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Flexibel inflationsmals-
politik innebar att pen-
ningpolitiken inriktas
mot att stabilisera
inflationen kring ett
inflationsmal. Darut-
over fasts ocksa en viss
vikt vid utnyttjandet

av ekonomins produk-
tionsresurser. Enligt
den nykeynesianska
teorin ska penningpoli-
tiken forsoka uppna ett
sa effektivt resursut-
nyttjande som mdjligt,
vilket inte ar detsamma
som ett stabilt resurs-
utnyttjande.
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Ska penningpolitiken stabilisera
resursutnyttjandet?

Magnus Jonsson, Christian Nilsson och Stefan Palmqvist
Forfattarna ar verksamma pa avdelningen for penningpolitik.

Centralbanker med inflationsmal brukar oftast bedriva en sa kallad flexibel inflations-
malspolitik. Detta innebér att penningpolitiken inriktas mot att stabilisera inflationen
kring ett inflationsmél. Darutover fasts ocksa en viss vikt vid den realekonomiska sta-
biliteten. Alla centralbanker med inflationsmal &r tydliga om bade vilket inflationsmatt
de stabiliserar och vilken genomsnittlig inflation de 6nskar. Riksbankens inflationsmal
ar exempelvis definierat som att férandringen i konsumentprisindex ska vara 2 pro-
cent. Men nér det galler stabiliseringen av realekonomin har centralbanker hittills inte
varit lika tydliga. Det finns ingen centralbank som anger ett mal for den realekono-
miska stabiliteten eller tydligt visar hur den ska métas.

| debatten kring den svenska penningpolitiken har manga ekonomer framfért att Riks-
banken borde bli tydligare om sin syn pa den realekonomiska stabiliteten. Vissa menar
att Riksbanken borde stabilisera ndgot matt pa resursutnyttjandet. Exempelvis baseras
Konjunkturinstitutets penningpolitiska rekommendationer pa hur bade inflationen och
ett arbetsmarknadsgap (sysselsattningen i forhdllande till sin trend) utvecklas.

I den hdr kommentaren redogor vi for vad som r ett lampligt matt pa den realeko-
nomiska stabiliteten enligt den nykeynesianska teorin. Denna teori ligger till grund

fér den penningpolitiska forskningen om flexibel inflationsmalspolitik. En slutsats fran
den forskningen &r att penningpolitiken ska eliminera effekterna av trégrorliga priser.
Detta innebér att centralbanken ska goéra en avvdagning mellan att stabilisera inflatio-
nen kring inflationsmélet och att uppna ett sd effektivt resursutnyttjande som mojligt.
Men ett effektivt resursutnyttjande ar inte detsamma som ett stabilt resursutnytt-
jande.

Resursutnyttjandet mater utnyttjandet av
arbetskraften och kapitalet

Med resursutnyttjande menas i allménhet hur produktionsfaktorerna arbetskraft och
kapital utnyttjas. Om exempelvis arbetslsheten &r 1ag utnyttjas en stor del av arbets-
kraften for att producera varor eller tjanster. P4 samma satt utnyttjas kapitalet mycket
om den befintliga kapitalstocken, i form av exempelvis maskiner och byggnader, an-
vands manga timmar om dygnet.

Det finns ingen allmént vedertagen syn pa hur resursutnyttjandet ska méatas. For att
fa en uppfattning om resursutnyttjandet brukar man dérfér antingen utnyttja enkat-
undersokningar eller forsoka skatta det med nagon statistisk metod. | enkatundersok-
ningar tillfragas foretag hur mycket resurser de bedémer att de anvénder sig av totalt.
De far ocksa ange om det &r brist pa maskiner och byggnader eller brist pa arbetskraft
som &r det framsta hindret for att 6ka produktionen. Foretagens svar vdgs samman till
olika méatt som speglar det samlade resursutnyttjandet och utnyttjandet av arbetskraft
och kapital (se diagram 1).

Vi tackar Malin Adolfson, Jesper Hansson, Tor Jacobson, Stefan Laséen, Jesper Lindé, Fredrika Lindsjo Hermelin, Lars E.O. Svensson, Ma-
thias Trabandt och Anders Vredin fér synpunkter och Johan Raberg fér hjélp med data.

