Blanchard kapitel 16-17
Forvantningar och stabiliseringspolitik

= Fdrvantningarnas roll fér konsumtion och
investering.

= Forvantningar i IS-LM modellen.
= Mer om stabiliseringspolitik.
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Senast uppdaterad

161 Konsumtion

= Modern teori fér vad som
bestdmmer konsumtionen
bdrjade utvecklas pa 50-talet.

= Milton Friedman —
permanentinkomstteorin

= Franco Modigliani —
livscykelteorin.
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Den forutseende konsumenten

= Om en konsument har tillgang till en perfekt
kapitalmarknad bestdms ett hushalls
konsumtionsutrymme av den totala féormégenheten
(total wealth) som bestar av:
* Om Em%e#he@@mwm@mmm@ﬁé«’ﬂlé@agffu@@aéﬁeﬁtm,
kapithhagkrmadteorday
Inkomﬁlsnagesth@mmusmnwuarskulder
= Hennes humaukapwll hygan. . summan av alla
(diskonterade till realfantari r= ‘zz) hwm)a och framtida
arbetsinkomster och blgrlag cw, r)

= Ofta antas att konsumenten énskar en jamn konsumtion (réntan ar lika
med individens diskonteringrénta). Vid konstant ranta ar C, = ri, &r den
hdgsta konsumtion som kan hallas for evigt om inte skulden ska
explodera. Man lever pa (den implicita) avkastningen av sitt kapital, men
ater inte av det.
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Ett rakneexempel

= Antag att nuvarande arbetsinkomst inkomst &r Y, ,. | framtiden
férvantas en konstant arbetsinkomst Y, ¢ och konstanta réntor r.

= Vardet pa humankapitalet ar da
Y,  vf

V=Y, +——+
H L 1+r (l+}")-

- ye
=Y, + L—
v g(m)"

Iz
=Y1_x+i
r

+...

= Humankapitalet 6kar i Y;, och Y;¢ men minskar i r.
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Konsumtionsteori

= Permanentinkomsthypotesen och livscykelteorin sager att en
konsument véljer en konsumtion sa att, givet formégenhet och framtida
inkomster, konsumtionen kan hallas ungefar konstant 6ver hela
planeringshorisonten.
= Enligt teorin ska da
Individer som forvantar sig 6kande inkomster lana.
Individer som férvéntar sig fallande inkomster spara.
Teorin bygger pa
= rationella individer,
tillgang till kapitalmarknader dér de kan lana eller spara sa mycket de vill till
samma rénta fér in och utlaning,
Ingen osékerhet.
Mer realistiska antaganden om osékerhet, imperfekt rationalitet och
imperfekta kapitalmarknader leder till att nuvarande inkomster far storre

betydelse C, = C(total formogenhet,,Y,, —T,)
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Inkomst, férvantningar och konsumtion

= Som vi sett paverkar férvantningarna konsumtionen pa
flera satt. Férandrade forvantningar om framtida
= inkomster,
= realréntor (rénta — inflation) och
= transfereringar (skatter och bidrag)
féréandrar humankapitalet och ddrmed konsumtionen.
= Forandrade férvantningar om framtida rantor, vinster mm
paverkar vardet av den finansiella och reala
férmogenheten och ddrmed konsumtionen.
= Detta kallas ibland psykologi, men &r ju fullstandigt
rationellt i en varld med ofullstédndig information.
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Slutsatser

= Konsumtionen paverkas normalt mindre an 1 till 1 av
férandrad inkomst (marginell konsumtionsbenégenhet
mindre an 1).
= Temporara inkomstférandringar, t.ex, vid normala ned- eller
uppgangar i konjunkturen leder till konsumtionsforandringar som
ar mindre an inkomstférandringarna.
= Ju mer permanent in inkomstférandring kan antas vara desto
mer bér den paverka konsumtionen.
= En helt permanent inkomstférandring kan forvantas paverka
konsumtionen ungefar 1 till 1.
= Konsumtionsnivan kan féréndras (kraftigt) utan att
inkomsten férédndras om férvantningarna férandras.
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Investeringar

= Framatblickande foretag med tillgang till valfungerande
kapitalmarknader investerar om investeringsvaran generar mer
vinster under sin livstid &n vad den kostar.

= Med andra ord: Ar nuvérdet av vinsterna hégre an priset?

= En maskin deprecierar, forlorar produktionskapacitet (eller kraver
mer servicekostnader) éver tiden.

= Lat oss igen anta en konstant deprecieringstakt, &, som mater hur
stor del av produktiviteten (anvandbarheten) en maskin forlorar
per ar.

