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”Economics 1s the art of putting parameters on our utopias.’

— James M. Buchanan (Jevons, 2014, s.107)



Abstract

This study reconsiders the consensus regarding low inflation being optimal for economic
growth. By studying four industrialized countries over a longer period of time (1870-2016)
deflation data is taken into account, something previous research has ignored. The empirical
result rejects the two percent inflation target set by many central banks. While the model
suggests that optimal inflation for GDP growth is no inflation, but rather some rate of
deflation, this result is found to be sensitive to the exclusion of high inflation observations. If
these outliers are excluded the model fails to justify a robust relationship regarding inflation
and growth. Taking this sensitivity into account, no optimal level of inflation or deflation is

found.
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1 Inledning

En lag, positiv inflationstakt har mer eller mindre blivit den allmént radande sanningen for att
skapa optimal ekonomisk tillvaxt. Manga centralbanker har darfor satt ett inflationsmal runt
tva procent (Ball, 2014). | Sverige har inflationsmalet tagits pa sa stort allvar att Riksbankens
reporanta varit negativ sedan ar 2015 (Sveriges Riksbhank, 2018). Den expansiva
penningpolitiken har fort med sig effekter som okad hushallsskuldsattning tillsammans med
uppdrivna priser pa fastigheter och andra tillgangsmarknader (Andersson & Jonung, 2016).
Istallet for att framja ekonomisk tillvaxt kan ett tvaprocentigt inflationsmal via dessa
sidoeffekter leda till en finansiell kris (Andersson & Jonung, 2016). Naturligt blir att fundera
over varfor inflationsmalet till varje pris premieras. Ar oron for lagre inflation eller till och

med deflation verkligen beréttigad?

Vad som ar en lamplig inflationsniva ar omtvistat. Friedman (1969) havdar i sin teori om
optimal penningméngd att en langsiktigt effektiv ekonomi aterfinns dar prisnivan sjunker i en
sadan takt att den nominella rantan narmar sig noll. Vid denna deflationsniva motsvarar den
reala kapitalavkastningen kostnaden att avsta fran ytterligare konsumtion (Friedman, 1969). |
regel med denna teori blir inte bara oron for deflation ogrundad utan dven det idag radande

inflationsmalet omotiverat.

Aven om det finns teorier som tyder pd att deflation ar nédvéndigt for en optimal
penningpolitik &r beslutsfattare motvilliga till atgarder som skulle resultera i detta (Atkeson &
Kehoe, 2004). Deflation &r istallet betraktad som kostsam for ett lands ekonomi trots att
lanken ar svag och framst harstammar fran 1930-talets svara depression (Atkeson & Kehoe,
2004; Borio, Erdem, Filardo & Hofmann, 2015; Thornton, 2003). Rédslan kan férklaras med
uppfattningen om att deflation skulle vara en indikator for lagre efterfragan, lagre l16ner och
minskad produktion (Borio et al., 2015; Guerrero & Parker, 2006). Ett annat scenario &r att en
forvantad positiv kapitalavkastning skulle 6ka incitamenten for sparande till den grad att den
ekonomiska tillvaxten blir lidande (Borio et al., 2015; Guerrero & Parker, 2006). Deflation
kan samtidigt orsakas av ett 6kat utbud av varor och tjanster som foljd av béattre produktivitet
och okad konkurrens pa marknaden (Borio et al., 2015; Guerrero & Parker, 2006; Thornton,
2003). Utdver den 6kning i real inkomst som den lagre prisnivan for med sig finns ocksa

mojligheten att som land bli en mer attraktiv exportor (Borio et al., 2015).



Att hog inflation har en negativ inverkan pa tillvéaxt anses idag som allméant accepterat (Sarel,
1996; Ghosh & Phillips, 1998; Kremer, Bick & Nautz, 2009). Efter att manga lander upplevt
perioder av bade hog och langvarig inflation under 1970- och 80-talen kunde upprepade
studier bekrafta ett negativt samband mellan inflation och tillvéxt allteftersom mer data blev
tillganglig (Bruno & Easterly, 1996; Sarel, 1996). Detta forandrade den tidigare uppfattningen
baserad pa data fran 1950-talet och framat om att inflation inte paverkar ekonomin markant
(Bruno & Easterly, 1996; Sarel, 1996).

Vad &ar da att anse som for hog inflation? Flera studier har tidigare gjorts med syftet att
besvara fragan vid vilken niva av inflation som korrelationen med tillvaxt blir negativ (Sarel,
1996; Ghosh & Phillips, 1998; Khan & Senhadji, 2001; Drukker, Gomis-Porqueras &
Hernandez-Verme, 2005; Kremer, Bick & Nautz, 2009; Omay & Oznur Kan, 2010).
Merparten av dessa studier finner en brytpunkt mellan en till tre procent inflation varefter
tillvaxt tycks hammas. Till var kdnnedom har nagon motsvarande studie inte gjorts for att
belysa nar deflation blir kostsam vilket blir den har studiens syfte. Darmed omproévar den har

studien tidigare forskningsresultat som funnit brytpunkter for kostsam inflation.

Fragan om det finns en lamplig inflationsniva samt vad den i sa fall ar besvaras empiriskt.
Datamaterialet for studien inkluderar observationer fran fyra industrialiserade lander (Sverige,
Norge, Storbritannien och USA) 6ver aren 1870-2016. Genom att vilja ett datamaterial som
inkluderar perioder med deflation mojliggor detta for utfallet att tolka ett negativt véarde, nagot

tidigare studier mer eller mindre ignorerat.

Resultatet fran studiens modell finner att ekonomisk tillvéaxt optimeras vid en deflationsniva
mellan 4-6 procent. Resultatet ar dock kansligt och drivs av extremvarden. Att hitta en niva
for kostsam deflation blir darfor omajligt. Om nagon slutsats kan dras blir det den att kostsam

deflation framst ar en fraga om sammanhang.

| kommande avsnitt presenteras teori och empiri kring potentiella ekonomiska effekter av
inflation och deflation tillsammans med tidigare studier som sokt gransvérden for nar negativ
korrelation mellan tillvaxt och inflation tar vid. En presentation av studiens modell f6ljs av ett
avsnitt med beskrivande statistik av det datamaterial som ligger till grund for studien.
Resultatet presenteras darefter tillsammans med en diskussion kring detta. Avslutningsvis

foljer en sammanfattning av rapporten.



2 Potentiella ekonomiska effekter av inflation och deflation

Att hog inflation ar kostsamt i termer av lagre ekonomisk tillvaxt ifragasétts numera séllan
(Kremer, Bick & Nautz, 2009). Samtidigt finns det en radande uppfattning om att deflation
skulle orsaka en djup tillbakagang i tillvaxttakten (Atkeson & Kehoe, 2004; Borio et al., 2015;
Thornton, 2003). Om inflation eller deflation har betydelse fér ekonomin blir det méjligt att
paverka ett lands tillvaxt genom att styra inflationen i 6nskad riktning. Mot denna bakgrund
har manga centralbanker infort ett inflationsmal runt tva procent (Ball, 2014). Samtidigt &r
effekten av deflation pa ekonomisk tillvéxt alltfor lite studerad. Studier som stodjer ett mal pa
nagra fa procent inflation utan att behandla deflationsdata bortser fran att dessa kan korrelera

med en hogre ekonomisk tillvaxt.

