Blanchard kapitel 3-4
Varumarknaden och penningmarknaden

= Hur bestdms produktionen pa kort sikt?
= Hur bestdms rantan?
= Vad gér riksbanken?
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BNPs komponenter

(Privat) Konsumtion (C) ar varor och tjanster
konsumerade av hushallen.

= Investeringar (l), ar inkbp av
investeringsvaror i féretag och offentlig sektor.

= Offentlig konsumtion ar (Government

Spending) (G) ar inkdp av varor och tjanster

inom stat, kommun och landsting. Det

inkluderar inte transfereringar och bidrag eller

rantor pa statsskuld.

Import (IM)

= Export (X)
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BNPs komponenter

= Nettoexport (X — IM) ar skillnaden mellan
export och import, kallas ocksa
handelsbalans (trade balance).

= Lagerinvesteringar (Inventory investment) &r
skillnaden mellan produktion och férséljning.
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[  Forsorjningsbalans

Tabell 3.1 BNPs komponenter i miljarder lokal valuta

EU 15 2008 Sverige 2008
BNP(Y)  se0 3087
- konsumtion (C) 57,3% 49%
- investeringar () 20,8% 19%
- offentlig konsumtion (G) 20,9% 26%
- nettoexport (NX) 0,6% 6%
Export (X) 40% 54%
Import (IM) 39,4% 47%
Lagerinvesteringar 0,4% 1%
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Aggregerad Varuefterfragan
(Total Demand for Good's)

= Aggregerad varuefterfragan
Z=C+1+G+X-IM
= Symbolen “=” betyder att ekvationen &r en

identitet, eller definition. Likhet maste galla
per definition.

= | en sluten ekonomi galler X = IM = 0, och:
Z=C+1+G
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Konsumtion (C)

= Konsumtionen beror pa (bl.a.) disponibel
inkomst Yy -- inkomst efter skatter och

transfereringar.
= Vi skriver detta som:
C=C(Y,)
+)
Y,=Y-T

C(Y)p) kallas konsumtionsfunktionen.

= C= C(Y)p) ar en beteende ekvation (behavioral
equation).
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Konsumtion (C)

= Ofta vill vi specificera konsumtionsfunktionen. Ett
férenklande antagande ar att konsumtionsfunktionen
ar linjar
C(Yy)=c,+qY,
= Denna konsumtionsfunktion har tv& parametrar, c, och
c:
= ¢, kallas marginell konsumtionsbenégenhet
((marginal) propensity to consume).
=, &r interceptet | konsumtionsfunktionen.
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En linjar Konsumtionsfunktion

C

Konsumtionen &kar C=c,+cY,
med disponibel inkomst
men mindre &n ett till
ett.

™\

lutning = ¢,
C
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Exogen efterfragan

Variabler som &r forklarade (beror pa andra variabler i
modellen) kallas endogena. Variabler som inte ar
férklarade inom modellen kallas exogena.
Investeringar antas tills vidare vara exogena.

I=1

Offentlig konsumtion G tillsammans med skatter T,
utgdr finanspolitiken (fiscal policy).

G och T antas tillsvidare vara exogena och tillsvidare
analyserar vi en sluten ekonomi X=IM=0. Varfor?
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[33]Jamvikt pa varumarknaden

= Jamvikt (Equilibrium) pa varumarknaden kraver att
produktionen, Y, &r lika med efterfragan, Z:

Y=2
Det betyder att
Y=c,+(Y-T)+I+G

= Detta ar ett jamviktsvillkor (equilibrium condition).
Produktionen, Y, ar lika med efterfragan, Z, som
beror pa aggregerad inkomst, Y, som i sin tur ar lika
med produktionen.
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Lite matte

= Autonom konsumtion och (konsumtions)
multiplikatorn:

Y=cy+c(Y-T)+1+G

(1=¢)Y =c,+T +G—¢T
1
Y= p le 1 G ¢! |

multipli- autonom konsumtion
kator
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Samma sak med en figur

4 Z=(co+I1+G-cT)+cY

Produktion = Inkomst =
YA

" Lutning ¢,
T Jamvikt, Y=Z

Autonom konsumtion

Efterfragan Z, Produktion Y
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Effekten av 6kad autonom konsumtion

En okning i - =
interceptet dkar Y’ Z=(cy+I1+G-cT)+cY
meran 1 for1.
Effekten pa Yav en
given 6kning i den
autonoma
konsumtionen ar
storre ju stérre ¢; ar
eftersom multipli-
katorn da &r storre

N
h<

74

7z

Ny jamvikt

Efterfragan Z, Produktion Y
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Effekten av 6kad marginell
konsumtionsbenagenhet

En 6kning i ¢, 6kar = =

lutningen pa ZZ- ZY Z= (CO +I1+G- CIT) + CIY
kurvan samt minskar
interceptet. Den nya
jamvikten ar vid en
hdégre inkomst om
Y-T>0 i
utgangspunkten.

