MAHMOOD ARAI & MATSKINNWALL

M akroekonomisk stabilitet och
tillvaxt: en empirisk granskning

| denna artikel behandlar vi den desinflationspolitik som genomfértsi
flera lander under de senaste 20 aren. Resultat fran en studie av
sambanden mellan tillvaxt, inflation och budgetunder skott for 115
lander under 36 &r ger inga belagg for att makroekonomisk instabilitet
har systematiska effekter pa tillvaxten. Det finns snarare tecken som
tyder pa att hog tillvaxt leder till 1agre inflation och l1aga budget-

under skott.

Ett flertal lander har under senare ar Gver-
givit de traditionella penningpolitiska ma-
len. | stéllet for att inrikta politiken pa att
stabilisera produktion och sysselséttning
har lander som Frankrike, Kanada, Nya
Zeeland, Spanien, Storbritannien, Sverige,
Tyskland m fl fastslagit prisstabilitetsmal.
| Sverige tilldmpar Riksbanken sedan
1995 ett uttalat inflationsmal: inflations-
takten definierad som férandringstakten i
KPI ska begransas till intervallet 1-3 pro-
cent.

Mdlet for den europeiska centralban-
ken (ECB), som ansvarar for penningpo-
litiken inom det framtida EMU, kommer
ocksd med stor sannolikhet att formuleras
i termer av prisstabilitet. Under alla om-
stéandigheter kommer malsittningen for
ECB att vara prisstabilitet.

Det finns flera skdl till att manga cen-
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tralbanker Gvergivit de stabiliseringspoli-
tiska malen for penningpolitiken. Ett skél
& att své forskning som praktiska erfa-
renheter pekar pa begransade majligheter
att systematiskt paverka ekonomin med
penningpolitik. | stallet riskerar en acko-
moderande politik att byggas in i beteen-
den och forvantningar hos olika aktorer,
vilket kan leda till 16ne- och kostnadsspi-
raler. Dessutom finns det betydande ris-
ker for att politiken blir procyclisk, dv s
tenderar att verka destabiliserande snarare
an stabiliserande pa ekonomin. Detta be-
ror pa att effekterna av penningpolitiska
atgarder ar fordrojda. En vanlig uppfatt-
ning & att penningpolitiken dar igenom
med full kraft forst pa 1-2 ars sikt.

Ett annat skdl till andrat fokus for pen-
ningpolitiken & hypoteser att hdg och/
eller variabel inflation kan ha skadliga ef-
fekter. Den "klassiska’ slutsatsen &r att
det inte finns ndgon koppling mellan in-
flationen och produktionen pa lang sikt:
pengar & neutrala pa lang sikt, medan
det pa kort sikt kan finnas ett samband
viaden sk Phillipskurvan.

Det har emellertid aven framfoérts argu-
ment fOr att variationer i prisnivan skulle
kunna verka hammande pa tillvaxten pa
lang sikt eller leda till en ineffektiv re-
sursanvéandning. Det traditionella argu-
mentet for inflationens all okeringskostna-
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der har varit att hogre inflation urholkar
kontanternas realvéarde. For att minimera
denna effekt antas folk tillbringa en viss
del av sin tid pa vég till och fran banken,
vilket skulle ge upphov till " skosulekost-
nader”. Ett annat argument &r att hog in-
flation leder till 6kade skattekilar i ett no-
minellt skattesystem. Detta skullei sin tur
motverka en effektiv resursanvandning.
Ett tredje argument &r att variabel infla-
tion skapar osakerhet vilket skulle kunna
halla tillbaka investeringar i saval fysiskt
kapital som humankapital. Ddrmed skulle
aven tillvaxten skadas. Manga studier ty-
der dessutom pa att inflationen tenderar
att varamer variabel ju hégre den &r.

Nagra empiriska studier som publice-
rats under de senaste aren synes ge ett
visst stod for hypotesen att lénder med
lagre tillvaxt ocksa haft hogre inflation,
aven om sambanden i allménhet varit sva-
ga och instabila (se tex Barro [1991],
Barro [1996] och Fischer [1993)]).

