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Kap 16-17 sid. 1

Blanchard kapitel 16Blanchard kapitel 16--1717

FFöörvrvääntningar och stabiliseringspolitik ntningar och stabiliseringspolitik 

�� FFöörvrvääntningarnas roll fntningarnas roll föör konsumtion och r konsumtion och 
investering.investering.

�� FFöörvrvääntningar i ISntningar i IS--LM modellen.LM modellen.

�� Mer om stabiliseringspolitik.Mer om stabiliseringspolitik.

Senast uppdaterad 
27 april -11

Kap 16-17 sid. 2

KonsumtionKonsumtion16-1

�� Modern teori fModern teori föör vad som r vad som 
bestbestäämmer konsumtionen mmer konsumtionen 
bböörjade utvecklas prjade utvecklas påå 5050--talet. talet. 

�� Milton Friedman Milton Friedman ––
permanentinkomstteorinpermanentinkomstteorin

�� Franco Franco ModiglianiModigliani ––
livscykelteorin.livscykelteorin.

Kap 16-17 sid. 3

Den fDen föörutseende konsumentenrutseende konsumenten

�� Om en konsument har tillgOm en konsument har tillgåång till en perfekt ng till en perfekt 
kapitalmarknad bestkapitalmarknad bestääms ett hushms ett hushåålls lls 
konsumtionsutrymme av den konsumtionsutrymme av den totala ftotala föörmrmöögenheten genheten 
((total total wealthwealth) som best) som beståår av:r av:
�� Finansiell och real fFinansiell och real föörmrmöögenhet genhet WWFF + W+ WHH ((nonhuman nonhuman wealthwealth)), , 

dvs. summan av finansiell fdvs. summan av finansiell föörmrmöögenhet och fasta egendomar genhet och fasta egendomar 
(hus/l(hus/läägenhet) minus eventuella skulder. genhet) minus eventuella skulder. 

�� Hennes humankapital (Hennes humankapital (human human wealth), dvs. summan av alla 
(diskonterade till realräntan r ≡ i - π) nutida och framtida 
arbetsinkomster och bidrag

�� Om en konsumenten Om en konsumenten äär perfekt fr perfekt föörutseende har tillgrutseende har tillgåång till en perfekt ng till en perfekt 
kapitalmarknad borde den totala fkapitalmarknad borde den totala föörmrmöögenheten, inte den nuvarande genheten, inte den nuvarande 
inkomsten, bestinkomsten, bestäämma konsumtionsnivmma konsumtionsnivåån. n. 

�� Ofta antas att konsumenten Ofta antas att konsumenten öönskar en jnskar en jäämn konsumtion (rmn konsumtion (rääntan ntan äär lika r lika 
med individens diskonteringrmed individens diskonteringräänta). Vid konstant rnta). Vid konstant räänta nta äär r CCtt = = rWrWtt äär den r den 
hhöögsta konsumtion som kan hgsta konsumtion som kan håållas fllas föör evigt om inte skulden ska r evigt om inte skulden ska 
explodera. Man lever pexplodera. Man lever påå (den implicita) avkastningen av sitt kapital, men (den implicita) avkastningen av sitt kapital, men 
ääter inte av det.ter inte av det.
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Kap 16-17 sid. 4

Ett rEtt rääkneexempelkneexempel

�� Antag att nuvarande arbetsinkomst inkomst Antag att nuvarande arbetsinkomst inkomst äär r YYLtLt. . I framtiden I framtiden 
fföörvrvääntas en konstant arbetsinkomst ntas en konstant arbetsinkomst YYLL

e  e  och konstanta roch konstanta rääntor ntor rr. . 

�� VVäärdet prdet påå humankapitalet humankapitalet äär dr dåå
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�� Humankapitalet Humankapitalet öökar i kar i YYLtLt och och YYLL
ee men minskar i men minskar i r.r.

Kap 16-17 sid. 5

KonsumtionsteoriKonsumtionsteori

�� Permanentinkomsthypotesen och livscykelteorin sPermanentinkomsthypotesen och livscykelteorin sääger att en ger att en 
konsument vkonsument vääljer en konsumtion sljer en konsumtion såå att, givet fatt, givet föörmrmöögenhet och framtida genhet och framtida 
inkomster, konsumtionen kan hinkomster, konsumtionen kan håållas ungefllas ungefäär konstant r konstant ööver hela ver hela 
planeringshorisonten.planeringshorisonten.

