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Vad ar den naturliga rédntan?

HENRIK LUNDVALL OCH ANDREAS VWESTERMARK'

Forfattarna ar verksamma vid avdelningen fér penningpolitik, Sveriges riksbank.

Vilken realrdnta bér en centralbank stréva efter om den vill uppna ett normalt resurs-
utnyttiande? | modern penningpolitisk teori brukar den realrdnta som &r férenlig med ett
normalt resursutnyttjande kallas 'den naturliga rédntan’. Ett sdtt att avgéra om penning-
politiken &r expansiv eller dtstramande &r att jamféra den faktiska realrdntan med den
naturliga réntan. En viktig egenskap hos den naturliga rdntan &r att dess niva varierar 6ver
tiden. I artikeln analyseras hur olika typer av makroekonomiska stérningar av det slag
som noterats under finanskrisen kan paverka den naturliga rdntan i en teoretisk modell av
ekonomin.

Den nominella rdntan &r den ersattning som en lantagare betalar till langivaren
utdver det lanade beloppet. Den méts som andel av det lanade beloppet och uttrycks
som ett procenttal. Exempelvis erbjuder banker oftast lan och sparande till nominell
ranta.

Den reala rantan kan berédknas som den nominella rantan under lanets |6ptid minus
forvéantad inflation under samma period. Den reala réantan visar den kopkraft som en
lantagare méste avsta for att fa tillgang till lanet, vilket &r det som &r mest relevant for
hushéll och foretag nar de bestdimmer sig for att lana pengar.

Styrrantan eller repordntan &r den nominella rinta som bankerna kortfristigt kan lana
eller placera till i Riksbanken. Styrrdntan kan ocksd berdknas i reala termer genom att
justera for forvantad inflation, vilket &r mest relevant vid analyser av realekonomisk
utveckling.

Den naturliga rantan &r den reala rdnta som skulle rada om resursutnyttjandet i eko-
nomin idag var normalt och férvantades fortsatta vara normalt i framtiden.

Vad menar vi ndr vi séger att en viss penningpolitik dr expansiv eller dtstramande?

De flesta kan formodligen vara 6verens om att en expansiv penningpolitik betyder att
centralbanken héller styrrantan lag i syfte att 6ka resursutnyttjandet. Omvant innebér en
atstramande politik att styrrdntan satts relativt hogt, ndgot som i normala fall leder till att
resursutnyttjandet ddmpas.

1 Vihar fatt hjalp av manga medarbetare och vill sérskilt tacka Lars E.O. Svensson och UIf Soderstrom.
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Men hur ser en mer precis definition av begreppen 'expansiv’ respektive 'dtstramande
penningpolitik’ ut? Ar det majligt att faststélla en exakt brytpunkt for rédntan sé att en viss
penningpolitik kan karaktériseras som expansiv om styrrdntan sétts ldgre dn brytpunkten,
och atstramande om den sdtts hogre? | modern penningpolitisk teori existerar en sddan
brytpunkt for den reala réantan, det vill saiga nominell ranta minus forvantad inflation.
Denna brytpunkt brukar kallas 'den naturliga realrdntan’ eller, kort och gott, 'den naturliga
rantan'. En viktig egenskap hos den naturliga rantan dr att dess niva varierar dver tiden som
en foljd av de makroekonomiska stérningar som drabbar ekonomin. Enligt teorin maste
man alltsa forst faststdlla den naturliga rantans aktuella nivd, innan man kan avgéra om en
viss penningpolitik &r expansiv eller dtstramande.

Syftet med denna artikel ar att diskutera vad som menas med begreppet 'den naturliga
rantan’. Utgdngspunkten dr den beskrivning av ekonomins funktionssatt som &r huvudfaran
inom dagens forskning om penningpolitik, och som ibland brukar kallas nykeynesiansk
teori. | artikeln beskriver vi ndgra centrala samband i en enkel version av en nykeynesiansk
modell, och diskuterar utifrdn dessa samband begreppet 'den naturliga rantan’.2 | appendix
finns en kortfattad matematisk beskrivning av samma modell. Artikeln innehaller ocksa ett
avsnitt med exempel som visar hur den naturliga rdntan paverkas av nagra olika makro-
ekonomiska stdrningar.

Naturlig ranta och penningpolitik

Enligt modern makroekonomisk teori har centralbanken normalt skl att férsoka kontrol-
lera bade inflationstakten och resursutnyttjandet i ekonomin. En centralbank som bedriver
inflationsmalspolitik och férséker hdlla inflationstakten stabil kring ett inflationsmal, har
vanligtvis tva skal att paverka resursutnyttjandet, dar det forsta ar direkt kopplat till malet
om prisstabilitet. Resursutnyttjandet paverkar ndmligen den genomsnittliga kostnadsnivan
i foretagen, och kostnadsnivan dr avgérande ndr féretagen sétter priser pa sina produkter.
For en centralbank som syftar till att stabilisera inflationen runt ett inflationsmal ar det
alltsd av stor betydelse att dven stabilisera resursutnyttjandet sa att den allmanna kostnads-
nivan stiger i en takt som ar férenlig med inflationsmalet.

Utover malet att stabilisera inflationen kan centralbanken betrakta det som sin upp-
gift att dven stabilisera den reala ekonomin. Ett sddant agerande behdver inte std i strid
med malet om prisstabilitet: givet att hushall och foretag litar pd centralbankens vilja och
formdga att pa langre sikt aterfora inflationen till malet finns det normalt ett utrymme att
pé kort- och medellang sikt géra avvdagningar mellan malet att stabilisera inflationen och
ambitionen att stabilisera den reala ekonomin. Sddana avvéagningar kan bli aktuella nar

2 Idén om en naturlig rénta introducerades av Knut Wicksell i en rad teoretiska arbeten som publicerades runt
sekelskiftet 1900. Med den 'naturliga rantan’ avsag Wicksell en real jamviktsranta som var oberoende av de
faktiska bankrantorna, och som bestdmdes av de reala stérningar som drabbade ekonomin. En centralbank som
ville halla priserna stabila borde agera i syfte att hélla de faktiska bankréantorna lika med den naturliga rantan.
Under de senaste decennierna har begreppet blivit en betydelsefull komponent i det som kallas nykeynesiansk
teori, men begreppets innebérd har delvis forandrats. Wicksells inflytande pd modern penningpolitisk teori
anses av vissa forskare vara mycket betydelsefullt, och ibland anvéands darfor termen 'nywickselliansk modell” i
stallet for 'nykeynesiansk modell’. Se Wicksell (1898) och Woodford (2003), sarskilt kap. 1 och 4.
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ekonomin drabbas av makroekonomiska stérningar som driver inflation och resursutnytt-
jande &t olika hall, s& kallade utbudsstorningar. Ett andra skal for centralbanken att paverka
resursutnyttjandet kan allts vara att realekonomisk stabilitet ses som ett penningpolitiskt
mal i egen réatt.

Under en inflationsmélsregim handlar penningpolitik i normala fall om att hitta en bana
for styrrantan som ger bra prognoser for inflation och resursutnyttjande. Med 'bra prognoser’
menas da en prognos for inflationen som sa litet som majligt avviker fran inflationsmdlet,
och en prognos for produktion och sysselsdttning som sa litet som mojligt avviker fran ett
normalt resursutnyttjande.

