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Abstrakt

Med anledning av att flera centralbanker baserar sin penningpolitik pé ett inflationsmaél, och
att det med utgangspunkt fran centralbankers agerande finns en storre aversion mot deflation,
1 forhallande till inflation, undersoker vi 1 denna studie sambandet mellan deflation, inflation
och ekonomisk tillvéxt. Vi utgar frdn bade teorier som menar att deflation ar skadligt for
ekonomisk tillvaxt och teorier som menar att deflation inte ar skadligt for ekonomisk tillvixt.
Vi kommer fram till att det inte finns ndgon konsensus 1 litteraturen och att en allt for generell
syn pé effekterna av deflation i vissa fall ddrmed kan vara felaktig. Vidare gor vi en empirisk
analys av sambandet mellan deflation och ekonomisk tillvéxt for landerna Sverige, Norge,
Storbritannien och Japan. Testerna visar att deflation inte alltid, exempelvis som i fallen
Sverige och Storbritannien, dr forknippat med ldgre tillvaxtnivéer. Detta stirker argumentet
for att orsaken bakom och konsekvenserna av deflation inte bor generaliseras utan snarare ses
utifran sitt sammanhang. I den empiriska analysen undersoker vi ocksa om sambandet mellan
deflation och ekonomisk tillvaxt ser olika ut pa ldng- respektive kort sikt. Vi kommer fram till
att det inte rader nagon konsensus om hur tidshorisonten paverkar sambandet. Avslutningsvis
diskuterar vi hur en penningpolitik som baseras pé en allt for generaliserad syn pé deflation

riskerar att paverka ekonomin i en odnskad riktning.

Nyckelord: deflation, ekonomisk tillvéxt, inflationsforvantningar, Grangerkausalitet,

expansiv penningpolitik.
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1. Inledning

Ar 1993 inférde Sveriges Riksbank ett inflationsmél med en uttalad ambition att ha en Arlig
inflation pa tva procent fran ar 1995 och framét (Sveriges Riksbank 2012). An idag utformas
Sveriges penningpolitik utifrin ett inflationsmal pa tva procent. Den 2 juli 2015 sédnkte
Sveriges Riksbank styrrintan till den, for Sverige, rekordlaga nivan -0,35 procent i syfte att
oka inflationen och né det uttalade inflationsmalet. Prisstabilitetsmal likt det 1 Sverige ar
inte pa ndgot sitt unikt. Aven USA (Federal Reserve 2015) och Storbritannien (Bank of
England 2015) bygger sin penningpolitik kring mél pd tvd procent inflation pa &rsbasis.
Sveriges Riksbank argumenterar for inflationsmalet bland annat genom att pasté att deflation

historiskt visat sig kunna vara skadligt fér ekonomier (Sveriges Riksbank 2011).

Riksbankens ambition att motverka deflation kan réttfardigas utav teorier som framhéver
deflation som skadligt for ekonomier. Dessa teorier har emellertid utmanats da flertalet
andra teorier hdvdar att det inte gér att generalisera och hérleda deflation till att alltid vara ett
problem. And4 har centralbankers vilja att distansera sig frin deflation och striivan att na
inflationsmélen, i Sverige och i flera andra ldnder, lett till en expansiv penningpolitik dér
negativa styrriantor anvinds som ett verktyg. Det dr med utgangspunkt fran denna skeptiska

syn pa deflation dérfor relevant att undersdka om oron for deflation &r berattigad.

Studiens syfte dr att undersdoka om deflation alltid &r skadligt for ekonomier. Vér hypotes ér

att deflation inte nddvindigtvis hammar ekonomisk tillvéxt.

I kapitel tvé redogor vi for relevanta teorier kring synen pé prisforandringar. Kapitlet
innehaller dels teorier vilka argumenterar for att deflation dr skadligt for ekonomier, dels
teorier vilka argumenterar for att deflation inte nddvéndigtvis dr skadligt for ekonomier. I
kapitel tre redogors for hur prisfordndringar och ekonomisk tillvixt har samvarierat over tid
for Sverige, Norge, Storbritannien och Japan. Vi forsoker dven bestimma sambandet mellan
prisfordndringar och tillvixt genom Grangers kausalitetstest. I kapitel fyra presenterar vi
studiens resultat samt for en policydiskussion dér vi diskuterar hur synen pa deflation
influerar penningpolitiken och vilka konsekvenser det kan medfora. Slutligen ldgger vi dven

fram forslag pa vidare forskning i &mnet.



2. Hypotes och teori

2.1 Hypotes

Prisfordndringars inverkan pa ekonomisk tillvixt &r omdiskuterad. Att deflation har en
forvarrande inverkan pa tillvaxt eller andra skadliga effekter pa ekonomin &r en vanlig
forestéillning. Det rdder emellertid ingen konsensus i litteraturen géllande sambandet mellan
ekonomisk tillvaxt och deflation. Vi presenterar i detta kapitel dels forskning som
argumenterar for att deflation har en negativ inverkan pa tillvéxt, dels forskning som
argumenterar for att deflation inte har en effekt pa tillviaxt. Var hypotes ér att deflation inte

alltid har effekt pa ekonomisk tillviaxt, och mothypotesen ar att deflation har effekt.
2.2 Vad talar for att deflation ar farligt?

Det finns flera teorier som talar for att deflation har en negativ inverkan pd ekonomisk
tillvaxt. En klassisk teori kan hérledas till Fisher (1933). Fisher &mnade forklara orsaken till
den amerikanska 1930-talsdepressionen och menade att deflationen spelade en avgorande roll.
Intuitionen &r att deflation okar de reala skulderna, vilket gor att farre har rad att betala
tillbaka sina lan. De sdmre krediterna orsakar, eller forvérrar, i sin tur en finansiell nedgéng
vilket resulterar i ytterligare deflation. Hindelseforloppet sluts och skapar en ond cirkel.
Teorin doptes lampligt till “Dept deflation theory” (vilket dr den engelska beteckningen teorin
ar mest kind for). Fisher uppméarksammar dock att det utdver deflation finns andra
storningsfaktorer som eldar pa en finansiell nedgédng men att dessa inte &r tillrdckligt
kraftfulla for att ensamt forklara de finansiella kriserna som uppstod &r 1837, 1873 och &ren

1929-1933. Vi testar Fishers teori i kapitel 2.3.

Ytterligare en teori som talar for att deflation &r skadligt for en ekonomi utvecklades av
Phillips (1958). Till skillnad fran Fisher, som koncentrerade sig pa deflation, fokuserade
Phillips pé loneinflation och hur detta &r korrelerat med arbetsloshet. Phillips menade att
arbetsloshet och prisfordndringar dr negativt korrelerade och underbyggde teorin med
observationer gjorda i Storbritannien mellan ar 1861-1957. Intuitionen &r att 1&g arbetsloshet
pressar upp lonerna vilket i sin tur ger hogre inflation, medan hog arbetsldshet bromsar
16nedkningar och darmed ocksa inflationen. Phillips teori kom att kallas Phillipskurvan och

har haft betydande inflytande 1 synen pé prisforandringar.