= Rimliga varden for ¢ & mellan 4 och 15% fér maskiner och
mellan 2 och 4% fér byggnader.
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Nuvérde av vinst

= Léat 77¢ beteckna forvantad vinst per enhet kapital (per maskin) i tidpunkten t.
= Antag att en maskin installeras i tidpunkt t for att generera sin forsta vinst i
tidpunkt t+1.
I tidpunkt t+1 &r den férvéantade vinsten I,
| tidpunkt +2 finns (1-¢) enheter kvar sa den forvantade vinsten blir da (1-d) /7,
I tidpunkt t+3, finns (1-¢) 2 enheter kvar och den férvantade vinsten blir (1-6)? 17,5,
| tidpunkt t+s &r den forvantade vinsten (1-8)S11P,,.
= Nuvardet av vinsten sett fran tidpunkt t, betecknat V., blir da den
diskonterade summan av alla dessa vinstfléden

g -5 (1-9y
= T ) ) T T ) (T ) (1)

f

M-

= Om vinu tanker pa 77¢ som den genomsnittliga vinsten per maskin i hela
ekonomin sa ar det rimligt att anta att investeringarna ékar i nuvérdet av
dessa vinster
1,=1(Vy,)
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A enkelt specialfall

= Antag att framtida vinster och réantor forvantas vara som idag, dvs

e, =11,
= Dafarvi )
m = ! Hv+ (17611_1'_‘_(176)} I_Iv
1+r (I+7r)° (+7r)
= HI
46

= Diskonterade nuvérdet av vinsterna ékar i vinsten per period och
minskar i rantan.

= Eftersom investeringarna dkar i nuvardet kommer dessa att 6ka i
vinsten och minska i rantan.
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Lonsamhet och Cash Flow

= Lénsamhet (Profitability) avser den diskonterade
nuvardet av den férvantade vinsten i férhallande till
anskaffningspriset pa kapitalet.

= Ldpande inkomster eller Cash flow avser den
nuvarande vinsten eller den I6pande flédet av
inkomster.

= Dessa faktorer tenderar att samvariera.
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Nuvarande respektive férvantade vinster

= Som vi sett paverkas investeringarna av férvantade framtida
vinster. | praktiken paverkar dock ocksa l6pande vinster
investeringsnivan (jamfor resonemanget on konsumtion ovan). Vi
skriver det som (lite annorlunda notation jfr m Blanchard)

1, =1(Vy,(IT°),I1,)
(+, +)
= Varfor?

= En forklaring &r att féretagen inte har tillgang till perfekta
kapitalmarknader. Enklare och billigare att investera egna
vinstmedel &n att lana pa kapitalmarknaden, t.ex. pa
grund av asymmetrisk information.
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Investeringar och Vinster
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(percent)

Investeringar och aktiemarknaden

= Enligt den sa kallade Tobins g modellen finns det ett
nara samband mellan aktiemarknaden och
investeringsnivan.

= Logiken i Tobins resonemang ar féljande:
= Aktiepriset talar om hur mycket marknaden véarderar redan

installerat kapital i féretaget. Hur mycket vinster kapitalet
férvantas generera i framtiden.

= Om aktiepriset ar hogre an inkdpspriset for kapital bor
foretaget investera, annars inte.
= Kvoten mellan vardet av total aktiestock och
ateranskaffningspriset pa kapitalet kallas Tobins q.
= Hogt Tobins q bor leda till héga investeringar och vice
versa.
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Investeringar och Tobins q.
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Konsumtionens och Investeringarnas
variabilitet (volatilitet)

= Investeringarna ar mer volatila &n konsumtionen.
Konsumenterna tenderar att 6ka konsumtionen mindre
an ett-till-ett nar inkomsten gar upp. Investeringarna &
andra sidan, kan 6ka mer an ett-till-ett nar férsaljningen
okar.

= Konsumtionen &r en stérre del av aggregerade
efterfragan an investeringarna.

= Konsumtion och investeringar samvarierar for det
mesta. De bdda komponenterna bidrar ungefér lika
mycket till fluktuationer i aggregerade efterfragan och
produktionen 6ver tiden.
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Konsumtionens och
investeringarnas volatilitet
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[471 Forvantningar, konsumtion och

investeringar
Férvéantningar Fdrmdgenhetsvérden Beslut
humankapital m
CETIETIE ~” (human weaitt)

Framtida utdelningar \ Finansiell formégenhet

Framtida Realréntor —)

Framtida nominella réntor —) Obligationer

Framtida vinster efter skatt ~—y Nuvérde av framtida _
Framtida Realrantor w=»  vinster efter skatt
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En férvantningsutvidgad 1S-LM-modell

= Konsumtions- och investeringsbeslut beror pa férvantningar om framtiden.
Lat oss forsoka formalisera detta.

