror pa sddana faktorer

som forslitning, reala avkastningskrav och beskattning;

Arbetsutbudet frin hushallen och jam- . .
Arbetsutbudet fran hushallen och

jamviktsarbetslosheten bestams

viktsarbetslosheten bestims utanfoér model-

len. Den mingd arbetskraft som hushallen .
. R . . utanfor modellen.
tillhandahaller 1 kombination med den an-

tagna jamviktsarbetslosheten bestimmer foretagens arbetskraftsanviandning 1
langsiktig jamvikt. Reallonen bestams av ett sedvanligt marginalproduktsvillkor 1

vilket ingar total faktorproduktivitet och kapitalintensitet.

7 Dessa antaganden gors for att en analytisk hirledning ska vara hanterbar. Genom antagandet om en sannolikhet
att do som ar densamma for alla individer ("hushéll”) underlittas aggregeringen av de enskilda hushéllens beslut.
Blanchard-Fisher (1989) kallar antagandet ”a model of perpetual youth”, det vill siga individerna i modellen har
evig ungdom.

8 Se Jonsson (2002) for en mer detaljerad beskrivning av hushéllens beslutsproblem. En skillnad #r att i Jonsson
(2002) modelleras aven hushallens val mellan konsumtion och fritid, medan arbetsutbudet 4r exogent i Rixmod (se
nedan). En annan skillnad ér att Rixmod antar ¢verlappande generationer med andlig férvintad livslingd, medan
Jonsson (2002) antar att (det representativa) hushallet har en oéndlig tidshorisont (kan motiveras utifran altruistiska
lankar mellan olika generationer). Det demografiska antagandet med éverlappande generationer 4r grunden till att
budgetunderskott har reala effekter i Rixmod (se avsnitt "Finanspolitik”, sidan 55).

9 Konstant skalavkastning innebér att om kapitalstocken och arbetskraften 6kar med samma faktor kommer produk-
tionen att 6ka i motsvarande grad.
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T o Eftersom Rixmod 1 grunden dr en envaru-
Relativpriserna beror pa inhemska . . .

) . modell finns ingen mikroekonomisk hirled-
kostnadsfaktorer och importpriser.

ning av relativprisstrukturen 1 modellen. Ge-
nom att de olika efterfragekomponenterna 1 forsorjningsbalansen kommer att till-
godoses av bade inhemskt producerade varor och importerade varor beror
relativpriserna pa savil inhemska kostnadsfaktorer som importpriser. Skillnader 1

indirekt beskattning kan ocksa paverka relativpriserna.

N Ett vanligt antagande for en liten ppen eko-
Den reala vaxelkursen bestams fran . o .
) ) nomi 4r att ekonomin ifrdga tar priserna for
en relation som inkluderar . . .
. sina exportvaror och importvaror for givna.
exportandel och den inhemska . . .
. . Givet dessa priser leder de inhemska aktorer-
ekonomins storlek relativt omvarlden.

nas beslut till hur stora volymer som exporte-
ras respektive importeras. Rixmod avviker fran denna beskrivning genom att 1
steady state-modellen lata den inhemska ekonomins storlek relativt omvirlden
paverka real vixelkurs och exportpriser. Den inhemska ekonomin 1 Rixmod kan
sdgas vara en nistan liten 6ppen ekonomi”. Den reala vixelkursen bestdms fran
en relation som inkluderar exportandel och den inhemska ekonomins storlek rela-
tivt omvérlden. Okad export i forhallande till BNP kriaver en depreciering av den
reala viaxelkursen. Om den inhemska ekonomin vixer 1 forhallande till omvirl-

den apprecierar vixelkursen.'?

; . ) Priserna pa den inhemska kreditmarknaden
Priserna pa den inhemska V. . . .
i s antas pa lang sikt vara bestimda internatio-
kreditmarknaden antas pa lang sikt . . .

. . . nellt, vilket bland annat innebér att nettotill-
vara bestdmda internationellt.

gangar mot utlandet bestims residualt. Sta-
ten bestimmer nivan pa den inhemska statsskulden och foretagens optimerings-
beslut ger nivan pa kapitalstocken. Hushéllens beslut om ¢nskad formégenhet ger
simultant de utlindska nettotillgdngarna givet de tvd andra tillgangarna. I den
langsiktiga jamvikten bestims den korta (tremanaders) inhemska realrantan s att
den ar lika med den korta utlindska realrantan plus en exogen riskpremie. Den
langa (tioariga) rantan ges av den korta rantan plus en exogen loptidspremie.
Riskpremier for olika typer av aktorer gor att de lanerdntor som hushall och fore-
tag far betala ar hogre 4n rintorna pa statsskulden.

Rantebetalningarna pa en utlandsskuld maéste finansieras genom en positiv

nettoexport. Allt annat lika kraver en langsiktigt 6kad nettoskuld till utlandet en

10 En méjligt forklaring till att den reala jamviktsvixelkursen varierar 6ver tiden ar skillnader i produktivitetsutveck-
ling 1 konkurrensutsatt respektive skyddad sektor. Alexius (1999) och Alexius & Nilsson (1997) diskuterar denna
Harrod-Balassa-Samuelson-hypotes och ger empiriskt stod for att den reala viaxelkursen apprecierar nér den in-
hemska ekonomins storlek okar relativt omvirlden.
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okad nettoexport. For att uppna denna 6kning av nettoexporten kravs att den re-

ala vaxelkursen deprecierar.

Den konsoliderade offentliga sektorn an- : . :
. . Offentliga sektorns mal for utgifter,

tas kopa en del av den privata produktionen )
. transfereringar och nettoskulden

och finansierar detta genom att beskatta eller .
B} . . samt de flesta skattesatser bestams
lana av hushéllen.!' Den offentliga sektorn . )
. . . utanfér modellen. Skattesatsen for

lamnar 4ven transfereringar till hushallen. . .
. . . . arbetsinkomster anpassas sa att den

Den offentliga sektorns mal for sina utgifter . L
offentliga sektorns budgetrestriktion

och transfereringar som andel av BNP, malet
uppfylls.

for nivin pa nettoskulden 1 forhallande till
BNP och de flesta skattesatser (kapitalskatt och indirekta skatter) bestams utanfor
modellen. Skattesatsen for arbetsinkomster ar diaremot endogen och anpassas sa

att den offentliga sektorns budgetrestriktion uppfylls.