Phillips teori kopplades till ekonomisk tillvixt genom Okun (1962). Okun argumenterade for
att det finns ett negativt samband mellan arbetsldshet och potentiell BNP. Intuitionen dr att ju
fler som é&r i arbete desto mer produceras, alltsa ger en 1ag arbetsloshet en hog
produktionsnivé, och en hog arbetsloshet ger en 1ag produktionsniva. Sambandet mellan
arbetsloshet och produktion kom att kallas Okuns Lag. Vidare gors kopplingen mellan
prisfordndringar och ekonomisk tillvixt genom att kombinera Phillips (1958) och Okun
(1962). Substitueras arbetsloshet i Phillipskurvan mot produktion ger det, allt annat lika, ett
positivt samband mellan prisfordndringar och produktion. Det innebér séledes, givet att
Phillipskurvan och Okuns lag &r korrekta, att en lag grad av inflation (eller deflation) ger en

lag niva av produktion. Vi testar denna slutsats i kapitel 2.3.

Aven Keynes (1936) argumenterade for att deflation har negativa effekter pa en ekonomi.
Keynes argumenterade i likhet med Phillips (1958) att det finns ett samband mellan deflation
och arbetsloshet men ser kopplingen ur ett annat perspektiv. Vid tider av deflation menade
Keynes att loner dr mer trogrorliga dn dvriga priser. Sjunker l6ner 1 ldgre utstrickning dn
ovriga priser innebdr det i praktiken att de reala 16nerna stiger. Stiger de reala 16nerna, allt
annat lika, menar Keynes att arbetslosheten ockséd kommer att 6ka. En hog arbetsloshet ér i
sin tur negativt for ekonomin. Vidare menar Akerlof, Dickens och Perry (1996, sid 5-12) att
de hittat bevis for att det, i samklang med Keynes (1936), finns en troghet i nominella
16neforandringar nedét. Deras forskning grundar sig framfor allt pa anstélldas attityder mot
l6nesdnkningar, historisk data och deras egen marknadsundersokning om 16neforéndringar
som utfordes i den amerikanska staden Washington DC. Vi testar Keynes (1936) och bevisen

for trogheten 1 l6ner 1 kapitel 2.3.

Ett annat argument, som till viss del kan kopplas till ovanstdende teorier, for att deflation &r
skadligt for ekonomisk tillvixt dr att deflation skulle ge lagre efterfragan. Cargill och Parker
(2004, sid 498) undersoker sambandet och drar slutsatsen att s& ocksa ér fallet. Aven Davis
(2015) drar slutsatsen att deflation har en negativ inverkan pa konsumtion. Davis kommer
dock fram till att olika typer av varor dr olika kénsliga for prisfordndringar. Davis menar
bland annat att detaljhandeln dr kénsligare for prisforandringar jimfort med

livsmedelsindustrin.



2.3 Vad talar for att deflation inte ar farligt?

Likval som att det finns teorier och forskning som talar for att deflation har en negativ
inverkan pa ekonomisk tillvixt, finns det teorier och forskning som menar att deflation inte
har en negativ effekt pa ekonomisk tillvixt. Vidare har modernare forskning undersokt
sambandet mellan prisforandringar och ekonomisk tillvéxt utan att finna nagot entydigt svar.
Generella slutsatser enbart baserade pd teorier som ér presenterade i kapitel 2.2 riskerar

ddrmed att uteldmna relevant forskning och fakta.

Vi borjar med att testa slutsatserna av Fisher (1933) och Phillips (1958). Vi utgér fran
Friedman (1968) och kopplar resonemanget forst till Phillips och dérefter till Fisher.
Friedman (1968) kritiserade Phillips (1958) genom att ifrdgasétta hur nagot s godtyckligt
som nominella prisférandringar kan vara kopplat till en s& handfast variabel som arbetsldshet.
Friedman argumenterar bland annat genom att podngtera att om centralbanker verkligen kan
paverka arbetsloshet pa ldng sikt hade de ocksa agerat darefter. I samma artikel utvecklar
Friedman dock Phillipskurvan genom att argumentera for att det finns en koppling mellan
arbetsloshet och inflationsforvéntningar. Friedman menade att det inte dr inflationen i sig som
paverkar graden av arbetsloshet utan att det snarare dr hur mycket den faktiska inflationsnivan
skiljer sig frdn vad allménheten forvédntade sig att inflationen skulle vara som har en inverkan.
Intuitionen &r att om den faktiska inflationen skiljer sig frdn den forvéntade inflationen sa
forédndras ocksa de reala Ionerna och kostnaderna for arbete. Detta paverkar i sin tur graden av
arbetsloshet. Friedman menade darmed att Phillips gjorde fel i att inte skilja pa nominella och
reala l16ner. Vidare kritiserar Friedman Phillips for att han felaktigt argumenterar utifrén
antagandet att allménheten alltid forvéntar sig att prisnivan &r stabil, oavsett hur ekonomin 1
ovrigt beter sig. Friedman menade istillet att allménheten anpassar inflationsférvéntningarna
efter den faktiska inflationen och att produktion pé sé vis ér oberoende av inflationsnivan pé
lang sikt. Forvéntar sig allménheten att prisnivan kommer att 6ka med x procent s kommer
allménheten ocksa att krdva l6nedkningar med x procent. De reala 16nerna, och ddrmed
kostnaderna for arbete, dr darfor konstanta och graden av arbetsloshet forblir ddirmed
oforandrad oavsett vilket varde x antar. Givet att Friedmans kritik &r riktig och att inflation
och arbetsloshet pd lang sikt dr oberoende av varandra ér, enligt tidigare resonemang i kapitel
2.2, ocksé produktion och inflation oberoende av varandra. Vidare vill vi poédngtera att
Friedman argumenterade utifran inflation men resonemanget &r, allt annat lika, likvél

applicerbart pa deflation. Forvéntar sig allménheten l14gre prisnivéer i framtiden &r det rimligt



att allméinheten inte kriver lika hog nominell 16n som tidigare, givet att den reala 16nen inte
minskar. Detta ger slutsatsen att den som soker en hog produktionsnivé pé lang sikt varken

behover bry sig om inflation eller deflation.

Friedman menade dock att det pé kort sikt 4&r mdjligt att allmé@nhetens inflationsforvéntningar
inte r lika med den faktiska inflationen. Detta innebér att prisforandringar, givet att dessa
skiljer sig frdn de forvintade prisfordndringarna, kan paverka arbetsloshet och darmed
ekonomin i1 6vrigt. Det dr emellertid viktigt att podngtera att det kortsiktiga sambandet inte
sdger nagonting om deflationens inverkan pa tillvaxt. Forvéntar sig allménheten en viss grad
av deflation och Ioneforhandlar direfter, och deflationen sedan blir ldgre dr forvéntat, sjunker
de reala 16nerna och ddrmed arbetslosheten. Allt annat lika ar en légre arbetsloshet positivt for
ekonomin. Fallet kan givetvis vara det omvénda vilket ger negativa inverkningar. Baserat pd

Friedman (1968) finns det alltsa inget entydigt svar pa hur deflation paverkar tillvixt.

Friedman (1968) kopplar dven resonemanget kring forvantningar till Wicksell (1936) och
menar att dven rintan justeras efter de generella prisfordndringarna. Givet att allmanheten
anpassar inflationsforvéntningar efter verkligheten bor ocksa ldntagare och ldngivare anpassa
de nominella rintekraven sd att den reala rintan, liksom de reala Ionerna, pa ldng sikt &r
konstant. Detta gor skuldnivan, allt annat lika, oférdndrad d4ven under tider av deflation da den
nominella rdntan 1 sa fall &r néra noll eller negativ. Det dr emellertid mojligt att deflationen
dnd4 spelade en betydande roll i 1930-talets depression men att det inte var deflationen i sig
som Okade de reala skulderna, utan att det snarare berodde pa att allménhetens
inflationsforvédntningar var felaktiga i forhdllande till verkligheten, och att rénta och 16ner
ddrmed inte justerats till en niva i jimvikt. Att generalisera Keynes (1936) riskerar dérfor att
uteldmna relevant information géllande inflationsforvantningars roll i sambandet mellan
prisfordndringar och ekonomisk tillvixt. Givet att allménheten forvéntar sig deflation, och
agerar dérefter, sd paverkar deflation pa ldng sikt inte de reala skulderna och dérmed inte

heller den ekonomiska tillvixten.

