Blanchard kapitel 10
Penningmé&ngd, inflation och sysselsattning

» Effekter av penningpolitik.
« Tre relationer:
* Phillipskurvan
* Okuns lag
+ AD-relationen
+ Effekten av penningpolitik p& kort och medellang
sikt
+ Tar hansyn till inflationsférvantningar
+ Kan inflation bekdmpas utan att arbetslésheten dkar?

Uppdaterad 2012-04-03

Arbetsloshetstalet och BNP

Enligt var forenklade produktionsfunktion galler:

Y1 _)/1*1 :Nl _fol
=L(1-u,)-L(~u,)
=—L(u,~u,.,)

Déarmed géller
Y=Y, -—L(u-u,)
YH L(l_“z—l)
—(u,—u,,)
= L= —u, —u,_,)
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Dérmed galler att tillvaxttakten i produktion (BNP), g, &r ungefér lika
med minus féréndringen i arbetsldésheten.

Okuns lag

+ Det faktiska sambandet mellan produktions-tillvaxt och
férandringar i arbetsloshetstalet bendmns ibland Okuns
lag

» For USA har detta samband skattats till:
u, —u,_, =-0,4(g, —3%)

» Kan uttryckas i generell form som:
o uu, =B, -g,)

« dar & arden tillvaxt i BNP som kravs for att arbetslésheten
skall forbli oférandrad ("den normala tillvaxten”)

« och B anger hur mycket arbetslésheten minskar for varje
procentenhet som BNP-tillvaxten dverstiger den "normala”




Okuns lag:2

+ For USA géller da att tillvaxten i real BNP maste vara
minst 3% for att arbetsldsheten inte skall 6ka

-04(g,-3)<0=>¢g,23
« Nar faktisk BNP-tillvaxt hamnar under (6ver) den
"normala” sa ékar (minskar) arbetsldsheten (vilket ar
sjélva "lagen” i Okuns lag)
8y <& = U >u,.,

8y > gv > u <u,,

Okuns lag:3
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Okuns lag:4

e FOr varje procentenhet som tillvéxten i BNP
Overstiger 3%, minskar arbetsloshetstalet med
0,4%. Varfor inte med 1% som vi harlett ovan?

o Vid I1&g tillvaxt behdller manga foretag sin personal,
vilket innebar att dkad tillvaxt inte leder till
motsvarande tillvéxt i sysselséttning (labor
hoarding).

Dessutom hamtas en del nyanstéllda inte frén
gruppen arbetslésa utan fran folk utanfor
arbetskraften.




Skattade Okunkoefficienter for olika 1ander

Country 1960-1980 1981-2007
Germany 0.20 0.29
Denmark 0.18 0.72
UK 0.15 0.48
France 0.14 0.41
Netherlands 0.13 0.50
Sweden 0.09 0.49
Italy 0.08 0.1
Non-European countries:

USA 0.39 0.41
Australia 0.26 0.47
Japan 0.02 0.11

Tendens till 6kad kanslighet 6ver tiden fér manga lander.

Phillipskurvan

+ Inflationen beror pé férvantad inflation och
arbetsldshetens avvikelse fran den naturliga:
=7 -au - u,)
* Naér inflationsférvantningarna ar sddana att 7%, kan
approximeras med 7, ; kan sambandet uttryckas:

=7, = a(un —M,)

e Nar faktisk arbetsléshet hamnar under (6ver) den
naturliga s& okar (minskar) inflationen
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AD-sambandet

e AD-sambandet hérlett fran IS-LM-modellen (med
tidsindex):

M
AD Relation Y, = Y[ Pl ,G,,T,]

e Om vi antar en konstant finanspolitik kan vi
uttrycka AD-sambandet som:

M R
Y,=Y|—.G.T
£
e En 6kning av den reala penningmangden leder till ett

fall i réntan

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




AD-sambandet:2

+ Lat oss specificera Y=y M/P,
» Uttryckt som samband mellan férandringstakt i
variablerna innebar detta att:

8y =8m — %

« Duvs tillvaxttakten (i %) i BNP &r lika med tillvaxttakten i
penningmangden minus tillvéxttakten i prisinvan (inflationen).

+ Kommer sig av att tillvéxten i en variabel som bestar av en kvot
kan uttryckas som skillnaden mellan tillvéxten i téljaren och
tillvaten i ndmaren (se proposition 8 i appendix i slutet av
boken)

Penningmangd, inflation och
arbetsléshet

» Vi har nu tre relationer som kan anvandas for att
férstd sambandet mellan penningpolitik, inflation och
arbetsléshet. De ér:

* Okuns lag: —
ut _ut—l :_ﬁ(gyt _gy)
+ Den férvantningsutvidgade Phillipskurvan:

=7 = (Z(I/ln - uz)
» AD-sambandet (i férandringstakter) :

8y =8m

Effekterna av penningpolitik

Penningpolitik > | Tillvaxt
AD-reIati07 x‘"‘s lag

\ A

Phillipskurvan




Jamvikt pa medellang sikt

Antag att centralbanken utan éverraskningar ékar
penningméngden i konstant takt lika med gm,
Da véxer produktionen i sin “normala” takt, gy

= Definiera justerad nominell penningméngdstillvaxt som
nominell penningmangdtillvéxt minus den normala BNP-
tillvaxten — _ _
Just _ _ _ _
8w =8m~8y=8n" 8y
= Pa medellang sikt ar inflationen lika med den justerade
penningmangdtillvéxten

Just

”I = gm!