Steady state-modellen tar inte hinsyn till -
L . | steady state-modellen begriansas

eventuella reala effekter pa lang sikt av hur . . .
. . . penningpolitiken till ett exogent satt
penningpolitiken bedrivs. I steady state-mo- . ] i
. . . inflationsmal.
dellen begriansas penningpolitiken till ett exo-

gent satt inflationsmél som enbart kommer att paverka de nominella variablernas

nivaer och férandringstakt.

Den dynamiska modellen

FORVANTNINGSBILDNING OCH ANPASSNINGSKOSTNADER
Dynamiken 1 Rixmod beror pa de antaganden som gors om férekomsten av olika
typer av anpassningskostnader och om hur de ekonomiska aktérernas forvant-
ningar bildas.'?

Anpassningskostnader kan till exempel utgéras av fasta kostnader vid investe-
ringar eller av (kontrakts-) kostnader fér att andra l6ner och priser. Férekomsten
av sadana kostnader innebar att hushéllen och foretagen anpassar sig gradvis ef-
ter en storning dven 1 det hypotetiska fallet med perfekt forutseende och da stor-
ningens effekter dr vialkanda.

For att analysera effekter av ekonomisk-politiska atgiarder ar det viktigt att ta
hansyn till hur hushallens och foretagens forvantningar om framtiden paverkar

deras beslut. Dessa forvantningar kan réra framtida arbetsinkomster, inflation,

! Offentlig konsumtion antas inte paverka hushallens nytta och har darfér inte 1 modellen négon direkt effekt pa
hushallens konsumtionsbeslut. Formellt sett gar offentlig konsumtion upp i rok (utan nagra externa effekter).
12 En tredje faktor som péaverkar dynamiken 4r de penningpolitiska och finanspolitiska reaktionsfunktionerna.
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: . rantor och vixelkurser. En huvudfraga for de
| Rixmod &r forvantningar . .

L senaste decenniernas makroekonomiska forsk-
modellerade som en kombination av

framatblickande och bakatblickande

komponenter.

ning har varit betydelsen av att anta att hus-

hall och foretag har modellkonsistenta (ratio-

nella) forvintningar eller €j.'3 Att utgd ifran
att hushall och foretag bildar sina forvantningar pa ett rationellt sitt 4r naturligt 1
en analysram 1 vilken de ekonomiska aktérerna antas vara rationella och optime-
rande. For att pa ett relevant sétt karakterisera aktorernas beslutssituation bor
dock en saddan ansats ta hansyn till inlarningsprocesser och kostnader for att in-
samla information. Modeller som antar enbart modellkonsistenta férvantningar
visar sig ocksa ha svarigheter att férklara den dynamik som finns i datamateria-

let.1

I Rixmod ar forvintningar darfor modellerade som en kombination av
framétblickande och bakatblickande komponenter, vilka utgors av tidigare utfall
av variabeln ifrdga. De bakatblickande komponenterna ges relativt stor vikt, 1 in-
tervallet 0,65-0,80 beroende pa variabel. Vad som ingar i den framéatblickande
komponenten foérutom den modellkonsistenta férvantningen beror pa om det ar
en real eller en nominell variabel. Framatblickande forvantningar for reala va-
riabler tar hansyn till det langsiktiga jamviktsviardet. Eftersom nominella prisniva-
er inte bestams 1 steady state-modellen utan av den dynamiska modellens meka-
nismer — och av de specifika stérningar som antas ha intraffat — finns inte nagon

sddan forankring till den langsiktiga jamvikten for nominella variabler.!

POTENTIELL PRODUKTION

: . I den dynamiska modellen definieras potenti-
| den dynamiska modellen definieras . .
. . ell produktion som den produktion som kan
potentiell produktion som den . . .
) . uppnas med full sysselsiattning och faktisk ka-
produktion som kan uppnas med . i .
o pitalstock.'® Potentiell produktion kommer
full sysselsattning och

) . saledes att avvika fran den langsiktigt mojliga
faktisk kapitalstock.

produktionen s& linge som faktisk kapital-

13 Att det forvintade virdet av en variabel dr modellkonsistent innebir att det sammanfaller med den 16sning som mo-
dellen ger. Ett vanligt antagande som innebir ej modellkonsistenta forvintningar (utom i specialfall) 4r att de eko-
nomiska aktérerna har bakatblickande (adaptiva) férvantningar.

14 Se till exempel Lindé (2001).

1> Detta sammanhénger med hur centralbankens roll som “nominellt ankare” ar specificerad. I Rixmod antas att
centralbanken har ett inflationsmal, vilket innebir att det uppstar en drift i prisnivan (se nedan, avsnitt ”Penning-
politik”, sidorna 55-56). Det 4r mojligt att i Rixmod ge en viss vikt at inflationsmalet i de prisférvantningar som
bildas. Detta ger en exogen trovirdighet till inflationsmalet, Riksbanken behéver inte agera lika kraftfullt vid stor-
ningar for att bibehalla trovirdigheten for inflationsmalet.

16 Potentiell produktion bestams dven av den totala faktorproduktiviteten (TFP). TFP:s roll diskuteras nedan i ett ex-
empel.
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stock avviker fran den langsiktigt optimala kapitalstocken.!” Till den potentiella
produktionsnivan associeras dven jamviktsbanor fér bland annat reallén, konsum-
tion, export och import. I den dynamiska anpassningen kommer till exempel fak-
tisk konsumtion att kunna avvika fran jamviktsbanan {6r konsumtionen (pa grund
av de trogheter som diskuterades tidigare), men efter hand kommer faktisk kon-

sumtion att nirma sig jamviktshanan.!®

BESTAMNING AV EFTERFRAGEVARIABLER

De samband som 1 den dynamiska modellen

i K . For respektive efterfragevariabel
bestimmer konsumtion, investeringar, ex- . o
. . finns en bakatblickande och

port, import, sysselsattning et cetera har en -
en framatblickande komponent.

gemensam struktur. For respektive efterfrage-
variabel finns en bakatblickande komponent, som bestar av tidigare utfall av
variabeln, och en framatblickande komponent. Denna grundliggande struktur
har sedan utvidgats med specifika bestimningsfaktorer for de olika variablerna.

