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Blanchard kapitel 18Blanchard kapitel 18--19 19 

VVääxelkurser, rxelkurser, rääntor och BNPntor och BNP

�� Mycket i kapitel 18 Mycket i kapitel 18 äär detsamma som i kapitel r detsamma som i kapitel 
6.6.

�� Mer analys av policyMer analys av policy
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ISIS--LM i den LM i den ööppna ekonominppna ekonomin

ISIS--LM i den LM i den ööppna ppna 
ekonominekonomin

�� En En öökning i rkning i rääntan sntan säänker produktionen, bnker produktionen, bååde direkt via falde direkt via fal--
landelande investeringar och indirekt eftersom hinvesteringar och indirekt eftersom höögre rgre räänta leder till en nta leder till en 
appreciering via rappreciering via räänteparitetsvillkoret. ISnteparitetsvillkoret. IS--kurvan lutar nedkurvan lutar nedååt.t.

Produktion, Y

R
än

ta
, i

Y

i

IS

�� Givet den reala penningmGivet den reala penningmäängden, hngden, höögre inkomst leder till gre inkomst leder till 
hhöögre efterfrgre efterfråågan pgan påå pengar vilket pengar vilket öökar rkar rääntan. LMntan. LM--kurvan kurvan äär r 
ddäärfrföör som vanligt r som vanligt uppuppååtlutandetlutande..
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ISIS--LM i den LM i den ööppna ekonominppna ekonomin

ISIS--LM i den LM i den ööppna ppna 
ekonominekonomin

�� En En öökning i rkning i rääntan sntan säänker produktionen, bnker produktionen, bååde direkt via falde direkt via fal--
landelande investeringar och indirekt eftersom hinvesteringar och indirekt eftersom höögre rgre räänta leder till en nta leder till en 
appreciering via rappreciering via räänteparitetsvillkoret. ISnteparitetsvillkoret. IS--kurvan lutar nedkurvan lutar nedååt.t.

Produktion, Y

R
än

ta
, i

Y

i

IS

�� Givet den reala penningmGivet den reala penningmäängden, hngden, höögre inkomst leder till gre inkomst leder till 
hhöögre efterfrgre efterfråågan pgan påå pengar vilket pengar vilket öökar rkar rääntan. LMntan. LM--kurvan kurvan äär r 
ddäärfrföör som vanligt r som vanligt uppuppååtlutandetlutande..

Växelkurs, E

Ränteparitet, givet i* och Ee

R
än

ta
, iLM 

E



F11: sid. 4

Effekter av ekonomisk politik i Effekter av ekonomisk politik i 
en en ööppen ekonomippen ekonomi

Vad hVad häänder om nder om 
regeringen regeringen öökar G kar G 
(eller minskar T)?(eller minskar T)?

�� En En öökning av kning av GG öökar efterfrkar efterfråågan och dgan och däärmed produktionen frmed produktionen föör r 
varje rvarje rääntenivntenivåå. . ISIS--kurvan skiftar dkurvan skiftar däärfrföör uppr uppååt till t till ISIS’’..

Växelkurs, EProduktion, Y
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Slutsats:Slutsats: Produktionen Produktionen öökar till kar till YY’’, r, rääntan ntan öökar till kar till ii’’ och och E E 

öökarkar till till EE’’ (valutan apprecierar).(valutan apprecierar).
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Effekten av penningpolitik i en Effekten av penningpolitik i en ööppen ppen 
ekonomiekonomi

Vad hVad häänder om nder om 
riksbanken minskar riksbanken minskar 
M/P?M/P?

�� En minskning av M/P skiftar En minskning av M/P skiftar LM LM kurvan inkurvan inååt till t till LMLM’’, , men inga men inga 
andra kurvor pandra kurvor pååverkas.verkas.

Växelkurs, EProduktion, Y
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Slutsats:Slutsats: Produktionen faller till Produktionen faller till YY’’, r, rääntan ntan öökar till kar till ii’’ och och E E 

öökarkar till till EE’’ (valutan apprecierar).(valutan apprecierar).
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FastaFasta vvääxelkurserxelkurser

�� I lI läänder med fria valutamarknader kan centralbanken nder med fria valutamarknader kan centralbanken äändndåå
fföörsrsööka hka håålla en fast vlla en fast vääxelkurs xelkurs –– ett fast pris pett fast pris påå valutan. Man valutan. Man 
mmååste dste dåå vara beredd att kvara beredd att kööpa och spa och säälja sin valuta till detta pris. lja sin valuta till detta pris. 
Om man inte kan, t.ex. pOm man inte kan, t.ex. påå grund av att lagren med utlgrund av att lagren med utläändsk ndsk 
valuta tar slut, svaluta tar slut, såå tvingas man ltvingas man lååta valutan flyta eller sta valutan flyta eller såå
ransonerar man, ransonerar man, dvs dvs fföörbjuder fri valuta handel.rbjuder fri valuta handel.

