Blanchard kapitel 9
Penningmangd, Inflation och Sysselsattning

Dagens forelasning

« Effekter av penningpolitik.
« Tre relationer:
+ Phillipskurvan
» Okuns lag
+ AD-relationen
« Effekten av penningpolitik pa kort och medellang
sikt
+ Tar hansyn till inflationsférvéntningar
+ Kan inflation bekdmpas utan att arbetslésheten ckar?
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Arbetsloshetstalet och BNP

Enligt var férenklade produktionsfunktion galler:

Yr _Yr—l =N1 _Nr—l
=L(1-u,)-L(1~u,_,)
= —L(M, - ut—l)

Darmed galler
Yr _K‘—l _ _L(ur _ur—l)
Y, L(l _”r—l)
—(u,—u,)
=—ttl= _(ur _ul—l)
I-u,,

Dérmed galler att tillvaxttakten i produktion (BNP), g, &r ungefar lika
med minus férandringen i arbetsldsheten.
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Okuns lag

» Det faktiska sambandet mellan produktions-tillvéxt och
férandringar i arbetsléshetstalet bendmns ibland Okuns

lag
» For USA har detta samband skattats till:
u,—u,_, =—O,4(g)r —3%)

» Kan uttryckas i generell form som:
u,—u,_ = IB(gvr - gy)

« dar gér den tillvaxt i BNP som krévs for att arbetslosheten
skall forbli oférandrad ("den normala tillvaxten”)

» och B anger hur mycket arbetsldsheten minskar fér varje
procentenhet som BNP-tillvaxten éverstiger den "normala”
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Okuns lag:2

+  For USA géller da att tillvéxten i real BNP méaste vara
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Okuns lag:4

e For varje procentenhet som tillvaxten i BNP
Overstiger 3%, minskar arbetsldshetstalet med
0,4%. Varfor inte med 1% som vi harlett ovan?

¢ Vid 18g tillvaxt beh8ller m&nga féretag sin personal,
vilket innebar att 6kad tillvaxt inte leder till
motsvarande tillvéxt i sysselséttning (labor
hoarding).

Dessutom hamtas en del nyanstéllda inte frén
gruppen arbetslésa utan fran folk utanfor
arbetskraften.
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Skattade Okunkoefficienter for olika lander

Skattade koefficienter fér hur kénslig
foréndringen i arbetsloshet ar for avvikelser fran
normal BNP-tillvaxt

Land 1960-1980 1981-2006
USA 0,39 0,42
Storbritannien 0,15 0,51
Tyskland 0,20 0,29
Japan 0,02 0,11

Tendens till 6kad kanslighet dver tiden for Storbritannien,
Tyskland och Japan
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Phillipskurvan

+ Inflationen beror pa foérvéntad inflation och
arbetsléshetens avvikelse fran den naturliga:

T, =7%-ou - u,)
+ Narinflationsférvantningarna &r sddana att 7° kan
approximeras med 7, ; kan sambandet uttryckas:

=7 :a(un _ur)

e Nar faktisk arbetsléshet hamnar under (6ver) den
naturliga sd 6kar (minskar) inflationen
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AD-sambandet

¢ AD-sambandet harlett fran IS-LM-modellen (med
tidsindex):
. y( Ml
AD Relation Y, =
F,
e Om vi antar en konstant finanspolitik kan vi
uttrycka AD-sambandet som:

M

£
e En 6kning av den reala penningméangden leder till ett
fall i rantan

 Fallande ranta leder till 6kad aggregerad efterfrdgan
(via investeringar) och dérmed till 6kad produktion

GT]

Y,=Y| =L,G.T
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AD-sambandet:2

+ LAt oss specificera Y=y M/P;
+ Uttryckt som samband mellan férandringstakt i
variablerna innebér detta att:

8w =8m T

+ Duvs tillvaxttakten (i %) i BNP ar lika med tillvaxttakten i
penningmangden minus tillvaxttakten i prisinvan (inflationen).