�� Enligt teorin ska dEnligt teorin ska dåå
�� Individer som fIndivider som föörvrvääntar sig ntar sig öökande inkomster lkande inkomster lååna.na.
�� Individer som fIndivider som föörvrvääntar sig fallande inkomster spara. ntar sig fallande inkomster spara. 

�� Teorin bygger pTeorin bygger påå
�� rationella individer,rationella individer,
�� tillgtillgåång till kapitalmarknader dng till kapitalmarknader däär de kan lr de kan lååna eller spara sna eller spara såå mycket de vill till mycket de vill till 

samma rsamma räänta fnta föör in och utlr in och utlååning,ning,
�� Ingen osIngen osääkerhet.kerhet.

�� Mer realistiska antaganden om osMer realistiska antaganden om osääkerhet, imperfekt rationalitet och kerhet, imperfekt rationalitet och 
imperfekta imperfekta kapitalmarknader leder till att nuvarande inkomster fkapitalmarknader leder till att nuvarande inkomster fåår str stöörre rre 
betydelsebetydelse

(total förmögenhet , )
t t Lt t

C C Y T= −

Kap 16-17 sid. 6

Inkomst, fInkomst, föörvrvääntningar och konsumtionntningar och konsumtion

�� Som vi sett pSom vi sett pååverkar fverkar föörvrvääntningarna konsumtionen pntningarna konsumtionen påå
flera sflera säätt. Ftt. Föörräändrade fndrade föörvrvääntningar om framtidantningar om framtida
�� inkomster, inkomster, 

�� realrrealrääntor (rntor (räänta nta –– inflation) ochinflation) och

�� transfereringar  (skatter och bidrag) transfereringar  (skatter och bidrag) 
fföörräändrar humankapitalet och dndrar humankapitalet och däärmed konsumtionen. rmed konsumtionen. 

�� FFöörräändrade fndrade föörvrvääntningar om framtida rntningar om framtida rääntor, vinster mm ntor, vinster mm 
ppååverkar vverkar väärdet av den finansiella och reala rdet av den finansiella och reala 
fföörmrmöögenheten och dgenheten och däärmed konsumtionen.rmed konsumtionen.

�� Detta kallas ibland psykologi, men Detta kallas ibland psykologi, men äär ju fullstr ju fullstäändigt ndigt 
rationellt i en vrationellt i en väärld med ofullstrld med ofullstäändig information.ndig information.
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Kap 16-17 sid. 7

SlutsatserSlutsatser

�� Konsumtionen pKonsumtionen pååverkas normalt mindre verkas normalt mindre ään 1 till 1 av n 1 till 1 av 
fföörräändrad inkomst (marginell konsumtionsbenndrad inkomst (marginell konsumtionsbenäägenhet genhet 
mindre mindre ään 1).n 1).
�� TemporTemporäära inkomstfra inkomstföörräändringar, t.ex, vid normala nedndringar, t.ex, vid normala ned-- eller eller 

uppguppgåångar i konjunkturen leder till konsumtionsfngar i konjunkturen leder till konsumtionsföörräändringar som ndringar som 
äär mindre r mindre ään inkomstfn inkomstföörräändringarna.ndringarna.

�� Ju mer permanent in inkomstfJu mer permanent in inkomstföörräändring kan antas vara desto ndring kan antas vara desto 
mer bmer böör den pr den pååverka konsumtionen.verka konsumtionen.

�� En helt permanent inkomstfEn helt permanent inkomstföörräändring kan fndring kan föörvrvääntas pntas pååverka verka 
konsumtionen ungefkonsumtionen ungefäär 1 till 1. r 1 till 1. 

�� KonsumtionsnivKonsumtionsnivåån kan fn kan föörräändras (kraftigt) utan att ndras (kraftigt) utan att 
inkomsten finkomsten föörräändras om fndras om föörvrvääntningarna fntningarna föörräändras.ndras.

Kap 16-17 sid. 8

InvesteringarInvesteringar

�� FramFramååtblickande ftblickande fööretag med tillgretag med tillgåång till vng till väälfungerande lfungerande 
kapitalmarknader investerar om investeringsvaran generar mer kapitalmarknader investerar om investeringsvaran generar mer 
vinster under sin livstid vinster under sin livstid ään vad den kostar. n vad den kostar. 

�� Med andra ord: Med andra ord: ÄÄr nuvr nuväärdet av vinsterna hrdet av vinsterna höögre gre ään priset?n priset?

�� En maskin deprecierar, fEn maskin deprecierar, föörlorar produktionskapacitet (eller krrlorar produktionskapacitet (eller krääver ver 
mer servicekostnader) mer servicekostnader) ööver tiden. ver tiden. 

