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Den norska tankeramen for Ionebildning -
Frontfagsmodellen

- Framtagen under antagandet om fast vaxelkurs (inget inflationsmal)

« Beskriver trendmassig utveckling — inga strukturella forandringar

o Of6randrad lonerelation mellan sektorer
o Konstant [6neandel i exportsektorn
o Balans i utrikeshandeln
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Argument for Frontfagsmodellen enligt forfattarna (1/2)

“...inflasjonen ville tendere mot inflasjonen i utlandet” (s 66)
o Inte sdkert, beror pa produktivtet i och storlek av S-sektor

o Vid rorlig vaxelkurs kan priser, l6ner 6ka olika takt jamfért med omvarlden
o Norge kan t.ex. ha inflation(smal) pa 4% och andra pa 2%

*...inflationen uavhengig av malsetningen for pengepolitikken” (s 66)

o Ja, inflationen “blir vad den blir” om inte penningpolitiken gor sitt jobb

“Den koordinerte Ignnsdannelsen gjgr det slik sett mulig a holde
full sysselsetting uten tiltakende inflasjon og nominell ustabilitet” (s 72)

- Inflation beror inte endast pa nominell 16nedkning
* Men sannolikt mer effektivt om det kombineras med
en flexibel inflationsmalspolitik



Argument for Frontfagsmodellen enligt forfattarna (2/2)

« Risk for mindre koordinering vid inflationsmalspolitik

— Kanske, men kanns “second-order”
— Stammer inte men svenska erfarenheter

« Risker med "strikt” inflation-targeting

— Ja, men alla centralbanker bedriver dock nu flexibel penningpolitik

— Finns dock aven férdelar med en “mindre flexibel” penningpolitik
Korpos (2010), Corsicelli et al (2006)

« Forfattarnas modellberakningar visar:

— Stabil nominell utveckling utan inflationsmal
— Férdelar med koordinerad I0nebildning
— Fordelar med fast vaxelkurs



Frontfagsmodellen ar inte "Standardmodellen”

- Standardmodell i liten, oppen ekonomi med rorlig vaxelkurs:

o Inflationsmal nominell utgangspunkt fér enhetsarbetskostnaden
o Centralbanken anvander réntan for att na inflationsmalet
o Penningpolitiken, inte finanspolitiken, stabiliserar ekonomin

o Loneutveckling i jamvikt (likevekt):

Produktivitetstillvaxt _I_ Okningstakt i

i hela naringslivet naringslivets priser
(OBS: inte KPI)

« Referenser

o Norge: Norges Bank (2002), Aukrust (1977),
Holden III (2013)

o Sverige: Gottfries (2011), Calmfors (2015),
Konjunkturinstitutet (2011)



Modellberakningarna i avsnitt 4.2: Betydelse av koordinering

« Byter ut en ekvation i MODAG-modellen
— Problematiskt utan systemskattning och utan strukturell modell

— Lucas-kritiken

« Partiella analyser med konstant ranta och vaxelkurs inte informativa

Figur 31: Kapitalinntektsandelen i industrien. Avvik i prosentpoeng fra
beregningen uten endring i lennsdannelsen

Kontinentaleuropeisk lennsdannelse

= Angloamernkansk lennsdannelse




Modellberakningarna i Appendix:
Betydelse av vaxelkurssystem och koordingering

« Har vaxelkurssystem rimliga effekter (Figur 35)?

— Realranta hogre i 100 perioder
- Ldneandel faller 2 p.e. da rérlig vaxelkurs inférs

« Arbetsléshet stiger 1 p.e.

> Hur stdmmer det med teori och empiri pa omradet?
. o} N . . [o)

- Varfor nas inte inflationsmalet?

- Anpassas realrantan mot omvarldens realranta?

« Har grad av koordinering rimliga effekter (Figur 35 vs 36)?

— Koordinering ger lite lagre arbetsloshet vilket ar rimligt
— Bada ger stabil inflationstakt (men inte pa malet, dvs. 2,5%)
— Utan koordinering ger icke-stabil modell

* Loneandel 600!