NORMALT RESURSUTNYTTJANDE OCH DEN NATURLIGA RANTAN

For en centralbank ar alltsa resursutnyttjandet en av de viktigaste makroekonomiska vari-
ablerna. Hur mater man da nivan pa resursutnyttjandet, och vad menas med uttrycket 'ett
normalt resursutnyttjande’?

Ett ofta anvant matt pa resursutnyttjandet ar det sa kallade produktionsgapet, som
mater skillnaden mellan faktisk produktionsniva (faktisk BNP) och potentiell produktions-
niva (potentiell BNP). Nar faktisk BNP sammanfaller med potentiell BNP &r produktions-
gapet noll och resursutnyttjandet sdgs vara normalt. Om produktionsgapet ar positivt, s&
att faktisk BNP &r storre dn potentiell BNP, sdgs resursutnyttjandet vara hogre dn normalt,
och omvdnt innebdr ett negativt produktionsgap att resursutnyttjandet ar ldgre &n normalt.’

Vad menas dd med 'potentiell produktionsnivd’ och hur kan det komma sig att den
faktiska produktionsnivan kan skilja sig fran den potentiella? | nykeynesiansk teori brukar
potentiell BNP definieras som den niva pa produktionen som skulle komma till stdnd om
alla priser och l6ner var fullt flexibla. Med full flexibilitet menas da att alla priser och l6ner
omedelbart anpassas till fordandrade ekonomiska omstandigheter.

Mycket tyder emellertid pd att priser och I6ner i sjdlva verket férandras férhallandevis
sdllan, de dr trogrorliga. Varfor dr det da rimligt att definiera potentiell BNP som den niva
som skulle komma till stand om alla priser och léner var flexibla? Enligt teorin ar trogrorlig-
heten skalet till att faktisk BNP i allménhet skiljer sig frdn den potentiella nivan. I en mark-
nadsekonomi fyller priser och léner en central roll i och med att de férmedlar information
mellan olika foretag och mellan foretag och hushdll. Priserna formedlar information till hus-
héllen om féretagens kostnadsldge: olika foretags relativa priser signalerar hur deras relativa
produktionskostnader skiljer sig at. Om priserna r trogrorliga finns det en risk att hushallen
far fel signaler om de relativa kostnaderna och darfor efterfragar for stora kvantiteter av de
produkter som &r jamforelsevis dyra att producera. Detta kan leda till att man misshushallar
med resurser inom enskilda féretag och branscher och i ekonomin som helhet. Det senare
blir fallet om ekonomins genomsnittliga pris- eller I6neniva inte tillrackligt snabbt anpas-

3 Det finns emellertid flera andra matt pa resursutnyttjandet vid sidan av BNP-gapet. Exempel pa andra matt &r det
sd kallade timgapet, som méter avvikelsen mellan faktiskt antal arbetade timmar och potentiellt antal arbetade
timmar, och arbetsléshetsgapet, som anger skillnaden mellan arbetsléshetens faktiska niva och jamviktsarbets-
|16sheten.
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sas da ekonomin utsatts for aggregerade stérningar. Om priser och 16ner daremot ar fullt
flexibla, da uppkommer ingen sadan misshushallning med ekonomins samlade resurser. Av
denna anledning likstélls potentiell BNP med den niva pa produktionen som skulle komma
till stdnd om pris- och l6nenivaerna vore flexibla. Denna niva pa produktionen kallas ibland
ocksa 'den naturliga produktionsnivan'* Att en ekonomi befinner sig vid den potentiella
produktionsnivdn och har ett normalt resursutnyttjande innebér dock inte att ekonomin da
alltid vaxer i enlighet med ekonomins langsiktiga tillvaxttakt. Exempelvis kommer produk-
tivitets- och efterfragestorningar att drabba en ekonomi med flexibla I6ner och priser och
darmed tillfélligt féra ekonomin ifrdn den langsiktiga tillvaxttakten.

Ett pris som &r av sdrskilt intresse for penningpolitiken &r avkastningen pa sparande,
rantan. Nar foretag och hushall beslutar sig for att lana eller spara pengar, bestams den
reala kostnaden eller avkastningen av den reala rdntan. Den reala rdntan &r approxima-
tivt lika med den nominella rdntan minus den inflation som férvédntas uppkomma under
lanets 16ptid, det vill saga den tid under vilken pengar lanas ut. Eftersom priser pa varor och
tjdnster i allmédnhet dndras ganska séllan &r inflationen forhéllandevis trogrorlig. Trogheten
i pris- och |6nebildningen innebar forstds att dven prisdkningstakten — inflationen — &ndras
langsammare dn vad som varit fallet om alla priser och I6ner varit flexibla. Liksom trogheter
i pris- och I6nebildningen skapar en skillnad mellan faktisk BNP och potentiell BNP, skapar
samma trogheter en skillnad mellan den faktiska reala rdntan och den réanta som skulle
gélla om alla priser och I6ner var flexibla. Till definitionen av den naturliga eller potentiella
produktionsnivdn hér darfor definitionen av en naturlig ranta det vill sdga den reala ranta
som skulle komma till stdnd om priser och léner var flexibla och resursutnyttjandet ddrmed
var normalt. Man kan ténka pé den naturliga rdntan som den ranta som skulle rdda om
penningpolitik inte behdvdes for att stabilisera den reala ekonomin.

Innan vi diskuterar frdgan om vilka faktorer som bestdammer den naturliga rdntan kan
det finnas skal att kommentera den definition av begreppet som vi anvéant har. | den
teoretiska litteraturen om penningpolitik ar det jamvikten vid flexibla priser och [6ner som
definierar den potentiella produktionsnivan och den naturliga rantan. | den mer empiriskt
inriktade litteraturen, och bland konjunkturbedémare, anvands inte séllan andra definitio-
ner av begreppet 'potentiell produktionsnivd’. | analogi med sddana alternativa definitioner
av exempelvis produktionsgapet kan man naturligtvis gora alternativa definitioner av den
niva pa den reala rantan som &r férenlig med ett normalt resursutnyttjande.

VAD BESTAMMER DEN NATURLIGA RANTAN?

Pa lanemarknaden mots utbud och efterfragan pa sparade medel. For att forsta vilka fak-
torer som paverkar denna marknad &r det till hjalp att utgd frdn en forenklad vérld, dar ett
representativt hushall funderar 6ver hur mycket pengar det ska spara (eller Iana) respektive
anvanda fér konsumtion. | modern makroekonomisk teori utgar man fran att hushallets

4 Misshushallning med resurser kan uppkomma av manga andra skal &n just nominella stelheter. | en diskussion
om penningpolitik &r det dock naturligt att fokusera pa de nominella stelheterna eftersom dessa orsakar miss-
hushallning som centralbanken kan paverka.
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val ar framatblickande — hushallet fattar sina beslut om sparande och konsumtion i syfte
att maximera nyttan av sin konsumtion i dag och i framtiden. For att forsta monstren i
hushéllens beteende gér man tva grundlaggande antaganden om hur konsumtion varderas
over tid.