77"’

7z

Ny jamvikt

Efterfragan Z, Produktion Y

3
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| ord och formler

= Hogre efterfragan leder till hdgre produktion.
Detta leder i sin tur till hdgre inkomster och
annu hogre efterfragan. Slutresultatet &r att
Okningen i produktion ar stérre an den initiala
6kningen i efterfrdgan. Multiplikatorn = 1/(1-¢,)

1+¢ -I—c,2 + c,z.“ =

1-¢

Y =

—(co+T+G-cT +1)

<

1 - = 1
= +I+G—-cT)+
l—cl(cn o ) I-¢
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Produktionens dynamik

Efter en 6kning av efterfragan hoppar inte produktionen

direkt till den nya jamvikten. En del av

efterfragedkningen absorberas till en bérjan av negativ

lageruppbyggnad.

= Qlika branscher och féretag reviderar sina

produktionsplaner olika ofta.

Detta kallas produktionsdynamik.

= Undersokningar om hushallens inkdpsplaner &r viktiga
for att géra konjunkturprognoser upp till nagot/nagra ar.

= Sarskilt inkdp av varaktiga varor varierar éver

konjunkturen.
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- Investeringar = sparande:
ett alternativt satt att tanka pa
varumarknadsjamvikten

= Aggregerat (totalt) sparande &r summan av
privat och offentligt sparande.

= Privat sparande S=Y,-C

= Offentligt sparande T -G
skatter (-bidrag) minus offentlig konsumtion.

= Om T > G, budgetdverskott offentligt sparande
positivt.

= Om T < G, budgetunderskott offentligt sparande
negativt.
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Investeringar = sparande:
ett alternativt satt att tanka pa
varumarknadsjamvikten

= Varumarknadsjamvikt

Y=C+G+I

Y-T=C+G+I-T

Yp=C+G+I-T

Yp-C=G+I-T

Yp-C+T-G= 1/

. S+ T-G=1

» Privat sparande plus offentligt sparande =
investeringar.

» | =8 +(T- Q) kallas IS-relationen eller IS-
kurvan.

EIECIENE R CEEN
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Sparande = investeringar plus
nettoexport

= QOvan har vi antagit X — IM = 0. Annars far vi
1.Y=C+G+Il+X-IM
2.8+T-G=I1+X-IM

= Sverige 2008
= [=19%, X—IM =6% av BNP
= Totalt sparande 25%

= USA 2006
= [=16%, X—IM=-6%
= Totalt sparande = 10%
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Sparandets paradox

= Om konsumenterna sparar = konsumerar
mindre sa minskar efterfrdgan (om
investeringarna ar oférandrade).

= Darmed minskar produktionen i jamvikt.

= Darmed minskar inkomsterna sa att sparandet
gar ner tills dess det aterigen ar lika med
investeringarna.

Individernas gemensamma forsék att 6ka
sparandet leder till minskad produktion men
oférédndrat sparande.

= Detta kallas sparandets paradox.
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-Varfér inte alltid 6ka produktionen
med hjalp av finanspolitiken?

= Exakt hur konsumtion och investeringar svarar
pa férandringar i skatter och bidrag kan vara
svart att férutséga.

= Forvantningar paverkar effekten, en
skattesankning idag kanske ger en signal om
hégre skatter imorgon.

= Hogre produktion kan ha odnskade
sidoeffekter — maximal BNP idag &r inte ett bra
mal for politiken.

= Lagt sparande, budgetunderskott och
statsskuld inte bra pa lang sikt.
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Penningmarknaden (kapitel 4)

= Hur kommer pengar och réntan pa sparande in
i bilden?

= Pengar behdvs inte nédvéandigtvis for jamvikt
pa varumarknaden, men underlattar...