De asikter som framférs i ekonomiska kommentarer representerar férfattarnas egna uppfattningar och kan inte tas som uttryck for
Riksbankens syn i berérda fragor.
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Ett annat satt att bilda sig en uppfattning om hur mycket resurser som utnyttjas ar att
studera det som produceras. For att forstd hur resursutnyttjandet hanger ihop med
produktionen kan man anvanda sig av en sa kallad produktionsfunktion.! Enligt denna
bestdms produktionen av foretagens kapital och arbetskraft tillsammans med ett matt
pa produktivitet som brukar bendmnas total faktorproduktivitet. Men &ven resurs-
utnyttjandet spelar en roll. Ju intensivare kapitalet och arbetskraften anvénds, desto
mer kommer att produceras. Det finns alltsa ett samband mellan resursutnyttjandet
och hur mycket som produceras. Men sambandet ar inte perfekt. Nar produktiviteten
ar hog kommer det att produceras mer dn nér den ar ldg. Man kan alltsa ha ett lagt
resursutnyttjande samtidigt som det produceras mycket som en foljd av att produkti-
viteten ar hog.

Med statistiska metoder kan man férsoka skatta hur mycket som skulle produceras
om arbetskraften och kapitalet utnyttjades "normalt” (genomsnittligt eller trendmés-
sigt). Skillnaden mellan den faktiska och den normala produktionen brukar kallas for
produktionsgapet och &r alltsa ett matt som indirekt sdger ndgot om resursutnyttjan-
det. I diagram 2 visas hur ett sddant produktionsgap (HP-gapet) utvecklats under den
senaste tiodrsperioden. | grova drag ger detta produktionsgap samma bild av resursut-
nyttjandet som de enkatbaserade matten i diagram 1.

Ett effektivt resursutnyttjande behdver inte vara stabilt

Traditionella matt pa resursutnyttjandet, sdsom enkétbaserade matt och olika vari-
anter av produktionsgap, forsdker médta om resurserna utnyttjas mer eller mindre an
normalt.?2 De mater alltsd hur stabilt resursutnyttjandet ar. Enligt den nykeynesianska
teorin ska dock en centralbank inte forsoka uppna ett stabilt resursutnyttjande. Pen-
ningpolitikens roll &r istallet att forsdka uppna ett sa effektivt resursutnyttjande som
mojligt. | det har avsnittet redogor vi for skalen till detta.

Lat oss borja med en hypotetisk ekonomi utan friktioner. Det finns med andra ord
inga snedvridande skatter, det rader perfekt konkurrens pa alla marknader och priser
anpassas direkt och kostnadsfritt vid forandringar i efterfragan. | en saddan friktionsfri
ekonomi kommer resursutnyttjandet att variera nar ekonomin utsatts for olika typer
av storningar, sdsom exempelvis en tillfalligt hogre produktivitet. Eftersom det inte
finns nagra friktioner gor hushallen effektiva val av hur mycket de vill konsumera och
arbeta. Aven féretagen gor effektiva val i sin prissittning och efterfrigan pa arbets-
kraft och kapital. Darmed kan penningpolitiken inte 6ka vélfarden. | denna stiliserade
ekonomi ar resursutnyttjandet hela tiden effektivt, trots att det varierar.

Vi gdr nu vidare och infor prisstelheter i den hypotetiska ekonomin. Detta innebér att
prisdndringar dr férknippade med kostnader for foretagen. Priserna kommer déarfor
inte att omedelbart anpassas fullt ut nar efterfrdgan dndras. Produktionen och re-
sursutnyttjandet blir dirmed inte desamma som om priserna vore flexibla. Resursut-
nyttjandet ar sdledes inte effektivt, vilket innebdr att det ar mojligt att dka valfarden.
Penningpolitiken kan bidra till detta genom att eliminera effekterna av prisstelheterna.
Nar prisstelheter dr den enda friktionen finns det dock ingen konflikt mellan att stabi-
lisera inflationen och att uppna ett effektivt resursutnyttjande. Genom att stabilisera
inflationen uppnds ett effektivt resursutnyttjande, som alltjamt varierar.