Det dr viktigt att podngtera att resonemanget av Friedman (1968) avseende att allmdnheten
anpassar lonekraven efter prisforandringar inte nddvéndigtvis dr symmetriskt mellan tider av
inflation respektive deflation. Som beskrivet i kapitel 2.2 argumenterar Keynes (1936) for att

16ner ar mer trogrorliga dn ovriga priser under tider av deflation, vilket kanske inte



nddvindigtvis dr sant under tider med inflation. Keynes resonemang kan tyckas intuitivt
rimligt men det ar d&ndock viktigt att podngtera att de bevis om trogheter i 16ner som Akerlof,
Dickens och Perry lagt fram har kritiserats. Exempelvis menar Parkin (2000, sid 242 -246) att
Akerlofs, Dickens och Perrys studie innehéller flera brister. Parkin beddmer att deras studie,
som &r baserad pd data frdn Kanada och USA, inte tar hinsyn till sérskilt tre faktorer som kan
snedvrida resultaten. Dessa dr métfel, avrundningsfel och det faktum att minga
anstéllningskontrakt géller 6ver en ldngre tid. Det bor dock betonas att Parkin inte forkastar
mdjligheten att 16ner dr mer trogrorliga dn dvriga priser men menar att mer forskning behdver
goras. Ar 16ner mer trogrorliga dn dvriga priser under tider av deflation sa har det sannolikt en
inverkan pa ekonomisk tillvixt. I denna studie kan vi dock inte med sékerhet dra nagra
slutsatser om hur deflation paverkar 16ner eller i vilken utstrickning den eventuella trogheten

paverkar ekonomisk tillvéxt.

Ett annat argument fOr att prisfordndringar inte paverkar en ekonomi kan hérledas till Fisher
(1911, sid 31). Fisher uppméarksammar att pengar, till skillnad frén andra varor, i sig inte
tillfredsstéller nagot minskligt behov. Pengar dr snarare ett medel for att underlétta handel
och sa linge pengar uppfyller denna underlittande roll spelar miangden pengar i samhillet
ingen roll. Fisher menar alltsd att om det nominella vérdet pé alla mynt och sedlar i ett
samhille halveras, och samhéllet ddrmed upplever deflation, blir den enda konsekvensen pa
lang sikt att &ven de nominella priserna halverats. Halveringen av det nominella vérdet ger
alltsa pa lang sikt ingen effekt pa produktion. Fisher uppmirksammar dock att effekterna pa
lang respektive kort sikt inte nddvéndigtvis dr desamma och skiljer ddrmed pa vad han kallar
temporira respektive permanenta effekter. Fisher uppmérksammar da aterigen att pengar i sig
inte har ndgon egennytta och att minniskor inte sparar pengar i syfte att behalla dem.
Mainniskor vill forr eller senare byta pengar mot varor eller tjédnster och dé ar det kdpkraften
av pengarna som &r intressant. Fisher menar att om priser ovintat stiger s kommer foretagare

pa kort sikt att tjina mer, bade i nominella och reala termer.

Aven Leamer (2011) argumenterar for att det inte r sjilvklart att deflation har den negativa
inverkan pa efterfragan som tidigare nimnd forskning befarar. Leamer argumenterar for att
det finns en inbyggd motsdgelse i argumentet att deflation skjuter upp konsumtion genom att
stdlla sig frdgan: “Hur ldnge skjuts konsumtion upp?”. Leamer menar att om konsumtion av
varor och tjénster skjuts upp fran en period till en annan innebér det att de varor och tjénster

som inte konsumerades i den forra perioden kommer att efterfragas i den senare perioden.



Efterfragan i den senare perioden kommer alltsd 6ka som en effekt av att varorna eller
tjansterna inte konsumerades i den tidigare perioden. Leamer menar dock att det dr sannolikt
att deflation och minskad efterfrdgan forekommer samtidigt men att det inte ar deflation som
orsakar minskad efterfrdgan, utan tvirt om. Nedan f6ljer ett citat frdn Leamer (2011) som

sammanfattar resonemanget.

“it is important to keep in mind that deflation is surely a symptom of weak demand, but it is

not necessarily a cause of weak demand”

Leamer menar alltsé att deflation dr ett resultat av l4gre efterfrdgan snarare orsaken till ldgre
efterfragan. I likhet med diskussionen kring hur 16ner forhaller sig till deflation dr det oklart

om efterfragan pdverkas negativt av deflation.

Ett annat argument for att deflation inte &r skadligt for ekonomisk tillvixt gar att finna 1
Friedman (1969), som motsédger en penningpolitik som stravar efter positiva prisforédndringar.
Friedman menade istéllet att det 4r onskvirt att priser minskar, snarare dn 6kar. Den optimala
nivan beror pa tillvixttakten. Givet en tillvéxt pa 3-4 procent bor priser, enligt Friedman,

sjunka i takt omkring 4-5 procent.

Ytterligare ett argument for att deflation inte nddvandigtvis dr skadligt for ekonomisk tillvaxt
gér att finna i en studie av Bordo, Lane och Redish (2004). Forfattarna studerade
prisbildningen for Storbritannien, Tyskland och USA mellan aren 1880-1913 i syfte att
identifiera orsaken till deflation under samma ér. De fokuserade pé tre, vad de kallade,
chocker som ansags paverka prisbildningen. Dessa var chocker i utbud, efterfragan och den
monetira basen. Forfattarna drog slutsatsen att deflation inte nddvéndigtvis berodde pa en
minskad efterfragan, utan att prisbildningen ocksa paverkades av ett 6kat utbud. Den
monetéra basens paverkan pé prisbildningen ldmnas till viss del obesvarad. Forfattarna
konstaterar vidare att vissa av ldnderna har haft deflation och samtidigt positiv

tillvixt. Forklaringen &r att det 6kade utbudet varit tillrackligt kraftfullt for att pressa ned
priserna. Bordo, Lane och Redish skiljer dirmed pé bra och dalig deflation, och menar att
huruvida deflation #r bra eller dilig beror pa orsaken. Ar orsaken ett dkat utbud bor deflation
ses som positivt och ir orsaken en minskad efterfrigan bér deflation ses som negativt. Aven
Baig (2003) argumenterar for att deflation bor ses 1 ljuset av vad som ér den bakomliggande

orsaken till prisfordndringarna. Baig konstaterar att deflation inte nddvéndigtvis medfor stora



kostnader och menar att externa chocker, sa som minskade importkostnader, kan sinka
prisnivdn. Vidare beskriver Baig att fenomen som globalisering, teknologiska forbattringar

och 0kad informationsspridning kan bidra till ett lagre inflationstryck.