Det forsta grundlaggande antagandet géller hur hushéllet véarderar variationer i konsum-
tionen. Lt oss utga ifrdn att hushallet forfogar dver en given mangd konsumtionsvaror och
att hushéllet mdste bestdmma hur denna konsumtion ska fordelas éver tid. Kommer hus-
hallet da att fordela konsumtionen jamnt 6ver tiden eller kommer det att konsumera mycket
i vissa perioder och lite i andra? Det har visat sig att en 6kning av konsumtionen varderas
relativt hogt om konsumtionsnivan i utgdngslaget ar lag, medan en lika stor 6kning ar
mindre vard om konsumtionsnivan ar hog. Ett optimerande hushéll kommer da att planera
sin konsumtion sa att vardet av en konsumtionsékning i dag och i morgon likstélls. Detta
medfor att hushallen foredrar en konsumtion som ar jamnt férdelad 6ver tiden framfor en
konsumtion som varierar 6ver tiden. Hushdllet har med andra ord en grundldaggande stra-
van att konsumera ungefér lika mycket i alla tidsperioder.

Ett exempel pa denna strdvan ar pensionssparande. Efter pensionen faller inkomsten
betydligt for de flesta hushall, och for att undvika en alderdom i relativ fattigdom &r det
darfor mycket vanligt att hushall sparar en del av inkomsten under sina yrkesverksamma
ar. Ett annat exempel ar att hushall ofta bygger upp en viss sparbuffert som kan anvandas
under tider da utgifterna blir ovantat hga. Antagandet om konsumtionsutjdmning har varit
en viktig del av makroekonomisk teori sedan 1950-talet, dd Modigliani och Brumber (1954)
och Friedman (1957) lanserade hypoteserna om livscykelsparande och om den permanenta
inkomsten.

For det andra antar man att hushallet lagger ndgot stérre vikt vid (far ndgot stérre nytta
av) konsumtion som sker néra i tiden &n konsumtion som sker langt fram i tiden.> Hushéllet
varderar helt enkelt konsumtion som sker i dag eller i morgon lite hgre &n motsvarande
konsumtion om ett &r. Man kan sdga att vdrdet av konsumtion avtar ju langre fram i tiden
den sker.®

De tva antaganden om hushdllets preferenser som vi beskrivit styr valet mellan konsum-
tion och sparande. Att hushdllet féredrar en jamn konsumtion framfor en som varierar inne-
bér att hushéllet har anledning att spara i perioder da dess inkomst ar ovanligt hog och att
dra ned pa sparandet (alternativt lana pengar) i perioder da inkomsten &r ovanligt lag. Med
hjalp av ldnemarknaden kan hushéllet alltsd frikoppla inkomsternas férdelning 6ver tiden

5 | teoretiska modeller fangas detta av storleken pé hushallets subjektiva diskonteringsfaktor. Ett hogre varde pa
diskonteringsfaktorn innebar att hushallen varderar konsumtion i dag och i framtiden mer lika.
6 Det ar mojligt att beskriva de tva antagandena pa ett mer tekniskt satt. Om hushallen véljer dagens och fram-
tida konsumtion for att maximera
2 Blu(c,),
=

dar 8 &r en subjektiv diskonteringsfaktor och u(c,) ger hushéllens nytta av att konsumera c,, sa fangar
hushallens tidspreferens, och graden av konkavitet i u hushallets vardering av konsumtionens variation 6ver tid.
Om f3 4r mindre 4n ett &r hushéllen otdliga, det vill siga de varderar konsumtion i dag hégre &n konsumtion i
framtiden.
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fran konsumtionens fordelning 6ver tiden. Hushallets otalighet ar dock en kraft som verkar i
motsatt riktning eftersom otaligheten gor att hushallet inte nédvandigtvis har anledning att
fullstandigt jamna ut konsumtionen 6ver tiden. | stéllet later man konsumtionen falla ndgot
over tiden. Konsumtion som sker ndra i tiden varderas ju lite hogre 4n den som sker senare.

Om hushallets preferenser talar for att konsumtionen faller éver tid, sd skapar avkastning
pé sparande (en positiv rdnta) ett motverkande incitament. Om hushdllet véljer att skjuta
upp lite av dagens konsumtion till ett senare tillfalle, dd kompenseras hushallet genom
rantan och kan senare konsumera lite mer dn det som hushallet avstar att konsumera i dag.
Ju hdgre rdntan ar desto storre anledning for hushallet att, allt annat lika, skjuta en del av
konsumtionen framat i tiden. Det finns alltsd ett samband mellan konsumtion och rénte-
niva. | en ekonomi dér BNP och konsumtion véxer dver tiden kommer tillvaxttakten att ha
stor betydelse for den reala rdntenivan. Nar konsumtionen vaxer har hushallen incitament
att lana for att jamna ut konsumtionen over tiden. Om tillvaxten 6kar blir drivkraften att
lana hogre vilket i sin tur driver upp den reala rantan. | vanliga nykeynesianska modeller blir
slutsatsen av denna analys att den reala rantan i férsta hand avgoérs av vilken konsumtions-
tillvaxt som det representativa hushéllet forvantar sig och av styrkan i hushallets vilja att
konsumera idag hellre &n senare. Hushallets forvantade konsumtionstillvaxt ar i sin tur nara
kopplad till den férvdntade tillvaxttakten i BNP.

Ett enskilt hushall &r dock en liten aktor pd lanemarknaden och férandringar i det en-
skilda hushallets sparbeslut har darfor ingen paverkan pa den réanta som etableras i jamvikt.
Rantan paverkas emellertid om det intraffar férandringar som féranleder manga hushall
att samtidigt dndra sin avvdgning mellan konsumtion och sparande. Antag exempelvis
att nyheter om den makroekonomiska utvecklingen gér att det genomsnittliga hushallet
forvantar sig hogre framtida inkomstokningar an tidigare. Eftersom hushallen féredrar en
konsumtion som fordelas jamnt 6ver tid har det genomsnittliga hushallet alltsa anledning
att minska sitt sparande i dag. Hushallen drar ned pa sitt sparande och anpassar pd sa satt
redan i dag sin konsumtion till den hogre forvantade inkomsten. Resultatet blir att netto-
efterfragan pa lan okar, vilket i sin tur leder till att rdntan hojs. Om det genomsnittliga
hushéllet blir mer optimistiskt om den framtida tillvaxttakten, da leder detta alltsa till att
den naturliga réntan stiger.

Antag i stdllet att det genomsnittliga hushdllet plotsligt upplever en storre osdkerhet om
sina framtida inkomster. Nar osédkerheten 6kar ar det rimligt att hushallet vill ka sin buffert
av sparade medel, sd att det finns sparat kapital att ta av om den framtida utvecklingen blir
riktigt dalig. Intuitivt kan vi tdnka pa detta scenario som ett exempel pa det genomsnittliga
hushallets otalighet. Manga hushall blir i det har fallet samtidigt mer sparsamma. Féljden
blir att utbudet av sparade medel 6kar och att den naturliga réntan faller. Detta exempel ar
en rimlig tolkning av de férandringar i hushdllens sparbeteende som intraffade under den
djupa lagkonjunkturen 2008-2009 d& hushdllens sparande som andel av den disponibla
inkomsten steg kraftigt.

Den naturliga rantan beror alltsd i forsta hand pa vilken konsumtionstillvaxt som det
genomsnittliga hushallet férvéntar sig, och pa hushdllens otélighet. Hushallens férvdntade
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konsumtionstillvaxt &r i sin tur ndra kopplad till den férvantade tillvaxttakten i BNP. Enligt
teorin finna det alltsd en néra koppling mellan nyheter om den makroekonomiska utveck-
lingen (tillvdixten i BNP) och svdngningar i nivan pd den naturliga rdntan.

