En generell makromodell

isdgikapitel 11 att den keynesianska
modellen for analys av resursutnyttjandet hade vissa brister. I detta kapi-
tel ska vi analysera vad som bestimmer det totala resursutnyttjandet och
inflationen i en enkel men mer generell modell. Vi kommer att utnyttja
byggstenar fran tidigare kapitel, t.ex. jamviktsvillkoret for produktion
och efterfragan, relationen mellan rdntan och BNP samt vixelkursens
roll for utrikeshandeln.

Vi borjar med att definiera resursutnyttjandet. Darefter ska vi visa
hur centralbankens rantesittning paverkar resursutnyttjandet via flera
olika kanaler. For att analysera vad som paverkar variationer i resursut-
nyttjandet bygger vi en makromodell for en 6ppen ekonomi, som bestar
av tre komponenter. Den forsta komponenten dr centralbankens pen-
ningpolitik. Den andra komponenten ir den totala efterfrigan pa varor
och tjanster i ekonomin. Den tredje komponenten dr det totala utbudet
av varor och tjanster.

Modellen anvinds for att illustrera nagra praktiska exempel pa poli-
cyanalys. Vi kommer ocksd att studera hur rantan, inflationen, resursut-
nyttjandet och arbetslosheten i Japan, usa, euroomradet och Sverige kan
beskrivas med hjialp av makromodellen. Dartill analyseras
utvecklingen i BrIc-linderna. Slutligen visas hur makromodellen kan
anvindas for att analysera finanskrisen som borjade 2008.
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Makroekonomiska dimensioner

Vad ar resursutnyttjandet?

Faktisk BNP ar ett matt pa hur mycket varor och tjanster som totalt pro-
duceras. Faktisk BNP mits och rapporteras regelbundet av lindernas sta-
tistikbyraer. Aven om det efterhand sker vissa revideringar ger statistiken
for faktisk BNP normalt en bra bild av hur den totala produktionen ut-
vecklas. Faktisk BNP paverkas av inhemsk och utlindsk efterfragan pa
varor och tjanster. Det innebar att faktisk BNP i hog grad paverkas av sta-
biliseringspolitiken, dvs. centralbankens penningpolitik och regeringens
finanspolitik.

Potentiell BNP dr en uppskattning av hur mycket som vore mojligt att
producera i ett land utan att resurserna blir 6veranstringda. Bedomning-
en av potentiell BNP i ett visst land kan variera mellan olika bedémare.
Det beror pa att det dr svart att skapa en precis definition.** Vissa ekono-
mer menar att potentiell BNP avser produktionsnivdn, nir alla produk-
tionsresurser utnyttjas fullt ut och inte stors av snedvridande skatter eller
ofullstindig konkurrens. Andra ekonomer anser att tillvixten i potentiell
BNP motsvarar den genomsnittliga eller trendmassiga tillvaxten. Ett nar-
mevirde for tillvaxten i potentiell BNP ges dd normalt av den genomsnitt-
liga tillvixten for faktisk BNP under en lingre period, t.ex. de senaste tio
aren.

Ekonomerna dr dock 6verens om att potentiell BNP paverkas av den
tekniska utvecklingen eftersom den ar viktig for produktiviteten, se figur
13.1. Potentiell BNP beror ocksa av arbetskraftens utbildning och halsa,

Potentiell BNP kan 6ka om -
. teknologin forbéttras .
arbetskraftens
utbildning, hélsa och
medelarbetstid dkar -
. kapitalstocken 6kar

och anvands mer effektivt.

—_

w

BNP

Tid
Figur 13.1 Potentiell BNP: bestamningsfaktorer.
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Figur 13.2 Konjunkturcykeln.

humankapitalet och den genomsnittliga arbetstiden. Potentiell BNP pa-
verkas slutligen av kvaliteten pa och omfattningen av realkapitalet, dvs.
kontor och industrianlaggningar och all den infrastruktur som behovs i
produktionen.

Det innebdr att potentiell BNP framst paverkas av vad ekonomer kal- 13
lar strukturpolitik. Det handlar exempelvis om naringspolitik och forsk-
ningspolitik som spelar en roll for den tekniska utvecklingen i foretagen.
Social- och utbildningspolitik, liksom regelverk for arbete och skatter
paverkar arbetskraftens hilsa, utbildning och medelarbetstid. Skattesys-
temet ar ocksd viktigt for att realkapitalet ska kunna vixa och anvindas
effektivt.

Om den faktiska produktionen, dvs. faktisk BNP, ar lagre an potenti-
ell BN finns det lediga resurser. Det kan handla om industrianliggningar
eller kontorslokaler som inte anvidnds fullt ut. Det kan rora sig om mén-
niskor som gdrna vill arbeta men av en eller annan anledning inte ar sys-
selsatta. Om den faktiska produktionen i stillet Gverstiger potentiell BNP
ar ekonomin Overanstringd. D4 utnyttjas anliggningar och maskiner
mer dn de klarar i lingden. Manniskor arbetar mycket 6vertid, vilket inte
heller fungerar pa lingre sikt.

I figur 13.2 visas hur faktisk BNP kan variera kring potentiell BNP och
skapa perioder av Overhettning respektive lediga resurser. Dessa varia-
tioner i resursutnyttjandet kallas ofta konjunkturcykeln. Nir resurserna
ar overanstrangda rader hogkonjunktur. Nar det finns lediga resurser dr
det i stallet ldgkonjunktur. Resursutnyttjandet ar darfor en av de mest
centrala variablerna i den ekonomiska politiken.

243

Global ekonomi 2012.indd 243 11-12-13 10.06.29



Makroekonomiska dimensioner

Penningpolitikens roll

Den forsta komponenten i den makroekonomiska modellen ar central-
bankens penningpolitik.* Centralbanken har normalt ett ansvar for att
sakra prisstabiliteten, dvs. ett mal for inflationen. I en modern ekonomi
med rorliga vixelkurser avpassar centralbanken riantan sa att inflationen
inte blir alltfor hog eller alltfor 1dg. Det dr dock inte sd att centralbanken
endast beaktar inflationen nar den sitter styrrantan. Den beaktar ocksa
utvecklingen i den reala ekonomin, dvs. resursutnyttjandet, niar den av-
passar rantan. I praktiken kan penningpolitik beskrivas som att central-
banken gor en avvagning mellan att na inflationsmalet och att stabilisera
resursutnyttjandet. Nar det skett stora avvikelser fran inflationsmalet
fors inflationen langsamt tillbaka till malet for att undvika stora realeko-
* Makromodellen nomiska variationer.
beskrivs ocksi med Rantan paverkar resursutnyttjande och inflation med en viss fordroj-

ekvationer i ett

appendixillderra NiNG. Penningpolitiken paverkar inflationen via flera olika kanaler, som

kapitel. framgdr av figur 13.3. Rantekanalen visas i mitten av figuren. Nar styr-
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Figur 13.3 Transmissionsmekanismen.
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rantan hojs okar ocksa korta och ldnga marknadsbestimda rantor. Ho-
gre rantor bidrar till att ddmpa konsumtion och investeringar.