�� En lEn läänder fixerar (nder fixerar (pegpeg) sin valuta till en annan valuta, oftast ) sin valuta till en annan valuta, oftast 
dollarn. Andra till en korg av andra valutor, ofta med dollarn. Andra till en korg av andra valutor, ofta med 
handelsvikter.handelsvikter.

�� 19451945--1973 var v1973 var vääxelkurserna mellan ett stort antal lxelkurserna mellan ett stort antal läänder fixerade nder fixerade 
till dollarn, som i sin tur var fixerad till guld till dollarn, som i sin tur var fixerad till guld –– det s.k. det s.k. BrettonBretton
Woods avtalet.Woods avtalet.

�� Efter Efter Bretton Bretton Woods systemets sammanbrott bWoods systemets sammanbrott böörjade man rjade man 
diskutera en europeisk valuta. diskutera en europeisk valuta. 

�� Fr.o.m. 70Fr.o.m. 70--talet flera talet flera ööverenskommelser inom Europa om verenskommelser inom Europa om 
vvääxelkurssamarbete. Valutorna skulle rxelkurssamarbete. Valutorna skulle rööra sig inom ett visst band, ra sig inom ett visst band, 
t.ex. ERM inom EMS.t.ex. ERM inom EMS.
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Vad krVad kräävs fvs föör en fast vr en fast vääxelkursxelkurs

�� ÖÖppna rppna rääntepariteten krntepariteten krääver:ver:

�� Vid fast Vid fast (trov(troväärdig) vrdig) vääxelkursxelkurs krkräävs dvs däärfrföörr

�� FFöörräändringar i penningefterfrndringar i penningefterfråågan mgan mååste dste däärfrföör exakt matchas av r exakt matchas av 
Riksbankens mRiksbankens mååste hela tiden sste hela tiden säätta tta M M ssåå att ratt rääntan ntan äär r 
densamma som i omvdensamma som i omväärlden.rlden.

�� Om Om t.ex. t.ex. PP eller eller YY öökar mkar mååste ste MM ööka i samma proportion fka i samma proportion föör att r att 
inte finte föör att inte rr att inte rääntan ska fntan ska föörräändras.ndras.
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F11: sid. 8

Finanspolitik under fast Finanspolitik under fast vvääxelkursxelkurs
i ISi IS--LMLM

Vad hVad häänder om regeringen nder om regeringen 
öökar G?kar G?

NNäär regeringen r regeringen öökar kar G G skiftar som vi skiftar som vi 
settsett ISIS kurvan utkurvan utååt. Rt. Rääntan stiger och ntan stiger och 
valutan tenderar att appreciera. valutan tenderar att appreciera. 

Produktion, Y

R
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YB YC

FFöör att hr att håålla valutakursen konstant lla valutakursen konstant 
mmååste rste rääntan vara ofntan vara oföörräändrad. ndrad. 

LMLM--kurvan mkurvan mååste dste däärfrföör skiftas utr skiftas utååt t 
tills rtills rääntan ntan äär tillbaka pr tillbaka påå den den 
ursprungliga nivursprungliga nivåån.n.

Slutsats:Slutsats:

ÖÖkningen i kningen i Y Y efter efter öökningen i kningen i G G blir blir 
ststöörre (rre (YYC C -- YYAA) under fast v) under fast vääxelkurs xelkurs 
ään under flytande  (n under flytande  (YYB B -- YYAA) eftersom ) eftersom 
Riksbanken mRiksbanken mååste ackommodera ste ackommodera 
den expansiva finanspolitiken med den expansiva finanspolitiken med 
en expansiv penningpolitik fen expansiv penningpolitik föör att r att 
vvääxelkursen inte ska appreciera.xelkursen inte ska appreciera.
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P

AD’

A

ASAS--AD med fast vAD med fast vääxelkursxelkurs

�� Liksom tidigare kan vi Liksom tidigare kan vi 

hhäärleda AD kurvan frrleda AD kurvan fråån n 

ISIS--LM och AS frLM och AS fråån n 

arbetsmarknadsmodellenarbetsmarknadsmodellen

� AD-kurvan är nedåtlutande, nu 
därför att högre priser ÖKAR 
den reala växelkursen vilket 
minskar nettoexporten.
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Produktion, Y

� AS-kurvan fungerar som 
tidigare. Högre produktion, 
minskar arbetslösheten, ökar 
lönerna och därmed priserna.