Vidare géar det att finna stdd for Bordo, Lane och Redish samt Baigs syn pé prisforandringar
1 klassisk mikroekonomisk teori. Prisfordndringar kan av mikroekonomisk teori, som bekant,
forklaras av dels efterfragan, dels utbud. Efterfrdgan for en vara eller tjanst kan foréndras av
flera anledningar. Négra forklaringar kan vara foréndrad disponibel inkomst, férdndrade
preferenser och forindrade lagar och regler. Aven andra orsaksfaktorer ryms under denna
kategori. Vid hog efterfragan forvéntas hoga priser och vid lag efterfrigan forvintas laga
priser. Utbudet av en vara eller tjanst kan i sin tur, i de allra enklaste modellerna, férédndras
av tvé anledningar. Den ena ér fordndrade produktionskostnader, den andra ér férdndrad
grad av konkurrens. Laga produktionskostnader och hog grad av konkurrens ger laga priser
medan hoga produktionskostnader och 14g grad av konkurrens ger hdga priser. Sammantaget
kan mikroekonomisk teori forklara légre priser genom forekomsten av tre fenomen; 1)
minskad efterfragan ii) 6kade produktionskostnader och iii) 6kad grad av konkurrens. De tva
forsta bor, allt annat lika, ses som nidgonting samhéllsekonomiskt negativt medan det tredje
bor ses som nagot samhéllsekonomiskt positivt. Mikroekonomisk teori kan inte ge en
heltidckande forklaring till deflation, men teorierna har dnda ett forklaringsvérde. Baserat pa
Bordo, Lane och Redish (2004), Baig (2003, sid 5-7) och det mikroekonomiska
resonemanget kan det dérfor vara felaktigt att alltid se deflation som ndgonting skadligt for

ekonomin.

Utover att konstatera att det finns bra respektive délig deflation finner vi det relevant att
bestimma om det finns en direkt empirisk ldnk mellan prisfordndringar och ekonomisk
tillvixt. Barro (1995, sid 18-19) undersoker kopplingen mellan inflation och ekonomisk
tillvixt genom att studera 100 lander mellan &ren 1960-1990. Barro observerade dé ett
negativt samband mellan inflation och tillvixt och menade att en 6kad inflation med tio
procentenheter ger en negativ effekt pa tillvixt med 0,03-0,04 procentenheter. Atkeson och
Kehoe (2004) undersokte i sin tur om det finns en ldnk mellan deflation och depression.
Studien bestod av data fran 17 linder 6ver en period pa 100 &r. I studien hittade da Atkeson
och Kehoe ingen, med undantag for 1930-talsdepressionen, empirisk lank mellan deflation
och depression. Vidare ger forfattarna Japan sdrskild uppmérksamhet med argumentet att

Japan ér det enda storre land som nyligen upplevt bdde deflation och depression samtidigt.
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De menar dock att den senaste tidens recession i Japan inte nddvandigtvis dr kopplat till det
faktum att de har haft deflation. De hittar istéllet andra forklaringar till Japans recession och
argumenterar for att tillbakagangen i den ekonomiska tillvixten inte &r anmérkningsvérd
jamfort med ldnder som Italien och Frankrike. Dessa studier dr ddrmed ytterligare bevis for

att deflation inte nddviandigtvis dr skadligt for en ekonomi.
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3. Empirisk analys

Foljande kapitel utgors av en deskriptiv del dir vi illustrerar hur inflation och tillvaxt
historiskt har forhéllit sig till varandra. Darefter testar vi for Grangerkausalitet i syfte att
undersdka om deflation har effekt pé tillvéxt. I testet av Grangerkausalitet hanterar vi
fordndringar 1 data pa kort- respektive lang sikt i syfte att identifiera eventuella skillnader i
hur tidshorisonten paverkar sambandet. Data dr himtad frén centralbankerna Sveriges
Riksbank, Norges Bank, Bank of England och Bank of Japan. Data dr dven himtad frn
Statistiska centralbyran (Sverige), Maddison Project, Statistisk sentralbyrd (Norge), Global

Financial Data, Statistics Bureau (Japan) och Statistiska institutionen vid Lunds universitet.

3.1 Deskriptiv analys

Nedan ér observationer av inflation och ekonomisk tillvéxt grafiskt illustrerad for Sverige
(Figur 1), Norge (Figur 2) och Storbritannien (Figur 3). Inflation ar métt som éarlig
fordndring 1 konsumentprisindex och tillvixt dr métt som arlig fordndring i real BNP per
capita. Graferna f0ljs av en kortare beskrivning av det vi kan urskilja ur graferna. Vi gor
dven nedslag i historiskt sérskilt intressanta perioder. Dérefter foljer ett liknande avsnitt for
Japan (Figur 4). I graferna representerar varje punkt en observation av tillvixt och inflation
ett &r. Avsnittet kommer att ge en dvergripande inblick i hur inflation och ekonomisk tillvixt
samvarierat for de fyra ldinderna over de angivna tidsperioderna. Observera att aren 1915-
1919 samt 1944-1949 ir exkluderade for Sverige, Norge och Storbritannien med anledning

av extrema vérden 1 anslutning till de tva respektive vérldskrigen.

Tillvaxt
18%

Figur 1
Sveriges arliga
inflation och
tillvaxt ar 1856-
2006

Inflation
-23%
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Figur 2

Norges arliga
inflation och
tillvaxt ar 1850-
2012

Figur 3
Storbritanniens
arliga inflation
och tillvaxt ar
1851-2009

Tillvaxt
38%

28%

18%

Inflation

Tillvaxt

Regressionslinjen i graferna illustrerar trenden mellan inflation och tillvixt. Om deflation

tenderar att paverka tillvixt negativt bor vi forvénta oss en regressionslinje som lutar uppét.

For Norge verkar inflation och tillvédxt vara positivt korrelerade da linjen lutar uppat. De ér

Norge haft deflation observerar vi i flera fall samtidigt en signifikant nedgéng i ekonomin

med negativa tillvixtsiffror. For Sverige och Storbritannien &r det ddremot svarare att

identifiera en korrelation mellan prisfordndringar och tillvédxt eftersom regressionslinjen

néstintill dr horisontell. De ar Sverige och Storbritannien haft deflation har de &nda, i flera

fall, haft ekonomisk tillvaxt. Utover den trend varje land visar finner vi det relevant att
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diskutera perioder da de tre linderna paverkats av omvérldsfaktorer och under dessa

perioder se hur prisfordndringar och tillvéxt har forhallit sig till varandra.

Groth och Westaway (2009) forklarar hur deflation under 1800- och bdrjan av 1900-talet till
stor del kan forklaras utav guldmyntfoten. Tillgdngen till pengar i enskilda ldnder var
kopplat till landets guldreserv. Nér vérldens totala guldreserv inte véxte i samma takt som
vérldens totala produktion ledde detta till perioder av deflation. Groth och Westaway menar
att eftersom deflationen ofta kunde forklaras utav ett 6kat utbud av varor och tjinster, och

inte av lagre efterfragan, var deflationen inte skadlig.

Under forsta vérldskriget 6vergav Sverige, Norge och Storbritannien guldmyntfoten
(Bernanke och James 1991), varpa priser tenderade att stiga. Jonung, Kiander och Vartia
(2009, sid 168-170) beskriver hur Sverige beslutade sig for att aterinféra guldmyntfoten
efter forsta virldskriget. Aterinforandet krivde atstramande penningpolitiska atgirder for att
pressa tillbaka kronan till det virde kronan hade nir guldmyntfoten dvergavs. Ar 1921 hade
Sverige en deflation pa 19 procent och en negativ tillvixt pa fem procent. 1922 hade Sverige
en deflation pa 17 procent men visade samma &r en positiv tillvéxt pa sju procent. Enligt
Bordo och Filardo (2005) var hindelseforloppet liknande for Storbritannien. Deflationen i
Storbritannien under efterkrigstiden orsakades utav en kontraktiv penningpolitik for att
dédmpa inflationsnivaerna fran krigstiden och dérefter aterinféra guldmyntfoten.
Storbritannien hade ar 1921 en deflation pa nio procent och en negativ tillvéxt pa tva
procent. Aret efter hade landet 14 procents deflation, trots detta hade Storbritannien det aret

en positiv tillvixt pd fyra procent.

