Blanchard kapitel 6
IS-LM i den éppna ekonomin

= Vad innebér 6ppenhet?

= Vad bestdmmer valet mellan utl&ndska och
inhemska tillgangar och varor?

= Vad betyder véxelkurs- och
efterfrageférandringar f6r BNP och
handelsbalans?
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Oppenhet pa olika marknader

= Oppenheten &r ofta olika stor vad galler olika
marknader:

1. Varumarknader. Restriktioner i form av tullar och
import- eller exportkvoter.

2. Finansiella marknader. Regler for kapitalfléden
reglerar i vilken grad individer i ett land kan aga
finansiella tillganger, t.ex. aktier eller obligationer i
andra lander.

3. Faktormarknader. En uppsj6 av regler paverkar
mojligheterna for arbetskraft och fysiskt kapital att
vélja var det ska sattas i arbete.
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Oppenhet for handel

Imports/GDP

Export och import i
UK som andel av _ Exponticop
BNP, 1960-2000

Export och import,
har 6kar betydligt
sedan 60-talet.

Percent
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Handelsbalansunderskott
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Export och importandelar for Sverige i ett
historiskt perspektiv
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—— Import/BNP kélla: htp:/hassler-j.iies.su.se
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Exportandelar i nagra
andra lander

Country Export ratio (%) Country Export ratio (%)
Belgium 89 Netherlands 75
Denmark 52 Norway 46
Finland 46 Sweden 53
Germany 47 Switzerland 56
Ireland 79 UK 26
Japan 18 USA 12

Source: OECD Economic Outiook database.

= Mellan dessa lander &r variationen framforallt
beroende pé storlek och geografisk placering.

= Det & mojligt att ha hégre export &n BNP eftersom
exporten kan inkludera vardet av insatsvaror som
importerats medan dessa inte inkluderas i BNP. (I
Singapore 2007 var exporten 229% av BNP!)
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Graden av dppenhet

= Graden av dppenhet méts inte sa bra av
export/importandelar.

= Battre ar att férstka méata andelen av all
produktion som &r utsatt fér utlandsk
konkurrens genom att den kan
exporteras/importeras (tradable goods). Den
branscher som producerar sadana varor kallas
konkurrensutsatta sektorn.

= For USA berdknas att den konkurrensutsatta
sektorn star fér ca 60% av BNP i USA.
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Nominell vaxelkurs

= Den nominella vaxelkursen ar relativpriset pa valutor
(inte varor).

= Det kan antingen defineras som priset pa utlandsk
valuta i termer av den inhemska (t.ex; hur manga
kronor kostar en dollar?),

= Eller eller som priset pa inhemsk valuta i termer av
den utldndska (t.ex; hur manga dollar far man fér en
krona?).

= Vi véljer den senare definition. Nar vi har Sverige som
utgangspunkt méter vi vaxelkursen som t.ex. Essex =
1/6=0,167US$/SEK eller Eewosex= 1/9=0,111 €/SEK.
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Nominell vaxelkurs:2

= Genom att uttrycka vaxelkursen som utlandsk valuta
per inhemsk (t.ex Euro/krona for Sverige) innebar en
appreciering eller valutaférstarkning (appreciation) av
den inhemska valutan att E 6kar.

= En depreciering (depreciation) av valutan innbar att

priset pa utlandsk valuta dkar, dvs E minskar.

| tidningarna brukar véxelkursen definieras pa motsatt

sétt, som antalet inhemska valutaenheter man far for

betala for utlandsk, t.ex. 6,00 SEK/USS$.

Under fasta vaxelkurser talar man om

revalveringar/devalveringar (revaluation/devaluation)

istéllet fér apprecieringar/deprecieringar.
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Nominella vaxelkurser
svanger mycket
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Valet mellan inhemskt och utlandskt
producerade varor.

= | 6ppna ekonomier maste konsumenter (och féretag)
gora ett val mellan inhemskt och utlandskt
producerade varor.

= Valet paverkas av relativpriset i gemensam valuta.

= Hur mycket kostar en japanskt producerad bil i SEK
(inte Yen) i férhallande till en svenskproducerad
Volvo?