� Anpassning sker över tiden 
automatiskt mot Yn

Y
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P

AD

A

En devalvering kan snabba pEn devalvering kan snabba påå
processenprocessen

�� Att stAtt stäärka den reala rka den reala 

vvääxelkursen genom xelkursen genom 

fallande priser tar tid och fallande priser tar tid och 

äär r ””smsmäärtsamtrtsamt””

� Att nå jämvikt vid Yn (naturlig 
produktion/sysselsättning) 
kräver att den reala 
växelkursen faller.
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Produktion, Y

� En devalvering kan påskynda 
processen.

Y

AD’
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Spekulativa attackerSpekulativa attacker

�� LLäänder med fasta vnder med fasta vääxelkurser eller med vxelkurser eller med vääxelkursband har xelkursband har 
historiskt sett ofta devalverat. Ofta i samband med en spekulatihistoriskt sett ofta devalverat. Ofta i samband med en spekulativ v 
attack eller lattack eller låågkonjunktur och svag lgkonjunktur och svag löönsamhet i exportindustrin.nsamhet i exportindustrin.

�� Under fast vUnder fast vääxelkurs mxelkurs mååste Riksbanken hste Riksbanken håålla ett visst pris plla ett visst pris påå sin sin 
egna valuta i termer av andra valutor. egna valuta i termer av andra valutor. 

�� Antag att Sverige bestAntag att Sverige bestäämmer sig fmmer sig föör att r att EESEK,$SEK,$ = = 1/8.1/8.

�� Antag att Riksbanken har 10 miljarder $ i sina kassakistor. Antag att Riksbanken har 10 miljarder $ i sina kassakistor. 

�� LLååt nu en stor finansiell spekulant kommer till Riksbanken ft nu en stor finansiell spekulant kommer till Riksbanken föör att r att 
kkööpa dollar fpa dollar föör detta pris. Om spekulanten kr detta pris. Om spekulanten kööper alla 10 miljarder per alla 10 miljarder 
dollar mdollar mååste riksbanken lste riksbanken lååta kronan flyta. ta kronan flyta. 

�� Man kan dMan kan dåå ofta varaofta vara ganska sganska sääkerker ppåå att valutan kommer att att valutan kommer att 
depreciera, depreciera, dvsdvs att E att E minskar.minskar.

�� Spekulanten kan dSpekulanten kan dåå ssäälja tillbaka sina dollar och flja tillbaka sina dollar och fåå ett hett höögre pris i gre pris i 
SEK SEK ään han betalade och gn han betalade och gööra en spekulativ vinst.ra en spekulativ vinst.
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Optimala valutaomrOptimala valutaområådenden

�� FFöördelen med en gemensam valuta, t.ex. rdelen med en gemensam valuta, t.ex. 
EuroomrEuroområådet, det, äär att handel underlr att handel underläättas. ttas. 

�� Nackdelen Nackdelen äär att man inte kan bedriva egen r att man inte kan bedriva egen 
penningpolitik och eller justera sin vpenningpolitik och eller justera sin vääxelkurs. Men xelkurs. Men 
om den egna centralbanken inte om den egna centralbanken inte äär kapabel att fr kapabel att fööra ra 
en bra politik en bra politik äär det ingen nackdel att lr det ingen nackdel att läämna mna ööver ver 
penningpolitiken till t.ex. ECB.penningpolitiken till t.ex. ECB.

�� Nackdelarna Nackdelarna äär ocksr ocksåå mindre ommindre om
1.1. LLäänderna med gemensam valuta nderna med gemensam valuta äär vr väälintegrerade och har lintegrerade och har 

vvääl korrelerade konjunkturcykler (symmetriska chocker).l korrelerade konjunkturcykler (symmetriska chocker).

2.2. Arbetskraften lArbetskraften läätt kan rtt kan rööra sig frra sig fråån omrn områåden med hden med höög g 
arbetslarbetslööshet till lshet till lååg arbetslg arbetslööshet. shet. 