Kreditkanalen visas till vanster i figuren. En rantehdjning som leder
till dimpade tillgdngspriser, t.ex. fastighetspriser, haller tillbaka banker-
nas krediter till hushall och foretag eftersom deras mojligheter att belina
tillgangarna minskar. Kreditkanalen forstiarker ocksa med en viss for-
drojning dimpningen av konsumtion och investeringar nar rantan hojs.

Vixelkurskanalen visas till hoger i figuren. Hogre styrrianta bidrar
normalt till att starka vixelkursen, vilket dimpar nettoexporten.

Sammantaget bidrar hogre rantor, dimpade krediter och starkare
viaxelkurs till att minska den totala efterfrigan pa varor och tjanster i
ekonomin. Den minskade efterfrigan och forviantningar om ligre infla-
tion bidrar i sin tur till att inflationen blir ldgre. I praktiken skiljer sig
bade fordrojningen och styrkan i genomslaget pa inflationen mellan de
olika kanalerna. Effekterna ar normalt utspridda over flera kvartal och
paverkas av bl.a. rantekinsligheten i hushallens konsumtion och foreta-
gens investeringar.

Till dessa kanaler kommer att en starkare vaxelkurs bidrar till en dim-
pande effekt pa priserna pa de varor som importeras fradn andra linder.
Den prisdimpande effekten pa importpriserna paverkar normalt infla-
tionen, mitt med K1, ganska snabbt. Men de 6vriga kanalerna samman-
tagna ar vanligen sa pass centrala att penningpolitiken verkar med en viss
fordrojning pa inflationen. 13

Principerna for hur penningpolitiken bedrivs ar ganska lika mellan
olika centralbanker. De sitter rantan for att sakerstilla en inflation nira
maélet och samtidigt bidra till en balanserad realekonomisk utveckling.
En lirdom av finanskrisen 4r dock att penningpolitiken ??? for att bidra
till finansiell stabilitet ocksa ar viktig.

Inflation och ranta

Vi har nu beskrivit den forsta byggstenen i den makroekonomiska mo-
dellen, centralbankens rantepolitik som avvags for att uppna inflations-
malet och bidra till att resursutnyttjandet utvecklas stabilt. Innan vi fort-
satter med ovriga byggstenar i makromodellen ska vi stanna upp och stu-
dera relationen mellan rdnta och inflation i praktiken. I figur 13.4 visas
inflationen och nominella korta rantor under perioden januari 1999—juli
20111 Japan, UsA, euroomradet och Sverige. Viser att rantan hojts i sam-
band med 6kande inflation, t.ex. 2006—2007, och siankts nar inflations-
trycket mattats, t.ex. under finanskrisen 2008-2009.

Sverige aviserade 1993 ett inflationsmal pa 2 procent, att gilla frin och
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Figur 13.4 Inflation (KPI) och ranta i Japan, USA, euroomradet och Sverige, 1999-2011.
Kalla: OECD (http://www.oecd.org).

med 1995. Riksbanken, som dr en myndighet under riksdagen, blev 1999
formellt sjalvstindig med ansvar for att uppratthalla prisstabilitet. Inflatio-
nen har i genomsnitt varit ndgot lagre an malet r999—20711.

De ldnder som ingick i euroomrddet fran start forberedde sig genom
att ta ner inflationen under 1990o-talet. Nir ECB inridttades 1998 annon-
serades ett prisstabilitetsmal for euroomradet som innebar att inflationen
inte ska 6verstiga 2 procent. Inflationen har i genomsnitt varit ca 2 pro-
cent 1999—2011.

IJapan ser viattinflationen foll under noll 1999. Det betyder att landet
upplevde deflation, fallande priser, mellan 1999 och 2005 och nagra peri-
oder darefter. Deflationen uppstod efter ett kraftigt fall i tillgdngspriserna
och en bankkris i bérjan av r99o-talet som bidrog till stagnation i flera ar.
For att hava deflationen har centralbanken sankt rantan till noll procent.
I genomsnitt under perioden foll priserna med o,3 procent i Japan.

I Uusa sanktes rantan kraftigt efter att inflationstrycket fallit och aktie-
prisbubblan spruckit kring millennieskiftet. Oro for deflation innebar att
rantan holls mycket ldg 2001-2003. Sedan hojdes rantan nar inflations-
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trycket okade. I samband med den finansiella krisen 2008-2009 sink-
tes rantan kraftigt och har sedan dess legat nara noll for att stimulera
en dterhimtning av ekonomin. I genomsnitt under perioden 1999—2011
uppgick inflationen till ca 2,4 procent.

I figur 13.5 visas inflation och rinta for BR1c-linderna 2000-20710.
Inflationen i dessa ldnder dr normalt hogre dn i de utvecklade industri-
linderna. Men i allminhet har riantan dven i BR1C-linderna hojts nar
inflationstrycket 6kat och siankts nir det minskat. Rantesdankningar och
andra stimulansatgirder i Kina under finanskrisen 2008—2009 spelade
dessutom en stor roll for aterhimtningen globalt. I Indien 6kade dock
inflationen kraftigt i slutet av perioden till nivder over rantan, i hog grad
till f6ljd av stigande ravaru- och livsmedelspriser. Vi ser ocksa att inflatio-
nen i Brasilien och Ryssland har reducerats fran hoga nivder i borjan av
perioden, till f6ljd av centralbankernas rantepolitik.
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Figur 13.5 Inflation och ranta i BRIC-landerna, 2000-2010.
Kalla: OECD (http://www.oecd.org).
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Total efterfragan och inflation

Efterfragan och inflationen paverkas alltsa av centralbankens rantepoli-
tik. Rantepolitiken spelar darfor en viktig roll for den andra komponen-
teniden makroekonomiska modellen: relationen mellan total efterfragan
och inflationen (TEI), som visas i figur 13.6. Total efterfrigan beskriver
hur stor den samlade efterfrigan pa varor och tjanster i hela ekonomin
vantas bli som andel av BNP. Total efterfrdgan ar en bedomning av hus-
hallens konsumtion, foretagens investeringar, den offentliga sektorns ut-
gifter samt nettoexporten gentemot utlandet. Total efterfrdgan visas pa
den horisontella axeln.

Inflationen dr den arliga procentuella forandringen av konsumentpri-
serna (KP1) och mats pa den vertikala axeln. Modellen innebar att rintan
bestimmer resursutnyttjandet som i sin tur paverkar inflationen. I prak-
tiken paverkar resursutnyttjandet inflationen med en viss fordrojning.

Den lodrita streckade linjen i diagrammet visar var resursutnyttjan-
det 4r normalt. Linjen visar var den faktiska produktionen motsvarar
den potentiella nivan. Till vinster om den lodrita linjen ar resursutnytt-
jandet lagt. Till hoger om linjen ar resursutnyttjandet hogt.

