Blanchard kapitel 20
Vaxelkurser, rantor och BNP

= Vad bestdmmer véaxelkursen?
= Kan politikerna styra vaxelkursen?

= Mundell-Fleming modellen — IS-LM f&r den
Oppna ekonomin.

= En sammanfattning av kursen.
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nJémvikt pa varumarknaden

= Jamvikt pa varumarknaden kréver som vi tidigare sett att inhemsk
produktion, Y, ska vara lika med efterfrdgan pa inhemska varor —
C+I+G-IM/e+X, d.v.s.

Y=CY-T)+IY,r)+G-IMY,&)/e+X (Y &)
Y=CY-T)+I(Y,r)+G+NX(,Y" &)

) (e (=)
= Notera att vi antar att Marshall-Lerner villkoret ar uppfylit.
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Jamvikt pa varumarknaden

= | detta kapitel gor vi tva forenklingar:
1. Priset hemma och i utlandet &r givet och éndras inte (dvs vi
analyserar effekter pa kort sikt). Darfér kommer den nominella och
reala vaxelkursen att réra sig parallelit:

P
c=1=>¢e=E
P

2. Inflationen, faktisk och férvantad &r 0.
n°=08ar=1
= Jamvikt pa varumarknaden kan da skrivas:

Y=C(Y-T)+I1(Y,i)+G+NX(Y,Y",E)
(+) (+-) (=+-)
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120:2) Jamvikt pa de finansiella
marknaderna

= Som vi tidigare sett maste rantan hemma vara lika med rantan utomlands
plus den férvantade deprecieringen for att investerare ska vara villiga att
halla bade inhemska och utlandska obligationer.

EI

A+i) =1+ —
1+1

= Lat oss fixera den forvantade vaxelkursen i nasta period till Ef,, = E
1+i,

1+i

= Vifarda E =

Et’

= Genom att héja den inhemska réntan stiger E,. Varfor?

= Hogre E innebar en apprecierad valuta. Givet véaxelkursen i framtiden,
innebér dagens appreciering att véxelkursen forvantas falla (mer). Detta
kompenserar fér den hdgre rantan hemma sa bade utlandska och
inhemska obligationer ger samma avkastning méatt i gemensam valuta.
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Jamvikt pa de finansiella marknaderna

Ranteparitet, givet i* och E¢

Relationen mellan rédnta
och véxelkurs, given av
rénteparitetsvillkoret.

Givet forvéntad framtida
vaxelkurs leder en hégre
vaxelkurs idag till mindre
forvantad appreciering.

For att ge samma avkastning i
som utléandska obligationer
maste inhemsk ranta vara
hogre.

Slutsats:
Ranteparitetsvillkoret ger en
positiv relation mellan E
véaxelkurs och réanta. Vaxelkurs, E,

Inhemsk ranta, j;
|
+
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20-3 Varu och finansmark-
naderna tillsammans

Vi har nu tre jamviktsvillkor fér den 6ppna ekonomin och tre endogena variabler,

Y, ioch E.

1. Varumarknadsjamvikt (IS-kurvan) i den 6ppna ekonomin, som ger en
relation mellan Y och i som beror pa véxelkurs och finanspolitik (T och G)
och utlandsk produktion, Y*.

Y=C(Y-T)+1(Y,)+ G+ NX(Y.Y",E)

2. Penningmarknads jamvikt (LM-kurvan), som ocksa ger en relation
mellan Y och i som beror pa real penningméangd M/P.

M YL(i)
- i
P
2. Ranteparitet, som ger en relation mellan £ och /, som beror pa utlandsk

ranta i* och forvantad véaxelkurs E¢
_ I+ =,

E =—:=%
1+i ™

'
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IS-LM i den 6ppna ekonomin

IS-LM i den éppna = En ckning i rantan sénker produktionen, bade direkt via fal-
lande investeringar och indirekt eftersom hdgre ranta leder till en

ik i

[20:4 Effekter av ekonomisk poli
en oppen ekonomi

Vad hdnder om = En 6kning av G okar efterfragan och darmed produktionen for
regeringen 6kar G varie ranteniva. /S-kurvan skiftar darfr uppat till /S".

ekonomin SEEE i g
appreciering via ranteparitetsvillkoret. 1S-kurvan lutar nedat. (eller minskar T)? Slutsats: Produktionen ékar till Y’, réntan 6kar till i’och E
= Givet den reala penningmangden, hogre inkomst leder till Okar till E’(valutan apprecierar).
hdgre efterfragan pa pengar vilket dkar réntan. LM-kurvan &r Y=C(Y-T)+I1(Y,)+G+NX(Y.,Y" ,E) 14i
darfér som vanligt uppéatiutande. M E = li E*

~ -5 = YLG) 1+,
)
Ranteparitet, givet i* och E¢ S Rénteparitet, givet i*och E¢
- — o -
< LM g \ LM g
g 3 5
g o y o~ o
i i > =i
. /s
IS SIS
Y _E Y v N .
: Produktion, Y Vaxelkurs, E _ Produktion, Y Vaxelkurs, E
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Effekten av penningpolitik i en dppen
ekonomi

Vad hdnder om = En minskning av M/P skiftar LM kurvan inat till LM’, men inga

riksbanken minskar andra kurvor paverkas.