2.1 Deflation och tillvaxt

Deflation &r ofta betraktad som kostsam i termer av lagre ekonomisk tillvaxt (Atkeson &
Kehoe, 2004; Borio et al., 2015; Thornton, 2003). Instéllningen &r darmed att deflation,
oberoende av sammanhang, bor undvikas (Borio et al., 2015; Thornton, 2003). Thornton
(2003) benamner denna oro for negativa effekter pa ekonomin orsakad av en fallande prisniva
som ett tillstand av apoplithorismosphobia” eller deflationsfobi. Oron kan férklaras med
uppfattningen att deflation skapar lagre efterfrdgan, sankta loner och minskad produktion
(Borio et al., 2015; Guerrero & Parker, 2006). Om prisnivan faller 6kar det reala vérdet av
beldning och darmed kostnaden av detta vilket i varsta fall kan fa lantagare att hamna i
obestand (Borio et al., 2015; Fisher, 1933). En forvantad sjunkande prisniva ger &ven
incitament att skjuta upp konsumtion och investeringar (Borio et al., 2015; Friedman, 1969;
Guerrero & Parker, 2006). Samtidigt kan deflation bero pa ett 6kat utbud som foljd av béttre
produktivitet och 6kad konkurrens pa marknaden, vilka ar forenliga med hogre tillvaxt (Borio
et al., 2015; Guerrero & Parker, 2006; Thornton, 2003). En lagre prisniva ékar dessutom

realloner och mojligheten att som land bli en mer attraktiv exportor (Borio et al. 2015).

Friedman (1969) definierar det reala vardet av pengar som antalet varor och tjanster nominella
pengar kan kdpa eller antalet veckoinkomster dessa motsvarar. Om prisnivan pa varor och

tjanster stiger maste sparandet O0ka for att behalla sparkapitalets verkliga varde (Friedman,



1969). Med stigande priser okar dock kostnaden for att inte konsumera idag i och med att
pengarna kontinuerligt sjunker i vérde (Friedman, 1969). Detta ger incitament att minska
andelen sparande till forman for konsumtion (Friedman, 1969). Verklig konsumtion forblir
ofdrandrad da okad efterfragan driver upp priserna ytterligare (Friedman, 1969). Inflation
innebar saledes en valfardsforlust med mindre sparande och lagre reala I6ner (Friedman
1969).

Pa motsatt satt 6kar en forvantad lagre prisniva incitamenten for sparande och gor invanarna
rikare (Friedman, 1969). Om prisnivan blir sa pass lag att sparandet blir alltfor hogt uppstar
dock negativa konsekvenser sa som mindre investerat kapital i produktionssektorn samt lagre
marginalnytta for sparande (Friedman, 1969). Om avkastningen fran sparkapitalet som
deflationen ger motsvarar kostnaden for att avsta ytterligare konsumtion halls 6nskad sparkvot
konstant (Friedman, 1969). Enligt Friedmans (1969) teoretiska forklaringsmodell blir darfor

denna deflationsniva optimal for langsiktig ekonomisk vélfard.

Det finns stod empiriskt att deflation inte alltid har negativa effekter pa ekonomisk tillvéxt. |
sin studie undersoker Atkeson och Kehoe (2004) sambandet mellan deflation och depression
sedan mitten av 1800-talet. Den enda tidsperiod med bevis for ett samband mellan deflation
och negativ tillvaxt ar femarsgenomsnittet for aren 1929-34. Av studiens 16 lander med
observationer for denna period karaktariseras samtliga av deflation men endast hélften
uppvisar negativ tillvaxt. Nara 90 procent av studiens totala perioder med deflation ar
forenliga med positiv tillvaxt. Majoriteten av tidsperioderna med depression uppvisar
dessutom en positiv inflationstakt. Forfattarna drar slutsatsen att det inte finns nagot samband
mellan deflation och depression och att det snarare &r narvaron av krig som orsakar
lagkonjunkturer. Data fran perioder av varldskrig ar darfor inte relevant for att dra slutsatsen
om deflation som kostsam (Atkeson & Kehoe, 2004).

Aven Borio et al. (2015) konstaterar att den enda lanken mellan deflation och negativ tillvéxt
aterfinns vid 1930-talets stora depression. Under efterkrigstiden, som i studien avser
tidsintervallet 1947-2013, har tillvaxten varit hogre for ar med deflation jamfort ar med
inflation (Borio et al., 2015). Den har tiden har deflation mestadels varit kortvarig men bevis
for att langre perioder med deflation skulle vara korrelerad med samre tillvaxt aterfinns inte
(Borio et al., 2015).

Till skillnad fran Atkeson och Kehoe (2004) och Borio et al. (2015) finner Guerrero och
Parker (2006) bevis empiriskt for att deflation leder till lagre tillvéxt. Slutsatsen om lagre
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tillvéxt orsakad av deflation haller for bade analys av perioden 1960-2001, samt for en langre
tidsperiod som stracker sig fran mitten av 1800-talet. Lite deflation tolkas enligt studien ha en
storre negativ effekt pa tillvaxt an vad lite inflation har (Guerrero & Parker, 2006).

Den dominerande orsaken till en kraftig lagkonjunktur ar hog skuldsattning i kombination
med efterféljande deflation (Fisher, 1933). Skadlig deflation som é&r férenlig med lagre
tillvéaxt ar framst den som uppstar nar belanade fastigheter och andra tillgangar sjunker i varde
(Borio et al. 2015). Med belanade medel blir konsekvenserna av 6verinvesterande betydligt
mer langtgdende (Fisher, 1933). Trots skuldavveckling kan deflation fa den reala
skuldsattningen att bli annu hogre och darmed sétta igang en ond cirkel av depression (Fisher,
1933). | sin studie finner Borio et al. (2015) dock ingen negativ effekt pa tillvaxt av en
sjunkande prisniva for varor och tjanster trots hog skuldsattning. Skadlig deflation blir darmed

en fraga om sammanhang.

2.2 Tidigare forskningsresultat i inflation-tillvaxtrelationen

Efter hog och langvarig inflation under 1970- och 80-talen har den tidigare uppfattningen om
att inflation inte skulle ha nagon storre effekt pa tillvaxt omvarderats (Bruno & Easterly,
1996; Sarel, 1996). Fischer (1993) finner ett negativt och icke-linjart samband mellan
inflation och tillvaxt nar han studerar makroekonomiska faktorers inverkan pa tillvaxt. Genom
att godtyckligt dela in inflation i tre grupper for observationer mindre eller lika med 15
procent, storre eller lika med 40 procent, samt intervallet dir emellan pavisar Fischers (1993)
parameterskattningar att alla grupperna &ar negativt korrelerade med tillvéxt. | studien far
parameterskattningen for gruppen med l&gst inflation det signifikant starkast negativa vardet.
Forutom att pavisa ett icke-linjart samband i och med parametrarnas olika styrka vittnar detta
dven om att den negativa korrelationen mellan inflation och tillvaxt inte beror pa extrema
varden (Fischer, 1993).