= Effektivt medel att 6versétta relativpriset pa olika
typer av varor och tjanster.

= Anvands fér I6pande transaktioner och i viss mén
for sparande

= Men pengar ger vanligtvis ingen ranta och ar darfér
inte den sparform som ger hdgst avkastning
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f41 Efterfragan pa pengar

= Pengar, kan (latt) anvandas till inkép och andra
transaktioner (de ar likvida), men ger (oftast) ingen
ranta. Flera sorters pengar: sedlar och mynt,
(currency), kreditkort, checkkonton, uttagskonton
(checkable deposits).

= Obligationer (Bonds) och andra rantebarande
sparformer, ger ranta, i, men ar mindre likvida.

= Proportionerna mellan hur mycket pengar och
respektive obligationer individer vill halla beror pa hur
mycket inkép och transaktioner de gér och rantan.
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Priset pa obligationer och réntan

= Obligationer ger en faststilld
summa vid en tidpunkt i
framtiden (t. ex. €100)

= Priset pa obligationen, Py, avgor
dess avkastning, dvs rintan (i):
. €100-€P,
i=————— Ll o €P=——
€p, 1+i

_ €100

= Priset paverkas av efterfragan.
* Om efterfrigan okar drivs

priset upp, vilket innebir att
rintan gar ned.
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Hur bestams efterfragan pa pengar?

= Efterfragan pa
pengar : M =€Y-L(i)
= Okar i proportion till o
nominell inkomst
(€Y), men

= minskar i rintan,
L(7) dr en fallande
funktion av i.
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Hur bestams efterfragan pa pengar?

Money Supply
Fér en given niva pa den M
nominella inkomsten s&
minskar efterfragan pa
pengar om rantan 6kar. For
en given ranta, sa okar
efterfragan pa pengar om
den nominella inkomsten

| ranta, i

oOkar A
i \
Efterfragan M
M
Pengar, M
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[422 Rantans bestamning

= Tills vidare antar vi att centralbanken ir
den enda kéllan till pengar. Utbudet
kallas M= M

= Aven banker kan skapa pengar, detta
introduceras senare.

= Jamvikt kraver att utbud 4r lika med
efterfrigan, M*= M? dvs,
M =€Y-L(i)
= Kallas LM-relationen
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Rantans bestamning

. . Money Supply
Réntan maste vara M

s&dan att utbudet av
pengar (givet av
riksbanken) ar lika

med efterfragan P
(som beror pa £
rantan). o
i A
Money demand
ML'
M
Pengar, M
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Réntans bestadmning:
Effekt av en d6kning av inkomsten

Vad hénder om
nominell inkomst okar
(allt annat lika)?

Slutsats: En

dkning av =

inkomsten leder till ‘E

hégre ranta. 8

[ oA
le‘
€Y'> €Y
M
Pengar, M

F2: sid. 29

Penningpolitik och 6ppna
marknadsoperationer

Vad hénder om
riksbanken okar

penningméngden?.

Slutsat: En 6kning
av penning- |
mangden leder till
lagre réanta.

M M
Pengar, M
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Penningefterfragan och rantan:
Lite empiri

ranta
M/$Y

25 e e T T e T e e e e T 10.0
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
= Rantan och kvoten mellan penningmangden och
nominella inkomsten gar oftast at motsatt hall, som
Fo: sig. 31teorin forutspér.

Penningpolitik och 6ppna
marknadsoperationer

Centralbankens balansrékning Balansrakning
och effekten av en expansiv Tillgangar | Skulder
6ppen marknadsoperation.

Obligationer ~ Pengar

Centralbankens tillgangar ar
obligationer (bonds), andra
statspapper samt utlandsk
valuta. Riksbankens skulder ar
den utestaende mangden
pengar (sedlar och mynt).
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Penningpolitik och 6ppna
marknadsoperationer

Centralbankens balansrékning

och effekten av en expansiv Expansiv Sppen

marknadsoperation

Oppen marknadsoperation.

Tillgangar Skulder
En expansiv dppen

marknadsoperation innebér att +$1 M +$1M
centralbanken kdper obligationer

och betalar med pengar. Skulder Kontraktiv 6ppen
och tillgangar okar lika mycket. marknadsoperation

Tillgangar Skulder

$1M $1M
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Obligationer och statsskuldsvéaxlar

= Obligationer med kortare 16ptid én ett ar kallas
statsskuldsvixlar (Treasury bills, eller T-bills).
Dessa ger en faststidlld summa vid en tidpunkt i
framtiden.