Relationen mellan total efterfrigan och inflation lutar nedat fran 6vre
vanstra hornet till nedre hogra hornet. Varfor lutar grafen nedat? Det be-
ror pd att nir inflationen bedoms bli hogre an malet behover centralban-
ken hoja rantan och det dimpar hushallens konsumtion och foretagens
investeringar. Dessutom stiarks normalt vixelkursen, vilket dimpar netto-
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Figur 13.6 Total efterfragan och inflation.
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exporten. Konsumtionen, investeringarna och nettoexporten ar alla nega-
tivt relaterade till rantan, som vi sag i kapitel 11. Nar inflationen bedoms
bli ligre an mélet sanks i stillet rantan, vilket stimulerar total efterfragan.

Relationen mellan total efterfragan och inflation (TET) kan darfor si-
gas avspegla penningpolitiska ranteandringar, som gors for att paverka
inflationen genom att forandra efterfragelaget.

En forandring av resursutnyttjandet till f6ljd av en forandring av in-
flationen kan alltsd beskrivas som en rorelse lings grafen for total ef-
terfrdgan och inflation. Den paminner om relationen mellan efterfragad
kvantitet och pris pa en varumarknad, som beskrevs i kapitel 2.

For att konkretisera hur det gdr till antar vi att centralbankens mal for
inflationen 4r 2 procent. Vi antar att centralbanken méste strama &t pen-
ningpolitiken eftersom inflationen ar hogre an mélet. Resursutnyttjandet
blir ldgre an normalt. Ekonomin befinner sig vid A, ddr inflationen ar dver
malet och resursutnyttjandet under det normala. Eftersom resursutnytt-
jandet ar svagt kommer inflationen att dimpas. Centralbanken kan nu
borja sanka rantan. Det sker darfor en rorelse lings med efterfragerela-
tionen ned till B. Men i B ir fortfarande resursutnyttjandet ligre dn nor-
malt. Inflationen fortsitter att dimpas. Rintan kan siankas ytterligare.
Sa smaningom ir ekonomin tillbaka vid jaimviktsldget. Hela processen
ar normalt utdragen i tiden. Det kan rora sig om en period pa 1—2 ar.
Huvudskalet ar att centralbankens penningpolitik paverkar inflationen
med fordrojning. Fordrojningen beror pd hur ekonomin fungerar och 13
kan variera mellan olika lander.

Lutningen pa relationen mellan total efterfragan och inflation ar vik-
tig att beakta. I mikroekonomin innebdr en flack efterfragekurva att ef-
terfrdgan dndras ganska mycket nir priset andras.

En flack relation mellan total efterfragan och inflation innebar att resurs-
utnyttjandet maste andras ganska mycket for att paverka inflationen. En
brant relation mellan total efterfragan och inflation innebar i stillet att re-
sursutnyttjandet inte behover andras sd mycket for att paverka inflationen.

Hur mycket centralbanken justerar rantan nar inflationsbedomning-
en dndras paverkar lutningen pa relationen mellan total efterfrigan och
inflation. Aven om centralbanken har ett numeriskt mal for inflationen
forsoker den, som vi redan noterat, inte till varje pris uppna inflationsma-
let nér inflationen avviker fran malet. Det beror pa att en snabb atergang
till inflationsmalet kan leda till stora forandringar i resursutnyttjandet.

Ju mer och ju snabbare centralbanken vill justera inflationen, desto
mer paverkas resursutnyttjandet. Det innebar att om centralbanken lig-
ger en stor vikt vid inflationsbekdmpning ar relationen mellan total efter-
fragan och inflation mer flack. Om centralbanken i stillet ligger en mind-
re vikt vid inflationen och storre vikt vid ett stabilt resursutnyttjande, ar
relationen mellan total efterfrdgan och inflation mer brant.
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Skift i total efterfragan

Hittills har vi analyserat rorelser lings relationen mellan planerad efter-
frdgan och inflationen. Men denna relation kan ocksa skifta at vinster
eller at hoger. Total efterfragan kan skifta till foljd av forandringar i sta-
tens och kommunernas skatter och utgifter, hushallens och foretagens
framtidstro, liksom utlandets efterfrdgan pa varor och tjanster.

Om den offentliga sektorns utgifter vintas oka mer an tidigare sa leder
det till att resursutnyttjandet ocksa blir hogre dn vantat. I figur 13.7 visas
hur relationen mellan total efterfrdgan och inflation forskjuts till hoger
om den ursprungliga. For ett givet resursutnyttjande blir inflationen ho-
gre. P4 motsvarande sitt bidrar ligre offentliga utgifter an vantat till att
relationen mellan total efterfragan och inflation forskjuts at vanster.

Om skatterna forvintas sankas leder det ocksa till att resursutnytt-
jandet okar. Hushallens disponibla inkomster vintas 6ka och konsum-
tionsplanerna blir mer optimistiska. Relationen mellan total efterfragan
och inflation forskjuts at hoger. Hogre skatter innebir i stillet att kurvan
flyttas at vinster.

Aven dndrad efterfragan i omvirlden kan bidra till att BNP 6kar el-
ler minskar, dven om inte rintan eller vixelkursen dndras. Om nettoex-
porten foridndras, for en given vixelkurs, skiftar relationen mellan total
efterfrigan och inflation. Okad nettoexport skiftar relationen mellan to-
tal efterfragan och inflation at hoger. Minskad nettoexport skiftar den

Total efterfragan skiftar
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Figur 13.7 Forandring av total efterfragan.
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pa motsvarande satt t vanster. I samband med Asienkrisen i mitten av
1990-talet minskade exempelvis exporten fran Europa och usa till de
asiatiska linder som drabbats av finansiella problem.

Vi har tidigare sett att centralbankens ranteindringar bidrar till ro-
relser lings relationen mellan total efterfrigan och inflation. Sidana
rantedndringar gors for att paverka inflationen via dndringar i resurs-
utnyttjandet. Men det dr ocksa mojligt att centralbanken vill etablera en
ny inriktning for penningpolitiken och dndra inflationsmalet. Om det
finns risk for att centralbanken uppfattas ta alltfor latt pa sin uppgift att
halla inflationen i schack kan den vilja skirpa inflationsbekampningen.
Ett lagre inflationsmal eller en riantehojning for att fa ned inflationsfor-
vantningarna bidrar till att skifta relationen mellan total efterfragan och
inflation at vdnster. P4 motsvarande sitt innebir ett hogre inflationsmal
att relationen mellan total efterfrdgan och inflation parallellforflyttas at
hoger.

Vi har ocksd i kapitel 11 sett, att om den offentliga sektorns andel av
BNP mer permanent okar till f6ljd av politiska beslut behover den privata
sektorns andel av BNP minska. Det betyder att jamviktsrealriantan i eko-
nomin behover stiga. For att hdlla fast vid ett givet inflationsmal kan dar-
for centralbanken i ett sadant lige behova hoja rantan. P4 motsvarande
satt kan en permanent liagre offentlig utgiftskvot betyda att centralban-
ken sinker rantan for att se till att inflationsmalet ligger fast, eftersom
jimviktsrealrintan blivit ligre. Aven i dessa fall innebir centralbankens 13
andrade rantepolitik att relationen mellan total efterfragan och inflation
skiftar.

Totalt utbud och inflation

Relationen mellan totalt utbud och inflation (TUl) ar den tredje kom-
ponenten i den makroekonomiska modellen, se figur 13.8. Totalt utbud
ar foretagens totala produktionsplaner for varor och tjanster som an-
del av BNP och visas pa den horisontella axeln. Inflationen 4r den arliga
procentuella forandringen av konsumentpriserna (kp1) och mits pa den
vertikala axeln.