TROGRORLIGA PRISER GER CENTRALBANKEN MAKT:
DEN PENNINGPOLITISKA TRANSMISSIONEN

Den naturliga rdntan dr alltsa det pris pa sparade medel som skulle ha kommit till stand om
alla priser och l&ner varit flexibla. Eftersom verkliga ekonomier préglas av tréghet i pris- och
[6nebildningen finns det emellertid inget skl att vanta sig att den faktiska realrantan ska
sammanfalla med den naturliga realrdntan. | verkliga ekonomier bestdms den korta reala
rdntan i stéllet av centralbanken. | detta avsnitt beskriver vi forst kortfattat hur det kan
komma sig att centralbanken kan bestdmma den reala rantan. Darefter diskuterar vi vad
som hander om och nar centralbanken véljer att satta realrdntan pa en niva som skiljer sig
fran den naturliga réntan.

Det penningpolitiska styrsystemet ser ut pa olika satt i olika lander. | Sverige styr Riks-
banken rantan genom att bestdmma villkoren fér bankernas in- och utlaning 6ver natten
i Riksbanken. Dessa villkor sétter i sin tur granserna for den ranta som bankerna tar av
varandra ndr de ldnar pengar sinsemellan 6ver natten. Genom repotransaktioner och sa
kallade finjusterande operationer ser Riksbanken till att denna ranta hamnar ndra den av
Riksbankens direktion beslutade repordntan. Genom att styra den rdnta som bankerna tar
av varandra ndr de behover lana pengar, eller placera ett 6verskott, paverkar Riksbanken
indirekt de rantor som bankerna erbjuder sina kunder, det vill siga hushall och foretag.

| det foregdende avsnittet ndmnde vi att inflationen &r en trogrorlig variabel. En kon-
sekvens av detta dr att centralbankens styrning av den nominella rdntan dven innebar att
den styr den reala rantan eftersom trogheten i pris- och 16nebildningen gor att inflationen
forandras relativt langsamt. Nér centralbanken dndrar den reala rdntan, genom att dndra
styrrantan, paverkas ekonomins samlade efterfragan. | en verklig ekonomi sker detta via
flera kanaler, exempelvis via féretagens investeringsbeslut och via paverkan pa vaxelkursen.
I denna artikel koncentrerar vi oss pa den kanal som gér via hushdllens val mellan konsum-
tion och sparande.

For att kortfattat beskriva hur férandringar i den reala rdntan paverkar resursutnytt-
jande och inflation utgdr vi fran ett tankt exempel dér inflationen riskerar att hamna 6ver
malet och dér centralbanken darfor beslutar att hoja rantan. Antag att resursutnyttjandet
i utgdngslaget ar normalt, men att den privata sektorn har inflationsférvantningar som
ar tydligt hogre an inflationsmalet. Detta kan exempelvis bero pa forvantningar om hoga
framtida I6nedkningar, vilka i sin tur paverkar kostnadslaget i naringslivet. Nar inflations-
férvantningarna ar hoga riskerar dven den faktiska inflationen att hamna 6ver malet. Att
resursutnyttjandet ar normalt innebér att den faktiska realrantan i utgdngslaget sammanfal-
ler med den naturliga réntan. | syfte att forhindra att inflationen hamnar 6ver malet hojer
centralbanken rdntan. Den hogre realrdntan dndrar férutsattningarna for hushallens val
mellan konsumtion och sparande: sparande blir mer [6nsamt, samtidigt som det blir dyrare
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att Idna pengar. Nar hushéllen drar ned pé sin konsumtion i syfte att 6ka sparandet s&
sjunker ekonomins samlade efterfrdgan. Detta far foretagen att minska produktionen vilket
innebdr att deras efterfrdgan pé personal, lokaler och utrustning minskar. En konsekvens av
detta &r att [dnedkningstakten sd smaningom sjunker. Aven prisdkningstakten pa befint-
ligt kapital faller tillbaka. Nar foretagen marker att kostnadstrycket mattas av sa anpassar
de sina priser darefter: inflationen blir lagre 4n vad den skulle ha blivit om centralbanken
lamnat rdntan oférandrad.

Genom att hoja den reala rédntan 6ver den naturliga rantan har centralbanken astadkom-
mit en ekonomisk avmattning. Den ldgre efterfrdgan har lett till lagre resursutnyttjande:
foretagen har minskat sin personalstyrka och minskat efterfrdgan pa lokaler och utrustning.
Ett lagt resursutnyttjande har i sin tur lett till att foretagens kostnader stigit i lagre takt an
vad som annars varit fallet, och prisdkningstakten har ddrmed ddmpats.

Centralbankens makt 6ver den reala rdntan ar dock bara kortsiktig. Den genomsnittliga
reala rdntan under ldngre perioder bestdms av andra faktorer &n penningpolitiken, exempel-
vis ekonomins langsiktiga tillvaxttakt, hushéllens otalighet och eventuella skatter pa kapital.
Slutsatsen dr alltsa att centralbanken under kortare perioder kan lata den faktiska realrantan
avvika fran den naturliga rantan, men 6ver ldngre tidsperioder tvingas centralbanken agera
sd att den faktiska realrdntan i genomsnitt hamnar ganska néra den naturliga rantan.

DEN NATURLIGA RANTAN OCH PENNINGPOLITIKENS MAL

Hur penningpolitiken bor forhalla sig till férandringar i den naturliga rdntan beror sjélvklart
pa vilka mal som centralbanken efterstravar. | allmanhet kan man séga att ju storre vikt
centralbanken lagger vid att stabilisera resursutnyttjandet, ju starkare anledning har den
att anpassa den faktiska realrantan till forandringar i den naturliga rantan. Detta féljer av
begreppets definition: vi har definierat den naturliga rdntan som den reala rdnta som &r
forenlig med ett normalt resursutnyttjande. | ménga fall motiverar dven ett inflationsmal att
den faktiska realrdntan anpassas till svangningar i den naturliga rantan. En faktisk realrdnta
som &r hogre an den naturliga rdntan innebér ju ett tryck nedat pa foretagens kostnadsniva,
eftersom resursutnyttjandet dd tenderar att sjunka under normal nivd. En sddan atstramande
politik leder alltsa till en dimpad inflationstakt. P& motsvarande sétt leder en expansiv
penningpolitik, da den faktiska realrdntan hélls under den naturliga rantan, till en stigande
kostnadsniva. Inflationen tenderar da att stiga.

| tidigare avsnitt har vi emellertid ndmnt att flera typer av makroekonomiska stérningar
tenderar att driva resursutnyttjande och inflation at olika héll. Under sddana omstadndig-
heter finns det i allmédnhet skal fér centralbanken att inte fullt ut anpassa den faktiska real-
rantan till férdandringen i den naturliga rdntan. Om inflationen exempelvis stiger samtidigt
som resursutnyttjandet sjunker, sa uppkommer en kortsiktig konflikt mellan malet att
stabilisera inflationen och stravan att stabilisera resursutnyttjandet. Om centralbanken
endast tog hdnsyn till malet att stabilisera den reala ekonomin, da vore det motiverat att
fullt ut anpassa den faktiska realrdntan till forandringen i den naturliga rdntan. Men nar
hédnsyn dven tas till malet att stabilisera inflationen sa finns det anledning att under en tid
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lata den faktiska realrdntan vara hégre &n den naturliga rantan. Med en sddan politik med-
verkar centralbanken a ena sidan till att halla resursutnyttjandet under normal niva under
en langre tid 4n vad som annars vore fallet. Men den atstramande penningpolitiken bidrar &
andra sidan till att inflationen inte stiger alltfor hogt 6ver malet.