Det finns emellertid &ven argument for
at viss inflation & nddvandig som ett
"smorjmedel” for ekonomin. Argumentet
bygger pa observationen att nominella l6-
ner och priser tenderar att vara trogrorliga
nedat. Det betyder att nodvandiga forand-
ringar i relativpriser — reflekterande and-
rade utbuds- och efterfrageférhallanden —
inte & mdjliga om inflationen & altfor
l&g. En studie av Akerlof, Dickens och
Perry [1996] antyder att NAIRU (den ar-
betsl Gshet som &r forenlig med langsiktigt
stabil inflation) i USA skulle kunna vara
1-2,6 procent 1&gre med treprocentig sta-
bil inflation jamfort med nollprocentig in-
flation.

Desinflationspolitik och tillvaxt:
utvecklingen i 12 industrilander

Under de senaste decennierna har ett fler-
tal 18nder genomfort stabiliseringspro-
gram med syfte att fa ned inflationen och
stabilisera statsfinanserna. Aven om det
kan ha funnits andra argument torde hu-
vudmoativet till denna politik ha varit en

uppfattning att ekonomins funktionssétt
och darmed tillvéxten kan forbéttras ge-
nom en makroekonomisk stabilisering.
Forutséttningarna har utan tvekan varit
olikai olikalander. Det & dock tydligt att
sammafilosofi har legat till grund for ma-
kropolitiken i flertalet industrialiserade
lander under de senaste 15-20 aren.

Ett exempel pa ett land som astadkom-
mit en sddan nedvéaxling av inflationen &r
Sverige under 1990-talet. De " offensiva’
devalveringarna 1981-82, pa sammanlagt
27 procent, syntes ge dnskat resultat un-
der ndgra & den konkurrensutsatta sek-
torn vaxte pa bekostnad av den skyddade
sektorn. |1 samband med att inflationen
tog fart under 1980-talets sista ar borjade
det emédllertid bli alt tydligare att devale-
ringsvinsterna eroderade. En vanlig upp-
fattning &r att detta berodde pa en altfor
dapp finanspolitik. En kompletterande
uppfattning, som framférdes tex i 1991
ars produktivitetsutredning, ar att de ide-
liga devalveringarna invaggade foretagen
i en kdnda av "l&ttja’ och darmed skapa-
de ett 1&gt omvandlingstryck vilket gjorde
svenskt naringsliv mindre inriktat pa pro-
duktivitetshdjande insatser. Foéretagen
forutsdg att Gverdrivna kostnadsokningar
skulle leda till nya devalveringar som
skulle komma att rddda konkurrenskraf-
teni efterhand.

En kombination av hdg inflation, gene-
résa avdragsregler for rantekostnader och
avregleringen av kreditmarknaderna ledde
till en mycket snabb uppgéng i fastighets-
priserna under andra halvan av 1980-talet.
N&r sedan den internationella realréntan
steg drastiskt (&tminstone ex post) i sam-
band med den tyska dterforeningen samti-
digt som 1990 ars skattereform vasentli-
gen forsdmrade avdragsreglerna, steg aven
den svenska realrantan efter skatt kraftigt.
Detta ledde till att fastighetsbubblan

1Vad det géller saneringen av statens finanser
kunde vissa lander t ex riskera att tvingas till
statsfinansiell kollaps om inga atgarder vidta-
gits.
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Figur 1 Tillvaxt, inflation & arbetdshet; Sverige
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sprack, almanhetens formogenhetsstall-
ning forsdmrades kraftigt och landet kasta-
desini en djup |agkonjunktur.

Samtidigt hade fokus fér den ekono-
miska politiken skiftat fran full sysselsatt-
ning till 1&g inflation. De forsta tydliga
signalerna om detta kom i samband med
ECU-anknytningen varen 1990 och sena-
rei 1991 érs finansplan, som deklarerade
den nya prioriteringsordningen: "For att
vérna sysselséttning och valfard krévs att
inflationsbek@mpningen 6verordnas and-
ra ambitioner och krav” (sid 17). | prakti-
ken tillampades dock inte den nya doktri-
nen forrén i samband med kronforsvaret
hosten 1992, ndr Riksbanken drog upp
styrrantan till 500 procent i syfte att for-
svara den fasta kronkursen. I och med
detta visade man att man var beredd att
fullfdlja inflationsbekampningen &ven till
priset av hog arbetsloshet och stora pro-
duktionsbortfall. Den nya doktrinen till-
lampades &ven under &ren 1994-95 da
penningpolitiken var fortsatt stram trots
att den Oppna arbetsldsheten fluktuerade

94 95 96 97

inom det historiskt hoga intervallet 6,8
procent till 8,7 procent. Mellan augusti
1994 och juli 1995 h¢jde Riksbanken
styrréntan med sammanlagt 1,99 procent-
enheter.