�� LLååt oss igen anta en konstant deprecieringstakt, t oss igen anta en konstant deprecieringstakt, δδ, som m, som määter hur ter hur 
stor del av produktiviteten (anvstor del av produktiviteten (anväändbarheten) en maskin fndbarheten) en maskin föörlorar rlorar 
per per åår. r. 

�� Rimliga vRimliga väärden frden föör r δδ äär mellan 4 och 15% fr mellan 4 och 15% föör maskiner och r maskiner och 
mellan 2 och 4% fmellan 2 och 4% föör byggnader.r byggnader.

Kap 16-17 sid. 9

NuvNuväärde av vinstrde av vinst

�� LLååt t ΠΠtt
ee beteckna fbeteckna föörvrvääntad vinst per enhet kapital (per maskin) i tidpunkten ntad vinst per enhet kapital (per maskin) i tidpunkten t. t. 

�� Antag att en maskin installeras i tidpunkt Antag att en maskin installeras i tidpunkt t t fföör att generera sin fr att generera sin föörsta vinst i rsta vinst i 
tidpunkt tidpunkt t+t+1.1.
�� I tidpunkt I tidpunkt t+t+1 1 äär den fr den föörvrvääntade vinsten ntade vinsten ΠΠee

t+t+1.1.

�� I tidpunkt I tidpunkt t+2 t+2 finns (1finns (1--δδ) enheter kvar s) enheter kvar såå den fden föörvrvääntade vinsten blir dntade vinsten blir dåå (1(1--δδ) ) ΠΠee
t+t+2.2.

�� I tidpunkt I tidpunkt t+3t+3, finns (1, finns (1--δδ) ) 22 enheter kvar och den fenheter kvar och den föörvrvääntade vinsten blir (1ntade vinsten blir (1--δδ))22 ΠΠ ee
t+3.t+3.

�� I tidpunkt I tidpunkt t+st+s äär den fr den föörvrvääntade vinsten (1ntade vinsten (1--δδ))ss--11ΠΠee
t+s.t+s.

�� NuvNuväärdet av vinsten sett frrdet av vinsten sett fråån tidpunkt n tidpunkt t, t, betecknat betecknat VV��t t , , blir dblir dåå den den 
diskonterade summan av alla dessa vinstfldiskonterade summan av alla dessa vinstflöödenden
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�� Om vi nu tOm vi nu täänker pnker påå ΠΠtt
ee som den genomsnittliga vinsten per maskin i hela  som den genomsnittliga vinsten per maskin i hela  

ekonomin sekonomin såå äär det rimligt att anta att investeringarna r det rimligt att anta att investeringarna öökar i nuvkar i nuväärdet av rdet av 
dessa vinsterdessa vinster
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Kap 16-17 sid. 10

A enkelt specialfallA enkelt specialfall

�� Antag att framtida vinster och rAntag att framtida vinster och rääntor fntor föörvrvääntas vara som idag, ntas vara som idag, dvsdvs
ΠΠee

t+st+s = = ΠΠtt..

�� DDåå ffåår vir vi
2
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�� Diskonterade nuvDiskonterade nuväärdet av vinsterna rdet av vinsterna öökar i vinsten per period och kar i vinsten per period och 
minskar i rminskar i rääntan. ntan. 

�� Eftersom investeringarna Eftersom investeringarna öökar i nuvkar i nuväärdet kommer dessa att rdet kommer dessa att ööka i ka i 
vinsten och minska i rvinsten och minska i rääntan.ntan.

Kap 16-17 sid. 11

LLöönsamhet och Cash nsamhet och Cash FlowFlow

�� LLöönsamhet nsamhet ((ProfitabilityProfitability) avser den diskonterade ) avser den diskonterade 
nuvnuväärdet av den frdet av den föörvrvääntade vinsten i fntade vinsten i föörhrhåållande till llande till 
anskaffningspriset panskaffningspriset påå kapitalet. kapitalet. 

�� LLööpande inkomster pande inkomster eller eller Cash Cash flowflow avser den avser den 
nuvarande vinsten eller den lnuvarande vinsten eller den lööpande flpande flöödet av det av 
inkomster.inkomster.

�� Dessa faktorer tenderar att samvariera.Dessa faktorer tenderar att samvariera.

