Blanchard kapitel 18-19
Vaxelkurser, rantor och BNP

= Mycket | kapitel 18 ar detsamma som 1 kapitel
6.

= Mer analys av policy
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IS-LM | den 6ppna ekonomin

IS-LM i den 6ppna = En 6kning i rdntan sanker produktionen, bade direkt via fal-
lande investeringar och indirekt eftersom hogre ranta leder till en

ekonomin
appreciering via ranteparitetsvillkoret. IS-kurvan lutar nedat.
= Givet den reala penningmangden, hégre inkomst leder till
hégre efterfragan pa pengar vilket 6kar rantan. LM-kurvan ar
darfér som vanligt uppatlutande.
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Effekter av ekonomisk politik i
en oppen ekonomi

Vad hander om = En 0kning av G okar efterfragan och darmed produktionen for

regeringen okar G  varie ranteniva. IS-kurvan skiftar darfor uppat till /S".

(eller minskar T)? Slutsats: Produktionen 6kar till Y’, rantan okar till i’och E
okar till E’ (valutan apprecierar).
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Effekten av penningpolitik | en oppen
ekonomi

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

Vad hander om
riksbanken minskar andra kurvor paverkas.
M/P? Slutsats: Produktionen faller till Y’, rAntan okar till i’ och E
okar till E’ (valutan apprecierar).
Y=CY-T)+1Y,)+G+ NX(Y,Y",E) 1+i —
E = LEC
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Fasta vaxelkurser

| lander med fria valutamarknader kan centralbanken anda
forsdka halla en fast vaxelkurs — 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 forbjuder 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 vaxelkurserna 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 dverenskommelser inom Europa om
vaxelkurssamarbete. Valutorna skulle rora sig inom ett visst band,
t.ex. ERM inom EMS.
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Vad kravs for en fast vaxelkurs

Oppna rantepariteten kraver:
1+i _,
:< Et+1

I1+i
Vid fast (trovardig) véxelkurs kravs darfor

E =

t

1+i =1+i

Foérandringar i penningefterfragan maste darfor exakt matchas av
Riksbankens maste hela tiden satta M sa att rantan ar
densamma som i omvariden.

M
— =YL().i=1%= M = PYL(¥)

Om t.ex. Peller Y dkar maste M dka i samma proportion for att
inte fOr att inte rantan ska forandras.



Finanspolitik under fast vaxelkurs
| 1S-LM

Vad hander 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 rantan vara oférandrad.

LM-kurvan maste darfor skiftas utat
tills rantan ar tilloaka pa den
ursprungliga nivan.

Ranta, /

—_—

Slutsats:

Okningen i Y efter 6kningen i G blir
storre (Y, - Y,) under fast vaxelkurs Y, Ys Y,
an under flytande (Yjg- Y,) eftersom Produktion, Y
Riksbanken maste ackommodera

den expansiva finanspolitiken med

en expansiv penningpolitik for att

vaxelkursen inte ska appreciera.
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AS-AD med fast vaxelkurs

Liksom tidigare kan vi
hérleda AD kurvan fran

IS-LM och AS fran

arbetsmarknadsmodellen AS

= AD-kurvan ar nedatlutande, nu
darfér att hogre priser OKAR
den reala vaxelkursen vilket
minskar nettoexporten.

= AS-kurvan fungerar som
tidigare. Hogre produktion,
minskar arbetslosheten, Okar
|6nerna och darmed priserna.

= Anpassning sker Gver tiden

A
/
A AD’
automatiskt mot Y, _—

Prisniva, P

Y Y,
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En devalvering kan snabba pa
processen

Att starka den reala
vaxelkursen genom

fallande priser tar tid och
ar "'smartsamt” AS
= Att na jamvikt vid Y, (naturlig

produktion/sysselsattning)
kraver att den reala

vaxelkursen faller. L

. ° °(J

» En devalvering kan paskynda 2
o A

Y Y,
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Spekulativa attacker

= Lander med fasta vaxelkurser eller med vaxelkursband har
historiskt sett ofta devalverat. Ofta i samband med en spekulativ
attack eller lagkonjunktur och svag lénsamhet i exportindustrin.

= Under fast vaxelkurs maste Riksbanken halla ett visst pris pa sin
egna valuta i termer av andra valutor.

= Antag att Sverige bestdmmer sig for att £SEK-$ = 1/8.
= Antag att Riksbanken har 10 miljarder $ i sina kassakistor.

= Lat nu en stor finansiell spekulant kommer till Riksbanken f6r att
kOpa dollar for detta pris. Om spekulanten koper alla 10 miljarder
dollar maste riksbanken lata kronan flyta.

= Man kan da ofta vara ganska saker pa att valutan kommer att
depreciera, dvs att E minskar.

= Spekulanten kan da salja tillbaka sina dollar och fa ett hogre pris i
SEK an han betalade och gora en spekulativ vinst.
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Optimala valutaomraden

FOrdelen med en gemensam valuta, t.ex.
Euroomradet, ar att handel underlattas.

Nackdelen ar att man inte kan bedriva egen
penningpolitik och eller justera sin vaxelkurs. Men
om den egna centralbanken inte ar kapabel att fora
en bra politik ar det ingen nackdel att lamna over
penningpolitiken till t.ex. ECB.

Nackdelarna ar ocksa mindre om

1. Landerna med gemensam valuta ar valintegrerade och har

val korrelerade konjunkturcykler (symmetriska chocker).

2. Arbetskraften latt kan réra sig fran omraden med hog
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arbetsloshet till lag arbetsloshet.