Deflationsvagen slog d&ven mot Norge. Gerdrup (2003) beskriver 1920-talet i Norge som en
tid fylld av makroekonomisk instabilitet i efterdyningen av forsta varldskriget. Norges
centralbank hade inte mdjlighet, pd grund av inhemska bankkriser, att aterinfora
guldmyntfoten forrdn senare delen av 1920-talet. Norge hade ar 1925 en deflation pa 15
procent och en negativ tillviixt pa 18 procent. Ar 1926 hade Norge en deflation p tio
procent och dessutom en negativ tillvixt pa tio procent. For Sverige och Storbritannien ar
det svrt att, utifran denna period, slé fast hur deflationen paverkade den ekonomiska
tillvixten eftersom deflation sammanfoll med dels negativ tillvixt, dels positiv tillvixt.
Groth och Westaway menar att ldnder, vilka dtergick till guldmyntfot, tenderade att ha

deflation samtidigt som ekonomisk tillvixt. Troligt &r, enligt Groth och Westaway, att den
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okade internationella handeln och framsteg i teknologisk utveckling mdjliggjorde

kombinationen deflation och ekonomisk tillvaxt under senare delen av 1920-talet.

Groth och Westaway menar vidare att den globala deflationen i borjan av 1930-talet var av
annan karaktir &dn deflationen under 1920-talet. 1930-talets borjan karaktariserades utav
ekonomisk tillbakagidng och hastigt fallande priser. Bordo och Filardo (2005) hiavdar att den
vedertagna orsaken till den ekonomiskt svara perioden gér att finna i USAs dé forda
penningpolitik. USAs centralbank anvénde en stram penningpolitik for att motverka en
hastig uppging pa den amerikanska borsen vilket 1 forlingningen gav negativa ekonomiska
effekter. Bordo och Filardo menar vidare att de ekonomiska forhallandena spred sig till
ovriga virlden via de fasta vixelkurserna till guldmyntfoten. De hdvdar ocksé att det inte gér
att konstatera vilken effekt deflation hade pd den ekonomiskt svara perioden men att
erfarenheterna fran 1930-talskrisen, med deflation och ekonomisk tillbakagiang, 4nda har

format mycket av synen pa deflation.

Under stora delar av 1970- och 1980-talet hade Sverige, Norge och Storbritannien hdga
inflationsnivaer. Landernas centralbanker inforde efter detta inflationsmél. Ambitionen med
inflationsmélen var att bedriva en penningpolitik mot en 1&g inflation (Sveriges Riksbank,
Norges Bank, Bank of England). Som en konsekvens av den uttalade ambitionen att med
hjélp av penningpolitik fora inflationen mot lagre nivder sidnktes allminhetens forviantningar
pa inflationen. Sverige, Norge och Storbritannien har efter respektive centralbanks inférande

av inflationsmél haft betydligt ldgre inflation &n under 1970- och 1980-talet.

Tillvaxt
Figur 4 13% N
o . ’
Japans drliga 11%

inflation och
tillvaxt ar 1955-
2009

9%

Inflation
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Ovanstdende data for Japan dr himtad fran en kortare period &n de 6vriga landerna. Pa
senare tid har Japans ekonomi tenderat att avvika frdn det monster som gar att urskilja frdn
de ovriga ldnderna i studien. Medan Sverige, Norge och Storbritannien haft inflation under
stora delar av 1990-talet har Japan under perioden 1992-2009 haft ett néstintill oférédndrat
konsumentprisindex. Samtidigt har Japan under den angivna perioden inte haft nagon
maérkbar tillvixt. Regressionslinjen visar en positiv korrelation mellan inflation och tillvaxt.
Baig (2003) gor ett forsok att forklara deflationens inverkan pa tillvdxten. Baig menar att
den japanska staten har varit hogt skuldsatt och att deflationen dkat de reala statsskulderna.
Vidare konstaterar Baig att 16neférdndringar har varit trogare 4n priset pd andra varor och
tjanster vilket lett till 6kad arbetsloshet. Sammanfattningsvis menar Baig att deflationen 1

Japan har orsakat betydande kostnader for Japan.

Sammantaget dr det svart att dra generella slutsatser utifran materialet. For Sverige och
Storbritannien ser vi inget samband mellan prisforandringar och ekonomisk tillvixt. For de
tva landerna presenterar vi exempel pa perioder med inflation och tillvixt men dven
deflation och tillvéxt. For Norge och Japan verkar dock prisfordndringar och tillvéxt
samvariera i storre utstrackning. Detta avsnitt ger forstaelse for varfor det forekommer
flertalet olika teorier kring hur deflation paverkar tillvixt. Graferna med tillhdrande
regressionslinjer ger inte stod for att deflation alltid paverkar ekonomisk tillvéxt negativt. De
historiska nedslag vi gjort visar inte heller pa nagot entydigt samband for deflation och

tillvixt eftersom deflation sammanfallit med varierande utslag pd ekonomisk tillvaxt.

3.2 Grangerkausalitet

Sammanstallningen i kapitel 3.1 dr relevant och intressant, men tillater oss inte att dra nagra
sakerstdllda slutsatser om forhdllandet mellan prisforandringar och ekonomisk tillvéxt. I
vissa fall, sirskilt i Norge, ser det dock ut som att det finns ett samband, men det &r viktigt
att poéngtera att vi endast utifrdn graferna vet mycket lite om vad som orsakar det eventuella
sambandet. Antingen &r det prisfordndringar som paverkar ekonomisk tillvéaxt, ekonomisk
tillvixt som paverkar prisfordndringar eller sd paverkar de tvd varandra samtidigt. Givetvis
ar det ocksa mojligt att det inte existerar ndgot samband alls. For att bedoma vad som
paverkar vad analyseras data over tid och vi undersdker nir det ena intréffar i forhallande till

det andra. Detta gors genom att anvdnda den ekonometriska metod som utvecklades av
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Granger (1969, sid 424-438). Genom Grangerkausalitet kan vi bedoma om héndelser under
en tidsperiod kan prediktera vad som kommer att hdnda i en senare tidsperiod. Vi kan
saledes bedoma om tidigare véirden pa prisfordndringar paverkar ekonomisk tillvaxt och om

tidigare virden pa ekonomisk tillvixt paverkar prisfordndringar.

Vi har genomfort tre olika tester for att prova Grangerkausalitet. I Test 1 undersoker vi
orsakssambandet mellan prisfordndringar och ekonomisk tillvixt for Sverige, Norge och
Storbritannien fran mitten av 1800-talet till borjan pd 2000-talet samt samma orsakssamband
for Japan under tidsperioden 1955-2009. Under dessa tidsperioder upplevde samtliga ldnder
bade perioder av inflation och perioder av deflation. I Test 2 undersoker vi dterigen
landerna Sverige, Norge och Storbritannien men delar upp testet i tva tidsperioder. Den
forsta tidsperioden ar mitten pa 1800-talet till mitten pa 1900-talet. Den andra tidsperioden
ar mitten pa 1900-talet till borjan pd 2000-talet. Vi delar upp testet i tva tidsperioder
eftersom att samtliga lander i den tidigare tidsperioden 1 stor utstrackning priaglades av
deflation medan den senare tidsperioden i stor utstrackning préglades av inflation. Vissa
teorier, som dr beskrivna i kapitel 2, menar att forhallandet mellan prisfordndringar och
ekonomisk tillvaxt inte dr symmetriskt under inflation jamfort med deflation. Deflation
orsakar enligt dessa teorier 6kade skulder, uppskjuten konsumtion och 6kad arbetsloshet,
vilka dr resonemang vi inte pa samma vis finner nir vi talar om inflation. Syftet med
uppdelningen &r darfor att identifiera denna eventuella asymmetri. Test 2 delas upp 1 Test 2a
och Test 2b. Test 2a dr den tidigare tidsperioden med lidngre perioder av deflation. Test 2b ar
den senare tidsperioden med langre perioder av inflation.