Figur 1-3 visar utvecklingen i Sverige
och ett antal andra léander som genomfort
denna typ av politik under de senaste
15-20 aren. Tillvéxttrenden for respektive
land har beraknats fr o m den tidpunkt d&
vi bedomt att desinflationen i stort sett
har avdutats. | Figur 1-3 motsvaras detta
av den tidpunkt da inflationsbanan planar
ut efter det inledande fallet.

Gemensamt for de flesta av dessa lan-
der & att forandringstakten i BNP? féll
kraftigt samtidigt som arbetslGsheten steg
i samband med eller strax efter att a-
stramningen inleddes. Foérutom i Dan-
mark, Isragl och USA & arbetsldsheten
fortfarande hogre an nér inflationen bor-
jade att falla.

2Data galler "Gross Domestic Product”
(GDP), som vi hadanefter kallar BNP.
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Figur 2 Tillvaxt, inflation & arbetsléshet; Frankrike
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Figur 2-3 representerar olika typfall.
Figur 2, som visar utvecklingen i Frank-
rike, far representerautvecklingeni delan-
der vilkas tillvaxtbana varit fallande och
arbetsl 6shet vaxande eller konstant sedan
desinflationen avslutades. Ovriga lander
inom denna kategori & Danmark, Italien,
Kanada, Spanien och vastra Tyskland.®

Figur 3 beskriver utvecklingen i Irland
och far representera de lander vilkas till-
véxtbana varit stigande och arbetsl Gshet
fallande sedan desinflationen avslutats.
Denna kategori bestdr i ovrigt av Austra-
lien, Israel och Nya Zeeland. Ovriga lan-
der i vart urval, dv s Storbritannien och
USA, utgor mellanting dar sava arbets-
|6shet som tillvéxtbana varit fallande ef-
ter avslutad desinflation.

| ndgra av landerna med stigande till-
véxt, sasom Australien, Irland och Nya
Zeeland, har 13ginflationspolitiken kom-
binerats med reformer riktade mot ekono-
mins utbudssida. Som exempel kan nam-
nas avvecklingen av en stor del av det
massiva stodet till jordbrukssektorn i Nya
Zeeland och kraftiga skattesankningar i
Irland. Samtidigt har manga av de lander

dér politiken inte foljts av tkande tillvaxt
avstétt fran att genomfora liknade refor-
mer. Sadana lander & Frankrike, Italien
och Tyskland. Det kan havdas att forkla-
ringen till tillvéxtskillnaderna mellan des-
sa lander bor sokas i reformer som har
riktats mot ekonomiernas utbudssida. A
andra sidan har omfattande strukturrefor-
mer genomfdrts aven i Storbritannien.
Trots detta har tillvaxtpotentialen inte for-
béttrats under de senare 15 aren. Fragan
om strukturreformernas betydel se kan en-
dast besvaras empiriskt och behandlas in-
tei dennaartikel.

Lander som Israel och Tyskland har
forutom andrade villkor fér den ekono-
miska politiken paverkats av andra typer
av genomgripande forandringar under
denna period: de bada Tyskland har ater-
forenats medan spanningarna mellan
Israel och dess grannlander har minskat. |
béda fallen &r det rimligt att tro att effek-
terna pa ekonomin varit betydande.

SFigurer for samtliga studerade lander kan er-
hallas fran forfattarna.
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Figur 3 Tillvaxt, inflation & arbetddshet; Irland
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Erfarenheterna fran de lander vi stude-
rat pekar inte pa tydliga generella till-
vaxtvinster av desinflationspolitik. Det
finns inte ndgot starkt monster i Figur
1-3 som pekar pa att tillvaxten generellt
har Okat efter det att desinflationen avslu-
tats. Daremot & det naturligtvis mojligt
att politiken forbéttrat tillvaxtpotentialen i
vissa lander. Tecknen pa okad tillvaxt i
ndgra av landerna skulle kunna vara en
indikation pa detta. Att det &r just anti-in-
flationspolitiken som lagt grunden for
béttre tillvaxt i dessalander dterstar emel-
lertid att beldgga.