Kap 16-17 sid. 12

Nuvarande respektive fNuvarande respektive föörvrvääntade vinsterntade vinster

�� Som vi sett pSom vi sett pååverkas investeringarna av fverkas investeringarna av föörvrvääntade framtida ntade framtida 
vinster. I praktiken pvinster. I praktiken pååverkar dock ocksverkar dock ocksåå llööpande vinster pande vinster 
investeringsnivinvesteringsnivåån (jn (jäämfmföör resonemanget on konsumtion ovan). Vi r resonemanget on konsumtion ovan). Vi 
skriver det som (lite annorlunda notation jfr m Blanchard)skriver det som (lite annorlunda notation jfr m Blanchard)

( ( ), )e

t t t
I I VΠ= Π Π

( , )+   +

�� VarfVarföörr??

�� En En fföörklaringrklaring äärr attatt ffööretagenretagen inteinte harhar tillgtillgåångng till till perfektaperfekta
kapitalmarknaderkapitalmarknader. . EnklareEnklare och och billigarebilligare attatt investerainvestera egnaegna
vinstmedelvinstmedel äänn attatt llåånana ppåå kapitalmarknadenkapitalmarknaden, t.ex. , t.ex. ppåå
grundgrund avav asymmetriskasymmetrisk information.information.
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Kap 16-17 sid. 13

Investeringar och VinsterInvesteringar och Vinster

FFöörräändringar i ndringar i 
vinstnivvinstnivåå och och 
investeringsnivinvesteringsnivåå i i 
USA, 1960USA, 1960--20002000

Observation:

Löpande vinster och 
investeringar tenderar
att samvariera.

Kap 16-17 sid. 14

Investeringar och aktiemarknadenInvesteringar och aktiemarknaden

�� Enligt den sEnligt den såå kallade Tobins kallade Tobins qq modellen finns det ett modellen finns det ett 
nnäära samband mellan aktiemarknaden och ra samband mellan aktiemarknaden och 
investeringsnivinvesteringsnivåån.n.

�� Logiken i Tobins resonemang Logiken i Tobins resonemang äär fr fööljande: ljande: 
�� Aktiepriset talar om hur mycket marknaden vAktiepriset talar om hur mycket marknaden väärderar redan rderar redan 

installerat kapital i finstallerat kapital i fööretaget. Hur mycket vinster kapitalet retaget. Hur mycket vinster kapitalet 
fföörvrvääntas generera i framtiden.ntas generera i framtiden.

�� Om aktiepriset Om aktiepriset äär hr höögre gre ään inkn inkööpspriset fpspriset föör kapital br kapital böör r 
ffööretaget investera, annars inte.retaget investera, annars inte.

�� Kvoten mellan vKvoten mellan väärdet av total aktiestock och rdet av total aktiestock och 
ååteranskaffningspriset pteranskaffningspriset påå kapitalet kallas kapitalet kallas Tobins q.Tobins q.

�� HHöögt Tobins q bgt Tobins q böör leda till hr leda till hööga investeringar och ga investeringar och vice vice 
versa.versa.

Kap 16-17 sid. 15

Investeringar och Tobins q.Investeringar och Tobins q.

Tobins q och Tobins q och 
investeringar i USA investeringar i USA ––
ÅÅrliga frliga föörräändringar, ndringar, 
19601960--19991999

Observation: Tobins q och 
investeringsflödet tenderar
att samvariera – röra sig åt
samma håll. 
Aktieprisförändringar
kommer före investerings-
förändringarna.

Årlig förändring i Tobins q 
laggad ett år (högra skalan)

Årlig förändring i 
investeringsflödet (vänstra 

skalan)
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Kap 16-17 sid. 16

Konsumtionens och Investeringarnas Konsumtionens och Investeringarnas 

variabilitet (variabilitet (volatilitetvolatilitet))

�� Investeringarna Investeringarna äär mer r mer volatilavolatila ään konsumtionen. n konsumtionen. 
Konsumenterna tenderar att Konsumenterna tenderar att ööka konsumtionen mindre ka konsumtionen mindre 
ään ettn ett--tilltill--ett nett näär inkomsten gr inkomsten gåår upp. Investeringarna r upp. Investeringarna åå
andra sidan, kan andra sidan, kan ööka mer ka mer ään ettn ett--tilltill--ett nett näär fr föörsrsääljningen ljningen 
öökar.kar.

�� Konsumtionen Konsumtionen äär en str en stöörre del av aggregerade rre del av aggregerade 
efterfrefterfråågan gan ään investeringarna.n investeringarna.