= Ett sammanfattande index for s&dana relativpriser
kallas real véxelkurs.

= Mater hur dyra (i relativ mening) ett lands produkter &r
(i férhallande till kvaliteten).
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Real vaxelkurs

= Relativpriset mellan inhemska och utlandska varor avgérs av den
reala vaxelkursen, inte den nominella.

= Antag att priset pa en BigMac i Stockholm ar 25SEK och 3US$ i
NewYork och att vaxelkursen &r 1/8 $/SEK. | SEK kostar
hamburgaren i NewYork da 3/(1/8) = 8 * 3 = 24 SEK.

= Relativpriset (inhemskt/utlandskt) ar da 25/(3/(1/8)= 25/24 = 1.04.

= Vikan generaliserar detta relativpris genom att anvanda ett
prisindex, tillexempel KPI eller BNP-deflatorn. Da fa vi den reala
véaxelkursen;

€ = PE/P,

dar P*ar priset eller prisindexet for utlandska varor, E ar den
nominella vaxelkursen och P priset eller prisindexet pa inhemska
varor.
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Reala vaxelkursférandringar

= Om & 06kar s blir utlandska varor billigare
relativt de inhemska. Detta kallas en real
appreciering. Notera att en real appreciering
uppstar bade om:
1. inflationen ar densamma i bada landerna och den
nominella vaxelkursen stiger och om
2. den nominella vaxelkursen ar konstant men
inflationen ar lagre i utlandet.
= Om istéllet € minskar sa blir utlandska varor
relativt sett dyrare, vilket kallas en real
depreciering.
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Relationen mellan reala och
nominella vaxelkurser
Real och nominell

véxelkurs UKE/USS,
1975-2004 20 —

= Skillnaden i utveckling

mellan den reala och

nominella vaxelkursen

avspeglar skillnader i

inflation.

= Haogre inflation i

Storbritannien har lett till att

priset pa dollar i termer av

pund trendmaéssigt 6kat 08 = — . - $

under fram till mitten av 80- Nominell vaxelkurs, £
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= Utdver def

och nominella vaxelkursen

féljt varandra.

16— Real véxelkurs, &%

U.S. goods in terms of U.K. goods

B kap 6 sid. 14

Fran bilaterala till multilaterala
vaxelkurser

= Vi har hittills diskuterat bilaterala vaxelkurser
mellan tva lander.

= Vi kan ocksa definiera multilaterala
véxelkurser mellan flera lander. Dessa ar
vagda genomsnitt av flera bilaterala
vaxelkurser. Oftast anvands da handelsvikter.
Tex. far da for Sverige SEK/Euro kursen storst
vikt, darefter SEK/US$ och sedan SEK/£.
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Svensk handelsvagd valutakurs
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kélla: http://www.riksbank.se

621 Oppenhet pa finansiella

marknader

= Oppenhet pa finansiella marknader:
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Tillater investerare att diversifiera — inte ha alla agg
i samma korg (bra for alla).

Tillater investerare att spekulera — férsdka anvanda
Overlagsen information till att tjdna pengar pa
finansiella prisférandringar ((i viss man) ett
nollsummespel).

Tillater lander att ha handelsbalansunderskott. Dvs
konsumera/investera mer/mindre an den Iépande
inkomsten.

Betalningsbalansen

= Betalningsbalansen (balance of payments) summerar
ett lands transaktioner med omvérlden.

= Betalningsbalansen delas upp i bytesbalansen
(current account) och kapitalbalansen (capital
account).

= Bytesbalansen och kapitalbalansen ar som debet och

kred

it i bokféring och ska alltsa summera till detsamma

(men med olika tecken). | statistiken mats de pa olika

satt
= Om

och bokféringen stimmer darfér inte perfekt.
bytesbalansen i t.ex. Sverige visar dverskott maste

svenskéagda tillgangar i omvérlden 6ka mer an
utlanningars innehav av svenska tillgangar (negativ
kapitalbalans, dvs ett kapitalutfléde)
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Storbritanniens betalningsbalans

Current account
Exports 422
Inports 459
Trade balance (deficit = -) (1) a7
Investment income received 263
Investment income paid 236
Net investment income (2) 27
Net transfers received (3) 14
Gurrent account balance (deficit = -) (1) + (2) + (3) 24

Capital account

Increase in foreign holdings of UK assets (4) 650

Increase in UK holdings of foreign assets (5) 620

Capital account balance (deficit = -) (4) - (5) 30
Statistical discrepancy -6

Source: UK Office of National Statistics tatistics.gov df).