» Kommer sig av att tillvéxten i en variabel som bestar av en kvot
kan uttryckas som skillnaden mellan tillvéxten i taljaren och
tillvaten i nAmaren (se proposition 8 i appendix i slutet av
boken)
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Penningmangd, inflation och
arbetsloshet

» Vihar nu tre relationer som kan anvéandas for att
férstd sambandet mellan penningpolitik, inflation och
arbetsléshet. De ar:

» Okuns lag: _
u,—u,, z_ﬁ(gyt _gy)
» Den férvantningsutvidgade Phillipskurvan:

7 —x,=alu,—u,)
» AD-sambandet (i forandringstakter) :
8w =8mi 7
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Effekterna av penningpolitik

Penningpolitik| =

AD-relationen Okuns lag

<= |Arbetsloshet

Phillipskurvan
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Jamvikt pa medellang sikt

Antag att centralbanken utan éverraskningar 6kar
penningmangden i konstant takt lika med gm,

D& véxer produktionen i sin “normala” takt, gy

= Definiera justerad nominell penningmé&ngdstillvaxt som
nominell penningmangdtillvéxt minus den normala
BNP-tillvaxten — — —

just __ _
grjnt =8m _g_v - gm _g_v
= P8 medelldng sikt ar inflationen lika med den justerade
penningmangdtillvéxten

Just
mt

7, = g = konstant

= Arbetslosheten &r d8 lika med den naturliga

arbetslésheten
uf = ull
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Jamvikt pa kort sikt

e Antag att centralbanken plétsligt bestammer sig for att
sanka 6kningstakten i penningméangden.

e Vad hander pd kort sikt (innan férvantningarna justerats)?

e For en given inflationstakt leder minskad tillvéxttakt i
penningmangden till minskad tillvaéxt i reala
penningmangden och darmed léagre BNP-tillvaxt (AD-
sambandet)

e Né&r BNP-tillvaxten hamnar under den “normala” 6kar
arbetslosheten enligt Okuns lag

e Nar arbetslésheten hamnar éver den naturliga minskar
inflationen enligt Phillipskurvan

o Allts leder en minskad tillvéxt i penningméngden p8 kort
sikt till minskad BNP-tillvaxt, 6kad arbetsléshet

o P3 medelldng sikt &r dock BNP-tillvéxten tillbaka pa sin
normala niva och arbetslsheten tillbaka till den naturliga
arbetslésheten.
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Inflationsbekdmpning

e Enligt Phillipskurvan kan inflationstakten endast minskas
om arbetsldsheten stiger sa att den blir hogre &n den
naturliga

(7 -7_)<0=> (u,- u,)>0>u, >u,

e Hur mycket hégre arbetslésheten maste vara for att 3 ned
inflationen med en viss procentsats beror pa storleken pa o
och hur snabbt inflationen maste ned

e Oma=1 och inflationen skall ned 1% s8 kan detta
astadkommas genom att:

o Arbetsldsheten ar 1% hogre &n den naturliga under ett ar
o Arbetslésheten ar 0,5% hégre &n den naturliga under tva &r

o Arbetslésheten ar 0,2% hégre &n den naturliga under fem &r
etc,
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Forvantningar och trovardighet:
Lucaskritiken

« Lucaskritiken innebér att det ar orealistiskt att anta att agenters
beteende och hur de bildar férvantningar om framtiden ar
oberoende av férandringar i den ekonomiska politiken.

« T.ex. borde I6neséattarnas inflationsférvantningar inte vara
oberoende av hur penningpolitiken bedrivs.

« Om fackféreningarna tror att inflationen kommer att ga ned minskar de
sina inflationsférvantningar, begér lagre I6nedkningar och agerar sa att
inflationen verkligen gar ned utan att arbetslésheten behover 6ka.