�� Konsumtion och investeringar samvarierar fKonsumtion och investeringar samvarierar föör det r det 
mesta. De bmesta. De bååda komponenterna bidrar ungefda komponenterna bidrar ungefäär lika r lika 
mycket till fluktuationer i aggregerade efterfrmycket till fluktuationer i aggregerade efterfråågan och gan och 
produktionen produktionen ööver tiden. ver tiden. 

Kap 16-17 sid. 17

Konsumtionens och Konsumtionens och 
investeringarnas investeringarnas volatilitetvolatilitet

Procentu<ell Procentu<ell 
fföörräändring i ndring i 
konsumtion och konsumtion och 
investeringar investeringar 
sedan 1960sedan 1960
Observation: Mätt
som procentuella
förändri<<ngar är
variabiliteten betydligt
större för investeringar
än för konsumtion.

Kap 16-17 sid. 18

FFöörvrvääntningar, konsumtion och ntningar, konsumtion och 

investeringarinvesteringar

17-1

Framtida inkomst efter skatt

Framtida Realräntor

Framtida vinster efter skatt

Framtida Realräntor

Framtida utdelningar

Framtida Realräntor

Framtida nominella räntor

Förväntningar Förmögenhetsvärden Beslut

Nuvärde av framtida

vinster efter skatt  

Förmögenhet i form av 
humankapital 

(human wealth)

Finansiell förmögenhet

Aktier

Obligationer

Konsumtion

Investeringar
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Kap 16-17 sid. 19

En fEn föörvrvääntningsutvidgad ISntningsutvidgad IS--LMLM--modellmodell

�� KonsumtionsKonsumtions-- och investeringsbeslut beror poch investeringsbeslut beror påå fföörvrvääntningar om framtiden. ntningar om framtiden. 
LLååt oss ft oss föörsrsööka formalisera detta.ka formalisera detta.
�� I vI våår tidigare varumarknadsjr tidigare varumarknadsjäämvikt pmvikt pååverkade rverkade rääntan ntan ii aggregerad aggregerad 

efterfrefterfråågan via investeringarna. I en mer realistisk modell med flera gan via investeringarna. I en mer realistisk modell med flera 
perioder perioder äär det realrr det realrääntan ntan r r ≡≡ i i -- ππee som psom pååverkar investeringarnaverkar investeringarna.  .  

�� Investeringarna beror ocksInvesteringarna beror ocksåå ppåå framtida rframtida rääntor, en ntor, en öökning av rkning av rääntan ntan 
minskar investeringarna mer om ocksminskar investeringarna mer om ocksåå fföörvrvääntade framtida rntade framtida rääntor ntor 
öökar. kar. 

�� PPåå samma ssamma säätt beror btt beror bååde investeringar och privat konsumtionen pde investeringar och privat konsumtionen påå
ssååvvääl produktionen/inkomsten idag som i framtiden. l produktionen/inkomsten idag som i framtiden. 

�� VVåår tidigare r tidigare ISIS (varumarknadsj(varumarknadsjäämvikt fmvikt föör en sluten ekonomi) sa att r en sluten ekonomi) sa att 
Y = C+ I + G.Y = C+ I + G.

�� LLååt oss definiera aggregerad (privat) efterfrt oss definiera aggregerad (privat) efterfråågan gan 
AA(.)(.) ≡≡ CC(.)(.) + I+ I(.)(.),, ddäär (.) betyder att variabeln beror pr (.) betyder att variabeln beror påå nnåågot got äännu nnu 
ospecificerat.ospecificerat.

�� Vi kan dVi kan dåå skriva skriva ISIS--relation som relation som Y Y = = AA(.) + (.) + G. G. 

�� LLååt oss nu diskutera vad som ska erst oss nu diskutera vad som ska ersäätta punkterna i A(.).tta punkterna i A(.).

Kap 16-17 sid. 20

FFöörvrvääntningar i ntningar i ISIS--relationenrelationen

�� Investeringarna beror pInvesteringarna beror påå rrääntor idag och i framtiden. ntor idag och i framtiden. 
�� Investeringar och privat konsumtion beror pInvesteringar och privat konsumtion beror påå produktion/inkomst idag och produktion/inkomst idag och 

i framtiden.i framtiden.
�� Vi kan inkorporera detta i den aggregerade efterfrVi kan inkorporera detta i den aggregerade efterfråågangan

Y A Y T r G
e e e= +( , , , ' , ' ' ) T  r  Y

( , , )+ − − − − ,   +,   

ddäär r YY’’ee, , TT’’ee, , rr’’ee äär indikerar fr indikerar föörvrvääntad framtida produktion/inkomst, skatt och ntad framtida produktion/inkomst, skatt och 
rräänta.nta.

 eller '    A
e

Y Y ↑ → ↑

 eller '    A
e

T T ↑ → ↓

  eller '    A
e

r r ↑ → ↓

�� Tecknen indikerar hur efterfrTecknen indikerar hur efterfråågan fgan föörräändras nndras näär respektive argument r respektive argument 
fföörräändras.ndras.