Till skillnad fran Fischer (1993) forkastar Barro (1995) ett signifikant icke-linjart samband
mellan inflation och tillvéxt trots samma gruppindelning. Att inflation och tillvéxt &r negativt
korrelerade konstateras, men sambandet &r bara statistiskt signifikant nér hogre varden for
inflation inkluderas. Dessutom finner Barro (1995) att det negativa sambandet 6kar med

inflationen vilket ocksa strider mot Fischers bevis for en utplanande effekt. Bruno och



Easterly (1996) finner inte heller ndgot samband mellan inflation och tillvaxt om inte

inflationsobservationer éver 40 procent behandlas.

Sarel (1996) liksom Ghosh och Phillips (1998) bidrar med ytterligare bevis for inflationens
icke-linjdra, negativa effekt pa tillvaxt. Bada studierna har liknande tillvagagangssatt som
Fischer (1993) och Barro (1995) for att pavisa icke-linjaritet genom att for olika
inflationsvarden gruppera observationerna och sedan plotta dessa mot motsvarande effekt pa
tillvaxt. Ghosh och Phillips (1998) beskriver icke-lineariteten som konvex sa att
konsekvenserna av en inflationsokning inte blir lika patagliga om inflationen initialt redan &r
hog vilket stodjer Fischers (1993) resultat.

Flera studier har gjorts for att i narmare detalj ta reda pa vid vilken niva pa inflation som det
negativa sambandet med tillvaxt trader i kraft och darmed kan klassas som foér hog (Sarel
1996; Ghosh & Phillips, 1998; Khan & Senhadji, 2001; Drukker, Gomis-Porqueras &
Hernandez-Verme, 2005; Kremer, Bick & Nautz, 2009; Omay & Oznur Kan, 2010). De
tidsperioder och antal lander som ingar i tidigare studier som undersoker brytpunkter for

kostsam inflation samt deras resultat presenteras i tabell 1.

Tabell 1: Hur hogt ar for hogt? — Rapporterade brytpunkter for negativ korrelation mellan
inflation och tillvaxt

Forfattare Ar Tidsintervall Antal lander Resultat
Sarel 1996 1970-90 87 8 %
Ghosh & Phillips 1998 1960-96 145 2-3%
Industrialiserade  Utvecklingslander
lander
Khan & Senhadiji 2001 1960-98 140 1-3% 11-12%

Drukker, Gomis-

Porqueras & 2005 1950-2000 138 2,57 & 12,61 % 19,16 %
Hernandez-Vermes

Kremer, Bick & Nautz 2009 1950-2004 124 2,53 % 17,2 %

Omay & Oznur Kan 2010 1972-2005 6 2,43 - 3,46 % -

Genom att kdra upprepade regressioner av sin modell med olika vérden pa inflation som
potentiell brytpunkt for hog inflation véljer Sarel (1996) ut det inflationsvarde dar

kvadratsumman for residualerna minimeras. Slutsatsen blir att de negativa effekterna pa



tillvaxt kommer till uttryck forst efter att inflationen Gverstiger 8 procent och hypotesen om
lika effekt av inflation under och 6ver denna grans forkastas pa enprocentig signifikansniva.
Under 8 procent aterfinns ingen signifikant negativ effekt och narvaron av inflation pa denna

niva kan istéllet till och med ha en nagot positiv inverkan pa tillvaxt (Sarel, 1996).

En betydligt lagre brytpunkt for kostsam inflation aterfinns i Ghosh och Phillips (1998) studie
i vilken antalet observationer ar betydligt fler da bade studerade ar och lander utokats i
forhallande till Sarels (1996) dataunderlag. Ghosh & Phillips (1998) finner sin brytpunkt pa
2,5 procent genom att studera samma diagram som upprattats for att pavisa icke-linearitet.
Observationerna for inflation 6ver och under detta varde som tycks indikera en brytpunkt
delas i regressionsmodellen upp i tva olika variabler dar de signifikant positiva och negativa
parameterskattningarna for respektive variabel vittnar om en faktisk brytpunkt. Slutsatsen blir
att inflation pa 2-3 procent eller annu lagre &r positivt korrelerad med tillvaxt medan hogre
varden stodjer den allmdnna uppfattningen om inflation som kostsam (Ghosh & Phillips,
1998).

Genom att undersoka sambandet mellan inflation och tillvaxt for industrialiserade- och
utvecklingslander var for sig forsoker Khan och Senhadji (2001), Drukker, Gomis-Porqueras
och Hernandez-Verme (2005) samt Kremer, Bick och Nautz (2009) att nd&rma sig mer precisa
brytpunkter for respektive typ av ekonomi. For industrialiserade lander ar gransen for kostsam
inflation genomgaende lag for samtliga studier. Khan och Senhadji (2001) finner ett
signifikant negativt samband om inflationen 6verskrider den skattade gréansen kring 1-3
procent. Inom detta intervall aterfinns ocksa Drukker, Gomis-Porqueras och Hernandez-
Vermes (2005) uppskattade brytpunkt pa 2,57 procent. Drukker och medarbetare finner

ytterligare en brytpunkt for industrialiserade lander vid en inflationsniva pa 12,61 procent.

Brytpunkten som Kremer, Bick och Nautz (2009) hittar ligger dven den pa nagra fa procent,
narmare bestamt 2,53. Denna inflationsniva anses inte bara utgéra gransen 6ver vilken tillvéxt
hammas utan dven vara den optimala inflationsnivan. Parameterskattningen for inflation
under 2,53 procent ar 1,28 medan motsvarande siffra for varden Over brytpunkten ar -0,53
vilket indikerar att en nagot lagre inflation kostar mer jamfort med en nagot hogre (Kremer,
Bick & Nautz, 2009).

Omay och Oznur Kan (2010) finner att brytpunkten for kostsam inflation varierar beroende pa
val av skattningsmetod. Med samma data men skilda tillvagagangssatt rapporteras sex

statistiskt signifikanta brytpunkter fér kostsam inflation, vilka varierar mellan 2,43 och 3,46
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procent. Studiens slutsats blir att de studerade landerna bor halla sig till det av manga

centralbanker redan uttalade inflationsmalet runt tva procent (Omay & Oznur Kan, 2010)

Trots att Sarel (1996) beskriver 1970- och 80-talen som en period med bade hdg och
langvarig inflation &r det denna tidsperiod som ligger till grund for studiens slutsats. Da
Ghosh och Phillip (1998) hittar motsvarande brytpunkt pa 5-6 procentenheter lagre i sin studie
dar observationer fran 1960- och 90-talen inkluderats kan Sarels (1996) fynd ifragasattas.
Aven om den stora skillnaden kan bero pé de inkluderade landerna &r tidsperioden troligtvis
inte optimal. Dessutom kan det anses tvivelaktigt att som Sarel (1996) avsluta sin rapport med
policyimplikationer frdn ett dataunderlag bestdende av lander med vitt skilda

utvecklingsnivaer.