Relation mellan totalt utbud och inflation beskriver hur foretagens
prisbeslut paverkas av tva faktorer — det totala resursutnyttjandet i eko-
nomin samt inflationsforviantningarna — och brukar ocksé kallas den
forvantningsutvidgade Phillipskurvan, efter A.W. Phillips som fann en
tydlig relation mellan resursutnyttjandet matt med arbetslosheten och
inflationen i Storbritannien.

Grundantagandet dr att de priser foretagen sitter pa sina varor och
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Figur 13.8 Totalt utbud och inflation.

tjanster beror av hur anstrangt resursutnyttjandet ar. Om resursutnytt-
jandet dr anstrangt och den faktiska produktionen 6verstiger den poten-
tiella nivan, kan foretagen hoja priserna mer 4n annars. Eftersom efter-
frdgan pd varorna dr hog vid de priser som galler passar foretagen pa att
hoja priserna mer dn vad de flesta raknar med, niar produktionsanligg-
ningarna arbetar for hogtryck.

Om foretagen i stillet moter ett svagt efterfragelage och produktionen
understiger den potentiella nivin kan foretagen inte hoja priserna lika
mycket som vintat. For att kunna silja sina produkter och 6ka resursut-
nyttjandet tvingas foretagen halla tillbaka sina prisokningar.

Inflationen tenderar siledes att hallas tillbaka nir resursutyttjandet
blir lagt.

Det ar vanligt att motivera relationen med att l16nerna dr mer stela
an priserna. I manga branscher anpassas lonerna inte sarskilt snabbt till
andrade efterfrigeforhdllanden. Explicita lonekontrakt eller implicita
normer bidrar till att 16nerna ligger still under en viss period nir efterfra-
gan Okar eller minskar.

Om foretaget t.ex. ser ett utrymme att hoja priset pa sina produkter
mer 4n vantat i ett gynnsamt efterfragelige, kommer den reallon fore-
taget behover betala sina anstéllda att falla. Reallonen ar ju den nomi-
nella 16nen korrigerad for inflationen. Darmed har foretaget rad att oka
produktionen genom att ldta de redan anstillda arbeta fler timmar eller
genom att anstilla fler personer. Produktionen och resursutnyttjandet sti-
ger om inflationen 6kar samtidigt som l6nerna dr ofériandrade for en tid.

Foretagens prissattningsbeslut paverkas inte bara av hur anstrangt
resursutnyttjandet dr utan ocksa av hur hog inflationen forvintas bli.
Relationen mellan totalt utbud och inflation paverkas darfor av nivan pa
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inflationsforvintningarna. Om inflationen under en foljd av ar varit hog,
bidrar det normalt till en forvantan om fortsatt hog inflation, oavsett hur
resursutnyttjandet utvecklas. Om i stillet inflationen varit ldg under en
lingre tid, dr trovirdigheten hog for att inflationen fortsitter att vara
lag.” Det innebar att inflationsforvantningarna bidrar till att forklara
nivan pa relationen mellan totalt utbud och inflation. Ju hégre inflations-
forvantningar, desto hogre upp i figuren ligger utbudsgrafen. Inflations-
forviantningarna kan avldsas dar relationen mellan totalt utbud och infla-
tion passerar igenom den vertikala linjen for normalt resursutnyttjande. I
figur 13.8 dr saledes inflationsforvintningarna 2 procent.

Skift i totalt utbud

Relationen mellan totalt utbud och inflation kan ocksa skifta upp eller
ned, som visas i figur 13.9. Det finns flera tinkbara faktorer som kan
bidra till att utbudskurvan skiftar. Gemensamt for dem ar att de kan pa-
verka inflationen via andra kanaler dn efterfrageldget.

Inflationsforvintningarna har vi redan analyserat. Om inflationsfor-
vantningarna plotsligt stiger skiftar utbudsgrafen uppat. For ett givet
varde pa resursutnyttjandet blir inflationen hogre om inflationsforvant-
ningarna okar. Om inflationsforvantningarna minskar skiftar i stallet re-
lationen mellan totalt utbud och inflation nedat.

Totalt utbud skiftar uppat om det
finns férvéntningar om hégre
1. inflation

2. lénekostnader

3. energipriser.

Totalt utbud

Inflation

Totalt utbud
skiftar nedat om det
finns férvéntningar om lagre
1. inflation

2. lénekostnader

3. energipriser.

Resursutnyttjande

Figur 13.9 Forandring av totalt utbud.
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* Inflationsforvant-

ningarna tenderar att
paverka lonekraven
pé arbetsmarknaden.
Om lontagarna
vantar sig hog in-
flation kraver de
héga nominella
l1oneokningar. Fore-
tagen maste dd hoja
priserna betydligt for
att betala de hoga 16-
neokningarna. Hoga
inflationsforvint-
ningar kan darfor
leda till en spiral av
stigande priser och
l6ner som dr svar

att bryta. En sidan
utveckling noterades
i Sverige under 1970-
och 198o-talen,

nér inflationen var
betydligt hogre dn i
dag. P4 motsvarande
sdtt tenderar en
lingre period av lag
inflation att bidra till
forvantningar om
fortsatt 1g inflation,
vilket varit fallit i
Sverige sedan ett
inflationsmal pa 2
procent infordes i
borjan av 199o-talet.
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Lonekostnaderna ir den viktigaste komponenten som paverkar pri-
serna. Lonekostnaderna paverkas av en nominell grundlon, olika sociala
avgifter och arbetskraftens produktivitet. Lonekostnaderna kan darfor
oka mer eller mindre dn vintat, dven om efterfrageliget utvecklas i en-
lighet med foretagens forvantningar. Fackforeningarnas forhandlings-
styrka kan 6ka eller minska och paverka grundlonen. De sociala avgif-
terna kan hojas eller sankas till foljd av politiska beslut. Arbetskraftens
produktivitet kan bli hogre eller lagre an vantat till foljd av teknik- och
organisationsforandringar. Alla sidana forandringar som paverkar 16-
nekostnaderna vid sidan om resursutnyttjandet bidrar till att forskjuta
relationen mellan totalt utbud och inflation.

Utbudskurvans ldge paverkas ocksa av forandringar i olika insatsva-
rors priser, som inte dr direkt relaterade till det inhemska resursutnyttjan-
det. Insatsvaror dr varor som behovs for att producera varor och tjans-
ter for slutanvindning. Priset pa olja eller elektricitet kan t.ex. oka eller
minska till fo6ljd av s.k. utbudsrelaterade storningar, som inte har med det
inhemska efterfrageldget att gora.

Utbudsrelaterade energiprishojningar har noterats vid flera tillfallen,
mest patagligt 1974-1975, 1980 och 2007-2008. Ovintade energipris-
hojningar gor att relationen mellan planerat utbud och inflation forskjuts
uppat. Om i stillet energipriserna ovantat faller, flyttas relationen mellan
planerat utbud och inflation nedat.