= Arbetslosheten &r d& lika med den naturliga arbetslésheten

= konstant

ut = un

Jamvikt pa kort sikt

+ Antag att centralbanken plétsligt bestammer sig for att sénka
6kningstakten i penningméangden.
+ Vad hénder pa kort sikt (innan férvantningarna justerats)?

+ For en given inflationstakt leder minskad tillvaxttakt i
penningméangden till minskad tillvaxt i reala penningmangden och
dérmed lagre BNP-tillvéxt (AD-sambandet)

Nar BNP-tillvixten hamnar under den "normala” 6kar arbetslésheten
enligt Okuns lag

Nar arbetslésheten hamnar éver den naturliga minskar inflationen
enligt Phillipskurvan

» Alltsa leder en minskad tillvaxt i penningmangden pa kort sikt till
minskad BNP-tillvaxt, 6kad arbetsloshet

» Pa medellang sikt ar dock BNP-tillvéxten tillbaka pa sin normala
niva och arbetslosheten tillbaka till den naturliga arbetslosheten.

Inflationsbek&mpning

«+ Enligt Phillipskurvan kan inflationstakten endast minskas om
arbetsldsheten stiger sa att den blir hégre an den naturliga

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

» Hur mycket hogre arbetslosheten maste vara for att fa ned
inflationen med en viss procentsats beror pa storleken pa o och hur
snabbt inflationen méste ned

+ Om a=1 och inflationen skall ned 1% sa kan detta astadkommas
genom att:

« Arbetslosheten ar 1% hogre &n den naturliga under ett ar
« Arbetslésheten ar 0,5% hogre &n den naturliga under tva ar
« Arbetslosheten ar 0,2% hogre an den naturliga under fem ar etc,




Férvantningar 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 l6nesattarnas inflationsforvantningar inte vara
oberoende av hur penningpolitiken bedrivs.

« Om fackféreningarna tror att inflationen kommer att ga ned minskar de
sina inflationsférvantningar, begér lagre l6nedkningar och agerar sa att
inflationen verkligen gar ned utan att arbetsldsheten behéver dka.

+ Ekonomer som Thomas Sargent havdar att det centrala for
inflationsbek&mpning &r penningpolitikens trovérdighet

+ Om de som satter I6nerna ar dvertygade om att centralbanken ar helt
inriktad pa att minska inflationen kommer de att agera s att inflationen
gar ned

Nominella rigiditeter

« Det finns avvikande uppfattningar

« Vissa menar att det finns nominella rigiditeter som innebér att att I6ner och
priser inte anpassas fullt ut till férandingar i penningpolitiken

* Om I6nerna sétts innan politiken &ndras s& har inflation baserad pa
felaktiga forvantningar byggts in i Idneavtalen

< Stanley Fischer - dven om I6nesattarna tror att centralbanken &r inriktad

pa inflationsbekampning sa ger en snabb minskning av tillvéxten av
penningmangden o6kad arbetsléshet.

« John Taylor - I6neavtal tenderar att vara dverlappande i tiden. Da kan
inte inflationen minskas i alltfér snabb takt utan att det uppstar
arbetsloshet.

* Léner som annu inte hunnit revideras efter det att inflations-

bekampningen annonserats bidrar till en "for hég” prisniva, att den reala

penningmangden blir lagre, réntan hégre och produktionen lagre.

Inflationsbekdmpning i USA 1979-1985

Kraftig hdjning av
styrrantan fran &=
september 1979 till e
april 1980 féljdes av
kraftig sénkning i
mitten av 1980, En
andra héjning
genomfdrdes i bérjan
av 1981 och styrrantan
forblev sedan hég
under merparten av
1981 och 1982.
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Inflationsbekdmpning i Sverige under
1990-talet
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Sacrifice ratio

Som vi sett krévs ofta en 6kning av arbetslésheten for att
inflationen ska ga ned;

=7, = a(un _ut)

"Sacrifice ratio” mater hur manga procent-ar som kravs for att
inflationen ska falla med 1%.
Kan utlasas fran Phillipskurvan men ocksa méatas empiriskt
(Phillipskurvan ar inte helt stabil som vi vet).
Laurence Ball studerade 65 disinflations-perioder i 19 OECD
lander och fann att sacrifice ratio typiskt ar mindre;

= Vid en snabb minskning av inflationen

= | lander med kortare I6nekontrakt.

Sammanfattning

« Enligt Okuns lag finns ett negativt samband mellan férandringen i

arbetsloshet och BNP-tillvéxtens avvikelse fran sin "naturliga” niva

« En enprocentig minskning av BNP-tillvaxten leder typiskt sett till en

.

6kning av arbetsldsheten med mindre &n en procent

« For att foretagen behaller sin arbetskraft nér efterfragan faller och for att
arbetskraftens storlek kan variera.

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

+ Pa medellang sikt kan penningpolitiken inte paverka varken arbetsléshet
eller BNP-tillvaxt
Pa kort sikt kan 6kad (minskad) tillvéxt i penningmangden leda till
minskad (6kad) arbetsléshet och 6kad (minskad) BNP-tillvaxt
| medelsiktig jamvikt bestams inflationstakten av skillnaden mellan
tillvaxten i penningméngden och tillvéxten i real BNP