Flertalet av tidigare studier véljer att logaritmera inflationsobservationer fér en mer jamn
distribution. Detta medfdér problem gallande observationer med negativa varden. Medan Sarel
(1996) konsekvent substituerar varden med deflation mot talet 0,1 véljer Ghosh och Phillips
(1998) istallet att exkludera 159 deflationsobservationer fran sin studie med motiveringen att
de inte finner dessa vérden av intresse. Khan och Senhadji (2001), Drukker, Gomis-Porqueras
och Hernandez-Verme (2005) samt Kremer, Bick och Nautz (2009) anvander sig av en

semilogg dér inflationsvéarden mindre eller lika med ett subtraheras med ett.

Den har studien loggar inte inflationsdata varfor inflation och deflation behandlas likvérdigt.
Flera perioder av olika karaktar tas i ansprak vilket borde minska risken for ett snedvridet
resultat. Den forhallandevis langre tidsperioden inkluderar dven flera deflationsdata vilket

mojliggor att ifragasatta uppfattningen om deflation som kostsam.

Sammanfattningsvis visar studierna att kostnaden av inflation och deflation beror pa
omstandigheterna. Deflation som foregds av dverskuldsattning anses vara den dominerande
orsaken till kraftiga lagkonjunkturer (Fisher, 1933). Samtidigt har tillvaxten varit hogre vid
deflation &n vid inflation om man ser till perioden 1947-2013 (Borio et al., 2015). Studier som
sokt brytpunkter for kostsam inflation ar eniga om att en |ag inflation &r positiv for ekonomisk
tillvaxt. Slutsatsen av litteraturgenomgangen kan tolkas som att varken mattlig inflation eller

deflation &r negativt for tillvaxt.



3 Empirisk analys

Fragan om det finns en lamplig inflationsniva besvaras genom en ekonometrisk analys som
testar sambandet mellan inflation och tillvaxt. Dataunderlaget omfattar fyra industrialiserade
lander; Sverige, Norge, Storbritannien och USA. Att vélja dessa lander gor det mojligt att
hitta data for valda studerade variabler éver en langre tidshorisont. Specifikt har data samlats
in for aren 1870-2016. Tidigare studier som sokt en brytpunkt for kostsam inflation tacker
tillsammans aren 1950-2005. Den héar studiens betydligt langre tidsperiod inkluderar &ven
flera deflationsobservationer vilket mojliggor att ifragasatta uppfattningen om deflation som
kostsam. Aven senare data, for vilken effekterna av den senaste internationella finanskrisen
kring ar 2008 aterfinns, tas har i beaktning. Studien bidrar darmed till att tillhandahalla ett
resultat baserat pa ett betydligt langre tidsperspektiv &n vad som tidigare gjorts.

3.1 Modell

For att pa basta satt kunna aterge sambandet mellan inflation och tillvaxt skattas tre olika
paneldatamodeller med minsta kvadratmetoden, OLS'. Modell 1 &terspeglar effekten av
inflation pa tillvaxt i en linjar relation mellan dessa, medan modell 2 och 3 tar olika icke-
linjariteter i sambandet mellan inflation och tillvaxt i ansprak. | modellerna avser tillvaxt som
beroende variabel (bnp) den arliga procentuella forandringen i BNP per capita i 2011 ars
amerikanska dollar. Inflation (x) som forklarande variabel ar matt som arlig procentuell

forandring i konsumentprisindex.

Innan man tar sig an utmaningen att besvara om det finns ett samband mellan inflation,
deflation och tillvéxt, sa bor man ifragasatta vad upptéackten av ett sadant samband i sa fall
séger i termer av orsak och verkan. Ar hog eller 1&g tillvéxt resultatet av olika inflationsnivaer
eller ar nivan pa inflationen resultatet av tillvaxttakten? | sin studie finner Fischer (1993)
bevis for att inflation till viss del kan ses som orsak i relationen med tillvaxt. Ghosh och
Phillips (1998) hdvdar dessutom att korrelationen mellan inflation och tillvaxt ndstan
uteslutande gar fran effekten av inflation pa tillvaxt och inte tvart om.

! Det ekonometriska datorprogrammet EViews anvéndes for regressionerna.
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Om tillvéxt tillats ses som ett symptom pa inflation &r det rimligt att effekten av denna ar
forskjuten varfor inflation laggas en tidsperiod sa att tillvaxt forklaras med foregdende ars
inflationstakt. Att lagga inflation léser ocksa delvis problematiken med denna annars
endogena variabel sa att tillvaxt som effekt pa inflation till viss del foérsvinner (Barro, 1995).

Med laggade forklarande variabler blir perioden for studerad tillvaxt 1871-2016.

Att utelamna variabler med forklaringsgrad pa tillvaxt kan leda till att inflation aterspeglar en
effekt som i sjélva verket inte finns (Barro, 1995). Fyra kontrollvariabler har lagts till i
modellerna for att minska risken for detta. Bland kontrollvariablerna aterfinns landets
realranta for varje tidsperiod samt arlig procentuell férandring i vaxelkurs, offentliga utgifter

och handelsvillkor. Aven kontrollvariablerna laggas en tidsperiod.

Fragan om vilka variabler som bor inkluderas i en regressionsmodell ger upphov till
problemet med modellosakerhet (Hineline, 2007). Bade offentliga utgifter och handelsvillkor
ar viktiga i en tillvaxtforklarande modell (Hineline, 2007). Variabeln offentliga utgifter &ar
dividerad med population och omraknad till konstant prisniva for att matcha den beroende
variabeln. Forutom att en 6kning i denna variabel ar direkt forenlig med hogre BNP kan
dessutom mer satsade resurser per invanare ses som en investering for hogre framtida tillvaxt

forutsatt att resurserna anvands pa ett bra satt.

Handelsvillkor avser ett lands export dividerat med import. Om detta relativtal okar far det
positiva effekter pa tillvaxten. Att inkludera handelsvillkor tar ocksa bort negativ korrelation
mellan tillvaxt och inflation som orsakats av externa utbudschocker (Sarel, 1996). Detta kan
exemplifieras med att en chockhdjning av oljepriser tenderar att driva upp inflationen

samtidigt som tillvaxten paverkas negativt (Sarel, 1996).