Vid bestamning av hushallens konsumtion utgors den framatblickande delen
av forvantningar om framtida disponibelinkomst, vilket innebar att hushallens
“permanenta inkomst” spelar roll fér konsumtionsbeslutet. Hushéllens konsum-
tion paverkas dessutom av det aktuella rantelaget. Om hushallens finansiella for-
mogenhet avviker fran den langsiktigt 6nskade nivan kommer hushallen att an-
passa konsumtionen 1 syfte att sluta detta gap. En obalans i hushéllens finansiella
formogenhetsstillning motsvaras av en obalans 1 nettostillningen mot utlandet. I
Rixmod paverkas darfor konsumtionen av om nettostallningen mot utlandet avvi-
ker fran sitt jamviktsvérde.

Storningar som dndrar foretagens kostnader for kapital gor att foretagens
onskade niva pa kapitalstocken dndras. Foretagen kommer dock inte att dndra si-
na investeringsplaner for att omedelbart uppna den langsiktigt optimala kapital-
stocken. I stillet sker en gradvis anpassning av faktisk kapitalstock mot den lang-
siktigt optimala kapitalstocken. Investeringarna kommer att bestimmas av den
planerade anpassningen av kapitalstocken, diar hansyn tas till att det tar tid for fo-
retagen att genomfora sina investeringsplaner.

Den framatblickande delen 1 export- och importefterfragan utgors av utveck-

lingen langs respektive jamviktsbana. Utover detta paverkas exporten positivt och

17 Att den faktiska kapitalstocken avviker frén den langsiktigt optimala beror bade pa forekomsten av anpassnings-
kostnader och trogheter i pris- och férvantningsbildningen.

18 Dessa jamviktsbanor 4r inte ekvivalenta med de dynamiska anpassningar som sker i DAJM. Da Rixmod anvinds i
prognossammanhang anvinds steady state-modellen for att generera ytterligare en typ av tidsvarierande jamvikts-
banor. Det innebir att det gors en distinktion mellan den langsiktiga steady state-jamvikten och tidsvarierande
Jjamviktsbanor som loses ut fran steady state-modellen.
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importen negativt av en tillfalligtvis svagare real viaxelkurs (med upp till ett ars
férdrojning). Exportvolymen péverkas ocksa positivt av efterfragelaget 1 omvirl-
den. P4 motsvarande sitt paverkas importen positivt av att inhemsk efterfragan
och exportvolym 4r hogre an den efterfragan som ar forenlig med jamvikt.

Den framatblickande delen vid bestamning av sysselsattningen beror pa for-

vintad produktion och produktivitet.'?

PRrIS- 0CH LONEBILDNING SAMT INFLATION

B - . I steady state-modellen antas prisbildningen
Pris- och Ionesambanden beror pa .
o o ske pa marknader under perfekt konkurrens,
saval tidsforskjutna som forvantade . .

. . vilket bland annat innebar att foretagens
priser och loner samt L. . .
o . marginalintakt 4r lika med foretagens margi-
matt pa efterfragelaget.

nalkostnad. I den dynamiska modellen antas
dock att foretagen kan paverka priserna vilket gor att de pa kort sikt kan sétta pri-
ser som oOverstiger deras marginalkostnader. Detta paslag antas bero pa efterfra-
geldget. Kostnader for att anpassa priser gor att prissittarna vager kostnaden for
att avvika fran det optimala priset mot kostnaden f6r att férandra priset. I denna
avvagning spelar prissattarnas forvintningar om framtida pris- och loneutveck-
ling en viktig roll. En liknande struktur for 16nebildningen kan motiveras utifran
en modell for arbetsmarknaden enligt vilken loner sitts efter forhandlingar mel-
lan arbetsgivare och fackliga organisationer. Pris- och lénesambanden beror dar-
for pa saval tidsférskjutna som forviantade priser och léner samt matt pa efterfra-

gelaget.

VAXELKURSER OCH RANTEBILDNING

Den nominella vixelkursen uppfyller villkoren fér 6ppen rianteparitet.?’ T Rix-
mod dr den reala vixelkursens utveckling en fundamental drivkraft f6r den nomi-
nella vixelkursen. Den forvantade nominella vixelkursen bestims av forvantad
real vixelkurs och forvantad inhemsk prisutveckling jamfért med omvirldens for-
vantade prisutveckling.

Langa nominella rantor bestams till en del av forvintningar om framtida
korta rintor enligt den si kallade forvantningshypotesen. Forvantningarna om

framtida kortrantor dr modellkonsistenta. I rantestatistik som avser Sverige sam-

19 Nar foretagen tar beslut om sysselsittningsniva tar de hansyn till framtida behov av arbetskraft. Forvantat framtida
arbetskraftsbehov bestims av forvintad efterfragan, forvintad produktivitetsutveckling och framtida kapitalan-
vandning.

20 Oppen rinteparitet innebir att forvintad deprecieringstakt ir lika med rantedifferensen gentemot omvirlden
(med hinsyn tagen till en exogen riskpremie).

54

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2002




varierar dock langa och korta réintor 1 storre utstrickning dn vad som kan motive-
ras fran foérvintningshypotesen. Utover forvantade forandringar av den korta
rantan paverkas darfor den langa rantan 1 Rixmod direkt av en férandring 1 den
korta rantan (parallellskift av avkastningskurvan). Det finns 4ven en direkt paver-

kan fran internationella langa riantor till inhemska langa rantor.

FINANSPOLITIK

Den offentliga sektorn har langsiktiga mal for . :
. . Skatten pa arbetsinkomster anpassas
statsskuld, offentlig konsumtion och transfe- ) o .
. . for att uppratthalla skuldmalet,
reringar. I den dynamiska modellen anpassas .