= Notera att

= Bytesbalansen = handelsbalans + nettokapitalinkomster fran omvarlden +
nettotransfereringar fran omvériden.
= Kapitalbalans = ékningar av inhemskt &gda tillgangar i utlandet — ékning av
utlandskt &gda tillgangar inom landet (plus statistisk felterm).
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Valet mellan utlandska och inhemska
finansiella tillgangar

= Valet mellan att investera i utlandet och hemma beror inte bara skillnader i
rantor/avkastning utan ocksa pa férvantningar om framtida véxelkurser. Lat
oss jamféra den forvantade avkastningen pa tva investeringar fran
Sverige, en i svenska 1-ariga statsskuldsvéxlar och en i Amerikanska.

Aro Ar1
Svenska 1000 »  1000(1+i)

1000°E: (1) E*,

g
1000°E, [P 1000°E"(1+]))

= Om vi bortser fran skillnader i risk maste den férvantade avkastningen pa
statsskuldsvéxlarna vara densamma:

(1+i)=E, (1+ij)%

1+1
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Oppen réanteparitet

= Lat oss flytta om termerna i detta

enligt féljande. Ee E +E —E
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= Vifar da det viktiga uttrycket for ppen rénteparitet (uncovered
interest parity):
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Sammanfattning

= Valet mellan produkter tillverkade utomlands
och hemma styrs av den reala vaxelkursen.

= Valet mellan inhemska och utlandska
finansiella tillgangar styrs, givet réanta och
avkastning, av férvantningar om féréndringar i
den nominella véxelkursen.
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IS-kurvani en
e oppen ekonomi

= Efterfrdgan pa inhemskt producerade varor
(och tjanster) i en 6ppen ekonomi ges av :

Z=C+I+G-IM/e+X

= Notera att i en 6ppen ekonomi ar "inhemsk
efterfragan pa varor” inte lika med
"efterfragan pa inhemska varor”. Bada tva
kommer att spela viktiga separata roller i
analysen.
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Ett rakneexempel

= Antag att;
= Sverige bara tillverkar Ericsson telefoner.
Vi handlar bara med Finland och importerar Nokia telefoner.
|l och G &r bada.
Vi konsumerar 900 Ericsson telefoner och 100 Nokia telefoner
och exporterar 100 Ericsson telefoner.
Ericsons telefoner kostar 1000 kronor och Nokias €50 och
vaxelkursen &r 1/10 €/SEK.
= Viraknar forst ut €, vilket blir 1000*(1/10)/50=2. Dvs, det gar tva
Nokia telefoner pa varje Ericson.
= Notera att vi inte bara kan summera "applen” och "péron”. Att
konsumera 100 Nokia telefoner ar darfor "lika” med att
konsumera 50 Ericsson telefoner. Uttryckt i Ericsson telefoner &r
darfor C=950, X=100, IM/e=50 och darmed far vi
Z=C+X-M/e=950+100-50.

) NX=X-M/e=50
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Vad bestammer inhemsk C,
loch G?

= Vara tidigare antaganden att konsumtion beror pa
disponibel inkomst (vi gldmmer nu férvéntningarna)
och att investeringar beror pa produktion och
realréntor ar férstas rimliga ocksa i en dppen
ekonomi.

= Vi antar ocksa att den reala véxelkursen (relativpriset
mellan utldandska och inhemska varor) paverkar
kompositionen av konsumtion och investeringar (dvs
andelen utlandskt producerat), men inte den totala
nivan (en férenkling).

c+1+G=c(Y—T)+1(Y,i2+G
#) G-
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Import och exportefterfragan

= Mer inkomst leder till mer import och en starkare real
vaxelkurs, dvs hdgre & gor utlandska varor relativt
sett billigare och leder till en ékade importvolym.
IM=1IM(Y,g)

(+.+)

= En 6kning i utlandsk BNP leder till mer export. En real
appreciering (hogre &) har motsatt effekt eftersom
vara varor blir dyrare
X=X(Ye)

(+,-)
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Efterfragan pa inhemska varor

Efterfragan pa inhemskt
producerade varor. Inhemsk efterfragan

Inhemsk efterfragan, DD, 8kar (C++G) oD
med Y (inhemsk
produktion/inkomst).