M/P? Slutsats: Produktionen faller till Y’, rantan okar till i’ och £
Okar till E’(valutan apprecierar).

Den tyska aterféreningen och ERM

| ERM som bildades 1979 skulle deltagande Europeiska lander
halla sina vaxelkurser inom ett band +2.25 % mot varandra.

Sverige hall ocksa sin vaxelkurs inom ett band mot en korg av

Y=CY-T)+I(Y,i)+ G+ NX(Y,Y ,E) 14, =, andra valutor.
M _ YLG) E= 1+i E = Penningpolitiken var stram och finanspolitiken expansiv under
3 P LM ' och efter den tyska aterféreningen. Bada dessa effekter har som
£ Ranteparitet, givet i* och E2 vi sett en apprecierande effekt pa D-marken.
o —
Lm ,g = Detta gjorde det svart att klara av vaxelkurssystemet ERM.
i & = Kiris i systemet 92-93 och Sverige och manga andra lander kunde
i > inte halla emot och tvingades lata kronan flyta hosten 1992.
-
......... IS
Yy oy EFE
F11:sid. 9 Produktion, Y Vaxelkurs, E F11: sid. 10

= | lander med fria valutamarknader kan centralbanken @nda
forsdka halla en fast véxelkurs — ett fast pris pa valutan. Man
maste da vara beredd att kdpa och sélja sin valuta till detta pris.
Om man inte kan, t.ex. pa grund av att lagren med utlandsk
valuta tar slut, sa tvingas man lata valutan flyta eller sa
ransonerar man, dvs férbjuder fri valuta handel.

En lander fixerar (peg) sin valuta till en annan valuta, oftast
dollarn. Andra till en korg av andra valutor, ofta med
handelsvikter.

1945-1973 var véxelkurserna mellan ett stort antal lander fixerade
till dollarn, som i sin tur var fixerad till guld — det s.k. Bretton
Woods avtalet.

Efter Bretton Woods systemets sammanbrott bérjade man
diskutera en europeisk valuta.

Fr.o.m. 70-talet flera 6verenskommelser inom Europa om
vaxelkurssamarbete. Valutorna skulle réra sig inom ett visst band,
t.ex. ERM inom EMS.

Fasta vaxelkurser
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Spekulativa attacker

F11: sid.

Lander med fasta vaxelkurser eller med véxelkursband har
historiskt sett ofta devalverat. Ofta i samband med en spekulativ
attack eller lagkonjunktur och svag I6nsamhet i exportindustrin.
Under fast véxelkurs maste Riksbanken halla ett visst pris pa sin
egna valuta i termer av andra valutor.

Antag att Sverige bestammer sig for att ESEK$ = 1/8.

Antag att Riksbanken har 10 miljarder $ i sina kassakistor.

Lat nu en stor finansiell spekulant kommer till Riksbanken fér att
kdpa dollar for detta pris. Om spekulanten képer alla 10 miljarder
dollar maste riksbanken lata kronan flyta.

Man kan d& ofta vara ganska séker pa att valutan kommer att
depreciera, dvs att E minskar.

Spekulanten kan da salja tillbaka sina dollar och fa ett hégre pris i
SEK &n han betalade och gdra en spekulativ vinst.
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Vad kravs for en fast vaxelkurs

= Oppna rantepariteten kraver:

E = 1+lu

1+i
« Vid fast (trovardig) vaxelkurs kravs darfor

' pe

t+1

1+i, =1+i

= Forandringar i penningefterfragan maste darfor exakt matchas av
Riksbankens maste hela tiden satta M sa att rantan ar
densamma som i omvérlden.

M
5 =YLG.i=i*= M = PYL(¥)

= Om t.ex. Peller Y dkar maste M 6ka i samma proportion for att
inte for att inte rantan ska féréndras.
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Finanspolitik under fast vaxelkurs

Vad hénder om regeringen
Okar G?

Nar regeringen okar G skiftar som vi
sett /S kurvan utat. Rantan stiger och
valutan tenderar att appreciera.

For att halla valutakursen konstant
maste réntan vara oférandrad.
LM-kurvan méaste darfor skiftas utat
tills rantan &r tillbaka pa den
ursprungliga nivan.

Slutsats:

Okningen i Y efter dkningen i G blir
storre (Y- Y,) under fast vaxelkurs
an under flytande (Y- Y,,) eftersom
Riksbanken méaste ackommodera
den expansiva finanspolitiken med
en expansiv penningpolitik for att
vaxelkursen inte ska appreciera.
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Ranta, i

YaYe Yo
Produktion, Y