B . transfereringar fungerar som
skattesatsen pa arbetsinkomster for att upp- ) o
. . . "automatiska stabilisatorer”.
ratthalla skuldmalet. Om till exempel skuld-

kvoten 4r hogre an den malsatta sa hojs skattesatsen pa arbetsinkomster och dir-
med o6kar intakterna. De 6kade intdkterna anviands for att pressa tillbaka skuld-
kvoten till dess langsiktiga jamviktsniva. De offentliga utgifterna (i liten
utstrackning) och transfereringarna (i storre utstrackning) ar kontracykliska och
kommer att avvika fran malsatta nivaer beroende pa konjunkturutvecklingen. I
forsta hand offentliga transfereringar fungerar darfér som “automatiska stabilisa-
torer”. De finanspolitiska reaktionsfunktionerna i1 den dynamiska modellen &r in-
te framatblickande, utan staten reagerar pa avvikelser 1 innevarande period.
Genom att hushallen inte forviantar sig evigt liv paverkas hushallens konsum-
tionsbeslut av hur den offentliga sektorn finansierar sina utgifter. Framatblickande
hushall tar hansyn till forvantade framtida skatter och effekterna av dessa pa in-
komsterna 6ver livscykeln. En skattesankning eller en ofinansierad utgiftsokning i
dag innebir hojda framtida skatter, givet att den offentliga sektorns (langsiktiga)
mal f6r nettoskulden dr oforiandrad. De enskilda hushallen vet dock att med en
viss sannolikhet kommer de inte sjilva att drabbas av dessa kompenserande skat-
tehojningar, eftersom deras livslangd 4r begransad (om 4n okénd). I stillet kom-
mer skattehojningarna att baras av framtida skattebetalare. ”Ricardiansk ekviva-

lens” giller saledes inte 1 Rixmod.?!

PENNINGPOLITIK
Penningpolitikens roll 4r att uppna en stabil utveckling av den allminna prisni-
van. Penningpolitiken 4r framatblickande och inriktas pa att uppna en inflations-

takt pa 2 procent. Inflationen styrs mot malet genom att den korta (tremanaders)

21 ”Ricardiansk ekvivalens” innebir att det inte spelar nigon roll om en 6kning av de offentliga utgifterna finansieras
med 6kat skatteuttag eller via upplaning (det vill siga med budgetunderskott).
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_ " - N nominalrintan #dndras i forhallande till hur
Penningpolitikens roll &r att uppna . . . . .

. : . mycket inflationen pa sex a sju kvartals sikt
en stabil utveckling av den allmdnna . . .
o, avviker fran malsatt inflation.?? I den pen-
prisnivan. ) o R i
ningpolitiska regeln tas ocksa hiansyn till den

senaste rantenivan for att undvika alltfor kraftiga réintesviangningar.

; — X Penningpolitiken fokuserar pa utvecklingen
Penningpolitiken fokuserar pa . o . . .
av ett matt pa den underliggande inflationen.
SCB:s berikning av. UNDI1X baseras pa

KPI, men exkluderar riantekostnader pa egna

utvecklingen av ett matt pa den

underliggande inflationen.

hem samt férandringar 1 nettot av indirekta skatter och subventioner. I den ansats
som valts 1 Rixmod ar UND1X-inflationen en funktion av inhemska enhetsar-

betskostnader och importerad inflation.??

: _ Penningpolitiken verkar genom flera olika
Penningpolitiken verkar genom flera .

. kanaler. Eftersom Riksbanken antas kunna
olika kanaler. . .
styra den korta nominella riantan kan Riks-

banken péaverka foretagens och hushallens kostnader for att investera och konsu-
mera 1 dag jaimfort med 1 framtiden. Eftersom priserna ar trogrorliga pa kort sikt
kommer rorelser 1 nominalrantor att medféra forandringar 1 realrantorna. Inve-
steringsefterfragan paverkas bland annat av realrianteutvecklingen. Nar Riksban-
ken okar kortrantan mer 4n den langa rantan okar, 6ppnas ett rantegap som ver-
kar aterhallande pa den privata konsumtionen. Nir Riksbanken andrar den korta
nominalridntan paverkas dven den nominella vixelkursen. Med trogrorliga priser
har férandringar 1 den nominella vixelkursen ocksé effekt pa den reala vaxelkur-
sen. Den reala vixelkursen paverkar 1 sin tur export- och importvolymer. Genom
dessa kanaler paverkar Riksbanken efterfragetrycket 1 ekonomin och darmed ock-
sa inflationen. Den nominella vixelkursutvecklingen har ocksa en direkt paverkan

pa inflationen genom importpriserna.

22 Det finns ingen reporinta i Rixmod utan antagandet dr att Riksbanken perfekt kontrollerar tremanadersrantan.
Den penningpolitiska regeln i Rixmod motsvarar inte helt den enkla handlingsregel som beskrivs av Heikensten
(1999). Enligt Riksbankens enkla handlingsregel justeras penningpolitiken i syfte att aterfora inflationen till malet
pa ett till tva ars sikt. Rixmods penningpolitiska regel tilliater att inflationen avviker fran 2 procent vid malhorison-
ten, men denna avvikelse begrinsas av hur stor vikt som liggs pé att malet ska uppnas. Det dr dock inte mojligt att
med rimliga egenskaper i modellen uppna exakt maluppfyllnad inom malhorisonten.

23 Enhetsarbetskostnaderna ar beridknade frén den nominella l6neutvecklingen och ett matt pd jamviktsarbetspro-
duktiviteten. Importprisutvecklingen bestams huvudsakligen av ett vigt genomsnitt av utlindska priser pa bearbe-
tade varor och ravarupriser samt den nominella vixelkursen.
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Tva exempel pa simuleringar med Rixmod
For att ge en kinsla for modellens egenskaper och hur den kan anvindas 1 den
penningpolitiska analysen redovisas 1 detta avsnitt tva exempel pa simuleringar
med Rixmod. Ett vanligt satt att askadliggora en makromodells egenskaper ar att
utsitta modellen for enkla och tamligen vildefinierade stérningar, till exempel en
permanent forandring av statens nettoskuld eller en temporir ¢kning av ravaru-
priser. I de exempel som redovisas nedan 4r storningarna mer komplicerade ef-
tersom syftet dr att visa hur Rixmod kan anviandas for att belysa en aktuell frage-

stallning.