Genom att subtrahera importen,
far vi den del av DD som avser
inhemskt producerade varor. Vi
kallar den kurvan AA. Notera att
importen maste métas i samma
enheter som produktionen och
darfor &r IM(Y, &/ &.

AA

Efterfragan

Import, IM/e

D=CY-T)+I(Y,)+G
A=D-IM(Y,e)l e Produktion/inkomst, Y
Nasta steg blir att l&gga till
exporten.
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Efterfragan pa inhemska varor

Inkludera exporten i
efterfragan pa inhemska
varor.

Nér vi adderar exporten far vi
total efterfragan pa inhemskt
producerade produkter, ZZ.

an DD.
D=CY-T)+I(Y,)+G
Z=D-IM(Y,e)le+X

Nettoexporten, NX,
(handelsbalansen) ar X-IM/,

positiv (negativ).
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Notera att exporten inte beror pa
Y. Notera ocksa att ZZ ar flackare

vilket &r lika med Z-D. Vid Y7 &r
NX=0. Vid l&gre (hégre) Y &r den

Export:

Nettoexport, NX

\ Efterfragan

Inhemsk efterfragan
(C+1+G) |

o

Handelsbalansdverskott

Handelsbalansunderskott

\1 Z-D=NX

Jamvikt pa varumarknaden och
nettoexporten

Y=2

Ar NX=0 vid
Jjamviktsproduktionen?

Jamvikt p& varumarknaden
uppstar nar efterfragan pa
inhemska varor (hégerledet i
ekvationen ovan) ar lika med
produktionen Y, dvs dar ZZ skar
45 graders linien.
Handelsbalansen &r noll dar DD
och ZZkurvoma skér varandra.
Den inkomstniva detta sker vid
kallas Y7

Slutsats:

Nettoexporten kan vara positiv
eller negativ vid jamvikt pa
varumarknaden. Har ar Y<Y7g
vilket innebar ett
handelsbalansdverskott NX>0.
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Efterfr./Prod., Y

Nettoexport, NX
o

45

Y=CY-T)+I(Y,)+G-IM(Y, &)/ e+ X

Inhemsk efterfragan
pa inhemska och
utléndska varor

DD
2z

Inhemsk och utlandsk
efterfragan pa inhemska
varor

NX

Y Y

Deprecieringar, handels-
balans och produktion

NX = X((}j_:_&'; _IMg/”i))/g

= Ettfalli (real depreciering) har tre effekter pa handelsbalansen:
1. exporten dkar eftersom de inhemska produkterna blivit billigare.
2. importvolymen minskar eftersom utl&ndska varor blivit dyrare.
3. priset pa en given importvolym 6kar. Notera att relativpriset pa

utlandska varor ar 1/e.

= De tva forsta effekterna tenderar att forbattra handelsbalansen (6ka
nettoexporten) om & minskar. Men den sista effekten drar at motsatt
hall. For att ett fall i € ska forbattra handelsbalansen maste export
och importvolymerna vara tillrackligt kansliga fér férandringar i
relativpriset mellan inhemska och utlandska varor.

= Om sa ar fallet, sager vi att det sk Marshall-Lerner villkoret &r
tillfredsstallt. | praktiken ar detta villkor (alltid?) tillfredsstallt.
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Effekten av en depreciering

D=CY-T)+I{Y,r)+G
Z=D-IM(Y,e)le+X

Vad blir effekten av en
depreciering?

Deprecieringen ékar

efterfragan pa inhemska varor
och skiftar darmed ZZkurvan -~
uppét (givet M-L villkoret).

Efterfragan

Slutsats:

Produktionen okar fran Ytill Y’,
och handelsbalansen
forbattras. Notera ocksa att
den inhemska befolkningen far
betala mer for importen. Dvs,
deras kopkraft pa varlds-
marknaden har minskat.