Kap 16-17 sid. 21

FFöörvrvääntningar i ntningar i ISIS--relationenrelationen

Den nya ISDen nya IS--kurvankurvan

Givet konstanta förväntningarna 
om framtida räntor och 
produktion/inkomst, så leder en 
minskning i den reala räntan idag
till en ökning i investeringarna och 
därmed i dagens produktion. 

( ,  ,  ,  ' , ' ' )e e e
Y A Y T r Y T r G= +

( , , )+ − − − − ,   +,   

Produktion i innevarande period, Y
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Slutsats:

IS-kurvan är nedåtlutande som 
tidigare.
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Kap 16-17 sid. 22

FFöörvrvääntningar i ntningar i ISIS--relationenrelationen

�� ISIS——kurvan kurvan äär brantare r brantare ään tidigare. Med andra n tidigare. Med andra 
ord, en sord, en säänkning av rnkning av rääntan i innevarande ntan i innevarande 
period ganska liten effekt pperiod ganska liten effekt påå
produktion/inkomst. Varfproduktion/inkomst. Varföör?r?
1.1. IS kurvan IS kurvan äär ritad fr ritad föör r givna givna (konstanta) f(konstanta) föörvrvääntningar. ntningar. 

Att bara Att bara äändra rndra rääntan i innevarande period har dntan i innevarande period har dåå
smsmåå effekter peffekter påå investeringarna.investeringarna.

2.2. Multiplikatorn Multiplikatorn äär liten eftersom om enbart inkomsten r liten eftersom om enbart inkomsten 
i innevarande period i innevarande period öökar skar såå öökar inte konsumtionen kar inte konsumtionen 
ssäärskilt mycket.rskilt mycket.

Kap 16-17 sid. 23

Skift i fSkift i föörvrvääntningarnantningarna

Den nya ISDen nya IS--kurvankurvan
Förändrade förväntningar om 
framtida produktion/inkomst, 
skatter och/eller räntor påverkar 
efterfrågan redan idag. 

( ,  ,  ,  ' , ' ' )e e e
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Slutsats:

En ökning i förväntade framtida 
skatter eller i förväntade framtida 
räntor skiftar IS-kurvan till vänster. 
En ökning av förväntad framtida 
produktion/inkomst skiftar IS-
kurvan till höger.
Effekten av skift i T och G är som 
tidigare.

Kap 16-17 sid. 24

LMLM –– kurvankurvan med med fföörvrvääntningarntningar

�� LM LM -- kurvan pkurvan pååverkas inte alls av att vi inkluderar verkas inte alls av att vi inkluderar 
fföörvrvääntningar i modellen. Varfntningar i modellen. Varföör?r?
�� Alternativkostnaden av att hAlternativkostnaden av att håålla pengar i pllla pengar i plåånboken beror bara nboken beror bara 

ppåå dagen dagen rräänta, inte framtida rnta, inte framtida rääntor. ntor. 

�� EfterfrEfterfråågan pgan påå pengar beror bara ppengar beror bara påå dagens dagens 
transaktionsbehov, inte framtida. transaktionsbehov, inte framtida. 

M

P
YL i= ( )

�� Men, i Men, i LMLM--kurvan kurvan ingingåår den nominella rr den nominella rääntan, inte den ntan, inte den 
reala. Inflation reala. Inflation öökar alternativkostnaden av att hkar alternativkostnaden av att håålla lla 
pengar, pengar, ääven om realrven om realrääntan inte skulle pntan inte skulle pååverkas.verkas.
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Kap 16-17 sid. 25

Penningpolitik med Penningpolitik med 

fföörvrvääntningarntningar

�� En En öökning av penningmkning av penningmäängden ngden minskar minskar 

dagens nominalrdagens nominalräänta, nta, ii. Hur mycket realr. Hur mycket realrääntan ntan 
r r faller beror pfaller beror påå::
�� Hur aktHur aktöörerna prerna påå de finansiella marknaderna de finansiella marknaderna 

fföörräändrar sina fndrar sina föörvrvääntningar om inflationen.ntningar om inflationen.