En betydande svarighet 1 praktisk pen- ) )

. . R Utvecklingen i den svenska
ningpolitik 4r att mita utvecklingen av po- . .
” . . ekonomin under 2001 kan illustrera
tentiell produktion och dartill hérande pro- .. . N
. . . de svarigheter penningpolitiska
duktionsgap. Utvecklingen i den svenska eko- L
. . .. beslutsfattare kan stallas infor.
nomin under 2001 kan illustrera de svarig-

heter penningpolitiska beslutsfattare kan stillas infor. Under 2001 blev BNP-till-

vixten 1 Sverige betydligt lagre 4n vad som allmant forvantades i slutet av 2000.
Bade inhemsk privat efterfragan och export forsvagades kraftigt samtidigt som ar-
betsproduktiviteten utvecklades betydligt svagare an vintat. I stallet 6kade enhets-
arbetskostnader och inflation 1 snabbare takt och vixelkursen utvecklades svagare
an vantat. En mojlig forklaring kunde vara att tillfalliga effekter hade drivit upp
inflationen mer an man hade riknat med och att detta éverskuggade de infla-
tionsdampande effekterna som den minskade efterfragan orsakad av en svagare
internationell tillvixt lett till.

En alternativ eller kompletterande forklaring till utvecklingen kunde dock
vara att mer grundliggande utbudsstérningar skett i ekonomin.?* Sddana utbuds-
storningar ger upphov till variationer i1 den potentiella BNP-tillvixten. Utifran
detta perspektiv har den “nya ekonomins” kombination av snabb tillvixt och lag
inflation 1 USA under 1990-talet forklarats med att positiva utbudsstorningar
okade den potentiella BNP-tillvixten. Pa motsvarande sitt tolkade foretradare for
“real business cycle”’-modeller nedvixlingen 1 real tillvaxt som intraffade 1 USA
under 2000 som resultatet av storningar som negativt paverkade den potentiella
BNP-tillviaxten.? I ett lage da tillvixten i faktisk BNP faller pa grund av att en ne-

gativ utbudschock reducerat tillvixten i potentiell BNP uppstar inga lediga resur-

2t Se till exempel diskussionen i fordjupningsrutan *Utvaxlingen mellan tillvixt och inflation”, Inflationsrapport
2001:4.

% Se till exempel diskussionen i “Theory ahead of rhetoric: Economic policy for a “new economy” i Annual Report
1999 respektive “Theory ahead of rhetoric: Measurement and the “new economy’ i Annual Report 2000, Federal
Reserve Bank of Cleveland.
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ser. Det skulle darfor inte heller finnas utrymme for penningpolitiken att stimule-
ra produktionen genom expansiv penningpolitik. En penningpolitisk stimulans
skulle leda till 6kad inflation.

G 1o en 3 For att belysa dessa avvigningar redovisas
emensamt for exemplen &r . . . .
. P forst vilka effekter en internationell konjunk-
att ekonomin i utgangslaget antas . . .
) LT turnedgang har pa den svenska ekonomin
befinna sig i langsiktig jamvikt.

enligt Rixmod. Direfter redovisas ett exem-
pel med en stérning som negativt paverkar utbudssidan 1 ekonomin.

Gemensamt for exemplen ar att ekonomin 1 utgangsliaget antas befinna sig 1
langsiktig jamvikt.?® Aven om faktisk produktion i den svenska ekonomin enligt
manga bedémningar var niara den potentiella produktionen under 2000 (det vill
saga produktionsgapet var slutet), s& innebér inte detta att ekonomin ocksa var 1
langsiktig jamvikt. Exempel pa detta 4r den snabba tillvixten 1 export och import
(relativt BNP) under 1990-talet, vilken tyder pa att ekonomin anpassar sig till
strukturella fordndringar som innebir en 6kad andel utrikeshandel.?” I exemplen
motsvaras langsiktig jamvikt av antagandet att den svenska ekonomin under 2000
inte befann sig alltfor langt fran en jamvikt 1 termer av utnyttjandet av kapacite-
ten 1 ekonomin, prisutveckling och forvantningsbildning.

Den tillvixtbana som ekonomin skulle f6lja 1 den ursprungliga langsiktiga
jamvikten kallas nedan for kontrollosning. I figurerna redovisas variablernas utveck-

ling pa tva sitt:

1) Som avvikelse 1 procent fran kontrollosningen. BNP, privat konsumtion, export,
nominell timlén, nominell och real vixelkurs, relativpris for ravaror, total fak-
torproduktivitet (TFP) och potentiell produktion redovisas pa detta sitt.

2) Som avvikelse 1 procentenheter fran kontrollosningen. Korta réantor, inflationstak-
ter (1 arstakter, matt med UNDIX eller deflatorer), enhetsarbetskostnader,

produktionsgap och nettoexport (som andel av BNP) redovisas pa detta sitt.

% Genom att ckonomin i utgéngslaget antas befinna sig i jamvikt isoleras effekterna av de antagna stérningarna.

Om utgangslaget ar en situation med obalanser kommer effekterna av de antagna stérningarna att vara svara att

urskilja fran ekonomins anpassning som foljer av den initiala ojamvikten.