Variabeln véxelkurs &r angiven som utlandsk genom inhemsk valuta, dér utlandsk valuta ar
amerikansk dollar for lander med annan valuta och brittiskt pund for USA. Det vill sdga en
okning av detta relativtal innebar en appreciering av den inhemska valutan. Amerikansk dollar
valdes for att denna 6Gver tiden varit en forhallandevis stabil valuta. Brittiskt pund valdes av
samma anledning. Depreciering som foljd av kapitalflykt kan aterspegla ekonomisk
instabilitet i och med att osédkerhet minskar inhemska investeringar (Fischer, 1993). Vidare
antas realrantan saga nagot om bendgenheten att spara och beddéms ha forklaringsgrad pa

tillvaxt.
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Den forsta modellen, modell 1, &r linjar och utgérs av foljande funktion:
bnp;y = Br+ai +ye + Bomtip—1 + 60X 1+ &ix 1)

dar variabeln bnp for varje land i och tidsperiod t, forklaras med foregaende ars observation, t-
1, for de forklarande variablerna. En forandring i inflation pa en procentenhet innebar en
forandring pa B procentenheter i tillvaxttakten. | modellen representerar j; ett intercept. a;
och y, representerar landsspecifika och tidsspecifika effekter. X;,_, avser de fyra
kontrollvariablerna som beddms ha forklaringsgrad pa tillvéxt. €; . ar en felterm, det vill sdga

skillnaden mellan observerat varde och modellens skattade véarde.

| tidigare forskning finns stod for att inflation-tillvaxtrelationen skulle vara av icke-linjar
karaktar (Fischer, 1993; Sarel, 1996; Ghosh & Phillips, 1998). Variabeln med inflation i
kvadrat (z2) ger regressionsmodellen den o©nskade icke-lineariteten varfor modell 2

konstrueras sa att:
bnp;; =p1+a; +ye+ P11 + ﬁz”iz,t—1 +6Xi—1+ Eit (2)

Forutom att variabeln inflation i kvadrat har lagts till skiljer sig modell 2 inte fran modell 1 i
nagra andra avseenden. Ytterligare en typ av icke-linjaritet fangas i modell 3 dar inflation i
tredjekvadrat (z°) lagts till sa att:

bnp;r = B+ a; + v + P11 + ﬁzﬂiz,t—l + ﬁsﬂgt—l +6Xi11 + € 3)

Aterigen &r den enda skillnaden i modell 3 att ytterligare en variabel lagts till sa att modellen

nu tar formen av en tredjegradsekvation.

De skattade parametrarna i en regressionsanalys paverkas av feltermernas utformning.
Dougherty (2011) beskriver regressionsanalys dar feltermerna inte uppfyller modellens
antaganden som den patologiska aspekten av en regression. En modell som lider av
heteroskedasticitet har en varians i feltermerna som inte ar konstant vilket kan bero pa hagt
varierande vérden i variablernas observationer (Dougherty, 2011). Modellerna gav utslag vid
test for heteroskedasticitet vilket korrigerades med White’s robusta standardfel. Modellerna ar
skattade med landspecifika och tidsspecifika effekter for att kringga problematiken med

korrelation mellan dessa och de forklarande variablerna.
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3.2 Data

Som dataunderlag har siffror for real BNP per capita, inflation, realranta, véxelkurs, offentliga
utgifter och handelsvillkor samlats in for Sverige, Norge, Storbritannien och USA 0Over
tidsperioden 1870-2016. For samtliga lander kommer siffror for BNP per capita fran “the
Madison Project Database” som aterfinns pa University of Groningens hemsida (Bolt, Inklaar,
de Jong & Luiten van Zanden, 2018). Data for vriga variabler for Storbritannien ar hamtade
fran ”A Millenium of Macroeconomic Data” publicerad av Bank of England (Thomas &
Dimsdale, 2017).

Statistik Gver Sveriges och Norges inflation kommer fran Statistiska Centralbyran (SCB) och
Statistiska Sentralbyran (SSB) respektive. Inflationsdata for USA &r hamtad fran
MeasuringWorth.com (Officer & Williamson, 2018). Siffror for export och import kommer
fran Mitchell (1992 & 1993) for aren 1870-1988. For senare statistik ar siffror hamtade fran
SCB och SSB for Sverige och Norge samt OECD.org for USA.

Sveriges ranta fram till ar 1987 ar hamtad fran historia.se och for senare ar fran Sveriges
Riksbank. Sveriges diskontoranta har anvants fram till ar 1987. Fran ar 1988 och framat
aterfinns marginalrantan vilken ersattes med reporantan ar 1994. Norges marginalranta finns
sammanstalld pa Norges Bank av Eitrheim, Klovland och Qvigstad (2004), rantan for aret
1966 aterfinns inte. Rantan for USA kommer fran MeasuringWorth.com och avser framst
arliga genomsnitt av rantan for tre-manaders statsskuldsvaxlar (Officer, 2018). Rantan for
Storbritannien dr mitt som arsgenomsnittet av Bank of England’s officiella endagsrénta.

Rantor som initialt inte var angivna i reala termer har inflationsjusterats.

Sveriges véxelkurser ar sammanstallda av Bohlin (2010) for aren 1913-2008 och av Lobell
(2010) for tidigare ar. Dessa aterfinns tillsammans med senare data pa Sveriges Riksbanks
hemsida. Norges vaxelkurser kommer frdn Norges Bank (Eitrheim, Grytten & Klovland,

2007). Data for USA ar framraknad genom Storbritanniens siffror.

Sveriges offentliga utgifter kommer frdn Fregert & Gustafssons (2008) appendix till ”Fiscal
Stastistics for Sweden 1719-2003”. For senare ar ar dessa siffror hamtade fran
Ekonomistyrningsverket. For Norge och USA kommer motsvarande data fran Mitchell (1992
& 1993) fram till ar 1988 och fran SSB respektive Federal Reserve Bank of St. Louis for

senare ar. Offentliga utgifter har dividerats med population och raknats om till konstant
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prisniva for att matcha den beroende variabeln. For detta andamal hamtades &ven

populationsdata fran the Madison Project Database (Bolt, Inklaar, de Jong & Luiten van

Zanden, 2018).

3.3 Beskrivande statistik

| tabell 2 aterges de studerade variablernas lagsta och hogsta observerade varden samt

medelvéarde. USAs dkning i offentliga utgifter pad narmare 450 procent drar uppmarksamhet

till sig och kan sparas till ar 1918 och landets intrade i forsta varldskriget. Tittar man pa

medelvardet for variabeln véxelkurs konstateras att den amerikanska dollarn har apprecierat

mot de andra valutorna vilket 6verensstammer med att USA i genomsnitt har haft den lagsta

inflationen genom aren.