�� En En öökning av penningmkning av penningmäängden kan ocksngden kan ocksåå
ppååverka fverka föörvrvääntningar om framtida realrntningar om framtida realrääntor. ntor. 
Hur, beror pHur, beror påå::
�� Hur aktHur aktöörerna rerna äändrar sina fndrar sina föörvrvääntningar om ntningar om 

framtida nominalrframtida nominalrääntor och framtida inflation.ntor och framtida inflation.

π
e

r i= - π
e e e

r' i' '= -

Kap 16-17 sid. 26

ISIS--LM med LM med fföörvrvääntningarntningar

Den nya ISDen nya IS--LMLM--modellenmodellen

LM-kurvan är densamma 
som tidigare och alltså
uppåtlutande och IS-
kurvan är nedåtlutande. 

IS A Y T r Y T r G
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Slutsats:

Där IS och LM kurvorna 
korsar varandra är både 
varumarknaden och 
penning-marknaden i 
jämvikt.

Kap 16-17 sid. 27

Penningpolitik med ofPenningpolitik med oföörräändrade ndrade 
fföörvrvääntningarntningar

Vad hVad häänder med nder med 
produktion och rproduktion och räänta nta 
om om M M öökar utan att kar utan att 
fföörvrvääntningarna ntningarna 
äändras?ndras?

Slutsats:

Eftersom IS-kurvan är 
brant blir effekten på
produktion liten.

Produktion i innevarande period, Y
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Kap 16-17 sid. 28

Penningpolitik med fPenningpolitik med föörräändrade ndrade 
fföörvrvääntningarntningar

Vad hVad häänder om den nder om den 

ssäänkta rnkta rääntan leder till ntan leder till 

fföörvrvääntningar om lntningar om läägre gre 

rrääntor och hntor och höögre gre 

produktion i framtiden?produktion i framtiden?

IS-kurvan skiftar utåt 
om förväntad framtida 
ränta faller och/eller 
förväntad framtida 
produktion/inkomst 
ökar.

Produktion i innevarande period, Y
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IS
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Slutsats:

Effekten på produktion 
blir stor.

Kap 16-17 sid. 29

Rationella fRationella föörvrvääntningarntningar

�� NNäär individerna i en modell har fr individerna i en modell har föörvrvääntningar som ntningar som äär r 
framframååtblickande och som sttblickande och som stäämmer med vad som i mmer med vad som i 
genomsnitt hgenomsnitt häänder i modellen kallas det nder i modellen kallas det rationella rationella 

fföörvrvääntningarntningar ((rational expectationsrational expectations).).
�� T.ex. om modellen sT.ex. om modellen sääger att nger att näär riksbanken r riksbanken öökar kar 

penningmpenningmäängden sngden såå stiger framtida produktion, sstiger framtida produktion, såå ska ska 
individerna inse detta i sin findividerna inse detta i sin föörvrvääntningsbildning.ntningsbildning.

�� Ett krav pEtt krav påå att modellen ska hatt modellen ska häänga samman logiskt. nga samman logiskt. 

�� Rationella fRationella föörvrvääntningar ntningar äär rimlig utgr rimlig utgåångspunkt ngspunkt ääven om den ven om den 
kanske inte alltid stkanske inte alltid stäämmer exakt. Ett bmmer exakt. Ett bäättre alternativ ttre alternativ äär svr svåårt rt 
att hitta.att hitta.

Kap 16-17 sid. 30

Rationella fRationella föörvrvääntningar i Makroteorinntningar i Makroteorin

�� Fram till 1970Fram till 1970--talet modellerades oftast talet modellerades oftast 
fföörvrvääntningar som:ntningar som:
�� Exogena, Exogena, sksk.. Animal Animal spiritsspirits. . Enligt Keynes var Enligt Keynes var 

fföörvrvääntningarna viktiga fntningarna viktiga föör ekonomiska utfall men r ekonomiska utfall men 
de fde föörklarades inte i modellerna.rklarades inte i modellerna.

�� BakBakååtblickande (tblickande (adaptiveadaptive) eller konstanta.) eller konstanta.