En annan invandning skulle kunna vara
att det annu inte gatt tillrackligt lang tid
for att vinsterna av desinflationspolitiken
ska kunna urskiljas. Ett problem med det-
ta argument &r att svarigheterna att empi-
riskt sarskilja effekterna av desinflations-
politiken fran effekterna av institutionella
och andra forandringar dkar med tiden.
En annan sida av argumentet &r att de ne-
gativa efterfrageeffekterna av desinfla-
tionspolitiken skulle kunna dominera i
statistiken under lang tid och darmed
"maskera’ att tillvaxtpotentialen forbatt-

rats. Problemet &r att det inte finns nagot
entydigt st att berdkna potentiell till-
vaxt. Vi har estimerat potentiell genom-
snittlig tillvéxt sedan 1986 for de nuva
rande EU-landerna— av vilka flertalet ge-
nomfort desinflationspolitiken — med
hjalp av tvd metoder: Hodrick-Prescott-
filter och Okuns relation. Bada dessa me-
toder visar att potentiel tillvaxt har foljt
en signifikant negativ trend under de se-
naste 12 aren.

Man kan naturligtvis alltid hévda att
det inte gar att dra ndgra slutsatser frén
Figur 1-3 eftersom man inte vet vad som
skulle intréffat i de olika landerna om po-
litiken inte lagts om. Man kan sdledes
havda att det skulle ha gétt annu samre
om inte omléggningen skett. Problemet &r
att ett sadant pastaende ar ytterst svart att
granska empiriskt. A andra sidan & det
okontroversiellt att pasta att desinflations-
politik leder till kortsiktiga forluster i ter-
mer av BNP-bortfall och uppgang i ar-
betsl Gsheten.

Finns det da ndgot stod for att de lang-
siktiga tillvaxtvinsterna av desinflations-
politiken skulle vara betydande?
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Resultat fran aggregerade
lander data*

Ett flertal empiriska studier har genom-
forts med hjélp av skiftande metoder i syf-
te att forsdkaklarléggaom det finns ett ge-
nerellt samband mellan tillvaxt och infla-
tion. Resultaten av dessa studier &r statis-
tiskt tillforlitliga under standardantagan-
dena. Problem uppstar da man studerar ur-
val med heterogena lander samtidigt som
man inte kan kontrollerafér denna hetero-
genitet. Faktorer som interna oroligheter
och krig kan ledatill bade 13g tillvaxt och
hog inflation samtidigt.5 Ett annat problem
ar att variabler som tillvaxt och inflation
uppvisar stor tidsvariation delvis som ett
resultat av globala och symmetriska
chocker. Ett exempel & oljechockernas ef-
fekter painflation och tillvaxt i de oljebe-
roende landerna under gjuttiotalet.

Tvérsnittsstudier och studier som &r
baserade pa genomsnitt dver 1anga tidspe-
rioder innebédr mycket begransade majlig-
heter att kontrollera fér [anderheterogeni-
tet och globala tidseffekter. Detta kan i
sin tur ledatill statistiskt otillforlitliga re-
sultat eftersom dessai olika grad kan vara
en sammanblandning av effekter av de
variabler som man studerar och neglige-
rade lander- och tidspecifika effekter.

Det &r vanligt (set ex Barro [1991] och
Barro [1995]) att man relaterar |anderge-
nomsnitten av tillvaxt dver |anga tidsperi-
oder till landergenomsnitten av inflation,
budgetunderskott och andra variabler som
kan tankas paverka tillvaxten. Globala
tidseffekter negligeras systematiskt och
de matt som avser att kontrollera for lan-
derheterogenitet &r langt ifran tillrackliga.
| syfte att korrigera for landerspecifika
faktorer anvander t ex Barro [1995] ett in-
dex for olika variabler som kan vara kor-
relerade med tillvéxten. Exempel pa van-
ligen anvanda variabler &r initial BNP per
capita, initial skolutbildning, initial ge-
nomsnittlig  livsldngd, centralbankens
oberoende, regionala variabler, landareal,
index for fri- och réttigheter, offentliga

sektorns andel av BNP, utbildning och
forsvar som andelar av BNP.