Tabell 2: Studiens variabler aren 1870-2016

Real BNP/capita

Inflation

Medelvérde  L&gstavdrde Hogstavdrde  Medelvdrde Ldgsta varde  HoOgsta vérde
Sverige 2,18 -7,59 12,75 2,96 -18,50 47,00
Norge 2,16 -10,91 14,47 3,18 -15,69 40,63
Storbritannien 1,35 -11,89 9,48 3,16 -14,00 25,20
USA 1,91 -15,11 13,59 2,10 -10,68 20,49

Realranta Vaxelkurs

Medelvarde  Lé&gsta varde  Hogsta varde  Medelvarde  Légsta vérde Hogsta vérde
Sverige 1,72 -40,07 24,98 -0,45 -26,84 20,20
Norge 2,28 -6,99 10,33 -0,27 -33,71 26,54
Storbritannien 1,65 -20,05 17,69 -0,38 -22,69 20,37
USA 2,22 -15,42 17,30 1,31 -16,92 29,35

Handelsvillkor Offentliga utgifter

Medelvarde  Ldgstavarde  Hogstavarde Medelvarde Ldgstavarde — HoOgsta varde
Sverige 1,43 -53,62 218,84 4,42 -53,71 86,64
Norge 1,58 -62,25 102,40 5,06 -46,71 99,27
Storbritannien 0,30 -11,93 17,45 4,52 -41,29 181,26
USA 1,11 -36,37 90,18 6,91 -70,71 446,27
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Utvecklingen i real BNP per capita for de studerade landerna och aren illustreras i figur 1.
Strax fore 1970-talet borjar Norge springa ifran de andra landerna med en betydligt brantare
tillvaxt vilket kan forklaras med fyndet av rdolja som har gjort landet till en av vérldens
rikaste nationer (Petersson, 1975). | figur 2 aterges den arliga procentuella forandringen i real
BNP per capita och ar darmed en grafisk illustrering av studiens tillvéxtvariabel. Effekten av
finanskrisen kring ar 2008 i form av den storsta tillbakagangen i tillvaxttakten sedan 1940-
talet syns tydligt i figur 2.

Figur 1: BNP/capita i 2011 ars US $ 1870-2016
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Figur 2: Arlig procentuell férandring i BNP/capita 1870-2016
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Figur 3 aterger utvecklingen i konsumentprisindex for respektive land med ar 1870 som basar.
Storbritannien som har haft den lagsta BNP per capita utvecklingen i figur 1 ar ocksa det land
som har haft hogst prisutveckling i figur 3, med en 6kning pa nastan 7800 procent sedan
basaret. USA med den mattligaste prisutvecklingen, nara 1800 procent, &r ocksa det land som
lyckats nast bast i BNP utvecklingen. Norge med den starkaste BNP utvecklingen foljer dock
Storbritanniens prisutveckling ganska val vilket vittnar om att tillvaxt inte enbart kan
forklaras med inflationstakt.

Figur 4 visar den arliga procentuella férandringen i konsumentprisindex och ar darmed en
grafisk illustrering av variabeln inflation. De mest avvikande vérdena for den studerade
tidsperioden aterfinns i borjan av 1900-talet med bade hdgst uppmaitt inflation och deflation
for alla landerna. | figur 3 syns de avvikande vardena for bade inflation och deflation som ett
litet gupp runt ar 1920. Storbritannien och USA upplever sin hogsta inflation ar 1917 med en
inflationstakt p& 25,2 och 20,5 procent respektive. Aret darpd aterfinns de hogsta
inflationsobservationerna for Sverige (47,0) och Norge (40,6). Den extrema inflationen
forklarar Sveriges for den studerade perioden lagsta realranta pa -40,07 procent fran samma

o

ar.

Den hdga inflationen foljs kort dérefter av de mest avvikande deflationsvardena. Sveriges
hogsta deflation sparas till ar 1921 med ett virde pa -18,5 procent. Aven &ret darpd har ett
avvikande varde pa -16,7 procent och dessa utgor tillsammans dataunderlagets tva hogsta
deflationsobservationer. USAs hdgsta deflation aterfinns ockséa ar 1921 pa -10,7 procent. For
Norge och Storbritannien kommer motsvarande siffror fran ar 1922 med varden pa -15,7 och -
14,0 procent.

Mellan aren 1918-1921 &r ocksa intervallet for var Sveriges, Norges och Storbritanniens
storsta procentuella tillbakagang i tillvéaxttakten aterfinns. USA upplever sin storsta recession
ett decennium senare, ar 1932. Den storsta procentuella tillvaxten for Storbritannien och USA
sparas till andra varldskrigets borjan. Motsvarande siffra for Norge aterfinns inte vid tiden for
fyndet av raolja som man skulle kunna tro utan redan ar 1919. Darmed ligger Norges hogsta
och lagsta observationer for bade prisforandring och BNP-tillvaxt inom ramen av en
femarsperiod. En sa pass extrem prisvolatilitet som aterfinns mellan aren 1917-1922 &r unik
for hela den studerade tidsperioden varfor det i enighet med Atkeson och Kehoes (2004)
tankebanor blir tvivelaktigt att dra slutsatser om prisforandringars inverkan pa tillvaxt baserat
pa perioder karaktariserade av krig.
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Figur 3: Prisutveckling matt i KPI 1870-2016
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| figur 5 ar variabeln tillvéaxt for varje land och ar plottad mot foregdende ars inflation. Tydligt
blir att ar med deflation inte noédvandigtvis foljs av ar med negativ tillvaxt. Tvart om visar
figuren flera deflationsobservationer som féljs av forhallandevis hog tillvixt. Aven hog

inflation, vilket anses kostsamt, visar sig till stor del foljas av positiv tillvéxt.

Figur 5: Procentuell forandring i real BNP per capita plottad mot foregaende ars inflation
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3.4 Resultat

Resultatet fran regressionsanalysen presenteras i tabell 3 och vittnar om en genomgaende
negativ effekt av inflation pa tillvaxt oberoende av modell. Den linjéara regressionsmodellen
ger dock ingen statistiskt signifikant forklaringsgrad for inflation. Modell 1 blir dédrmed

irrelevant for att forklara tillvaxt med inflation varfor ett linjart samband forkastas.

| bade modell 2 och modell 3 har inflation statistiskt signifikanta forklaringsgrader pa tillvéxt
med enprocentig signifikansniva. Detta tyder pa ett samband mellan inflation och tillvaxt och

bekraftar darmed studiens relevans. Dock far variabeln med inflation i kvadrat ingen
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signifikant effekt i modell 2. I modell 3 far denna variabel statistisk signifikans, om &an pa
tioprocentig signifikansniva, med motsatt tecken pa parameterskattningen. Aven inflation i
tredjekvadrat har en signifikant forklaringsgrad pa tillvaxt. Ser man till justerat R? har modell
3 dessutom storst forklaringsgrad pa tillvaxt. Detta talar for att modell 3 bast aterspeglar ett
samband mellan inflation och tillvaxt. Forutom inflation i kvadrat behaller resterande
forklarande variabler samma tecken vid parameterskattningarna oberoende av modell. Detta

indikerar viss robusthet i modellspecifikationen.