| praktiken dr det svart att skatta nivan pa den naturliga rantan, liksom det &r svart att
skatta den potentiella produktionsnivan.” Nar den ekonomiska aktiviteten férandras kan det
ta tid innan centralbanken (och andra bedémare) blir klara éver vilka underliggande om-
standigheter som fordndrats och vilka konsekvenser detta kommer att fa for den kommande
ekonomiska utvecklingen. Resursutnyttjandet kan dé sjunka under eller stiga éver normal
niva innan penningpolitiken hinner reagera. Dessutom kan det ta tid att med penningpo-
litikens hjélp fora resursutnyttjandet tillbaka till normal niva. Att resursutnyttjandet ibland
hamnar 6ver eller under normal niva &r alltsd normalt och kan vara svart att undvika.®

Forandringar i den naturliga rdntan — ndgra exempel

En ekonomi drabbas kontinuerligt av olika typer av stérningar, som i sin tur paverkar viktiga
makroekonomiska aggregat som konsumtion och BNP. Syftet med detta avsnitt &r att med
hjalp av en relativt enkel makroekonomisk modell férklara hur ndgra sddana stérningar pé-
verkar den naturliga rantan. Tanken &r att pa ett intuitivt satt beskriva sambandet mellan den
reala ekonomin och den naturliga rantan. Har anvénder vi darfor en variant av en modell
som presenteras i Gali (2008). Vi forsoker vdlja stérningar som skulle kunna vara viktiga
orsaker till den djupa ldgkonjunkturen under 2008 och 2009. Modellen &r enkel, och kan
inte forklara alla aspekter av krisen och vi forsdker darfor inte relatera analysen i de féljande
avsnitten till empirisk evidens.

OVANTADE FORANDRINGAR | PRODUKTIVITETEN

Produktiviteten varierar 6ver tiden och kan ha stora effekter pd konjunkturutvecklingen.
For att kunna gora beddmningar av resursutnyttjandet och av nivan pa den naturliga
realrdntan ar det viktigt att forsoka avgora i vilken utstrackning de positiva eller negativa
storningarna till produktiviteten har varit tillfalliga eller bestdende. | praktiken kan pro-
duktiviteten pdverkas av ménga faktorer — exempelvis variationer i kapitalstockens storlek
och dven av hur vél kapitalstockens och arbetskraftens kapacitet utnyttjas (s kallad /abor
hoarding). | den modell som anvands har dr produktivitetsstorningar forandringar i den
totala faktorproduktiviteten.® Storningar i produktionstekniken kan delas upp i tillfalliga

7 Se exempelvis Justiniano & Primicieri (2010) och Laubach & Williams (2003).

8 Avdessa anledningar kan det finnas skal att skilja mellan den naturliga ranta som géller om resursutnyttjandet
i utgangslaget ar pa en normal niva, och den naturliga rdnta som galler om resursutnyttjandet i utgangslaget ar
under eller 6ver normal niva. | det senare fallet handlar det alltsa om den niva pa den reala rantan som férvéntas
fora ekonomin tillbaka till dess potentiella BNP och tillvaxttakt inom ett eller ett par kvartal. Denna distinktion &r
relaterad till den skillnad som i den teoretiska litteraturen gérs mellan ett obetingat och ett betingat produktions-
gap. Se vidare Adolfson, Laséen, Lindé & Svensson (2010).

9 En forandring av den totala faktorproduktiviteten innebér att produktionsnivan dndras trots att anvandningen
av arbetskraft, kapital och andra produktionsfaktorer ar konstant.
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respektive permanenta stérningar.’® Vi ska nu studera exempel pa hur en negativ produkti-
vitetsstorning paverkar ekonomin och analysera skillnaden mellan en tillfallig respektive en

permanent negativ stérning.

Figur 1. Effekten pa den naturliga rantan av ovintade forandringar
i produktiviteteten
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Rod streckad linje visar effekten pa den naturliga rantan av en tillféllig och ovdntad negativ
forandring, medan bla streckad linje visar effekten av en permanent och ovéntad negativ
férandring. Skalan pa den vertikala axeln avser procent per dr.

Den svarta linjen i figur 1 visar den naturliga rantan da ekonomin i modellen véxer utefter en
balanserad tillvdxtbana med en 4rlig, real tillvaxt pd 2 procent. Tillvdxten drivs av gradvisa
och permanenta forbattringar i arbetskraftens produktivitet. Nivan pd rantan kan relateras
till hushallens val mellan konsumtion och sparande. Eftersom ekonomin vaxer med 2 pro-
cent om aret dkar &ven hushallens konsumtion med 2 procent per r, vilket i sin tur leder till
en ranteniva som ar konstant éver tiden. Rantenivan kommer da att bero pa den langsiktiga
tillvaxttakten och pa hushallens otalighet. Om den langsiktiga tillvdxttakten ar hogre &n

2 procent medfor det att rantan gér upp. Eftersom hushdllen féredrar en konsumtionsniva
som &r jamn Over tiden innebdr en hogre forvantad tillvaxttakt att hushéllens efterfragan
pé lan 6kar: genom att l&na pengar i dag kan de redan nu omsatta den framtida, férvan-
tade inkomstokningen i hogre konsumtion. Den dkade efterfragan pa 1&n kommer i sin tur
att driva upp den reala réntan.

Bl& och réd linje i figur 1 visar effekten pa den naturliga rantan av en negativ stérning till
arbetsproduktiviteten som drabbar ekonomin. Den roda linjen visar effekten av en tillfallig
stérning som sdnker ekonomins potentiella tillvaxttakt under en begransad period." Effek-
ten pd ekonomins potentiella produktionsniva visas i figur 2. | utgdngslaget utvecklas BNP
enligt den heldragna, svarta linjen. Innan den tillfélliga stérningen drabbar produktiviteten

10 | detta avsnitt anvdnds en enkel nykeynesiansk DSGE-modell som den beskrivs i kapitel 2 och 5 i Gali (2008), se
vidare appendix. Den ekonomiska miljon ar mycket enkel: vi analyserar en liten 6ppen ekonomi dar arbetskraft
utgdr den enda produktionsfaktorn.

11 Med potentiell produktionsniva avses héar produktionsnivan i en ekonomi med flexibla priser.
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forvantar sig foretag och hushall att den potentiella BNP-nivan ska fortsatta att véxa enligt
den streckade, svarta linjen. | period 1 faller istdllet arbetsproduktiviteten ganska kraftigt,
och darfor faller &ven den potentiella BNP-nivan, se den réda linjen i figur 2. Tappet i BNP
ar emellertid tillfalligt, och efter storningen i period 1 dr den potentiella tillvaxttakten ndgot
hogre an 2 procent. Pa lang sikt forvantas ekonomin aterhdmta hela fallet i produktions-
nivan.

Figur 2. Paverkan pa potentiell produktionsniva av en ovintad forandring
av produktiviteten
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Svart streckad linje visar hushalls och féretags férvantningar, i period noll, pa den potentiella
produktionsnivén tio kvartal framéver. Bla och réd streckad linje visar forvdntningarna i
period ett, efter en tillfallig (réd linje) respektive en permanent (bla linje) storning

till produktiviteten.