« Ekonomer som Thomas Sargent havdar att det centrala for
inflationsbekampning &r penningpolitikens trovérdighet

+ Om de som sétter I6nerna ar dvertygade om att centralbanken ar helt
inriktad pa att minska inflationen kommer de att agera sa att inflationen

Nominella rigiditeter

Det finns avvikande uppfattningar

* Vissa menar att det finns nominella rigiditeter som innebar att
att I6ner och priser inte anpassas fullt ut till foréndingar i
penningpolitiken

e Om Ionerna satts innan politiken dndras s& har inflation baserad
pa felaktiga férvantningar byggts in i I6neavtalen

Stanle?/ Fischer har hdvdat att dven om I6nesattarng tror att
centralbanken &r inriktad pa inflationsbekampning sa medfor
en alltfor snabb minskning av tillvédxten av penningméngden
till 6kad arbetsléshet.

John Taylor har havdat att I6neavtal tenderar att vara
6verlappande j tiden. Detta medfor att inflatiopen inte kan
minskas i alltfér snabb takt utan att det uppstar arbetsléshet.

De I6ner som annu inte hunnit revideras efter det att

gér ned inflatiopsbekdmpningen annonserats bidrar till en “fér hog”
ﬁ_r_isniva och att den reala penningmdngden blir lagre, réntan
dgre och produktionen mindre.
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Inflationsbekdmpning i USA 1979-1985

Kraftig héjning av
styrrantan frén 2~
september 1979 till 0 |=
april 1980 foljdes
av kraftig sankning
i mitten av 1980,
En andra hdjning
genomfordes i
bérjan av 1981 och
styrrantan forblev
sedan hog under
merparten av 1981
och 1982. 4=

Inflation rate, Federal funds rate (percent)

1979 1980 1981 1982 1983 1984
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Inflation rate

Inflationsbekampning i Sverige under
1990-talet

procent
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Inflationsbek@ampning i USA 1979-
1985, forts.

Inflation och arbetsloshet 1979-1985
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

BNP-tillvéxt 25 05 18 -22 39 62 32
Arbetsloshetstal 58 71 76 97 96 75 72
Inflation (KPI) 133 125 89 38 38 39 38
Ackumulerad minskning av 08 44 95 95 94 95

inflationstakt

Ackumulerad minskning av inflationstakten
definieras som skillnad mellan faktisk inflation
och inflationen 1979.

Sammanfattning

e Enligt Okuns lag finns ett negativt samband mellan
forandringen i arbetsléghet och BNP-tillvéxtens avvikelse
fran sin “naturliga” niva

e En enprocentig minskning av BNP-tillvaxten leder typiskt sett
till en 6kning av arbetsldsheten med mindre &n en procent

o For att foretagen behéller sin arbetskraft nar efterfrgan faller
och for att arbetskraftens storlek kan variera.

e Tillsammans med Phillipskurvan och AD-sambandet kan
Okuns lag anvéndas for att analysera kort och medelsiktiga
effekter av penningpolitik

o P2 medell8ng sikt kan penningpolitiken inte pdverka varken
arbetsléshet eller BNP-tillvaxt

o P3 kort sikt kan 6kad (minskad) tillvéaxt i penningmangden |leda
till minskad (6kad) arbetsloshet och 6kad (minskad) BNP-tillvaxt

¢ I medelsiktig jamvikt bestdms inflationstakten av skillnaden
mellan tillvéxten i penningméangden och tillvaxten i real BNP
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Sammanfattning, forts.

» Makroekonomer debatterar huruvida det &r mgjlig att
minska inflationstakten utan att ga igenom en period med
hojd arbetsléshet och relativt lag BNP-tillvéxt

e Vissa menar att trovérdighet for centalbankens
inflationsbekampning racker

* Andra menar att det finns nominella rigiditeter som gér att
inflationen inte kan fas ned snabbt utan att arbetslosheten

okar
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