Tabell 3: Regressionsresultat

Variabel Modell 1 Modell 2 Modell 3
Inflation -0,0881 -0,1691*** -0,1609***
(0,0866) (0,0303) (0,0288)
Inflation2 0,0052 -0,0122*
(0,0037) (0,0074)
Inflation3 0,0004**
(0,0002)
Realranta -0,0384 -0,0342 -0,0003
(0,0374) (0,0330) (0,0389)
Vaxelkurs -0,0239*** -0,0328*** -0,0217
(0,0066) (0,0098) (0,0154)
Offentliga utgifter 0,0089 0,0124 0,0162**
(0,0119) (0,0104) (0,0074)
Handelsvillkor 0,0368*** 0,0359*** 0,0394***
(0,0109) (0,0097) (0,0108)
Intercept 2,1201*** 2,0977*** 2,4553***
(0,3499) (0,3036) (0,3292)
Observationer 583 583 583
Justerat R2 0,2252 0,2338 0,2683
Durbin-Watson stat 1,8336 1,8253 1,9219
Jarque-Bera 277,4958*** 196,4960*** 164,3708***

Variablerna ar laggade ett ar och avser forklara arlig procentuell forandring i BNP/capita. Standardfel inom
parantes. *, ** och *** anger statistisk signifikans pa 10, 5 och 1 procent.
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Det skattade icke-linjdra sambandet mellan inflation och tillvéxt i modell 3 illustreras grafiskt
i figur 6. Den horisontella axeln anger inflationsniva och den vertikala axeln motsvarande
forandring i tillvéaxttakten. | figuren aterfinns den hogsta tillvéxten vid en deflationsniva pa
5,2 procent. Med andra ord blir deflation forenlig med lagre tillvaxt om den Overstiger denna
maxpunkt. Lagre deflation dn sa eller nadgon niva med inflation innebér ocksa lagre tillvaxt

enligt modellen.

Figur 6: Inflation-tillvaxtrelationen forklarad med modell 3
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Omay och Oznur Kan (2010) finner i sitt dataunderlag sex statistiskt signifikanta brytpunkter
for kostsam inflation beroende pa val av skattningsmetod. Samtidigt finns det inget prisindex,
i vilka det dven forekommer matfel, som lyckas aterspegla en helt korrekt inflationstakt
(Andersson & Jonung, 2017). Att havda att tillvaxt optimeras vid en deflationsniva pa exakt
5,2 procent blir darfér mindre rimligt. I linje med Andersson och Jonungs (2017) tankebanor
bor optimal inflationsniva, eller som i det har fallet deflationsniva, snarare utgoras av ett
intervall an en precis punkt. Tillvaxt bedoms darfor optimeras nagonstans mellan 4-6 procent
deflation. Enligt modellen &r deflation utanfor detta intervall och nivaer med inflation

kostsamt eftersom tillvaxten for dessa varden ar lagre &n den kunde ha varit.
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3.4.1 Kéanslighetsanalys

| sin studie finner Bruno och Easterly (1996) inga bevis for nagot samband mellan inflation
och tillvaxt om inte hoéga inflationsvarden inkluderas. Hineline (2007) hdvdar att robusta
resultat i inflation-tillvaxtrelationen framst drivs av hdga inflationsobservationer. Att testa om
resultatet fordndras vid exkludering av extremvérden blir darfor av betydelse. Bruno och
Easterly (1996) satter en grans pa 40 procent éver vilken de definierar inflation som hdg. |
den har studien finns tva observationer med inflation dver 40 procent, bada fran ar 1918.
Figur 5 i avsnitt 3.3 vittnar om att dessa varden dessutom avviker fran ménstret hos dvriga
observationer och klassas darfor som extrema outliers. Om resultatet ovan &r robust bor
parameterskattningarna inte &ndras namnvart om dessa varden tas bort. | tabell 4 presenteras
parameterskattningar for de tre modellerna nar alla observationer for ar 1918 och darmed de

mest extrema inflationsvardena exkluderats fran dataunderlaget.

Utan extremvarden blir variabeln inflation i modell 1 statistiskt signifikant pd enprocentig
signifikansniva varfor ett linjart samband inte langre forkastas. Den negativa effekten av
inflation blir dessutom betydligt storre. Detta forklaras med att bada extremvéardena som nu
exkluderats foljts av ar med positiv tillvaxt, en av dem med en hog sadan dessutom. Det
skattade linjara sambandet illustreras i figur 7. Grafen vittnar om en negativ relation mellan
tillvaxt och inflation och en positiv sadan for deflation. Daremot kan nagon optimal niva inte
hittas i den linjéra relationen sa lange man inte vill pasta att en oandligt hdg deflation skulle
gynna tillvaxt.

| avsaknad av inflation 6ver 40 procent byter variabeln inflation i kvadrat tecken i modell 2
och blir signifikant pa tioprocentig signifikansniva. Sambandet mellan inflation och tillvaxt
forklarad med modell 2 illustreras grafiskt i figur 8. Det icke-linjara sambandet foreslar
aterigen att tillvaxt optimeras vid deflation. Enligt figur 8 &r optimal deflation annu kraftigare
an vad det tidigare resultatet fran modell 3 med extremvarden antydde. Utan extrema
inflationsobservationer foreslar modell 2 att tillvaxt optimeras vid en deflationsniva mellan 6-

9 procent.

Med den nya parameterskattningen forlorar modell 3 sin statistiska signifikans pa variabeln
inflation i tredjekvadrat. Modell tre blir ddrmed inte langre forsvarbar for att forklara tillvéaxt
med inflation. Det tidigare resultatet om en optimal deflationsniva pa 4-6 procent ar kansligt i

och med att parametrarna och deras signifikans drivs av avvikande varden. Darmed lyckas
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studien inte hitta nagon lamplig niva for inflation eller deflation. Om man trots ett instabilt
resultat vagar dra nagon form av slutsats fran regressionsanalysen blir det den att deflation
inte nédvandigtvis ar av ondo. Figur 6, 7 och 8 talar alla for att deflation &r forenlig med
hogre tillvéxt. Detta stammer verrens med fynden av Borio et al. (2015) om att tillvaxt varit
hogre for ar med deflation jamfort ar med inflation under tidsperioden 1947-2013. Att
resultatet om deflation som positiv for ekonomisk tillvaxt endast skulle vara en effekt av
negativ korrelation mellan inflation och tillvaxt kan darfor uteslutas.

Tabell 4: Regressionsresultat med extrema inflationsobservationer exkluderade

Variabel Modell 1 Modell 2 Modell 3
Inflation -0,2302*** -0,1481*** -0,2043***
(0,0415) (0,0097) (0,0558)
Inflation2 -0,0099* -0,0134*
(0,0055) (0,0076)
Inflation3 0,0004
(0,0004)
Realranta -0,1180*** -0,1071*** -0,1086***
(0,0020) (0,0102) (0,0117)
Vaxelkurs -0,0262*** -0,0169 -0,0141
(0,0070) (0,0138) (0,0132)
Offentliga utgifter 0,0171%** 0,0160*** 0,0179***
(0,0053) (0,0051) (0,0055)
Handelsvillkor 0,0333*** 0,0349*** 0,0354***
(0,0102) (0,0119) (0,0122)
Intercept 2,6361*** 2,7459%*** 2,8958***
(0,1035) (0,1712) (0,2707)
Observationer 579 579 579
Justerat R2 0,2860 0,2965 0,2986
Durbin-Watson stat 1,8726 1,9109 1,9273
Jarque-Bera 154,3449*** 140,9944*** 137,9569***