%7 Dé Rixmod anvinds i prognossammanhang utnyttjas filtreringstekniker for att ta hansyn till betydelsen av struk-
turforandringar.
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EN NEDGANG I INTERNATIONELL KONJUNKTUR

I detta exempel innebir konjunkturnedgang- X N

. . . | detta exempel innebar

en 1 omvirlden att ett negativt produktions- . R . R

. . konjunkturnedgangen i omvarlden att
gap Oppnas och att inflationstakten faller (se . . i

. . . Y . . . ett negativt produktionsgap oppnas

figur 1).2% Relativpriset pd révarupriser gér o

och att inflationstakten faller.

ned, det vill siga ravarupriserna reagerar
mer pa efterfragefallet an priser pa bearbetade varor. Omviarldens centralbanker
antas motverka konjunkturnedgangen genom att bedriva en expansiv penningpo-
litik med sankta rantor som foljd. Konjunkturforloppet pagar i drygt fem ar. Efter
det inledande fallet i efterfragan okar éter efterfragan 1 omvérlden och ett positivt
produktionsgap oppnas efter cirka tva ar. Kapacitetsutnyttjande, inflationstakt,
rantor och relativpris pa ravaror atergar efter hand till sina langsiktiga jamviktsni-
véer. Aven denna uppgangsfas har implikationer for den inhemska ekonomins ut-
veckling;

Den inhemska ekonomin paverkas av omvirlden genom flera kanaler. En
svagare efterfrigan 1 omvirlden leder till minskad export. Forandringar 1 terms-
of-trade har inkomst- och férmogenhetseffekter som péaverkar inhemsk efterfra-
gan. Omvirldens prisutveckling paverkar inhemska priser bade direkt och via ef-
fekter pa omvirldens ranteutveckling som péverkar inhemsk rinta och viaxelkurs.

Figur 2 visar effekterna pa den svenska ekonomin av den internationella
konjunkturnedgangen. En direkt effekt av den lagre inflationstakten 1 omvarlden
och fallande ravarupriser ar att den importerade inflationen gar ned. Effekten via
handelsbalansen innebar att fallande efterfragan och produktion 1 omvirlden
minskar efterfragan pa svensk export. Minskad export leder till lagre aktivitet 1
den svenska ekonomin, vilket 1 sin tur leder till en ldgre loneskningstakt. Loneok-
ningstakten paverkas bland annat av de forvantningar om ldgre inflation som
borjar bildas. UND1X péverkas inledningsvis framst av att den importerade in-
flationen gar ned, efterhand bidrar @ven den lagre loneskningstakten och de lag-
re enhetsarbetskostnaderna till att inflationen faller.??

I exemplet uppfattar Riksbanken omedelbart konsekvenserna av den inter-
nationella konjunkturnedgangen for den svenska ekonomin, och 1 synnerhet for
inflationsutvecklingen, och reagerar genom att sinka kortrantan. Inhemska rian-
tor sanks dock mindre an utlandska, vilket gér att den nominella vixelkursen for-

starks inledningsvis; en negativ forandring i kronindex innebar att vaxelkursen

28 Exemplet ar endast avsett att illustrera mekanismer i Rixmod och innebir inte nagon bedémning av hur konjunk-
turménstret ser ut i en for svensk ekonomi relevant omvirld.

21 figur 2 visas nominell timléneniva i férhallande till kontroll. Nar anpassningen till storningen ér avslutad har den
nominella timlénen minskat med 1 procent i férhéllande till kontrollésningen.
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Figur 1a. Nedgang i internationell konjunktur;
produktionsgap och relativpris pa ravaror
Procentenheter respektive procent
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=== Produktionsgap (vanster skala) —— Relativpris ravaror (hoger skala)

Figur 1b. Nedgéng i internationell konjunktur;
nominell kort ranta och inflationstakt

Procentenheter
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=== Nominell kort rénta —— Inflationstakt

apprecierar. Den inhemska inflationstakten 6kar emellertid snabbare an omvirl-
dens, vilket gor att den inhemska prisnivan relativt omvérlden efterhand blir hog-
re an 1 kontrollésningen. Den nominella vaxelkursen kommer dérfor i slutet av
konjunkturférloppet att ha férsvagats med drygt 1 procent jamfoért med kontroll-

losningen medan den reala vixelkursen ar ofériandrad.
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Figur 2a. Effekt av internationell konjunkturnedgang pa
UND1X, nominell kort ranta och BNP
Procentenheter respektive procent
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Figur 2b. Effekt av internationell konjunkturnedgang pa
importdeflator, enhetsarbetskostnad och nominell timlon
Procentenheter respektive procent
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Genom den penningpolitiska stimulansen okar privat konsumtion under de
inledande tva aren, medan foretagens investeringsplaner paverkas endast 1 obe-
tydlig utstrackning. Okningen av inhemsk efterfragan motverkar efterfragebortfal-
let 1 utlandet, men sker till priset av att hushallens finansiella formogenhet mins-

kar, vilket motsvaras av en forsimrad nettostillning mot utlandet. Denna f6rsam-
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Figur 2c. Effekt av internationell konjunkturnedgang pa
privat konsumtion, export och import
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Figur 2d. Effekt av internationell konjunkturnedgang pa
nominell och real véaxelkurs
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ring av hushéllens formogenhetsstallning 4ar inte langsiktigt 6nskvard utan maste

vindas pé sikt.?

30 Under det forsta aret minskar nettoexporten som andel av BNP med 0,4 procentenheter jamfort med kontroll.
Den negativa volymeffekten pa bytesbalansen motverkas emellertid av forbattrade terms-of-trade. Terms-of-trade
forbattras genom att importpriser paverkas snabbare och i storre utstrickning an exportpriser av de ligre relativ-
priserna for ravaror. Bytesbalansen utvecklas dock fortfarande svagare 4n i kontrollésningen, vilket gor att netto-
stillningen mot utlandet forsimras.
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Det positiva produktionsgap 1 omvirlden som behovs for att hejda prisfallet
och for att aterfora inflationen till malsatt innebar att efterfragan pa svensk export
ater okar cirka tva ar efter den inledande efterfragestérningen. For att vanda den
negativa formogenhetsutvecklingen drar de svenska hushallen ned pa sin kon-

sumtion.3!

EN TILLFALLIG NEDGANG I PRODUKTIVITETEN

Medan en lagre efterfragan leder till savil

. . . | detta exempel orsakas den lagre

lagre produktion som ligre inflation kan en . .
. . . . . tillvaxttakten av en tillfallig sénkning
negativ storning pa produktionen leda till e .
. . . av nivan pa den totala

lagre produktion men hogre inflation. I detta o
. faktorproduktiviteten.
exempel orsakas den lagre tillvixttakten av

en tillfillig sinkning av nivan pa den totala faktorproduktiviteten (TFP).3? I figur 3
visas den antagna storningen, en tillfallig sainkning av nivan pa den totala faktor

produktiviteten som varar 1 cirka tva ar.