�� Antaget att individerna har rationella Antaget att individerna har rationella 
fföörvrvääntningar ntningar äär nu det allra vanligaste och r nu det allra vanligaste och 
infinföörandet av detta i makroekonomisk teori randet av detta i makroekonomisk teori äär r 
en av de viktigaste fen av de viktigaste föörräändringarna under de ndringarna under de 
senaste 25 senaste 25 ååren.ren.
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Kap 16-17 sid. 31

Finanspolitisk med Finanspolitisk med 

fföörvrvääntningar ntningar 

�� PPåå kortkort sikt har vi i tidigare fsikt har vi i tidigare föörelrelääsningar sett sningar sett 
att en minskning av offentliga sektorns att en minskning av offentliga sektorns 
budgetunderskott leder till ett fall i budgetunderskott leder till ett fall i 
produktionen.produktionen.

�� PPåå medellmedellåångng sikt har vi ockssikt har vi ocksåå sett att effekten sett att effekten 
ppåå produktionen fproduktionen föörsvinner, men rrsvinner, men rääntan gntan gåår r 
ner och investeringarna gner och investeringarna gåår upp.r upp.

�� PPåå llåångng sikt leder hsikt leder höögre investeringar till en gre investeringar till en 
ststöörre kapitalstock och drre kapitalstock och däärmed till rmed till hhöögre gre 

produktion. produktion. 

Kap 16-17 sid. 32

Finanspolitisk med Finanspolitisk med 

fföörvrvääntningarntningar

�� En minskning av budgetunderskottet En minskning av budgetunderskottet bböörr leda till att leda till att 
fföörvrvääntningar om ntningar om 
�� lläägre rgre rääntor, ntor, 
�� mer investingerar och mer investingerar och 
�� hhöögre framtidagre framtida produktion/inkomst.produktion/inkomst.

�� DettaDetta enen positiv effekt ppositiv effekt påå dagens produktion genom att dagens produktion genom att 
det det öökar konsumtion och investeringar. kar konsumtion och investeringar. 

�� NNäär regeringen minskar budget underskottet fr regeringen minskar budget underskottet fåår vi r vi 
ddäärmed tvrmed tvåå effekter,effekter,
�� ÖÖkningen i kningen i T T och/eller minskningen i och/eller minskningen i GG skiftar skiftar ISIS--kurvan till kurvan till 

vväänster.nster.
�� De mer positiva fDe mer positiva föörvrvääntningarna om framtiden skiftar ntningarna om framtiden skiftar ISIS--

kurvan till hkurvan till hööger.ger.

Kap 16-17 sid. 33

Direkta effekter av en Direkta effekter av en 
finanspolitisk saneringfinanspolitisk sanering

Vad hVad häänder med nder med 
produktionen efter en produktionen efter en 
finanspolitisk sanering?finanspolitisk sanering?

Slutsats:

Om förväntningarna om 
framtiden förändras när 
budgeten förstärks är 
det inte säkert att de 
direkta negativa 
effekterna dominerar. 
Produktionen kan 
faktiskt öka och 
arbetslösheten falla! Produktion i innevarande period, Y
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Kap 16-17 sid. 34

NNäär fungerar finanspolitisk expansion r fungerar finanspolitisk expansion 
stimulerande?stimulerande?

�� SSäänkta skatter och nkta skatter och öökade transfereringar kan kade transfereringar kan 
leda till fleda till föörvrvääntningar om hntningar om höögre skatter gre skatter 
och/eller loch/eller läägre transfereringar i framtiden. gre transfereringar i framtiden. 

�� Under vissa omstUnder vissa omstäändigheter kan dessa ndigheter kan dessa 
effekter helteffekter helt ta utta ut varandra o konsumtionen varandra o konsumtionen 
ppååverkas inte alls.verkas inte alls. Detta kallas Detta kallas RicardianskRicardiansk

Ekvivalens. Ekvivalens. 

�� I praktiken har vi dock normalt inte fullstI praktiken har vi dock normalt inte fullstäändig ndig 
Ricardiansk ekvivalens. VarfRicardiansk ekvivalens. Varföör? r? 

Kap 16-17 sid. 35

NNäär fungerar finanspolitisk expansion r fungerar finanspolitisk expansion 
stimulerande?:2 stimulerande?:2 

�� Verkar i data som Verkar i data som öökade budgetunderskott och kade budgetunderskott och 
hhöögre offentlig konsumtion gre offentlig konsumtion INTE INTE stimulerar stimulerar 
efterfrefterfråågan om statsskulden gan om statsskulden äär fr föör stor och r stor och 
budgetunderskottet fbudgetunderskottet föör stort. r stort. 

�� Trolig orsak Trolig orsak äär att osr att osääkerheten och kerheten och 
fföörvrvääntningar om framtida ntningar om framtida ååtstramningar tstramningar 
fföörstrstäärks. rks. 