« Hur ska 6vriga resultat d@ kunna jamféras?

“>Generellt: Svart att vardera i vilken man modellberdkningarna
stodjer Frontfagsmodellen



Varfor kan Frontfagsmodellen anda ha "fungerat”
trots ny penningpolitisk regim 20017

. Utlandska inflationsmal ganska likt Norges inflationsmal

+ Arbetsmarknadens parter kan i viss man ha beaktat
inflationsmalet pa 2,5% vid |6neférhandlingarna

+ Centralbanken kan ha uppfattat ungefar vilken efterfrageniva
givet Idneutvecklingen som varit kompatibel med inflationsmalet

« Genomsnittlig inflation dock endast ca 1,8% sedan 2001

« S-sektorn har accepterat K-sektorns norm

. Pa lang sikt rimlig approximation med samma nominella
l6neutveckling i alla sektorer

« I sektorer med hdg produktivitetstillvaxt
okar priserna ld&ngsamt — och omvént!

APris + AProduktivitet = ALOn




Konjunkturinstitutets tankeram for
lonebildning vid rorlig vaxelkurs
och inflationsmal



Konjunkturinstitutets tankeram for Ionebildning i Sverige (1/2)

Bestamningsfaktorer for strukturell Ionedokning

Hogre pro- Lagre pro-
duktivitets- duktivitets-
tillvaxt i tillvaxt
Basscenario naringslivet S-sektor
Konsument-
Drisdkning 2,0 2,0
Prisokning
naringslivet 1,6 1,5
Produktivitet
naringslivet @ 0,8
Lonedkning D
naringslivet @ @ 2,3



Konjunkturinstitutets tankeram for Ionebildning i Sverige (2/2)

Strukturell 16nedkning hela naringslivet 2016-2019: 3,2% per ar

Hansyn till konjunkturella faktorer

— Konjunkturlaget
— Lénsamheten, Kapitalavkastning
— Penningpolitikens mdjligheter (Zero lower bound)

Hansyn till strukturell arbetsléshet
— Léneutveckling pa makro- och mikroniva

Hansyn till strukturella forandringar
— Kapitalavkastningskrav
— Fallande nettoexport, vaxande tjanstesektor
« Minskade marknadsandelar inom exportindustrin



Konjunkturinstitutets tankeram for arbetslosheten i jamvikt

« "...uendelig mange arbetsloshetsrater som er forenelige med
stabil inflation” (sid. 29)

« Ja, men vid en given tidpunkt finns det bara en!

— KI-definition: arbetsléshet i jamvikt &r den arbetsléshet som &r
varaktigt férenlig med inflationsmalet

« Diamond-Mortensen-Pissarides search and matching framework
— Arbetsldsheten i jamvikt (likevekt) bestams av:

Reservationslon

Arbetstagarnas forhandlingsstyrka
Matchningseffektivitet

Takten i strukturomvandlingen
Tillvaxten i arbetskraften
Vakanskostnader

->Penningpolitikens uppgift ar att fora arbetslosheten
mot jamvikt inom ramen for inflationsmalet



Som sagt, humlian

Avslutande kommentarer verkar flyga... ©

Det finns spanningar mellan Frontfagsmodellen
och penningpolitiken
o Vilket &r det nominella ankaret? Finns det tva?

Vem ar ansvarig for stabiliseringspolitiken?

o "Det innebeerer imidlertid at hovedansvaret for makrogkonomisk stabilitet
hviler p§ finanspolitikken” (sid. 62)

Exportindustrin kan normera (som i Sverige)

o Men varfér baseras inte normeringen pa hela ekonomins
forutsattningar samt inflationsmalet?

Frontfagsmodell kan kombineras inflationsmalspolitik
- kan fa det basta av bada!

o Koordinering genom Fronfagsmodellen

o Inflationsankare genom penningpolitiken