= | vartidigare varumarknadsjamvikt paverkade rantan i aggregerad
efterfragan via investeringarna. | en mer realistisk modell med flera
perioder ar det realréntan r= i - 2 som paverkar investeringarna.

= Investeringarna beror ocksa pa framtida rantor, en 6kning av réantan
minskar investeringarna mer om ocksa férvantade framtida réntor
Okar.

= Pa samma satt beror bade investeringar och privat konsumtionen pa
saval produktionen/inkomsten idag som i framtiden.

= Vartidigare /S (varumarknadsjamvikt fér en sluten ekonomi) sa att
Y=C+I1+G.

= Lat oss definiera aggregerad (privat) efterfragan
A() = C(.) + I(.), dar (.) betyder att variabeln beror pa nagot annu
ospecificerat.

= Vikan da skriva /S-relation som Y= A(.) + G.

= Lat oss nu diskutera vad som ska ersatta punkterna i A(.).
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Férvantningar i /S-relationen

= Investeringarna beror pa rantor idag och i framtiden.

= Investeringar och privat konsumtion beror p& produktion/inkomst idag och
i framtiden.

= Vikan inkorporera detta i den aggregerade efterfragan

Y=AY, T, r, Y, T F)+G
tooms o)

dar Y®, T®, re ar indikerar férvéntad framtida produktion/inkomst, skatt och
ranta.

= Tecknen indikerar hur efterfragan foréndras nar respektive argument
férandras.

YellerY* T —» AT
TellerT® T — Al

relerr T > Al
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Fdrvantningar i /S-relationen

Y=A(Y. T, 1 YT r)+G

Givet konstanta férvantningarna _ - -
om framtida réntor och (G > - )
produktion/inkomst, sa leder en
minskning i den reala rantan idag
till en 6kning i investeringarna och

-
dérmed i dagens produktion. g
Slutsats: B
) a
IS-kurvan &r nedatlutande som 3 >
tidigare. § ye.Gt
:
£ «*
o e e
£ T,T"r 1S
i
i

Produktion i innevarande period, Y
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Fdrvantningar i /S-relationen

= |S—kurvan ar brantare an tidigare. Med andra
ord, en sankning av rantan i innevarande
period ganska liten effekt pa
produktion/inkomst. Varfér?
1. IS kurvan ar ritad for givna (konstanta) férvantningar.
Att bara andra rantan i innevarande period har d&
sma effekter pa investeringarna.

2. Multiplikatorn &r liten eftersom om enbart inkomsten
i innevarande period ékar s& okar inte konsumtionen
séarskilt mycket.
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Skift i férvantningarna

Den nya IS-kurvan Y=AY,T,r, Y*.T"r*)+G

Férandrade forvantningar om + - -, =, =
framtida produktion/inkomst, ¢+ > 4 > )
skatter och/eller rantor paverkar
efterfragan redan idag.

Slutsats:

En 6kning i forvantade framtida
skatter eller i forvantade framtida
réntor skiftar /S-kurvan till vanster.
En 6kning av forvantad framtida
produktion/inkomst skiftar /S-
kurvan till hoger.

Effekten av skift i T och G &r som
tidigare.

Ranta innevarande period, r

Produktion i innevarande period, Y
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LM — kurvan med férvantningar

= LM -kurvan paverkas inte alls av att vi inkluderar
férvantningar i modellen. Varfor?
= Alternativkostnaden av att halla pengar i planboken beror bara
pa dagen ranta, inte framtida rantor.

= Efterfragan pa pengar beror bara pa dagens
transaktionsbehov, inte framtida.

M—YL'
5 = YLO)

= Men, i LM-kurvan ingar den nominella réntan, inte den
reala. Inflation dkar alternativkostnaden av att halla
pengar, aven om realréntan inte skulle paverkas.
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Penningpolitik med
forvantningar

= En dkning av penningméngden minskar
dagens nominalrénta, i. Hur mycket realrantan
r faller beror pa:
= Hur aktdrerna pa de finansiella marknaderna
férandrar sina férvantningar om inflationen.
= En 6kning av penningmangden kan ocksa
paverka férvantningar om framtida realrantor.
Hur, beror pa:
= Hur aktbrerna andrar sina férvantningar om
framtida nominalréntor och framtida inflation.

re e

r=i- 7’ r=1i"-m'"
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IS-LM med férvantningar

Den nya IS-LM-modellen

LM-kurvan &r densamma
som tidigare och alltsa
uppatlutande och IS-
kurvan ar nedatlutande.