Realrdntan ar en framatblickande variabel, och for att forsta resultaten i modellen dr det
darfor viktigt att forstd hur modellens hushall bildar sig férvantningar om den kommande
utvecklingen. Nar hushéllen gér sin avvdgning mellan konsumtion och sparande baserar
de sina beslut pa den reala avkastning de forvantar sig fa fran och med idag och framét. Vi
antar ocksd att hushéllen forstar hur modellekonomin fungerar. Hushallen har sé kallade
rationella férvantningar. Nar produktivitetsstérningen val intraffat i férsta perioden inser
hushallen att BNP och konsumtion under ett antal ar kommer att véxa snabbare 4n 2 pro-
cent, eftersom ekonomin pa sikt atergar till den ldngsiktiga tillvdxtbanan. Denna hogre for-
véntade tillvaxttakt gor att hushdllen har starka incitament att lana mot framtida inkomster,
vilket i sin tur initialt driver upp rdntan. Nar ekonomin efterhand narmar sig den langsiktiga
tillvéxttakten ligger konsumtionstillvaxten mer i linje med den langsiktiga tillvaxttakten,
vilket i sin tur gor att den naturliga rdntan narmar sig sin langsiktiga niva pa 2 procent.

Om ekonomin i stdllet paverkas av en negativ, permanent produktivitetsstorning blir
effekten pd konsumtion och rdanta ganska annorlunda. Den bla streckade linjen i figur 2
visar hur produktionsnivan inledningsvis faller mindre™ an vid en tillféllig stérning. Tillvaxt-

12 Att fallet initialt & mindre beror pé att den permanenta stérningen inledningsvis ar ganska liten. Forst efter ett
antal kvartal far storningen full effekt.
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takten fortsatter emellertid att vara jamforelsevis 1&g under ett par ars tid, utan ndgon
forvantan om en dtergang till den ursprungliga tillvixtbanan. Efter ett par ar ar den poten-
tiella tillvaxttakten aterigen ungefér 2 procent, men den potentiella produktionsnivdn ar
permanent lagre dn vad hushéll och féretag forvantade sig innan stérningen intraffade.

Effekten pa den naturliga rdntan (bla streckad linje i figur 1) ar en direkt foljd av hushal-
lens forvantan om att tillvaxttakten i BNP och konsumtion under ndgra ar kommer att vara
lagre &n 2 procent. Den lagre forvdntade tillvaxttakten gor att hushallens incitament att
lana mot framtida inkomster blir svagare, vilket i sin tur driver ner rantan. S& smaningom
stiger rdntan gradvis tillbaka mot sin ursprungliga jamviktsniva, i takt med att den potentiella
tillvaxttakten atergar till 2 procent.

Slutsatsen av denna analys dr alltsa att effekten pa den naturliga rdntan av en stérning
till produktiviteten beror pa om stérningen véntas ha tillfédlliga eller permanenta effekter.
Vi har hdr anvdnt en mycket stiliserad modell. | en mer realistisk modell, som exempelvis
innehaller kapital, kommer effekterna pa den naturliga rantan att bli nagot annorlunda.™

FINANSPOLITISKA STIMULANSER: OKAD OFFENTLIG KONSUMTION

Nar en regering utformar sin finanspolitik kan ett syfte vara att bidra till att stabilisera
resursutnyttjandet. Hur paverkas da den naturliga rdntan av en 6kning i de offentliga
utgifterna? | den enkla modell vi studerar har antas att den offentliga sektorn anvénder en
del av produktionen till offentlig konsumtion. Hushéllens konsumtion &r lika med BNP
minus offentlig konsumtion och nettoexport. En 6kning av den offentliga konsumtionen
modelleras som en ovédntad dkning i den andel av den totala produktionen som tas i
ansprak for offentlig konsumtion. Stérningen intréffar i period 1, och innebdr att den
offentliga sektorns andel av BNP 6kar och att denna andel férvédntas vara hogre &n normalt
under ett antal ar. Med tiden sjunker dock den offentliga konsumtionen tillbaka som andel
av BNP mot den nivd som géllde i ursprungsléget.

13 Se dven Jonsson (2002).
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Figur 3. Effekter pa potentiell BNP, konsumtion och den naturliga rantan av en
ovéntad forandring i den offentliga konsumtionen
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Vertikal axel i diagrammen for BNP och konsumtion visar den procentuella avvikelsen fran
de langsiktiga jamviktsnivaerna for BNP och konsumtion. Skalan pa den vertikala axeln i
diagrammet for realrantan avser procent per ar.

Effekterna pa svensk BNP, konsumtion och realrdnta av en 6kning i den offentliga konsum-
tionen visas som rod streckad linje i figur 3. | det Gvre véanstra diagrammet visas hur pro-
duktionsnivan férandras i forhdllande till produktionsnivan i ekonomins langsiktiga jamvikt
(steady state i den stationdra modellen). Den 6kande offentliga konsumtionen leder till en
6kning av den aggregerade efterfrdgan, vilket bidrar till att BNP stiger. Att offentlig sektor
tar en storre del av den totala produktionen i ansprék medfér att den privata konsumtionen
blir lagre i forhallande till utgangslaget, eftersom 6kningen i offentliga utgifter via ckade
skatter minskar den privata sektorns konsumtionsutrymme. Allt eftersom stérningen klingar
av dtergar emellertid bade offentlig och privat konsumtion till de nivder som foérvantades
innan storningen intraffade (och som i figurerna representeras av en svart linje). En konse-
kvens av detta &dr att den privata konsumtionen initialt &r 1dg i férhdllande till den l&ngsik-
tiga nivan. Hushdllens vilja att jamna ut konsumtionen driver darfér upp efterfragan pa lan
och i sin tur rantan. Efter hand klingar den offentliga konsumtionsékningen av och konsum-
tionen och den naturliga rdntan ndrmar sig darfor de langsiktiga nivderna.

LAGRE UTLANDSK BNP

| detta avsnitt analyserar vi effekterna pa den inhemska ekonomin av ett ovéntat fall i
utlandsk BNP. Den internationella finanskrisen och dess effekter for svensk utrikeshandel
har pa ett dramatiskt satt visat den svenska ekonomins beroende av utlandet. Effekten pa
svensk BNP, konsumtion och realrdnta av ett fall i utldndsk BNP visas som rod streckad linje
i figur 4.
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Figur 4. Effekter pa potentiell BNP, konsumtion och den naturliga rantan av en
ovantad férandring i utlindsk BNP
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Vertikal axel i diagrammen for BNP och konsumtion visar den procentuella avvikelsen fran
de langsiktiga jamviktsnivaerna fér BNP och konsumtion. Skalan pa den vertikala axeln i
diagrammet for realrdntan avser procent per ar.

Nér produktionen faller i omvarlden faller &ven omvarldens efterfragan pa inhemskt
producerade varor. Detta leder i sin tur till ett fall i inhemsk produktion och konsumtion.™
Liksom i fallet vid en storning till offentlig konsumtion innebér den lagre konsumtionen idag
att hushallen forvéntar sig en snabbare tillvaxt i sin konsumtion framéver, och det i hdgre
grad 4n vad som var fallet innan stérningen intréffade. Hushallens vilja att halla en jamn
konsumtion driver darfor under en period upp efterfrdgan pé lan och déarmed i sin tur den
naturliga rdntan. Det finns ett indirekt positivt samband mellan omvarldens naturliga ranta
och den svenska naturliga rdntan — fallande produktion i omvarlden driver ner konsumtionen
i omvarlden vilket i sin tur 6kar den naturliga rdntan i omvérlden. Omvént sd medfor ett fall
i den naturliga omvarldsrantan ett fall i den svenska naturliga rantan.