I Test 2 exkluderas Japan med anledning av att vi, till skillnad fran dvriga lénder, inte kan

urskilja ldngre perioder med deflation.

Test 3 skiljer sig till viss del fran Test 1 och Test 2. I Test 3 forsoker vi dock aterigen, av
samma anledning som for Test 2, identifiera om orsakssambandet &r symmetriskt mellan
tider av inflation respektive deflation. Alltsa, vi bestimmer om nollpunkten dr godtycklig
eller inte. Vi undersoker ldnderna Sverige, Norge, Storbritannien och Japan. Till skillnad
fran Test 2, ddr vi delade upp data i ldngre perioder av deflation respektive inflation,
inkluderar vi i Test 3 istéllet en dummy-variabel.

Dummy-variabeln &r lika med 1 vid deflation och lika med 0 vid inflation vilket tillater oss

att kora testet Over all data istéllet for att dela upp data i tvd som i Test 2.
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For samtliga test dr det, som beskrivet i kapitel 2, mojligt att den 1dngsiktiga trenden och de
kortsiktiga fluktuationerna paverkar den beroende variabeln olika. I syfte att identifiera
huruvida de 1dngsiktiga respektive kortsiktiga fluktuationerna i inflation (ekonomisk tillvixt)
paverkar ekonomisk tillvéxt (inflation) delar vi upp data i tvd. En del &r trend, en del &r
cykel. Trend &dr den variation i data som beror pd l&ngsiktiga forédndringar, alltsa hur data
tenderar att rora sig pé lang sikt. Cykel dr den variation i data som endast dr kortsiktig och
som inte dr en effekt av den langsiktiga trenden. Summan av cykel och trend dr den
observerade variabeln. Uppdelningen gors med hjélp av ett Hodrick-Prescottfilter (Hodrick
Prescott 1997). Vidare testar vi, som beskrivet ovan, hur tidigare virden pa en variabel
paverkar senare vdrden pd en annan variabel. Vi viljer att testa om vérdena frén ar -/

respektive #-2 paverkar prisforédndringar respektive tillvaxt for ar ¢.

I Test 1, Test 2a och Test 2b kor vi Regression 1 och Regression 2 for samtliga inkluderade
lander. En kontrollvariabel i syfte att stirka resultaten, i Regression 1 dr kontrollvariabeln
Rdntenivd och i Regression 2 ér kontrollvariabeln Befolkningstillvéixt. Sub-index ¢, t-1 och t-2

representerar dret for vilken data himtades.

Regression 1

Prisforandring, = ag + a,Prisfordndring,_, + ayPrisforandring,_, + p,Tillvaxtireng, , +

BoTillvaxtirena, , + B3Tillvaxteyker,_, + BaTillvaxteyger, , + q1REaNta; 1 + g RNt + &

Regression 2

Bo + BiTillvaxt,_y + B,Tillvaxt,_, + ayPrisforandringrenq, , +

azPrisféréndringtrendt_z + a3Prisf6réndringCykelt_1 + 054Prisféré’mdringcy,wlt_2 +

kqBefolkningstillvaxt,_, + k,Befolkningstillvaxt,_, + &
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I Test 1 och Test 2 provar vi fyra hypoteser for respektive land. 1) Tidigare virden i den
langsiktiga trenden i prisfordndringar paverkar den ekonomiska tillvéxten ii) Tidigare vérden i
de kortsiktiga fluktuationerna i prisfordndringar paverkar den ekonomiska tillvéxten. iii)
Tidigare vdrden i den ldngsiktiga trenden i ekonomisk tillvaxt paverkar prisférdndringar. iv)
Tidigare virden i de kortsiktiga fluktuationerna i ekonomisk tillvéxt paverkar

prisfordndringar.

Vidare testar vi hypoteserna med hjilp av ett Waldtest dér i Regression 1
Tillvaxtiyeng, , Tillvaxtirenq, , respektive Tillvaxteyye, | Tillvaxteyye,, , testas tillsammans
och iRegression 2 Prisforandringirena, , Prisférandringerena, , respektive

Prisforandringcyke,_, Prisforandringcyke,_, testas tillsammans.

I Test 3 testar vi Regression 3 och Regression 4 for samtliga inkluderade ldnder. I Regression
3 antar dummy-variabeln vérdet 1 vid deflation och 0 vid inflation och i Regression 4 antar
vérdet 1 vid negativ tillvdxt och 0 vid positiv tillvixt. Vi kommer emellertid inte lagga fokus
pa att tolka dummy-variabeln for regression 4 eftersom det gir utanfor syftet med denna
studie. I Regression 3 dr kontrollvariabeln Rdntenivd och 1 Regression 4 dr kontrollvariabeln

Befolkningstillviixt. Sub-index ¢, t-1 och t-2 representerar aret for vilken data himtades.
Regression 3

Prisforandring, = ag + a,Prisfordndring,_, + ayPrisforandring,_, + p,Tillvaxtireng, , +
BoTillvaxtirena, , + BsTillvaxteyer, , + PaTillvaxteyye, , + w;Dummy, Deflation,_4 +
w,Dummy, Deflation,_, + qRanta,_; + q,Ranta;_, + &

Regression 4

Bo + BiTillvaxt,_y + B,Tillvixt,_, + a, Prisforandringirena, , + a;Prisforandringreng, , +

azPrisforandringcyker, , + aPrisforandringcyger,_, + y1Dummy, Tillvaxt,_, +

yoDummy, Tillvaxt,_, + k Befolkningstillvaxt,_, + k,Befolkningstillvaxt,_, + &
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I Test 3 provar vi fem hypoteser for respektive land. i) Tidigare védrden i den 1dngsiktiga
trenden i inflation paverkar den ekonomiska tillvéxten ii) Tidigare védrden i de kortsiktiga
fluktuationerna i inflation paverkar den ekonomiska tillvaxten. iii) Tidigare virden i den
langsiktiga trenden i ekonomisk tillviaxt paverkar inflationen. iv) Tidigare védrden i de
kortsiktiga fluktuationerna i ekonomisk tillvaxt paverkar inflationen. v) Nérvaro av tidigare
vérden av deflation ar ¢-/ respektive #-2 ger fordndrad effekt pa ekonomisk tillvixt. Vidare
testar vi hypoteserna med hjdlp av ett Waldtest dir i Regression 3

Tillvaxtireng, , Tillvaxtirenq, , respektive Tillvaxteyye, | Tillvaxteyke, , Trespektive
Dummy, Tillvixt,_, Dummy, Tillvaxt,_, kors tillsammans. I Regression 4 kors
Prisforandringyenq, , Prisforandringiyenq, , respektive

Prisforandringcyke,_, Prisforandringcyke,_, respektive

Dummy, Tillvixt,_, Dummy, Tillvixt,_, tillsammans.