LM

Ranta innevarande period, r

Slutsats: IS

Dér IS och LM kurvorna

korsar varandra ar bade

varumarknaden och

penning-marknaden i Produktion i innevarande period, Y

jamvikt. M
IS: Y= AY,T,r,Y, T ,r)+ G LM: B YL(r)
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Penningpolitik med oférandrade
férvantningar

Vad hénder med
produktion och rénta

om M 6kar utan att
forvantningarna
andras?

Slutsats:

Eftersom /S-kurvan ar
brant blir effekten pa
produktion liten.

Ranta innevarande period, r

Y,
o "
Produktion i innevarande period, Y
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Penningpolitik med férandrade
férvantningar

Y 6kar, re minskar

Vad hénder om den
sénkta rantan leder till
forvantningar om lagre

rantor och hogre
produktion i framtiden?

IS-kurvan skiftar utat
om forvantad framtida
ranta faller och/eller
férvantad framtida
produktion/inkomst
oOkar.

Sl Produktion i i:(:\evarande yériod Y
Effekten pa produktion period:
blir stor.

Ranta innevarande period, r
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Rationella férvantningar

= Nar individerna i en modell har férvantningar som &r
framatblickande och som stdmmer med vad som i
genomsnitt hdnder i modellen kallas det rationella
férvantningar (rational expectations).

= T.ex. om modellen séger att nar riksbanken 6kar
penningméngden sa stiger framtida produktion, sa ska
individerna inse detta i sin férvantningsbildning.

= Ett krav pa att modellen ska hanga samman logiskt.

= Rationella forvantningar ar rimlig utgangspunkt aven om den
kanske inte alltid stimmer exakt. Ett battre alternativ &r svart
att hitta.
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Rationella férvantningar i Makroteorin

= Fram till 1970-talet modellerades oftast
férvantningar som:
= Exogena, sk. Animal spirits. Enligt Keynes var
férvantningarna viktiga fér ekonomiska utfall men
de férklarades inte i modellerna.

= Bakatblickande (adaptive) eller konstanta.
= Antaget att individerna har rationella
férvantningar ar nu det allra vanligaste och
inférandet av detta i makroekonomisk teori ar
en av de viktigaste férandringarna under de
senaste 25 aren.
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Finanspolitisk med
forvantningar

= P& kort sikt har vi i tidigare foreldsningar sett
att en minskning av offentliga sektorns
budgetunderskott leder till ett fall i
produktionen.

Pa medellang sikt har vi ocksa sett att effekten
pa produktionen férsvinner, men rantan gar
ner och investeringarna gar upp.

Pa lang sikt leder hogre investeringar till en
stérre kapitalstock och darmed till hégre
produktion.
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Finanspolitisk med
férvantningar

= En minskning av budgetunderskottet bor leda till att
férvantningar om
= lagre réntor,
= mer investingerar och
= hogre framtida produktion/inkomst.
= Detta en positiv effekt pa dagens produktion genom att
det dkar konsumtion och investeringar.
= Nar regeringen minskar budget underskottet far vi
darmed tva effekter,
= Okningen i T och/eller minskningen i G skiftar /S-kurvan till
véanster.

= De mer positiva férvantningarna om framtiden skiftar /S-
kurvan till hoger.
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Direkta effekter av en
finanspolitisk sanering

Vad hénder med
produktionen efter en

finanspolitisk sanering? LM

Slutsats:

Om férvantningarna om
framtiden féréandras nar
budgeten forstérks ar
det inte sékert att de
direkta negativa
effekterna dominerar.
Produktionen kan
faktiskt 6ka och
arbetslésheten falla! Produktion i innevarande period, Y

Y okar, reminskar
>

P
T ékar, Gminskar
1S

Ranta innevarande period, r
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Nar fungerar finanspolitisk expansion
stimulerande?

= Séankta skatter och dkade transfereringar kan
leda till férvantningar om hogre skatter
och/eller lagre transfereringar i framtiden.

= Under vissa omsténdigheter kan dessa
effekter helt ta ut varandra o konsumtionen
paverkas inte alls. Detta kallas Ricardiansk
Ekvivalens.

= | praktiken har vi dock normalt inte fullstandig
Ricardiansk ekvivalens. Varfor?
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Nar fungerar finanspolitisk expansion
stimulerande?:2

= Verkar i data som 6kade budgetunderskott och
hdgre offentlig konsumtion INTE stimulerar
efterfragan om statsskulden ar fér stor och
budgetunderskottet for stort.

= Trolig orsak &r att osékerheten och
forvantningar om framtida atstramningar
forstarks.
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