Total efterfragan och totalt utbud

Nu adr det dags att fora samman relationerna mellan inflationen, total ef-
terfrdgan och totalt utbud i samma diagram, se figur 13.10. Tillsammans
utgor dessa bada samband en makroekonomisk modell som kan anvin-
das for att forklara variationer i resursutnyttjande och inflation. Model-
len ar ett anviandbart verktyg for att analysera ekonomisk politik. Manga
olika typer av fragor kan besvaras: Nar hojer eller sinker centralbanken
rantan? Hur paverkas stabiliseringspolitiken av efterfragestorningar re-
spektive utbudsstorningar?

Nir total efterfragan och totalt utbud 6verensstimmer talar ekono-
merna om att ekonomin bedoms vara i jamvikt. I den makroekonomiska
modellen ar ekonomin i ett jamviktslage om resursutnyttjandet bedoms
bli normalt och inflationen hamna niara malet.

Med normalt resursutnyttjande menar vi att den totala produktionen
motsvarar den potentiella produktionen. Det finns inga lediga resurser,
dvs. det ar inte lagkonjunktur. Men ekonomin ar inte heller 6verhettad,
dvs. det ar inte hogkonjunktur. Dessutom finns inga krafter som bedoms
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Totalt
utbud

Total
efterfrégan

Inflation (%)

Lagt Normalt  Hogt
Resursutnyttjande

Figur 13.10 Total efterfrdgan och totalt utbud.

pressa inflationen upp eller ned. Hushallens och foretagens inflationsfor-
vantningar dr i linje med centralbankens inflationsmal.

Inflation och resursutnyttjande

Innan vi fortsitter tillimpa den makroekonomiska modellen ska vi stu-
dera relationen mellan resursutnyttjande och inflation i praktiken. I figur
13.11 visas inflationen och resursutnyttjandet som andel av BNP i Japan,
USA, euroomradet och Sverige under perioden 1993—20710.

En tydlig relation mellan resursutnyttjande och inflation syns i alla
diagram. Nar resursutnyttjandet ir svagt dimpas inflationen. Det gal-
ler sarskilt tydligt under forsta delen av 1990-talet efeter millennieskiftet
samt i samband med finanskrisen 2008-2009.

Nar resursutnyttjandet ar hogt borjar daremot inflationen stiga. Det
framgar av utvecklingen under andra hilften av 199o-talet fram till mil-
lennieskiftet samt uppgéangen fore finanskrisen och darefter.

Vi ser ocksd att det finns tydliga risker for deflation i samband med
mycket svagt resursutnyttjande och finansiell kris. Aven om centralban-
ken sanker rantan till noll racker det inte for att 6ka efterfragan i ekono-
min. Detta brukar kallas penningpolitikens nollranteproblem eller likvi-
ditetsfilla. Den nominella rantan kan inte bli lagre an noll procent. Om
priserna faller blir dirmed den reala rantan (nominell rinta — inflation)
positiv, vilket forsvarar dterhamtningen vid en djup lagkonjunktur.
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Figur 13.11 Inflation och resursutnyttjande i Japan, USA, euroomradet och Sverige, 1993-2011.
Kalla: OECD (http://www.oecd.org).
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Figur 13.12 BNP-tillvaxt och inflation i BRIC-landerna, 2000-2010.
Kalla: IMF.
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Tabell 13.1 Makrostatistik for Sverige.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Inflation 1,9 0,4 0,5 1,4 2,2 34 -05 1,2
BNP-tillvaxt 2,5 3,7 31 4.6 34 08 53 5,3
Resursutnyttjande

(% av BNP) -0,2 1,3 1,9 3,7 4,3 06 -69 -39
Arbetsloshet (ILO) 6,6 74 7,7 71 6,1 6,2 8,3 8,4
Kort ranta 3 2,1 1,7 2,3 3,6 3,9 0,4 0,5

Kalla: OECD Economic Outlook (may 2011).

I figur 13.12 visas BNP-tillvaxt och inflation for BR1C-linderna 2000—
2010.* Vi ser att BNP-tillvaxten i allmdnhet varit hog under perioden.
Den holls dock uppe mer i Kina och Indien 4n i Brasilien och Ryssland
under finanskrisen 2008-2009. Vi ser ocksa att det finns en viss samvaria-
tion mellan BNP-tillvaxt och inflation, men ibland sker avvikelser. Det kan
bero pa attinflationenitillvixtlinderna i hogre grad dniindustrilinderna
paverkas av ravarupriser. Stigande priser pa energi och livsmedel har t.ex.
spatt pa inflationen i Indien och andra lander i slutet av perioden.

13
Okad efterfragan

I praktiken utsatts ett lands ekonomi fér manga olika typer av storningar
som rubbar jamvikten. Bide total efterfrdgan och totalt utbud kan dnd-
ras, som vi har sett. Vad hinder nir jamvikten rubbas? Det beror p4 flera
olika faktorer. Orsaken till att jamvikten rubbas ar forstas viktig. Cen-
tralbankens penningpolitiska regel eller dess reaktionsmonster dr andra
centrala faktorer. Ekonomins funktionssitt, som avspeglas i lutningen pa
efterfrage- och utbudsrelationerna, spelar dessutom en viktig roll.
I borjan av 2006 var inflationen i Sverige ganska lag trots att BNP-
tillvaxten varit hog 2004—2003, se tabell 13.1. En 6verraskande god pro-
duktivitetsutveckling hade hallit tillbaka inflationstrycket under ndgra
ar. Riksbankens repordnta hade sankts fran 4,25 procent i slutet av 2002
till 1,5 procent i slutet av 2005. I januari 2006 inleddes dock en period
av rantehojningar till foljd av stigande resursutnyttjande och inflations-
tryck. Viseritabell 13.1 att BNP-tillvixten och resursutnyttjandet ckade
2006 och 2007 och drog upp inflationen. Inflationen borjade dessutom i :)l(lf:{:\(1llr1?:::;:1
stiga snabbt under 2007 till foljd av hogre priser pa energi och livsmedel. et for resursur-
Det bidrog till att inflationen 2008 blev hogre dn 2-procentsmalet, trots — "vtandesomr

.. e jaimforbara med
rantehomlngarna. oEecD-linderna.
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Hur kan den makroekonomiska modellen anviandas for att analysera
ett hogt resursutnyttjande? Vi borjar med att studera konsekvenserna av
en efterfragedkning, som innebir att total efterfragan skiftar t hoger, se
figur 13.14. Det kan bero pa hogre offentliga utgifter eller lagre skatter.
Den totala efterfragan pa varor och tjanster blir nu hogre dn vad foreta-
gen tidigare riknade med. Den 6kade efterfragan bidrar till att foreta-
gens produktionsplaner liggs om. En rorelse langs med utbudsrelationen
paborjas. Nir total efterfragan dr hogre dn totalt utbud blir det ocksa
mojligt att borja planera att hoja priserna mer dn tidigare. Inflationen
vintas 6ka 6ver malet.