Variablerna ar laggade ett ar och avser forklara arlig procentuell forandring i BNP/capita. Standardfel inom
parantes. *, ** och *** anger statistisk signifikans pa 10, 5 och 1 procent.
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Figur 7: Inflation-tillvaxtrelationen forklarad med modell 1 i franvaro av extrem inflation
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Figur 8: Inflation-tillvaxtrelationen forklarad med modell 2 i franvaro av extrem inflation
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Resultatet om positiv korrelation mellan deflation och tillvaxt motsétter sig Guerrero och
Parkers (2006) bevis om deflation som kostsamt. | deras studie definieras deflation som en
negativ tillvaxt i BNP-deflatorn. Detta prisindex &r negativt korrelerad med tillvéaxt (Sarel,
1996). Det negativa korrelationsproblemet aterfinns inte i konsumentprisindexet som darfor

passar battre for studier av relationen mellan tillvaxt och prisférandringar (Sarel, 1996). Att
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anvanda BNP-deflatorn som definition av deflation blir darfor, liksom Guerrero och Parkers
(2006) resultat, tvivelaktigt.

Hineline (2007) finner att de mest robusta resultaten for att forklara tillvaxt med inflation
aterfinns i paneldatamodeller med hdga inflationsvarden och hog datafrekvens. Eftersom
inflation-tillvaxtrelationen ar ké&nslig for férandringar i modellspecifikationer bor brytpunkter,
aven om de ér statistiskt signifikanta, inte ges alltfor stor tillit (Hineline, 2007). Flera tidigare
studier (Sarel, 1996; Ghosh & Phillips, 1998; Khan & Senhadji, 2001) som sokt efter
brytpunkter i inflation-tillvéxtrelationen har bedomt sina resultat som robusta genom att testa
for &ndrad datafrekvens, addera eller exkludera forklarande variabler och ta bort avvikande
varden. Detta tillvagagangssatt for att bedoma resultaten som robusta betraktas av Hineline
(2007) som otillrackligt.

Om tidigare forskningsresultat d&nda skulle bedomas aterspegla ett robust resultat sa kvarstar
tvivelaktigheterna kring bade datamaterial och tillvagagangssatt. Atkeson och Kehoe (2004)
menar att det ar felaktigt att dra slutsatser om prisforandringars inverkan pa tillvaxt baserat pa
perioder karaktariserade av krig. P4 samma sétt blir det tvivelaktigt att som Sarel (1996) dra
slutsatser om samma inverkan baserat pa en period av hég och langvarig inflation. Bara
genom att 6ka den studerade tidsperioden med 16 ar finner Ghosh och Phillips (1998) en 5-6
procentenheter lagre brytpunkt for kostsam inflation jamfort med Sarel (1996). Att i dessa
studier havda att hog inflation ar korrelerad med lagre tillvaxt kan visserligen anses
godtagbart. Att peka pa att lag inflation ar optimalt blir dock inte forsvarbart vid franvaron av

deflationsdata.

| och med att den har studien inte finner nagot robust resultat blir slutsatsen att om det finns
en optimal inflations- eller deflationsniva sa ar den okand. Att hitta en niva for kostsam
deflation blir darfor omojligt. 1 en komplex och standigt foranderlig vérld &r optimal inflation
troligen mer en fraga om sammanhang. Resultatet fran regressionsanalysen ger bilden av att
deflation &r bast for ekonomisk tillvaxt. Samtidigt klassar Fisher (1933) deflation i nérvaro av
overskuldsattning som den framsta orsaken till en ond cirkel av lagkonjunktur. Borio et al.
(2015) finner att detta framst galler for deflation av fastigheter och andra tillgangsmarknader.
Figur 5 i avsnitt 3.3 vittnar dessutom om att ar med deflation foljts av bade ar med positiv och

ar med negativ tillvaxt. Samma sak géller for positiva inflationsobservationer.

Resultatet gor radslan for deflation oberdttigad och ger incitament for att ett inflationsmal pa

tva procent borde omprovas. Riksbankens atgarder for att uppratthalla inflationsmalet har lett

23



till en ohallbart hog hushallsskuldsattning med uppdrivna priser pa fastigheter och andra
tillgangsmarknader (Andersson & Jonung, 2016). Fishers (1933) teori beskriver en
overskuldsattning tillsammans med deflation som vagen till en ond cirkel av lagkonjunktur.
P& samma satt blir en overskuldsattning tillsammans med den nuvarande expansiva
penningpolitiken en ond cirkel av konstgjord andning. Att badda for en finansiell kris ar ett

hogt pris att betala for uppratthallandet av en imaginar niva av optimal inflation.

4 Avslutning

Atkeson och Kehoe (2004) samt Borio et al. (2015) har i sina studier visat att deflation inte
leder till lagre tillvéxt. Syftet med den hér studien &r att forsoka besvara om det finns en
brytpunkt efter vilken deflation blir kostsam. Tidigare studier som sokt efter brytpunkter for
kostsam inflation har inte tagit ndgon storre hansyn till negativa inflationsvérden. | den har
studien har perioder med deflationsdata tagits i ansprak for att mojliggora for utfallet om en
lamplig inflationsniva att tolka ett negativt varde och pa sa satt besvara frdgan om nar
deflation &r att anse som kostsamt. Darmed omprovar studien tidigare forskningsresultat som

funnit att 1ag inflation ar optimalt for ekonomisk tillvaxt.

For att pa basta satt aterspegla relationen mellan inflation, deflation och tillvaxt har tre olika
modeller med paneldata analyserats. En tredjegradsekvation tycks forst bast beskriva
sambandet mellan inflation och tillvéxt. Resultatet visar sig dock vara kénsligt och drivs av
avvikande varden. Studien lyckas darmed inte pavisa nagon optimal niva for inflation eller
deflation. Snarare blir slutsatsen att en sadan punkt inte finns. Foljdfragorna detta ger upphov
till blir studiens kanske storsta bidrag.

Om man trots ett kansligt resultat vagar sig pa nagon form av slutsats fran
regressionsanalysen blir det den att deflation inte &r negativt for ekonomisk tillvéxt.
Dataunderlaget ger bevis for att bade inflations- och deflationsar har foljts av ar med positiv
tillvaxt. Kostnader orsakade av deflation blir snarare en fraga om sammanhang och tycks

darmed vara multifaktoriella.

| franvaron av en optimal inflationsniva blir en expansiv penningpolitik med dess sidoeffekter

av att uppratthalla en imaginar sadan oberéattigad. Trots detta kvarstar relevansen av
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inflationens bakomliggande drivkrafter for ekonomisk tillvéxt. Kanske kan man lamna dagens
inflationsmal med dess negativa sidoeffekter av att uppréatthalla detta, till forman for ett
optimalt produktivitetsmal eller sparmal? Om detta &r majligt och hur det i sa fall skulle se ut

lamnas till fortsatt forskning.
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