Figur 3. En temporar minskning av total faktorproduktivitet

Procent
0,2 0,2
0 y = 0
~0,2 -1 -0,2
-0,4 - - -0,4
-06 [~ — -06
-0,8 -1 -08
-1,0 - -1,0
-1,2 = -1,2
14 - -1,4
_16 | | | | | | | | 16
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
w— TFP —— Potentiell BNP

I exemplet antas att TTP efter hand atergar till samma bana som fére den negati-

va storningen.®® Detta innebir att ekonomin efter att effekterna av denna stor-

31 Okande export och fallande import innebir att svensk nettoexport okar, forsamrade terms-of-trade gor dock att
bytesbalansen fortsitter att utvecklas svagt ytterligare nagot ar.

32 Vid empirisk analys av produktivitetsutvecklingen dr TFP en restpost som brukar antas aterspegla teknologiska
och organisatoriska effekter. Se till exempel fordjupningsruta ”Mitproblem kring IT:s effekt pa tillvixten i USA,
Sverige och Europa” i Inflationsrapport 2000:4.

3 En mojlig tolkning av den negativa storningen till TFP som antas i exemplet dr att det visar sig att vissa investe-
ringar som genomférts under tidigare ar baserats pa felaktiga bedémningar.
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ning har klingat ut kommer att vara i samma langsiktiga jamvikt som ursprungli-
gen.?* Tillvaxttakter, relativa kvantiteter och relativpriser, till exempel real vixel-
kurs, kommer da att vara oforandrade jamfort med kontrollgsningen.

Den inledande minskningen av TFP 4r inte viantad av hushallen och féreta-
gen i ekonomin. Aven om hushallen och féretagen ér framatblickande och efter-
hand inser att TFP kommer att aterga till den ursprungliga produktivitetsbanan
sa ar de emellertid inte helt sikra pa vilka effekter produktivitetsforandringarna
har pa till exempel inkomstutveckling och produktionskostnader.®

Medan utvecklingen 1 TFP 4r exogent bestimd 1 exemplet paverkas potenti-
ell produktion (se figur 3), av den endogena utvecklingen av faktisk kapitalstock.
Produktionskapaciteten, som den avspeglas 1 den potentiella produktionen, mins-
kar under forsta aret med nira 1,5 procent jamfoért med kontrollosningen.

Hushallen ser nedvixlingen 1 ekonomins potentiella tillvixttakt och reagerar
med att minska tillvixten i konsumtionen jamfort med kontrollsningen (se figur
4). Eftersom hushallen inledningsvis uppfattar produktivitetsnedgangen som var-
aktig 4r responsen 1 konsumtionen relativt kraftfull, &ven om hushallen inte mins-
kar konsumtionen lika mycket som deras férvintade ”permanentinkomst” har
minskat. Hushallen mildrar genomslaget pa konsumtionen av produktivitetsned-
gangen genom att dra ned pa sina nettofordringar mot utlandet.

Medan hushéllen mer eller mindre direkt anpassar konsumtionstillvixten till
den ligre potentiella tillvixten sa sker foretagens neddragning av investeringstak-
ten mer gradvis. Med trogrorliga 16ner och fallande arbetsproduktivitet stiger en-
hetsarbetskostnaderna for foretagen, vilket 1 sin tur leder till stigande priser. Sti-
gande kostnader och ligre BNP-tillvixt 4n véntat gor att foretagen drar ned pa
sina investeringar. Att produktiviteten férst minskar for att sedan aterga till tidiga-
re utveckling ger upphov till en relativt kraftfull investeringscykel. Produktionsga-
pet blir inledningsvis positivt eftersom den ligre produktiviteten paverkar potenti-
ell produktion snabbare 4n vad den paverkar den faktiska produktionen.

Penningpolitiken inriktas inledningsvis pa att beméta inflationsimpulsen fran
kostnadsokningarna. Detta behovs for att forhindra att en 6kad inflation paverkar
inflationsférvantningarna. Successivt kommer dock ett negativt produktionsgap
att utvecklas genom att efterfragan dampas till f6ljd av den ligre potentiella till-
vixten. Efterfrageminskningen hjélper saledes Riksbanken 1 detta fall att férankra

forvantningarna kring malet, vilket minskar behovet av kraftiga hojningar av

3 Det ar virt att notera att produktivitetschocken endast drabbar den inhemska ekonomin, inte omvirlden.

3T exemplet anvinds steady state-modellen for att 16sa ut de jamviktsbanor som #r forenliga med den antagna ut-
vecklingen av TFP. Hur till exempel hushéllens permanentinkomster utvecklas i den underliggande jamvikten pa-
verkar hushallens forvintningar om total formégenhet och darmed deras konsumtionsméjligheter.
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Figur 4a. Effekter av en temporadr minskning av total faktorproduktivitet pa
UND1X, nominell kort ranta och BNP
Procentenheter respektive procent
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Figur 4b. Effekter av en tempordr minskning av total faktorproduktivitet pa
importdeflator, enhetsarbetskostnad och nominell timlon
Procentenheter respektive procent

2,0 2,0
15 [~ - 15
10 - = 1,0
05 — 05
. / /_\(__\ .
-0,5 —1-0,5
~1,0 I I I I I I | | ~1,0
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=== |mportdeflator —— Enhetsarbetskostnad Nominell timlén

kortrantan inledningsvis. Efter fyra kvartal dominerar den faktiska produktions-
dampningen over nedgangen i den potentiella tillvixten sa pass mycket att rantan
kommer att bli lagre 4n den langsiktigt neutrala rantenivan.