Lat oss slutligen inféra kostnadsstérningar i den hypotetiska ekonomin.* Exempel pa
sadana storningar dr tillfalligt hojda prispaslag och tillfalligt stigande ravarupriser. Nar
ekonomin utsdtts for kostnadsstorningar uppstar en konflikt mellan att stabilisera
inflationen och att uppna ett effektivt resursutnyttjande. Enligt teorin ska penning-
politiken d& gora en avvdgning mellan att stabilisera inflationen och att uppna ett sa
effektivt resursutnyttjande som mojligt.> En sddan penningpolitik medfér pa samma
satt som tidigare att resursutnyttjandet varierar.

Flexibel inflationsmalspolitik innebar att centralbanken, utdver att stabilisera inflatio-
nen, forsoker fa till stdnd den produktion som skulle uppstd om priserna vore flexibla.
Denna produktion kallas flexprisproduktion. Skillnaden mellan den faktiska produktio-
nen och flexprisproduktionen kallas flexprisgapet. Detta matt pa resursutnyttjandet
skiljer sig fran de traditionella matten. De traditionella matten visar om resursutnytt-
jandet ar hogt eller 1agt i forhallande till den normala nivan. Flexprisgapet méater dar-
emot hur resursutnyttjandet forhaller sig till den effektiva nivan.
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Penningpolitikens roll vid en produktivitetsstdrning

For att berdkna flexprisgapet behdvs en modell dar effekter av prisstelheter kan analy-
seras. Skalet till detta &r att flexprisproduktion inte &r en observerbar storhet. Vid be-
rakningen av detta matt antas att priser pa varor och tjdnster ar fullstandigt flexibla. |
figur 2 visas flexprisgapet, som har berédknats med Riksbankens makromodell Ramses,
tillsammans med HP-gapet.® Flexprisgapet nadde sin hittills hogsta niva 1999, medan
HP-gapet (och de enkdtbaserade matten) toppade forst 2000.

Ett skal till att flexprisgapet och traditionella matt pd resursutnyttjandet kan skilja sig
at ar tillfalliga férdndringar i produktiviteten. Nar produktiviteten dkar stiger den fak-
tiska produktionen. Men eftersom produktiviteten bara okar tillfalligt paverkas inte
den genomsnittliga eller trendmdssiga produktionen. Produktionsgapet, skillnaden
mellan faktisk och trendméssig produktion, blir sdledes positivt.

For att forstd vad som hdander med flexprisgapet kan vi studera vad som hander med
priserna. Den hogre produktiviteten innebdr att fler varor kan produceras med samma
faktorinsatser. Detta medfor att kostnaden for varje producerad enhet faller och
foretagen sénker sina priser. Men prisstelheterna gor att foretagen inte sanker priserna
fullt ut. Den faktiska produktionen hanger saledes ihop med ett hogre pris och okar
darmed mindre &n flexprisproduktionen. Flexprisgapet, som &r skillnaden mellan fak-
tisk produktion och flexprisproduktion, blir darfor negativt.”

Hur ska penningpolitiken reagera vid en tillféllig 6kning av produktiviteten? En cen-
tralbank som forsdker uppna ett sa effektivt resursutnyttjande som mojligt ska féra en
mer expansiv penningpolitik, eftersom inflationen faller och flexprisgapet blir negativt.

Avslutande kommentarer

Enligt den nykeynesianska teorin ska centralbanker som bedriver en flexibel inflations-
malspolitik géra en avvdgning mellan att stabilisera inflationen kring inflationsmalet
och att stabilisera flexprisgapet. Genom att fasta en viss vikt vid flexprisgapet uppnéas
ett sa effektivt resursutnyttjande som mojligt. Men ett effektivt resursutnyttjande
behdver inte vara stabilt.

Det finns dock en del problem med att anvédnda ett flexprisgap i praktiken. Man behd-
ver avancerade analysverktyg och modeller for att berdkna ett flexprisgap, vilket kan
forsvara for utomstdende att replikera resultaten. Dessutom kan flexprisgap skilja sig
at mellan olika modeller, beroende pa vilka friktioner och stérningar som ingér. Slut-
ligen ar det ett relativt komplicerat begrepp, vilket kan forsvara den penningpolitiska
kommunikationen.