OKAT FORSIKTIGHETSSPARANDE

| tider av ekonomisk osdkerhet kan det finnas skal for hushéllen att 6ka sitt sparande.
Exempelvis foll konsumtionen kraftigt under den internationella krisen ar 2008 da den
ekonomiska situationen var mer osaker an vanligt. Lagkonjunkturer medfér normalt ocksa
en lagre efterfragan pa arbetskraft, vilket kan drabba det enskilda hushallet i form av
arbetsloshet, tillflliga permitteringar och andra risker som paverkar arbetsinkomsten.’ Har

14 Mekanismen som beskrivs hér ar bland annat beroende av hushallens preferenser: om modellens parametrar
antar andra varden kan effekten pa den inhemska produktionen, konsumtionen och darmed den reala rantan bli
den omvénda.

15 De modeller vi har anvént for var analys i detta avsnitt tillater inte nagon formell analys av hur osékerheten
paverkar hushallens och féretagens beslut. Den metod som oftast anvéands for att 16sa penningpolitiska modeller
innebar att modellens ekvationer linjariseras runt modellens stabila tillstand (steady state). Den linjdriserade
modellen har den egenskapen att agenterna endast tar hansyn till vantevardet av de stokastiska variabler som
paverkar deras beslut; variansen hos dessa variabler paverkar inte besluten. Daremot kan man analysera effekten
av att hushallen tillfalligtvis blir mer talmodiga.
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gor vi en forenklad analys av sddana risker genom att studera effekterna av att hushallens
otalighet minskar.

Figur 5. Effekter pa potentiell BNP, konsumtion och den naturliga rdntan av ett
ovantat fall i hushallens vilja att konsumera i dag
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Vertikal axel i diagrammen fér BNP och konsumtion visar den procentuella avvikelsen frdn
de langsiktiga jamviktsnivaerna for BNP och konsumtion. Skalan pd den vertikala axeln i
diagrammet for realrantan avser procent per ar.

Ett tillfalligt fall i hushallens vilja att konsumera i dag driver tillfalligt ned konsumtionen.
Eftersom konsumtionsbenédgenheten i kristider ar lag sa kommer hushallen att vilja 6ka sitt
sparande. Den minskade nettoefterfragan pd lan kommer i sin tur att driva ned realrdntan.

Avslutande kommentarer

Penningpolitikens effekter pd ekonomin beror pd hur den faktiska realrantan forhaller sig
till den naturliga rantan. Utgdngspunkten ar vanligtvis att penningpolitiken karaktériseras
av dess pdverkan pd resursutnyttjandet. Vi kallar en penningpolitik for 'dtstramande’ om
den pa medelldng sikt forvantas leda till ett resursutnyttjande under normal niva, medan
en penningpolitik som leder till ett resursutnyttjande 6ver normal niva kallas for 'expansiv'.
Med denna utgéngspunkt blir definitionen av vad som ar ett normalt resursutnyttjande
avgorande ndr en centralbanks penningpolitik ska beddmas. Vi har har utgatt fran den
definition av ett normalt resursutnyttjande som &r gdngse inom nykeynesiansk teori. Den
potentiella eller 'naturliga’ produktionsnivan och tillvaxttakten &r den som skulle komma
till stdnd om alla priser och léner var fullt flexibla. Med trogheter i pris- och I6nebildningen
uppstar normalt en skillnad mellan & ena sidan faktisk BNP och faktisk tillvaxttakt och, &
den andra, naturlig BNP och naturlig tillvaxttakt. Dessa skillnader &r liktydiga med avvikel-
ser i resursutnyttjandet fran dess normala niva.

Liksom nominella trogheter ger upphov till skillnader mellan faktisk och naturlig BNP,
uppstar dven en skillnad mellan faktisk realrdnta och den reala ranta som skulle komma till
stdnd vid flexibla priser och loéner — den naturliga rantan. Den naturliga rdntan &r med andra
ord den rénta som ar forenlig med ett normalt resursutnyttjande. Om centralbanken satter
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den faktiska realrdntan lika med den naturliga rdntan kan resursutnyttjandet forvantas bli
normalt. En faktisk realrdnta som &r lagre &n den naturliga rantan innebar att faktisk BNP
blir hdgre dn naturlig BNP sd att resursutnyttjandet blir hdgre &n normalt. N&r central-
banken sétter den faktiska realrantan ldgre dn den naturliga rdntan kan penningpolitiken
alltsa ségas vara expansiv. Omvént leder en faktisk realranta 6ver den naturliga réntan till
att resursutnyttjandet férvantas blir ldgre &n normalt. Penningpolitiken &r dd atstramande.

Man kan fraga sig péa vilket sétt definitionen av den naturliga rdntan bidrar till en kon-
struktiv diskussion om penningpolitik. Huruvida en viss aviserad penningpolitik &r expansiv
eller dtstramande kan ju trots allt avgdras direkt genom en granskning av den prognos fér
resursutnyttjandet och inflationen som féljer av den aviserade politiken.

Definitionen av den naturliga rantan paminner om en viktig insikt som férmedlas av
nykeynesiansk teori. Den nivd pd realrdntan som &r férenlig med ett normalt resursutnytt-
jande varierar Over tiden. Att en centralbank i ett givet lage stravar efter att normalisera
resursutnyttjandet &r alltsa inte liktydigt med att centralbanken stravar efter att fora rantan
till en viss genomsnittlig, konstant nivd. Vilken niva pa den reala rantan som ar férenlig med
ett normalt resursutnyttjande &r i stéllet i hog grad beroende av de for tillfallet radande,
makroekonomiska omstdndigheterna.

Ett problem &r att varje skattning av den naturliga rdntan ar férknippad med betydande
svarigheter. Ofta ar det svart att snabbt och korrekt identifiera de stérningar som drab-
bar en ekonomi. Som vi har sett ovan kan exempelvis en férandring i den genomsnittliga
produktiviteten ha helt olika effekter pd den naturliga rdntan beroende pa om férandringen
ar tillfallig eller permanent. En néra beslaktad svarighet galler sa kallad modellosékerhet.
Resultat fran den vetenskapliga litteraturen indikerar att olika ekonomiska modeller ger
olika férutségelser om hur den naturliga rdntan paverkas av olika stérningar. De empiriska
studier av den naturliga rdntan som har gjorts for andra lander verkar ocksé ge en ganska
varierande bild av den naturliga rantan."

En annan viktig aspekt ror skillnaden mellan den reala rdntan i dagsldget och den privata
sektorns forvantningar om framtida realrantor. Nykeynesiansk teori utgar vanligtvis fran att
alla hushall och foretag fattar medvetna och fullt informerade beslut. Ett resultat av detta
ar att férvantningar om den framtida utvecklingen spelar en viktig roll for de flesta ekono-
miska beslut. | stéllet for att endast tala om den naturliga rdntan ar det alltsa ofta befogat
att beakta den férvantade banan for den naturliga rantan.