= Nir centralbanken koper statsskuldsvixlar eller
andra obligationer, drivs priset P, pa dessa upp. Det
betyder att rintan pa dem (avkastningen) gar ned.

i:€100—€PB €PH:€100

€P, 1+i
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Séatter centralbanken réantan eller
penningmangden?

Ett alternativt men
identiskt sétt att uttrycka

vad centralbanken gor
ar att man bestammer
réntan

Med en I&gre ranta, vill
allménheten hélla mer
pengar som central-
banken da méste
tillhandahalla.
Centralbanken kdper
obligationer vars pris

gar upp, dvs rantan gar M M
ned. Pengar, M
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Rantans bestamning, Il
Finansiella intermediatorer

= Institutioner som lanar in pengar fran individer och féretag och anvéander
dessa for att kdpa obligationer eller aktier, eller Ianar ut pengarna till
andra individer och féretag kallas finansiella intermediatérer (finansiella
mellanhander). Till exempel banker.

= Pengar (betalningsmedel) ar inte bara sedlar och mynt. Banker skapar
“pengar”, dvs likvida medel — t.ex. checkrakningskrediter eller

kreditkortskrediter.
= Olika penningmangdsmatt — MO (sedlar o mynt ca 100 miljarder i
Sverige), M1-M3, M3 inkl uderar bankinlaning ca 15 ganger storre.

= Banker maste ha reserver, dvs spara en del av pengar som de far av
féretag och individer som likvida medel (pengar), av flera skal:

= halikvida medel fér (oférutsedda) uttag,
= klara sina egna transaktioner,
= svara upp mot legala reservkrav.
= Reseverna (kan) deponeras i centralbanken.
= Reservkvot 6, reserver/inlaning (10% i USA).
F2: sid. 36




Bank Run

Reservkvoten &r aldrig 100%.

Om alla som satt in pengar hos en bank
samtidigt vill ta ut sina pengar, klarar banken inte
av detta.

Rykten om att en bank inte ar finansiellt sund
kan bli sjalvuppfyllande. Bank run

For att minska risken for detta finns statligt
garanterade insattarférsakringar.

Insattarforsakringar leder ocksa till problem —
kan bli en férsékring mot att banken gor stora
forluster. D& kan dverdrivet risktagande
stimuleras.

F2: sid. 37

Svenska Riksbanken

Inflationsmal — 2% arlig 6kningstakt i KPI. Satts av
direktionen genom omréstning.

Reporanta ar den rénta som bankerna kan lana eller
placera till i Riksbanken pa sju dagar.

Inl&ningsrénta &r den ranta bankerna far nar de satter in
pengar pa konto i Riksbanken éver natten och ar oftast
0,75 procentenheter lagre &n reporantan.

Utlaningsranta &r den ranta bankerna far betala nér de
lanar pengar av Riksbanken éver natten och ér alltid 0,75
procentenheter hdgre an reporantan.

Riksbanken kan ocksa kdpa/sélja utlandsk valuta.

F2: sid. 38

Summering

| enklaste modellen finns pengar (likvida) och
obligationer (inte likvida men med ranta).

Efterfragan pa likviditet &r proportionell mot inkomsten
och minskar med rantan.

= MI=€Y L)
Antag att penningmarknaden &r i jamvikt vid en viss
ranta i. Hushallen héller en viss del av sin
férmdgenhet i pengar (€100) och en viss i obligationer
(€900). Likvididetskvoten ar

= 100/(100+900)=1/10.

Lat oss séga att riksbanken vill sdnka rantan pa
obligationer. Hur ska man géra?
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Summering

= Riksbanken kdper obligationer fér €100 och betalar
med €100 i pengar.

= Hushallen nu en likviditet pa 200 men fortfarande en

formogenhet pa €1000.

Likvididetskvoten = 200/1000 = 2/10, fér mycket

likviditet vid den gamla rantan.

= Hushallen énskar minska sin likviditet och driver upp
efterfradgan pa obligationer.

= Detta driver upp priset pa obligationer, Pg, vilket &r
ekvivalent med att rantan pa dem gar ner, eftersom

= Réntan i = (inlésenpris — Pg)/ Py
= Simsalabim!
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