Nettoexport, NX
o
1}
]
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jea) Jamvikt pa de finansiella
marknaderna

= Som vi tidigare sett maste réntan hemma vara lika med rantan utomlands
plus den férvantade deprecieringen for att investerare ska vara villiga att
hélla bade inhemska och utlandska obligationer.
. | E,
(A+i)=(1+1i,) E"I ]

141

= Lat oss fixera den férvantade véxelkursen i nasta period till E¢,, = E'

14i
1+i

= Vifarda E = E*

= Genom att hoja den inhemska réntan stiger £, Varfor?
= Hogre Einnebar en apprecierad valuta. Givet véxelkursen i framtiden,
innebar dagens appreciering att vaxelkursen férvantas falla (mer). Detta

kompenserar fér den hogre rantan hemma sa bade utlandska och
inhemska obligationer ger samma avkastning métt i gemensam valuta.
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Jamvikt pa de finansiella marknaderna

Rénteparitet, givet i* och E¢
Relationen mellan ranta ‘,,/

och véxelkurs, given av

rénteparitetsvillkoret.

Givet férvantad framtida
véxelkurs leder en hogre
vaxelkurs idag till mindre

férvéantad appreciering. 147 —

- ol I Tre
For att ge samma avkastning i E = =
som utlandska obligationer 1+ il

Inhemsk rénta, i,

maste inhemsk ranta vara
hégre.

Slutsats:
Rénteparitetsvillkoret ger en
positiv relation mellan E
véxelkurs och rénta.

Vaxelkurs, E,
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Varu och finansmark-
naderna tillsammans

Vi

1.

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

Y, ioch E.
Varumarknadsjémvikt (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=CY-T)+I(Y,i)+ G+ NX(Y,Y ,E)

Penningmarknads jamvikt (LM-kurvan), som ocksa ger en relation

2.
mellan Y och i som beror pa real penningméngd M/P.
L0
= _ i
P
2. Rénteparitet, som ger en relation mellan E och i, som beror pa utlandsk
ranta i* och forvantad vaxelkurs E¢
1+i —
E =—2"LE]
t 1+ i, 1+
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Ranta, i

IS-LM i den éppna ekonomin

IS-LM i den 6ppna
ekonomin lande investeringar och indirekt eftersom hogre rénta leder till en
appreciering via rénteparitetsvillkoret. IS-kurvan lutar nedat.

= En 6kning i rantan sanker produktionen, bade direkt via fal-

= Givet den reala penningmangden, hogre inkomst leder till
hogre efterfragan pa pengar vilket 6kar rantan. LM-kurvan ar

darfér som vanligt uppatlutande.

Ranteparitet, givet i* och E¢

LM

Raénta, i

E
Véaxelkurs, E

Y
Produktion, Y
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Effekter av ekonomisk politik i
en oppen ekonomi

= En 6kning av G 6kar efterfragan och darmed produktionen for
varie ranteniva. /S-kurvan skiftar darfér uppat till /S”.

Slutsats: Produktionen &kar till Y, réntan okar till i’och £
oOkar till E”(valutan apprecierar).

Vad hénder om
regeringen 6kar G
(eller minskar T)?

Y=C(Y-T)+1(Y,i)+ G+ NX(Y,Y ,E) 1+i —
M E = LE*
- — = YL(i) 1+i)
3 P
& Rénteparitet, givet i* och £°
= LM 3
5
i e o
1 > <
~— Is
TS

Véxelkurs, E

Y
. Produktion, Y
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Effekten av penningpolitik i en éppen
ekonomi

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

Vad hénder om
riksbanken minskar andra kurvor paverkas.
M/P? Slutsats: Produktionen faller till Y’, rantan 6kar till /’och £

oOkar till E”(valutan apprecierar).

Y=CY-T)+1(Y,i)+ G+ NX(Y,Y",E) 1+i —
M T
TS YLG) 1+i,
P

Raénteparitet, givet i* och E¢

Ranta, i

Ranta, i

Véxelkurs, E

Y
Produktion, Y
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