Man kan inte forvanta sig att ett god-
tyckligt definierat index ska fanga upp ef-
fekter av samtliga relevanta uteldmnade
variabler. Detta innebér att resultaten inte
& véantevardesriktiga s lange som lan-
der- eller tidseffekterna & korrelerade
med de forklarande variablerna. Alla stu-
dier som bygger pa tvarsnittsdata kan
misstankas lida av detta problem i de fall
det inte &r statistiskt sakerstédllt att de ute-
l&mnade variablerna &r okorrelerade med
de forklarande variablerna. For att belysa
problemet med s&dana studier redovisar
Vi nedan det estimerade sambandet mel-
lan genomsnittlig inflation och genom-
snittlig tillvaxt for olika landergrupper
och tidsperioder. Vi anvander datafér 115
lander under perioden 1960-95.6

En regression pa data for samtliga lan-
der pavisar att |ander med htg genomsnitt-
lig inflation tenderar att halag genomsnitt-
lig tillvaxt, &ven om sambandet & mycket
svagt. En regression pa samtligalander ut-
om Nicaragua, som har haft en extrem in-
flationshistoria, pekar emellertid pa ett in-
signifikant samband.” For ett urval best&

4Resultat som redovisasi detta avsnitt & ham-
tade frén Arai och Kinnwall [1997].

5Arai och Kinnwall [1997] redovisar att det
nastan uteslutande & lénder som upplevt kor-
tare eller langre perioder av sociala omvéav-
ningar och krig som haft bde extrem inflation
och | &g tillvaxt.

6Ké&la IFS [1996]. Som maétt pa tillvaxt an-
vander vi den &rliga férandringen i BNP per
capita och inflationen méts som procentuell
forandring i KPI.

7 Det finns sex |ander med 6ver 200 procent ge-
nomsnittlig inflation i vart urval: Argentina,
Bolivia, Brasilien, Nicaragua, Peru och Zaire,
varav samtliga utom Brasilien noterar genom-
snittlig tillvaxt under popul ationsgenomsnittet.
Av dessa lander kan samtliga, utom mdgjligen
Brasilien, ségas ha kénnetecknats av politiskt
kaos, inbordeskrig eller &tminstone svéra in-
bordes spanningar under en stor del av perio-
den.
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Figur 4 Genomsnittlig tillvaxt och inflation, 1960-95, 93 lander
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ende av lander med hogst 50 procent ge-
nomsnittlig inflation och positiv genom-
snittlig tillvaxt, finns i praktiken inget
samband alls (se Figur 4).

For vissa urval finner vi t o m att lander
med hog inflation tenderar att ocksa ha
hog tillvaxt. Aven om sambandet &r insig-
nifikant galler det for ett urval bestdende
av "normald’ lander med hogst 200 pro-
cent genomsnittlig inflation och positiv
tillvaxt dér vi uted utit delatinamerikanska
landerna. Det géller ocksa for OECD-lan-
derna—forutom utpréglade " outliers’ som
Island och Japan — under hela perioden (se
Figur 5) samt for samtliga lander under
forstadelen av 1960-talet.

Vi har aven inkluderat genomsnittligt
budgetunderskott och resultaten andras
inte némnvéart. Dessa exempel illustrerar
med tydlighet den mycket stora heteroge-
niteten bland de 115 landernai vart urval.
Starka korrelationer mellan landereffek-
ten och inflationen kan forklara resulta-
ten. Vi vill inte heller dra nagra som helst
slutsatser om eventuella samband utifran
dessa regressioner. De syftar helt och hal-
let till att pavisa hur otillforlitliga tvar-
snittstudier &r.

Resultat fran arliga landerdata

Levine & Renelt [1992] visar att det enda
stabila sambandet inom den empiriska
tillvaxtlitteraturen & det mellan investe-
ringar och tillvaxt. Sambanden mellan
tillvéxt och samtliga 6vriga, vanligen f6-
rekommande variabler & brackliga. Aven
om vi observerar en stabil relation mellan
tillvéxt och investeringar & detta dock in-
te tillracklig for att besvara fragan om
kausalitet. "Beror tillvaxten pa investe-
ringar —eller &r det tvartom?”