Vad hinder i detta lige? Eftersom resursutnyttjandet overstiger vad
som ar langsiktigt hallbart behover ekonomin kylas av. En forsta moj-
lighet dr att den faktor som drog upp forvantningarna om okad efter-
fragan dtergar till ursprungsldget. Det blir inte hogre offentliga utgifter
eller lagre skatter. Isa fall skiftar efterfragerelationen tillbaka, den totala
efterfragan pa varor och tjanster faller tillbaka och inflationen och infla-
tionsforvantningarna atervander till jamviktsliget. Om centralbankens
inflationsmal dr 2 procent, behover den inte alltid tillgripa ranteandring-
ar for att inflationen ska vara i linje med malet pa ett par ars sikt.

Men en annan mojlighet dr att 6kningen av total efterfrigan varar
lingre. D4 behover ekonomin kylas av med centralbankens riantehoj-
ningar. I figur 13.14 beskrivs forloppet. Den ursprungliga 6kningen av
total efterfragan skiftar efterfragerelationen till hoger. Ekonomin ror sig
fran normallaget i A till B, ddr resursutnyttjandet dr hogre an normalt

Sverige

Ranta (%)
w

X

Euro-
omradet
5 e O N S S
0o oo __ A
Japan

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figur 13.13 Centralbankernas penningpolitiska styrrantor augusti 1999-september 2011.

Kalla: Sveriges riksbank.
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Total efterfragan vid Totalt utbud vid 6kade

efterfragedkning inflationsforvantningar

Totalt utbud
i utgangslaget

Total efterfragan
i utgangslaget

Inflation (%)
w
I

Lagt Normalt Hogt
I | I

Figur 13.14 Okad efterfragan dampas med rantehéjning.

13
och inflationen 6ver malet. Det innebar att centralbanken behover hoja
rantan. Nar rantan hojs sker forst en rorelse upp till vanster langs den nya
efterfragerelationen, fran B till C. Den stigande rdntan dimpar konsum-
tion och investeringar. Resursutnyttjandet blir s smdningom normalt
men inflationen ar fortfarande 6ver malet i C. Om inflationsférvantning-
arna stiger riskerar utveckligen skifta upp.

Om den ursprungliga efterfrageokningen upphor kommer efterfrage-
relationen att skifta tillbaka. I punkten D ir resursutnyttjandet lagre an
normalt. Det ddmpar inflationstrycket och centralbanken kan nu borja
sanka rantan. Darmed sker en rorelse lings med efterfragerelationen fran
D ill A, dédr resursutnyttjandet dter 4r normalt och inflationen i nivd med
malet.

Trovirdigheten for centralbankens inflationsmal ar mycket viktig for
att underlitta anpassningen. Med ett trovirdigt inflationsmal blir hus-
héllens och foretagens forvantningar framdtblickande och rationella.
Om de med sikerhet vet att inflationen kommer tillbaka till 2 procent
underldttas anpassningen tillbaka till A. D4 minskar risken for att ut-
budsgrafen skiftar upp och bidrar till stora svingningar i resursutnytt-
jandet i samband med att inflationen fors tillbaka till malet. Om daremot
inflationsmaélet inte ar trovardigt och forviantningarna ar mer tillbaka-
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blickande kan det uppsta storre variationer i den reala ekonomin under
anpassningen.

Centralbankens rantehojningar maste dock vara tillrackligt stora for
att dimpa den totala efterfragan i ekonomin sa att inflationsmalet upp-
nds. Den nominella rintan maste hojas ndgot mer dn okningen i forvin-
tad inflation for att realrdntan ska 6ka och dimpa efterfragan.

Sammanfattningsvis innebar en okning av total efterfragan att pro-
duktionen okar pa kort sikt och mer resurser tas i bruk. Om produk-
tionen riskerar bli hogre dn vad som ar langsiktigt hallbart maste dock
ekonomin kylas av. Om centralbanken har ett tydligt inflationsmal, kan
den med tillriackliga rantehojningar bidra till att inflationen atervinder
till mélet.

P4 motsvarande sdtt behover centralbanken sanka rantan om inflatio-
nen vantas bli lagre an malet till foljd av alltfor lagt resursutnyttjande.

Forandringar i totalt utbud

Nir centralbanken bedomer att det sker en fordndring i total efterfragan
finns en ganska tydlig handlingsregel for penningpolitiken. Om resursut-
nyttjandet vantas bli ligre an normalt, dimpas ocksa inflationen pa sikt
och det ar lampligt att sinka rantan redan under innevarande ar. Om i
stillet resursutnyttjandet bedoms bli for hogt, blir inflationen ocksa for
hog och rantan behover hojas. Principerna ar tydliga eftersom resursut-
nyttjande och inflation férandras i samma riktning nir efterfrdgan pa
varor och tjanster antas komma att forandras.

Forandringar som paverkar ekonomins utbudssida kan vara svarare
att hantera. Det beror pa att resursutnyttjande och inflation fordndras i
olika riktning nir det totala utbudet dndras. Principerna blir d4 inte lika
sjdlvklara nar det galler stabiliseringspolitikens uppldggning.

I det forra avsnittet noterades att stigande priser pa energi och livs-
medel bidrog till att inflationen blev hogre an vantati Sverige under 2008.
Det bidrog ocksa till svara penningpolitiska avvagningar under det aret.

I borjan av 2008 hade turbulensen pa de finansiella marknaderna bor-
jat och det radde stor osikerhet om den ekonomiska utvecklingen i usa
i samband med finanskrisen. Riskerna hade okat for en svagare virlds-
ekonomi. Men samtidigt hade inflationen stigit snabbt i Sverige pa grund
av hogre priser pa energi och livsmedel och ett hogt kostnadstryck. Aven
inflationsforvantningarna hade stigit. Riksbanken valde darfor att hoja
reporiantan, samtidigt som man publicerade ett alternativt scenario med
en ldgre rintebanan, om krisen skulle forvirras.
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OGYNNSAM UTBUDSSTORNING

Den enkla makromodellen kan anviandas for att beskriva de avvaganden
som kan vara aktuella vid en ogynnsam utbudsstorning. Antag att ener-
gipriserna stiger och riskerar att vara oviantat hoga framover. Det innebar
att det totala utbudet skiftar uppat, se figur 13.16. Foretagens produk-
tionskostnader vintas nu vara hogre nasta ar dn de tidigare raknat med.
De behover darfor bade viltra 6ver de 6kade kostnaderna pa konsumen-
terna och dra ned nagot pa produktionen. Men hushallen klarar inte ho-
gre priser utan att dra ner pa efterfrigan. Det sker darfor en rorelse langs
med efterfragerelationen fran A till B.

I det nya laget bedoms resursutnyttiandet bli ligre in normalt samti-
digt som inflationen vintas hamna dver malet. Nar laget dr riktigt allvar-
ligt talar ekonomerna om stagflation, ett uttryck som myntades i sam-
band med oljekriserna pa 1970-talet.