Vixelkursen paverkas av tva motverkande mekanismer. Pa grund av produk-
tivitetsforsvagningen finns en tendens till att vixelkursen deprecieras. Den reala

vixelkursen deprecierar, men endast tillfalligt d& produktiviteten forvantas aterga
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Figur 4c. Effekter av en tempordr minskning av total faktorproduktivitet pa
privat konsumtion, investeringar och nettoexport
Procent respektive procentenheter

4 4
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Figur 4d. Effekter av en tempordr minskning av total faktorproduktivitet pa
nominell och real véxelkurs

Procent
3,0 3,0
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till referensbanan. Den nominella vixelkursen kommer likasa att depreciera. Den
deprecierande vixelkursen under det forsta aret bidrar till en tkande inflations-
takt genom att den importerade inflationen stiger. Vaxelkursens deprecieringsten-
dens motverkas av den penningpolitiska atstramningen, men eftersom inflations-
impulsen 4r hégre 4an i omvirlden blir deprecieringen av den nominella viaxelkur-

sen permanent.
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JAMFORELSE AV SIMULERINGARNA

Resultaten 1 de bada exemplen jamfors for ) )
| fallet med en internationell

nagra nyckelvariabler i tabell 1. En uppenbar . . . .
konjunkturnedgang bor kortrantan

skillnad ar att med en nedgang 1 den interna- . . .
sankas det forsta aret med

tionella konjunkturen faller inflationstakten. .
1 procentenhet; i fallet med en

Detta ér ett vantat resultat av en negativ ef- L . .
nedgang i produktiviteten bor

terfragestorning. I exemplet med en interna- . -
kortrantan i stdllet hdjas med

tionell konjunkturnedgang motverkar en k-
. N . 1 procentenhet.
ning 1 inhemsk efterfragan exportnedgéngen.

I exemplet med en tillfillig nedgang 1 total faktorproduktivitet minskar saval in-
hemsk efterfrigan som exportvolym.36

Resultaten beror pa den rintepolitik som Riksbanken enligt Rixmods pen-
ningpolitiska regel genomfor 1 de tva fallen. I exemplet med en internationell
konjunkturnedgéng sanks kortrantan det forsta aret med 1 procentenhet. Om
den bakomliggande anledningen till nedgangen i produktion och efterfrdgan ar
en nedgang 1 produktiviteten bor kortrantan 1 stillet hojas med 1 procentenhet

under det forsta aret.

Tabell 1. Effekter pa svensk ekonomi under det forsta aret av en internationell konjunkturnedgang

respektive en tillfillig nedgang i total faktorproduktivitet
Avvikelse i procent fran kontrollésningen

Konjunktur TFP
Hushallens konsumtion 0,1 -1,0
Offentlig konsumtion 0,1 -1,5
Fasta bruttoinvesteringar 0,0 -0,5
Export -0,9 -1,2
Import -0,4 -1,6
BNP -0,3 -0,8
Arbetade timmar -0,1 0,1
Arbetsproduktivitet (BNP/arbetade timmar) -0,2 -0,9
UND1X (dec/dec) -0,3 0,6
TCW nominellt (niva) -0,2 0,3
Kort ranta -1,1 0,9

Anmarkning: For UND1X och kort ranta anges avvikelse i procentenheter.

Avslutande kommentarer
Forutom att resultaten 1 exemplen naturligtvis beror pa styrkan i de olika meka-
nismer som ar inbyggda 1 Rixmod ar resultaten kinsliga for specifika antaganden
om de stérningar som antas ha drabbat ekonomin. I exemplen antas ocksa att

Riksbanken omedelbart uppfattar vilka storningar som intraffat (och hur dessa

% Genom att importen minskar mer 4n exporten dkar dock nettoexporten.
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storningar utvecklas éver tiden) och kan berikna konsekvenserna for den svenska
ekonomin, och i synnerhet for inflationsutvecklingen. Modellens antaganden stl-
ler naturligtvis mycket stora krav pa informationstillgang och kunskaper om eko-
nomins funktionssitt, krav som 4r svara att uppfylla for verklighetens centralban-
ker. Genom att variera olika antaganden om till exempel tillgdng pa information,
forvantningsbildning och den penningpolitiska responsen kan modellen @nda
hjalpa till att illustrera konsekvenserna av beslutsfattande under den osikerhet
som riader om vad som egentligen intraffat och hur ekonomin reagerar pa stor-
ningar.

Ett annat anvindningsomrade for Rixmod &r 1 samband med Riksbankens
prognosarbete. Givet ett huvudscenario kan Rixmod anvindas for att generera
olika typer av alternativscenarier. Exempel pa detta ar att omvirldskonjunkturen
blir svagare 4n prognosen i huvudscenariot, eller att det inhemska resursutnytt-
jandet 1 utgangslaget ligger pa en hogre niva an vad som antas 1 huvudscenariot.

Da Rixmod anvinds 1 prognossammanhang behover hansyn tas till att faktis-
ka data 6ver ekonomins utveckling aterspeglar effekterna av bland annat de per-
manenta storningar, eller strukturférandringar, som intraffat. Detta sker genom
att anvanda en uppsittning konstruerade — filtrerade — variabler, som modellens
jamviktsbanor. Historiskt representerar dessa att den langsiktiga jamvikten skiftat
over tiden pa grund av olika storningar. Over prognosperioden kan de motiveras
som en gradvis anpassning mot den langsiktiga jamvikten. Den roll dessa variab-
ler spelar 1 den dynamiska modellen #r att de anvinds foér att mita gap 1 for-
héllande till historiskt observerade variabelvirden, eller 1 forhallande till de
prognosvirden som utgor 1osningen av den dynamiska modellen. Genom detta
forfarande ges antagandena om den langsiktiga jaimvikten endast gradvis vikt for
den kortsiktiga prognosen. Det senare kan vara lampligt, da vi inte vill att den
kortsiktiga prognosen ska styras alltfor mycket av &l syvende og sidst ganska oséikra
antaganden om ekonomins underliggande, langsiktiga, utveckling.

I prognosarbetet ar det ocksd mojligt att 1 olika grad ”patvinga” modellen
bedémningar som grundar sig pa annan information 4n den som beaktas 1 Rix-
mod. Denna typ av forfarande tillater anvindandet av en modell samtidigt som
hinsyn tas till att en modell alltid ar en férenklad (och 1 strikt mening alltid felak-
tig) bild av verkligheten.
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