Ett kausalt samband kan |é&ttast bel&g-
gas statistiskt om man kan visa att " orsa-
ken” tidsméassigt forekommer ”verkan”.8
Mgjligheternai tidigare studier att anvan-
dafordrojda varden av de forklarande va-
rigblerna har varit ytterst begrénsade ef-

8En annan metod ar instrumentvariabel meto-
den. | vért fall innebér denna att man i stéllet
for inflationen anvander en annan variabel
som & korrelerad med inflationen men inte
med tillvéxten. Trovérdiga instrument for in-
flation eller budgetunderskott kan vara svéra
att finna. Goda instrumentvariabler & dock
fordrojda varden painflation.
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Figur 5 Genomsnittlig tillvéaxt och inflation, 1960-95
Genomsnittlig tillvaxt per capita, procent per ar
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tersom man i dessa studier anvander sig
av 5 och 10 ars genomsnitt. FOr att kunna
hantera kausalitetsproblemet och under-
soka eventuella tillvaxtkostnader anvén-
der vi darfor arliga observationer Gver 36
ar for 115 lander. Denna panel tillater oss
att kontrollera for lander- och tidsspecifi-
ka effekter. Kontrollen for [&nderspecifika
effekter motsvarar en kontroll for ala
tidsoberoende variabler som kan ténkas
paverka tillvaxten. Darmed kontrollerar
vi for de flesta vanligen anvanda variabler
inom den empiriska tillvaxtlitteraturen.
P4 detta satt undersoker vi om lander sys-
tematiskt har haft tillvaxt 6ver sina ge-
nomsnitt nar inflationen och budgetun-
derskottet varit lagre ah genomsnittet un-
der tidigare ar.

Vidare kan vi studera hur tillvaxt beror
av inflation och budgetunderskott under
de ndarmast foregaende tio aren. Vi véjer
10 & eftersom det verkar rimligt att till-
vaxteffekter av osdkerhet, om de existe-
rar, borde visa sig inom denna tidsram.

Né&r vi introducerar historisk inflation
ett & i taget &r alla koefficienter utom for
& 9 antingen positiva eller insignifikant
negativa. For budgetunderskottet & koef-
ficienterna ofta signifikant positiva med-

an endast koefficienten for & 5 & nega-
tivt signifikant.

En regression inkluderande samtliga de
10 senaste &ren visar att historisk infla-
tion och budgetunderskott ofta & signifi-
kant, positivt korrelerade med tillvaxten.®

Om vi inkluderar fordrojda vérden av
den beroende variabeln forsvagas samban-
den ytterligare. | kausalitetstest (Granger
kausalitet) for 113 individuellalanderseri-
er finner vi inga tecken pa kausalitet i 97
fal. Endast i 16 fal noteras signifikant
kausalitet, varav 9 negativa och 7 positiva.

Vidare finner vi att de senaste 10 drens
genomsnittliga inflationshistoria ar signi-
fikant, positivt korrelerad med tillvaxten.
Detta samband existerar emellertid inte
davi uteduter |ander med extremt hog in-
flation (genomsnitt Gver 200 procent och
negativ.  genomsnittlig  tillvaxt under
1960-1995). Vi finner inte heller nagon

9Vi avstdr i denna artikel fran att diskutera det
faktum att samtida inflation i vissafall &r sig-
nifikant, negativt korrelerad med tillvaxten,
eftersom en samtida korrelation inte rimligen
kan representera ett orsakssamband. Arai &
Kinnwall [1997] diskuterar utforligt denna
fréga.
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signifikant tillvaxteffekt av historiska
budgetunderskott.

Véra resultat stoder inte hypotesen att
makroekonomisk instabilitet —i termer av
hog inflation och stora budgetunderskott
— skulle vara skadligt for tillvaxten. En
annan fraga & om hog och variabel infla-
tion — inte bara hdg inflation — & skadligt
for tillvéxten. Det finns ett antal teoretis-
ka argument for ett sadant samband.
Inflationsvariabilitet skapar t ex osdkerhet
vilket kan paverka investeringarna nega-
tivt och darmed skada tillvaxten.

Den starka korrelationen mellan infla-
tionens niva och variabilitet betyder att
det & svart att separera effekterna av des-
sa variabler. Detta har foranlett forfattare
till tidigare studier (t ex Fischer [1993],
Barro [1995]) att dra slutsatsen att hdg
och variabel inflation & skadlig for till-
vaxten. Vi testar denna hypotes genom att
estimera modeller vilka inkluderar en va-
riabel som fangar upp den samlade effek-
ten av niva och arlig standardavvikelse,
beréknad pa kvartal sdata.