Vad kan centralbanken gora i detta lige? Om energiprishojningen be-
doms vara tillfillig kan det vara lampligt att inte gora ndgonting alls eller
endast gora en begriansad rantehojning. En rianteindring paverkar infla-
tionen med viss fordrojning. Om energipriserna vintas falla tillbaka igen
finns det risk att effekterna av en eventuell, mer markerad ranteindring
nés vid fel tidpunkt. En mojlighet dr darfor att avvakta och rikna med att
energipriserna faller igen. D4 skiftar totalt utbud tillbaka till utgangsliget. 13

Men om energiprishdjningen vantas bli mer varaktig stélls central-

Totalt utbud

Totalt utbud _

Inflation (%)
w
T

Lagt Normalt ~ Hogt

Resursutnyttjande

Figur 13.15 Ogynnsam utbudsstorning dampas med rantehdjning.
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banken infor ett dilemma. Den hogre inflationen kan bidra till att infla-
tionsforvantningarna tar fart. Om inflationsférvintningarna stiger skif-
tar utbudet dnnu ett steg uppat. Lontagarna kan kriva kompensation
for stigande priser som bidrar till en pris—lonespiral och alltmer stigande
inflation. Darfor finns motiv for en rantehojning.

Men samtidigt bidrar det till lediga resurser i ekonomin. Inflationsma-
let nas till priset av en avmattning i ekonomin. Nir ekonomin befinner sig
i punkten B i figur 13.16 bidrar det ldga resursutnyttjandet till att infla-
tionstrycket avtar. Centralbanken kan inleda successiva rantesinkningar
och ekonomin ror sig da fran B tillbaka till utgangslageti A.

Makromodellen och den finansiella krisen

Den finansiella krisen fordjupades dramatiskt fran mitten av september
2008 nir banken Lehman Brothers gick i konkurs, se kapitel 18. Cen-
tralbankerna sidnkte kraftigt rantorna och vidtog flera andra atgarder
for att motverka en kollaps. Finanspolitiken blev ocksd mer expansiv i

Totalt utbud fére
och efter krisen

Total efterfragan
fore och efter krisen

Totalt utbud
under krisen

Total efterfragan
under krisen

Inflation (%)
I

Lagt Normalt Hogt

Resursutnyttjande
Figur 13.16 Makromodell och finansiell kris.
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madnga linder. Hur kan den finansiella krisen beskrivas med hjilp av den
makroekonomiska modellen? Krisen innebar bl.a. att rdntan for banker
blev betydligt hogre dn centralbankernas styrrantor. En kraftig uppgang
i riskpremier medforde att realrdntan for hushall och foretag ocksa blev
hogre dn repordntan.

Den finansiella krisen innebar alltsd en kraftig storning pa de finan-
siella marknaderna som drev upp realrintan, vilket i sin tur pressade ned
hushallens och foretagens efterfragan. Efterfragan dimpades ytterligare
till f6ljd av forsimrade balansrikningar och fallande formogenhetsvar-
den. En allmant 6kande framtidsosdkerhet gjorde att manga hushall och
foretag valde att avvakta med sina bestillningar av varaktiga konsum-
tions- och investeringsvaror. Eftersom efterfragedimpningen drabbade
madnga linder samtidigt minskade dven exporten. Exportnedgangen blev
sarskilt kraftig eftersom krisen ryckte undan méjligheten till finansiering
av exportaffirer for manga foretag. Sammantaget bidrog darfor ocksa
bortfallande exportefterfragan till att relationen mellan total efterfragan
och inflation skiftade ned till vinster, se figur 13.16.

I krisens forsta fas skiftar efterfragerelationen till vanster och ekono-
min ror sig fran A till Bi figuren. Efterfrigan dimpas. Resursutnyttjandet
blir mycket lagt. Inflationen faller tydligt under mélet.

Den andra fasen kan beskrivas som en rorelse lings den nya efterfra-
gerelationen fran B till C. Eftersom inflationen hamnat under malet och
resursutnyttjandet ar lagt sanks rantan kraftigt. I denna fas sker ocksa en 13
anpassning av foretagens totala utbud. Foretagen moter nu lagre priser
pd sina varor och tjanster och anpassar utbudet. Relationen mellan totalt
utbud och inflation skiftar ned.

Hur mycket grafen skiftar ned beror i hog grad pa hur inflationsforvant-
ningarna utvecklas. Om aktorerna dr mer tillbakablickande (s.k. adaptiva
forvantningar) blir anpassningen stor eftersom inflationen i nista period
antas motsvara inflationen i foregdende period, vilket kraftigt reducerar
utbudet. Om aktorerna dr mer framdtblickande (s.k. rationella forvint-
ningar) och beaktar att centralbankens och andra myndigheters stimulans-
atgirder kommer att f3 effekt pa ekonomin, 4r det mojligt att inflationsfor-
vantningarna halls uppe mer och att utbudet inte rasar lika mycket.

Sa lange resursutnyttjandet ar ligre in normalt, som visas vid B i fi-
guren, fortsitter priserna att falla. Det finns utrymme for centralbanken
att sanka styrrantan sa linge inflationen bedoms vara under mélet och
resursutnyttjandet ir lagre dn normalt. Det fanns dock flera skal till att
sddana rantesinkningar med konventionell rantepolitik inte var tillrdck-
liga for att komma ur finanskrisen, vilket bidrog till centralbankernas in-
forande av icke-konventionella penningpolitiska dtgarder som beskrivs i
kapitel 15.

Trots vissa skillnader mellan olika linders centralbanker var avsikten
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med de olika dtgirderna densamma: att dterstilla den finansiella trans-
missionsmekanismen. Det innebir att atgarderna bidrog till att forskju-
ta relationen mellan total efterfrdgan och inflation upp till hoger i figur
13.16. Medan de kraftiga riantesinkningarna i figuren kan illustreras
som en rorelse lings med efterfragerelationen fran B till C, innebar ater-
stillandet av transmissionsmekanismen att hela efterfragekurvan skiftar
upp till hoger och jamviktslaget ror sig fran C till D.

Till skiftet av efterfragekurvan bidrar ocksa en expansiv finanspolitik
och det faktum att exportefterfrigan borjar dterhamta sig efter den glo-
bala nedgangen. Det betyder ocksa att resursutnyttjandet sd smaningom
blir hégre dn normalt. Aven om inflationen fortfarande 4dr under malet i
D behover centralbanken blicka framat och bérja inleda rantehojningar,
vilket kommer att fora ekonomin tillbaka till A. Nar inflationen stiger
borjar foretagens utbudsrelation att borja skifta upp. Tiden att na tillba-
ka till inflationsmalet och ett lagom resursutnyttjande kan dock variera
ganska mycket mellan olika linder.

I Sverige borjade Riksbanken hoja rantan 2070 till f6ljd av en snabb
aterhdmtning, medan den amerikanska centralbanken har annonserat att
den behaller rintan oférandrad dtminstone till mitten av 2013. Riksban-
ken annonserade dessutom 2011 alternativa scenarier med rantesiank-
ningar om skuldkrisen i euroomradet skulle fordjupas.
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APPENDIX

I detta appendix beskrivs makromodellen med enkla ekvationer och hur
den finansiella krisen paverkar modellen. Makromodellen bestdr av tre
komponenter. Den forsta komponenten ar centralbankens penningpoli-
tik, den andra ar relationen mellan total efterfrdgan och inflation och den
tredje ar relationen mellan totalt utbud och inflation.