Det finns alltsa flera skal till varfér centralbanker i praktiken inte &r sa tydliga i synen
pa den realekonomiska stabiliteten. Vi vill &ndd lyfta fram féljande. Traditionella matt
pa resursutnyttjandet kan inte anvandas for att dra ndgra slutsatser om vad som ar
en lamplig penningpolitik. Man maste g ett steg langre och forsdka finna skélen till
varfor produktionen utvecklas pa ett visst sdtt. Om det exempelvis ar en hég produk-
tivitet som ligger bakom den héga produktionen bér penningpolitiken inte férséka
motverka detta. Men om produktionen ar hég av andra skél kan slutsatsen om vad
som &r en l@mplig penningpolitik bli annorlunda. En centralbank som stabiliserar ett
traditionellt matt pa resursutnyttjandet, exempelvis produktionsgapet, riskerar darfoér
att fora en felaktigt avvdgd penningpolitik.
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Diagram 1. Enkdtbaserade matt pa resursutnyttjandet
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Anm. Bristtalen avser andel ja-svar i tillverkningsindustrin. Resursutnyttjande i tjanstbranscher avser
andel foretag med fullt utnyttjande av foretagets resurser (andel ja-svar). Tjanstebranscherna ar akerier,
uppdragsverksamhet samt datakonsulter och dataservice.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 2. HP-gap och flexprisgap
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Anm. HP-gapet ar berdknat som BNP:s procentuella avvikelse fran en HP-trend. Flexprisgapet ar
berdknat med Riksbankens makromodell, Ramses.

Kallor: SCB och Riksbanken

" Ett exempel pa en sddan produktionsfunktion ar y =Z'(a‘/€)s ‘(b‘l)H,, dar y betecknar produktionen, & betecknar kapitalstocken,

[ betecknar arbetskraften och 0 betecknar kapitalets andel av produktionen. Parametrarna a och b dr mellan noll och ett och méter
utnyttjandegraden av kapitalet och arbetskraften och z 4r ett matt pa produktiviteten som brukar kallas for total faktorproduktivitet. Ju
hogre resursutnyttjande (ju hogre a och b &r) desto mer kommer att produceras.

2 | prognosarbete spelar sadana matt pa resursutnyttjandet ofta en central roll som en indikator pa den framtida inflationen. Det empiriska
sambandet mellan olika matt pa resursutnyttjande och inflation har dock visat sig vara svagt och inte stabilt dver tiden, se t.ex. P. Jansson
och S. Palmqvist, “Mer om Konjunkturinstitutets arbetsmarknadsgap”, Ekonomisk Debatt, nr. 6, 2005, s. 53-58. En orsak till detta ar att
samband mellan olika ekonomiska variabler som inflation och resursutnyttjande beror pa vilka stérningar som intraffar och hur varaktiga de
ar, se fordjupningsrutan "Resursutnyttjande, kostnader och inflation™ i Inflationsrapport 2006:2.

3 Den nykeynesianska teorin d&r dominerande i den penningpolitiska analysen pa centralbanker runt om i véarlden. Fér en introduktion till
denna teori se M. Goodfriend, "Penningpolitiken i den nya neoklassiska syntesen: en introduktion”, Penning- och valutapolitik, nr. 2, 2007,
s.5-32.

“1en realistisk beskrivning av ekonomin finns det forstds ytterligare friktioner att beakta. Exempelvis &r skatter snedvridande och det finns
imperfektioner pa arbetsmarknaden, sasom trogrorliga nominalléner och bristande matchning. Detta innebar att den penningpolitiska
avvégningen kan bli mer komplicerad dn vad som beskrivs har.

°Se J. Gali, “New perspectives on monetary policy, inflation, and the business cycle", i Advances in Economic Theory, M. Dewatripoint, L.
Hansen, och S. Turnovsky (red.), vol. 3, s. 151-197, Cambridge University Press, 2003. Se ocksa S. Palmqvist, “Flexibel inflationsmalspolitik
— hur ska centralbanker ta realekonomisk hansyn?", Penning- och valutapolitik, nr. 2, 2007, s. 91-105.

¢ For en beskrivning av modellen, se M. Adolfson, S. Laséen, J. Lindé och M. Villani, "Ramses — en ny allman jamviktsmodell for
penningpolitisk analys”, Penning- och valutapolitik, nr. 2, 2007, s. 33-68.

7 Om man méter resursutnyttjandet som arbetsmarknadsgapet (sysselsattningens avvikelse fran sin trend) kan det bli negativt nar
produktiviteten stiger tillfalligt. Att arbetsmarknadsgapet beter sig som ett flexprisgap ar dock inget generellt resultat.

4 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 1, 2008