Liksom i fallet med historisk inflation
finns det inte ndgot stabilt samband mel-
lan tillvaxt och historiska varden pa var
konstruerade variabel. Koefficienterna
har varierande tecken och &r oftast insig-
nifikanta. Ingenting tyder sdledes pa att
hog och variabel inflation systematiskt le-
der till lagre tillvaxt i framtiden.

Sa hér langt har vi studerat effekten av
makroekonomisk instabilitet pa tillvax-
ten. Det finns emellertid teoretiska argu-
ment for att kausaiteten kan ga i motsatt
riktning. |1 synnerhet finns det skal att for-
vanta sig ett negativt samband mellan in-
flation och historisk tillvéxt t ex viaen ef-
fekt pa penningefterfragan. Effekter av de
tidigare 10 drens tillvéaxt pa dagens infla-
tion & for samtliga & utom & 3 och 4 ne-
gativa. FOr vissa av &en & dessutom
sambanden signifikanta. Liknande resul-
tat erhdls for andra urval. Véra resultat
antyder saledes att tillvaxten paverkar in-
flationen snarare an tvartom. Nér det gél-
ler effekter av tillvaxt pa budgetunder-

skott &r effekterna entydigt negativa: hig
(1ag) tillvaxt orsakar lagt (hogt) under-
skott. Detta implicerar att makroekono-
misk instabilitet métt som hog inflation
och stora budgetunderskott snarare ar en
effekt av an orsak till 13g tillvaxt.

Slutsatser

Tva lardomar kan dras fran vér studie.
For det forsta kan man inte dra slutsatser
t ex om sambandet mellan makroekono-
misk stabilitet och tillvaxt, utifran tvar-
snittsdata 6ver |&nga perioder. For detta
& lander altfor olika och ekonomiska
samband alltfor foranderliga. For det and-
ra kan man generellt sett inte motivera
kraftiga penningpolitiska atstramningar
med att de ger langsiktiga vinster i form
av hogre framtida tillvaxt. Déremot ten-
derar kraftiga dtstramningar att leda till
produktionsbortfall och en uppgang i ar-
betsl Gsheten.

Forutom tillvaxtskdl har @ven fordel-
ningspolitiska argument anforts for 1&g
och stabil inflation. Hog inflation anses
ledatill obnskade inkomstomférdelningar
t ex fran langivare till 1antagare. Detta ar-
gument torde i férsta hand gélla of brvan-
tad inflation. Ovantat hog inflation urhol-
kar realvardet av kassaflodet for |angivar-
na utan att dessa kompenseras via en hog-
re nominell rénta, vilken speglar infla-
tionsférvantningar som &r lagre an reali-
serad inflation. Man kan emellertid vanda
pa argumentet och havda att ofdrvantat
|ag inflation leder till "for stora” kassafl6-
den for langivarna, eftersom rantorna i
detta fall bygger pa for hoga inflations-
forvantningar. Forvantad inflation — vare
sig den & 13g eller hog — innebér att réan-
torna anpassas, vilket foérhindrar denna
typ av omférdelning.

Det forefaller altsd som om fordel-
ningsargumentet leder till slutsatsen att
man bor stréva efter stabil inflation, med-
an inflationens niva forefaller vara av
mindre betydelse. Eftersom det finns be-
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tydande problem i valet av tidpunkt for
penningpolitiska dtgarder & dock preci-
sionen i penningpolitiken langt ifran per-
fekt. Detta argument &r lika relevant oav-
sett om centralbanken bedriver traditio-
nell konjunkturpolitik eller renodlad in-
flationsbek@mpning. De oftrvéntade in-
flationschockerna, som har storst in-
komstomfdrdelande effekter, kan central-
banken definitionsméssigt inte motverka,
savida dessa chocker inte beror pa pen-
ningpolitiken eller pa forvantningar om
framtida penningpolitik. En trovérdig
centralbank skulle dock kunna bestamma
den langsiktiga inflationsbanan med n&
gorlunda sékerhet.

Ska man dra slutsatser av var studie &
det att desinflationspolitik leder till kort-
siktiga kostnader utan att ge pavisbara
langsiktiga intakter i form av hogre till-
vaxt. Det finns i stéllet relativt starkain-
dicier paatt en tillfalig hojning av arbets-
|6sheten blir bestdende i ekonomier med
nominell pris- och |6nestel het.
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