I modellen har centralbanken huvudansvaret for att sikra prisstabili-
teten, dvs. ett mal for inflationen. Dartill beaktar den ocksa utvecklingen
i den reala ekonomin, dvs. resursutnyttjandet, nir den avpassar rantan.
I modellen kan penningpolitiken beskrivas som att centralbanken gor en
avviagning mellan att nd inflationsmalet och att stabilisera resursutnytt-
jandet. Vi utgar fran att inflationsmalet ar 2 procent. Dessutom antas att
den langsiktiga realrdntan, dvs. den realrdnta som innebar att ekonomin
ar i balans, dr 2 procent. Det betyder att en enkel penningpolitisk regel
for centralbankens reala styrranta kan skrivas:

(1) realrdnta = 2 + a x (inflation — 2) + b x resursutnyttjande,

dar den forsta termen dr den langsiktiga realrantan, den andra ar inflatio-
nens avvikelse fran malet och den tredje dr resursutnyttjandet matt som
produktionsgapets storlek som andel av BNP, medan a och b ar konstan-
ter. Inflationen dr den arliga procentuella forindringen av konsumentpri-
serna (KPI).

Rintepolitiken spelar en viktig roll for den andra komponenten i den
makroekonomiska modellen: relationen mellan total efterfrdgan och in-
flationen.

En ekvation for hur resursutnyttjandet paverkas av centralbankens
reala styrranta ar foljande:*

(2) resursutnyttjande = ¢ — d x realrdnta,

dadr c och d dr konstanter.

Direfter kan relationen mellan total efterfragan och inflationen harle-
das genom att rantan fran den penningpolitiska regeln i (1) substitueras
ini(2). D3 erhalls:

265

Global ekonomi 2012.indd 265

[

* Ekvationen kan
hirledas fran 1s-
kurvan i traditionella
makromodeller.

11-12-13 10.06.34



* e=(c—2d)/(z+
bd) medan f = ad/
(1 + bd). I praktiken
paverkar resurs-
utnyttjandet infla-
tionen med en viss
fordrojning.
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(3) resursutnyttjande = e — f x (inflation — 2,

dar e och f ar konstanter.*

Relationen mellan resursutnyttjande och inflation lutar nedat fran
ovre vanstra hornet till nedre hogra hornet. Det beror pa att nir inflatio-
nen bedoms bli hogre 4n malet behover centralbanken hoja rantan och
det dimpar hushallens konsumtion och foretagens investeringar.

Relationen mellan totalt utbud och inflation ar den tredje komponen-
ten i den makroekonomiska modellen. Totalt utbud ar foretagens totala
produktionsplaner for varor och tjanster som andel av BNP. Relationen
mellan totalt utbud och inflation beskriver hur foretagens prisbeslut pa-
verkas av tre faktorer: det totala resursutnyttjandet i ekonomin, infla-
tionsforvantningarna samt utbudsstorningar (t.ex. oljeprischocker). Ek-
vationen kan skrivas:

(4) inflation = g x resursutnyttjande + inflationsférvantningar +
+ utbudsstorning,

dadr g dr en konstant.

Om resursutnyttjandet dr anstrangt och den faktiska produktionen
overstiger den langsiktiga produktionsnivan kan foretagen hoja priserna
mer dn annars. Foretagens prissattningsbeslut paverkas ocksa av hur hog
inflationen forvantas bli samt olika externa utbudsstorningar, exempel-
vis Okade energi- eller livsmedelspriser.

Hur kan den finansiella krisen beskrivas med hjilp av den makroekono-
miska modellen? Krisen medforde bl.a. att rantan for banker blev betyd-
ligt hogre dn centralbankernas styrrantor. En kraftig uppgang i riskpre-
mier innebar att den faktiska realrantan for hushall och foretag ocksa
blev hogre an den reala reporantan. Realrantan kan alltsa skrivas:

(5) realrdnta = real reporanta + riskpremie

Det betyder att ekvation (2) nu kan skrivas pa foljande sitt:

(6) resursutnyttjande =c—d x (real reporanta + riskpremie)

Riskpremien bidrog alltsa till att dimpa resursutnyttjandet mer an ef-
fekten av centralbankens reala repordanta. Om ekvation (6) sedan substi-
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tueras in i den penningpolitiska regeln i ekvation (1) far vi f6ljande nya
ekvation for relationen mellan total efterfragan och inflationen:

(7) resursutnyttjande = e —f x riskpremie — f x (inflation - 2),

Det betyder att riskpremien (den andra termen) skiftar ned hela den to-
tala efterfragerelationen till vanster, vilket visades i figur 13.16.

Den finansiella krisen innebar alltsa en kraftig storning pa de finan-
siella marknaderna som drev upp den faktiska realriantan, vilket i sin tur
pressade ned hushallens och foretagens efterfragan, som beskrevs tidi-
gare i kapitlet.

267

Global ekonomi 2012.indd 267

[

11-12-13 10.06.34



Global ekonomi 2012.indd 268

Makroekonomiska dimensioner

268

SAMMANFATTNING

Resursutnyttjandet bestams av skillnaden mellan potentiell BNP och
faktisk BNP.

Potentiell BNP paverkas av ett lands tekniska niva, arbetskraftens
storlek och utbildning samt kapitalstockens storlek.

Centralbankens ranteandringar paverkar efterfragan pa varor och
tjanster via rantekanalen, kreditkanalen och vaxelkurskanalen.
Centralbankerna satter rantan for att sakerstalla en inflation nara mélet
och samtidigt bidra till en balanserad realekonomisk utveckling.

Total efterfragan ar den samlade efterfragan pa varor och tjanster i
hela ekonomin.

Om inflationen bedoms 6ka 6ver centralbankens mal behdver rantan
hojas. Darfor lutar relationen mellan total efterfragan och inflation
nedat.

Totalt utbud ar det samlade utbudet pa varor och tjanster i hela ekono-
min.

Relationen mellan totalt utbud och inflation lutar uppat, eftersom infla-
tionen 6kar med resursutnyttjandet och inflationsforvantningarna.

| jamvikt ar total efterfragan lika stor som totalt utbud och inflationsfor-
vantningarna dverensstammer med inflationsmalet.

Relationen mellan total efterfragan och inflation skiftar at hoger om den
offentliga konsumtionen okar, skatterna sanks eller efterfragan fran
omvérlden okar.

En efterfradgedkning som riskerar leda till alltfor hog inflation mots av en
rantehdjning som dampar bade efterfragan och inflationen.

Relationen mellan totalt utbud och inflation skiftar uppat om det skapas
forvantningar om hogre inflation, I6nekostnader eller energipris.

En ogynnsam utbudsstorning leder for centralbanken at en svarare
awvagning an en efterfrageokning, eftersom inflationen stiger samtidigt
som resursutnyttjandet minskar.

Finanskrisen 2008-2009 pressade upp rantorna for banker, hushall
och foretag, vilket bidrog till mycket stor negativ efterfragechock som
skiftade ned relationen mellan total efterfragan och inflation i makromo-
dellen.

Centralbankerna sankte darfor styrrantorna kraftigt for att bidra till en
ekonomisk aterhamtning.
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