Resultaten for samtliga tester presenteras i tabellerna nedan. Resultaten for Test 1 presenteras
i Tabell 1, resultaten for Test 2a presenteras i Tabell 2a, resultaten for Test 2b presenteras i
Tabell 2b och resultaten for Test 3 presenteras i Tabell 3. En pil representerar att vi
identifierat ett signifikant samband mellan variablerna medan ett bindestreck representerar att
vi inte identifierat ett signifikant samband. I de fall dér inflation och ekonomisk tillvixt ser ut
att paverka varandra i bada riktningar bor resultaten tolkas med viss forsiktighet och vi kan
inte med sékerhet bestimma orsakssambandet. Vi anvédnder en signifikansniva om fem

procent.

Tabell 1. Resultat for Test 1.

Sverige Norge Storbritannien Japan

Inflation - Tillvaxt Inflation > Tillvaxt Inflation - Tillvaxt Inflation > Tillvaxt
(l&ng sikt) (l&ng sikt) (1&ng sikt) (1ang sikt)

Inflation > Tillvaxt Inflation - Tillvaxt Inflation - Tillvaxt Inflation - Tillvaxt
(kort sikt) (kort sikt) (kort sikt) (kort sikt)

Tillvaxt - Inflation Tillvaxt > Inflation Tillvaxt - Inflation Tillvaxt > Inflation
(l&ng sikt) (l&ng sikt) (lang sikt) (lang sikt)

Tillvaxt > Inflation Tillvaxt > Inflation Tillvaxt > Inflation Tillvaxt > Inflation
(kort sikt) (kort sikt) (kort sikt) (kort sikt)
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I sérskilt fallet Storbritannien ser vi att deflation inte nddvéandigtvis har negativa inverkningar
pa den ekonomiska tillvixten. I dvriga lander finner vi ett mer blandat resultat. I fallet Sverige
finner vi ingen Grangerkausalitet mellan prisfordndringar och ekonomisk tillvixt pa lang sikt,
daremot dr det mojligt att det finns ett samband pa kort sikt. I fallen Norge och Japan ér det
mer troligt att langsiktiga prisforédndringar har paverkat den ekonomiska tillvéxten &ven om
resultatet bor tolkas med forsiktighet. Att prisfordndringar pd kort, men inte pé lang, sikt har
inverkan pa den ekonomiska tillvéxten, som i fallet Sverige, kan forklaras av antagandet om
inflationsforvédntningar av Friedman (1968). I 6vrigt ger resultaten presenterade i Tabell 1
inget entydigt svar om relationen mellan prisférdndringar och ekonomisk tillvéxt, mer dn att

relationen verkar variera beroende pa vilket land som undersoks.

Tabell 2a. Resultat for Test 2a.

Sverige (1856-1933) Norge (1850-1932) Storbritannien (1851-1932)
Inflation - Tillvaxt Inflation > Tillvaxt Inflation - Tillvaxt
(lang sikt) (1ang sikt) (lang sikt)

Inflation - Tillvaxt Inflation - Tillvaxt Inflation - Tillvaxt
(kort sikt) (kort sikt) (kort sikt)

Tillvaxt - Inflation Tillvaxt > Inflation Tillvaxt - Inflation
(lang sikt) (l&ng sikt) (1ang sikt)

Tillvaxt - Inflation Tillvaxt > Inflation Tillvaxt - Inflation
(kort sikt) (kort sikt) (kort sikt)

I Test 2a finner vi att prisfordndringar i varken fallet Sverige eller Storbritannien ser ut att
paverka den ekonomiska tillvaxten. Inte heller verkar den ekonomiska tillvéixten paverka
inflationen. Déremot &r fallet Norge annorlunda och det ser fortfarande ut som att inflation
kan ha en inverkan pa den ekonomiska tillvixten. Vi kan dock inte med sékerhet bestimma
sambandet dd den ekonomiska tillvixten i sin tur ocksa ser ut att pdverka inflationen. I likhet
med Test 1 tyder resultaten fran Test 2a pa att sambandet mellan prisfordndringar och
ekonomisk tillvaxt varierar beroende pa land. I vissa fall finner vi ett samband, i andra fall
finner vi inget samband. Resultatet dr sédrskilt anmarkningsvéart dd den undersokta
tidsperioden i Test 2a praglades av ldngre tider med deflation, vilket enligt teorierna som &r

presenterade i kapitel 2.2 borde ha haft negativa inverkningar pd den ekonomiska tillvixten.
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Tabell 2b. Resultat for Test 2b

Sverige (1934-2006) Norge (1933-2012) Storbritannien (1933-2009)
Inflation > Tillvaxt Inflation > Tillvaxt Inflation - Tillvaxt
(14ng sikt) (l4ng sikt) (1&ng sikt)

Inflation - Tillvaxt Inflation - Tillvaxt Inflation - Tillvaxt
(kort sikt) (kort sikt) (kort sikt)

Tillvaxt > Inflation Tillvaxt > Inflation Tillvaxt - Inflation
(lang sikt) (14ng sikt) (1ang sikt)

Tillvaxt > Inflation Tillvaxt - Inflation Tillvaxt > Inflation
(kort sikt) (kort sikt) (kort sikt)

I Test 2b finner vi att l&ngsiktiga prisfordndringar (trend) i fallen Sverige och Norge kan ha en
inverkan (positiv) pa ekonomisk tillvixt. Resultatet bor dock dven i det hér fallet tolkas med
viss forsiktighet d& dven langsiktig tillvéixt (trend) verkar ha en inverkan pa inflation. Det &r
anmarkningsvart att Test 2a indikerar ett samband mellan trendvariablerna och inte mellan
cykelvariablerna. Enligt Friedman (1968) bor testet snarare visa det motsatta. I fallet
Storbritannien finner vi indikation pé att prisfordndringar har en négot ytterligare inverkan pa

ekonomisk tillviixt. Aven Test 2b indikerar att sambandet beror pa vilket land som undersoks.

Tabell 3. Resultat for Test 3.

Sverige Norge Storbritannien Japan

Inflation - Tillvaxt Inflation > Tillvaxt Inflation - Tillvaxt Inflation > Tillvaxt
(lang sikt) (l&ng sikt) (lang sikt) (1ang sikt)

Inflation - Tillvaxt Inflation > Tillvaxt Inflation - Tillvaxt Inflation > Tillvaxt
(kort sikt) (kort sikt) (kort sikt) (kort sikt)

Deflation - Tillvaxt Deflation - Tillvaxt Deflation - Tillvaxt Deflation - Tillvaxt
(lang sikt) (l&ng sikt) (lang sikt) (1ang sikt)

Deflation - Tillvaxt Deflation > Tillvaxt Deflation - Tillvaxt Deflation - Tillvaxt
(kort sikt) (kort sikt) (kort sikt) (kort sikt)

I Test 3 representerar rubriken inflation i respektive vinsterled prisférdndringar. Rubriken
deflation i respektive vénsterled representerar i sin tur om narvaron av deflation har gett
ndgon ytterligare effekt pd sambandet. Distinktionen har som tidigare beskrivet gjorts med en
dummy-variabel. I bade fallet Sverige och Storbritannien finner vi inget samband mellan

ekonomisk tillvaxt och prisfordndringar, varken pa kort eller lang sikt. I fallen Norge och
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Japan finner vi dock starka indikatorer pé att prisfordndringar har en inverkan pa ekonomisk
tillvixt. Det dr dock sérskilt anmarkningsvért att deflation endast verkar ha en forvirrande
inverkan pa ekonomisk tillviaxt pd kort sikt (cykel) i fallet Norge men att vi i vrigt inte finner
ndgot som indikerar pd att deflation har en ytterligare inverkan pa ekonomisk tillvéxt. Detta
motsdger teorierna som dr presenterade i kapitel 2.2. Resultaten frdn Test 3 indikerar dterigen
att varje fall och land &r unikt och sambandet mellan prisforandringar och ekonomisk tillvéxt

beror pd vilket land vi undersoker.