16 Se exempelvis Andres, Lopes-Salido & Nelson (2008) som skattar den naturliga rantan fér USA och jamfor med
andra studier.
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Appendix. Permanenta produktivitetsstérningar i Galis modell

| detta appendix beskriver vi hur permanenta produktivitetsstorningar kan laggas till i en
modell som néra foljer Gali (2008)."” | en modell med permanenta produktivitetsstorningar
och en trendmassigt vaxande teknologi som den vi analyserat i avsnitt 2 kommer vissa vari-
abler att 6ka over tiden, som exempelvis produktion och realléner. De vdxande variablerna
"avtrendas” genom att de variabler i modellen som véxer éver tiden divideras med den
tekniska (vdxande) nivdn Z,. Vi kan d& berdkna exempelvis produktionen Y, i termer av

sa kallade effektivitetsenheter Y,/ Z,, som &r konstanta over tiden.'® Det som skiljer mellan
modellen i Gali och en modell med permanenta stérningar i teknologin &r att konsumen-
ternas val mellan konsumtion och sparande — den sa kallade Eulerekvationen — modifieras.
Utan permanenta teknologistérningar ar denna:

1
¢ =Et(ct+l)_;(rt_pt)’ (A1)

dér ¢, 4r aggregerad konsumtion i period ¢, E, (cm) konsumenternas forvantan i period ¢
om konsumtionen nésta period, r realrdntan, o (inversen av) den intertemporala substitu-
tionselasticiteten och 0, en parameter som fangar individernas subjektiva tidspreferens.
Om det forekommer permanenta teknologistérningar' ar Eulerekvationen istallet:

1
¢ = Et(ct+1 +Zt+1)_;(rt -0 )’ (A2)

Zt+l
ZI
och arbete. Vid ett optimalt val ar priset pa fritid — reallénen - lika stort som den marginella

dar z,,, =log . Individerna fattar ocksa beslut om hur de vill fordela sin tid mellan fritid

substitutionskvoten mellan arbete (som ger mer konsumtion) och fritid:

w,—-p,=0oc,tn, (A3)

t

ddrw &rldnen, p prisnivan, n arbetade timmar och @ (inversen av) elasticiteten av arbe-
tade timmar med avseende pa realloneférandringar — den sé kallade Frischelasticiteten.
I modellen bortses frdn kapital, och produktionen y, ges dd av:

yt=at+nt’ (A4)

dér a, &r en tempordr produktivitetsstdrning.

17 Se Gali (2008) kapitel 2 och 5.

18 | en modell utan kapital &r (den ologaritmerade) produktionsfunktionen Y, = 4,Z,N, dar A &r en trendmassigt
konstant teknologisk process, Z en trendméssigt véixande teknologisk process och N, arbetade timmar. Eftersom
BNP &r trendmassigt vdxande, medan arbetade timmar antas vara konstanta pa lang sikt, sa far vi i termer av
effektivitetsenheter Y,/ Z, = 4,N,.

19 | en standardmodell ges (den ologaritmerade) Eulerekvationen, jfr (7) i Gali, av (C,)™ = BE, l(CM)_”R[ J darC,
ar aggregerad konsumtion, 3 hushallens subjektiva diskonteringsfaktor och R realrantan. Eftersom konsum-
tionen véxer 6ver tiden maste vi skriva om denna som (C{ 1Z, )'” =fE, I_(C 1Z,,*Z,,1Z, )'”R[J Vi tillater

t+1 1+l

diskonteringsfaktorn att vara tidsvarierande och later o, = —log 3, .
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Foretagen vinstmaximerar och sétter priser och bestimmer sysselsattningen sa att arbets-
kraftskostnaden — reallénen — &r lika stor som arbetarnas produktivitet:

w,—-p,=a,-n, (A5)

I modellen ingar dessutom utrikeshandel. Den aggregerade konsumtionen bestar darfor av
varor producerade bdde i landet och i omvarlden. | modellen har hushéllen ocksd mojlighet
att placera i inhemska och utlandska obligationer. | vanliga nykeynesianska modeller kom-
mer individernas val mellan utlandska och inhemska tillgangar att ge ett ranteparitetsvillkor
i termer av nominella vaxelkurser och rantor. Eftersom vi analyserar en modell med flexibla
priser och loner sa far vi istéllet ett ranteparitetsvillkor i termer av relationen mellan férand-
ringar i den reala véxelkursen g, realrdnteskillnaden mellan Sverige och omvérlden och en
riskpremie som beror pa nettotillgdngsstéllningen b, gentemot omvérlden:

thHl_qt =(}"t—pt)—(}”t*—p*)+€bb,, (A6)

dar r 4r realrdntan i omvarlden och &” beskriver kédnsligheten hos den reala vaxelkursen
for férandringar i nettotillgdngstallningen.?® Nettotillgdngarna beror pd gdrdagens nettotill-
gangsstillning samt nettoexporten x :

Kb, =b, | +x,,

dér x ar en konstant. Nettoexporten beror i sin tur pd bruttoexporten som nara foljer om-
varldens BNP, y:, och bruttoimporten som bestdms av konsumtionen i landet och den reala
vaxelkursen:

1
l-a

x;:yt*"'(??— )qt_cta (A7)
dér a arimportandelen och # ar graden av substituerbarhet mellan inhemskt producerade
varor och importvaror. Ekonomin har ocksa en resursrestriktion som ges av

y, = (1—a)(1—§)c,+a(1—g)y: +a(1—g){li/a

q,+gg.. (A8)

+n

dédr g 4r offentlig konsumtion, y elasticiteten mellan importvaror och g den genomsnittliga
andelen offentlig konsumtion. Modellen bestér da av ekvationerna (A2)-(A8).

20 | modellen anvédnder vi Eulerekvationerna i det egna landet och omvérlden sa att (A6) blir
Eg.=q,=0(Ec, —c)=0(Ey., - y)+e'b,.
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De bada produktivitetsstérningarna foljer processerna:

V4
Z, =Pz,

a
a,=pP,a,,+1,,

dar p_ och p, dr graden av varaktighet i stérningarna och 7, respektive 7, &r innovatio-
ner. Den utldndska konsumtionen, den offentliga konsumtionen och individernas subjektiva
tidspreferens foljer processerna:

Y, =050+,
8 = P& N,
0= P,0,+n0/0,

dir p,, p,och p, &r graden av varaktighet i stérningarna och 1", 1 respektive 1/ ar
innovationer.

Vid berdkningen av effekterna av de olika stérningarna sétter vi den intertemporala sub-
stitutionselasticiteten /o till 7 (i fallen med produktivitetsstérningar) respektive 0,3 (i de
ovriga fallen), arbetsutbudselasticiteten 7/¢ till 7 och importandelen a till 0,4, elasticiteten
mellan importvaror y till 1 och andelen offentlig konsumtion g till 0,2. Vidare satter vi
rikspremieparametern &’ till 0,01, graden av substituerbarhet mellan inhemskt produce-
rade varor och importvaror 7 till 4 och x till 0,9999 (i fallen med produktivitetsstérningar)
respektive 0,995 (i de dvriga fallen). Persistensparametrarna i de bada produktivitetsstor-
ningsprocesserna satter vi till p, = 0,8 och p_ =0,7. Vi bestdimmer ocksé den ldngsiktiga
tillvaxttakten och hushdllens tidspreferens sa att den reala jamviktsrantan ar tva procent pa
lang sikt. Persistensparametrarna i stérningsprocesserna for utlandsk BNP ar 0,86, i offent-
lig konsumtion 0,9 och f&r individernas subjektiva tidspreferens 0,8.
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