Det bor emellertid konstateras att vi inte kan forklara varfor resultaten dr olika beroende pa
land, som samtliga tester indikerar. Vi har inte direkt undersokt bestandsdelarna i teorierna
som &r presenterade i kapitel 2 och kan dérfor inte bestimma respektive teoris
forklaringsvarde. Daremot kan vi konstatera att en allt for generell syn pé hur prisférdndringar
paverkar ekonomisk tillvéxt kan vara felaktig da det i vissa fall inte verkar finnas nigot

empiriskt samband att argumentera utifran.
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4. Resultat, policydiskussion och vidare forskning

4.1 Resultat

Studiens syfte var att undersoka om deflation alltid dr skadligt for ekonomier. I studien har
vi kommit fram till att deflation inte nddvéndigtvis har de negativa inverkningar pa
ekonomisk tillvixt som ménga befarar. Vi argumenterar for slutsatsen genom att vi inte
finner nagot genomgaende samband i den empiriska studie vi genomfort for Sverige, Norge,
Storbritannien och Japan. Slutsatsen stirks av att det inte rader konsensus i teorierna kring

deflations effekter pa ekonomier.

Det dr emellertid viktigt att podngtera att argumenten for att deflation har negativa effekter
pa ekonomisk tillvéxt till stor del bygger pa att deflation dkar de reala skulderna, minskar
efterfragan samt har negativa effekter pé arbetsloshet, och att vi i denna studie inte kan
bestimma huruvida dessa argument ar riktiga eller inte. Baserat pé tidigare forskning kan vi
emellertid dra slutsatsen att konsekvenserna av deflation 4r mycket komplicerade och beror
pa omstindigheterna. En allméngiltig teori om orsaken till deflation och konsekvenserna av

den ér darfor mycket svér, om inte omojlig, att hitta.

4.2 Policydiskussion

Att deflation inte nodvéndigtvis dr en effekt av ndgonting negativt eller i sig ger negativa
inverkningar pa tillvixt dr ett viktigt resultat av denna studie. Resultaten dr intressanta i sig
men ges ytterligare virde om de sitts i ett sammanhang. Sveriges Riksbank motiverar
inflationsmélet pé tvd procent bland annat genom oron for deflation. Liknande
argumentation motiverar penningpolitiken i USA och i flera andra lédnder. Givet att deflation
inte nddvindigtvis ger de negativa effekter pa tillvaxt som vissa befarar ér det intressant att
undersoka bieffekterna av en penningpolitik som &dndé utformas utifrén att deflation alltid

har negativa effekter pd tillvixt.

Jonung (2014) har uttryckt oro for hur synen pa deflation paverkar penningpolitiken i en
riktning som i langden kan orsaka en ny finansiell kris. Jonung menar att man méste kunna
skilja pa god och dalig deflation. Vidare menar Jonung att de rintesédnkningar, vars syfte ar
att hoja inflation och dédrmed distansera sig frdn deflation, riskerar att blasa upp

tillgdngspriser som inte inkluderas i inflationsméttet, KPI. Aven Kermani (2012) betonar att
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rinta har stor betydelse for tillgdngspriser, sirskilt fastigheter, och menar att 14g ranta

riskerar att framkalla finansiella kriser.

I ett scenario dér tillgdngspriser bldses upp, samtidigt som konsumentpriser ir pd en
oforandrad niva riskerar tillgdngsbubblor att orsaka problem. Om Riksbankens
rantesdankningar ger storre relativ effekt pa tillgangspriser &n konsumentpriser kan
rdntesdnkningarna ge en oonskad effekt. Under forutséttning att deflation under en viss
period dr forvdntad och att den kan anses frdmja konsumenter, bor rddslan for deflation inte
overdrivas. Man bor viga deflationens risker mot riskerna pé tillgdngsmarknaden och sedan
fatta beslut utifrdn vad som under rddande omstidndigheter stabiliserar det ekonomiska liget

mest.

Vidare vill vi belysa problemet med att det saknas erfarenhet av dagens réntenivéer. Den 2
juli 2015 justerade Sveriges Riksbank styrréntan till -0,35 procent, den 14gsta nivan sedan
styrrdantan infordes, och vi befinner oss 1 ett rdntemaissigt 1dge som Sverige inte tidigare
upplevt. Det faktum att man inte, med hjélp av empiriska kunskaper, kan slé fast hur en
negativ styrrianta paverkar svensk ekonomi vicker ménga fragor kring konsekvenserna av
den idag forda penningpolitiken. Vi kritiserar inte den negativa réntan i sig som ett verktyg
for att hoja inflationen. Farhdgan &r istdllet att styrrantan anvédnds pé felaktigt motiverade
grunder. Det dr sannolikt att en obefogat negativ syn pé deflation gor att centralbanker, med
penningpolitik, forsoker laga ndgonting som inte &r trasigt vilket i sin tur kan ge odnskade
effekter pa dvriga delar av ekonomin. Drastiska penningpolitiska atgérder som &r baserade
pa en generellt negativ syn péd deflation, riskerar att signalera ett negativt ekonomiskt
tillstdnd. I forldngningen kan detta leda till en forsiktighet frén individer och foretag dar de
under tider av deflation agerar utifran tron om att ekonomin gér igenom en svar period, nir
s& inte nddvindigtvis ir fallet. Aven detta gor att rintesinkningarna riskerar att ge en effekt

dér konsumenter inte reagerar pa ett for Riksbanken onskvért sitt.

Studiens resultat visar att en generell rekommendation for hur deflation bor hanteras inte dr
lamplig att gora. Dérfor finner vi det olyckligt att penningpolitik idag utformas utifrdn en
relativt vedertagen och samstdmmig syn pa deflation. Var rekommendation &r att eventuella
inflationsmél, och synen pa deflation, i storre utstrdckning bor anpassas till de underliggande
orsaker som ligger till grund for deflation. Det som orsakade prisforandringar vid inforandet

av ett inflationsmal behdver inte nddvéndigtvis vara samma orsaker som paverkar
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prisfordndringar idag. En fordndrad syn péd deflation, frin att vara pessimistisk till att istéllet

vara kontextuellt anpassad &r saledes att foredra.

4.3 Vidare forskning

Avslutningsvis vill vi understryka att denna studie hanterat samtliga undersokta ldnder pa
liknande vis och inte tagit respektive lands forutsattningar i beaktning. Det dr fordelaktigt att
tittare ndrmare pa respektive land for att d4 ndrmare kunna bestimma sambandet mellan
prisfordndringar och ekonomisk tillvéxt. Darfor uppmanar vi till vidare forskning och djupare
fallstudier. Eftersom vi endast har studerat ett fatal lander &r det ocksd mojligt att studien inte
inkluderar fall dér férekomsten av deflation har gett andra konsekvenser dn vad vi observerat
for Sverige, Norge, Storbritannien och Japan, och uppmanar darfor till vidare forskning om
andra linder med olika ekonomiska forutséttningar. Vi ser dven fram emot framtida forskning

om hur det aktuella rinteldget paverkar ekonomin.
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