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1 Introduktion

1.1 Makroekonomi — en definition

En enkel definition av makroekonomi ar:

Studiet av hur hela ekonomier fungerar (nationer, regioner eller hela
vdrlden). Sdrskill inkomster, produktion, konsumtion, investeringar, ar-
betsloshet, rdanta, vazelkurs och prisniva - de makroekonomiska aggre-
galen.

Enligt forskare som drev den neoklassiska revolutionen finns bara en
vag att skapa forstaelse for makroekonomiska férlopp, namligen att inse
att ekonomin bestar av individer, i olika konstellationer som hushall,
foretag och andra institutioner. Det racker inte med att postulera att
t.ex. produktion eller priser beter sig pa ett visst satt. Modern makroekonomi
ar darfor inte vasenskild fran mikroekonomin snarare handlar det om en
skillnad i focus — aggregering och dynamik ar viktigare. Detta synsatt ac-
cepterat av ny-Keynesianer som istallet betonar fragan om hur valfungerande
marknaderna ar.

I denna kurs kommer vi endast delvis att visa hur de aggregerade
variablernas beetende kan hérledas fran enskilda individers beteende.
Anda viktigt hela tiden forsoka forsta den underliggande mikoekonomin
- fraga sig varfor individer skulle bete sig pa ett satt som ger upphov till
de makroekonomiska aggregatens beteende.

1.2 Makroekonomisk metod - modeller, empiri och
test
Den makroekonomiska modellen ar som en guidebok till verkligheten.

Den hjalper oss att skapa en bild av verkligheten. Ofta kallar vi denna
bild forstaelse dven om vi i ordets striktaste betydelse kanske aldrig



verkligen kan forsta verkligheten. Tre karakteristika kdnnetecknar en
bra guidebok:

1. En guidebok maste per definition vara en forenklad bild av verk-
ligheten. For att vara anvandbar maste den forenkla och generalisera.
Detta ar alltsa ingen svaghet - men sjalvklart kan forenklingen drivas
for langt. Det betyder att det kan finnas manga olika guidebocker varav
ingen ar en exakt beskrivning och ingen kan sagas vara battre i alla
avseenden. Samma sak galler vara makroekonomiska modeller.

2. En guidebok maste vara relevant fér anvandaren. En barnfamilj
kanske vill ha en annan guidebok an interrailtonaringen. Ocksa en
modell maste vara relevant for den specifika fragestallningen man ar
intresserad av.

3. En bra guidbok ger en bild av resmalet som ger en forstaelse,
om an noédvandigtvis begransad. For att ge en sadan forstaelse maste
guideboken ha logiska forklaringar till sina rekommendationer. Om bo-
ken sager att landet ar varmt men pa nasta sida sidger att man inte
ska glomma att ta med varma klader skapas forvirring inte forstaelse.
Ocksa en makroekonomisk modell maste vara logiskt sammanhangande.
Att kontrollera detta ar det som kraver mest arbete i modellbyggandet.
Matematiken ett kraftfullt medel att kontrollera sadan logisk konsistens.

Genom att fraga nagon som anvant en viss guidebok kan man testa
om dess rekommendationer ar bra. Samma sak galler vara modeller. For
att kunna testa en modell maste den ge prediktioner som kan testas. Det
vill saga att modellen maste vara principiellt falsifierbar. Falsifierade
modeller ger impuls till nytt modellbyggande.



2 Produktion och resursallokering i slutna och 6ppna
ekonomier

2.1 Allman jamvikt i en sluten ekonomi

En enkel statisk (en tidsperiod) model for en sluten ekonomi.
Borja med nationalinkomstidentiteten

Y=C+I1+G (1)

Y &r (aggregerad) produktion av varor och tjénster och beror pa
méngden tillgédngliga produktionsfaktorer, (arbete) och K kapital. Ar-
betskraft och kapital ags av hushallen och hyrs ut till féretagen som
producerar varor och tjanster.

C' ar hushallens konsumtion och beror pa deras inkomst efter skatt.
I ar investeringar och beror pa rantan R. G ar den offentliga sektorns
konsumtion av varor och tjanster.

Fragor

Hur beror Y pa K och L?

Hur bestams hushallens inkomst?

Hur bestams hushallens konsumtion och féretagens investeringar?

Hur uppstar jamvikt, dvs att Y = C + [ + G?
Aspekter som vi tillsvidare bortser fran

1. Utrikeshandel

2. Marknadsimperfektioner

3. Heterogeneitet (varor, formdgenhet, inkomst)
4. Tidsapekten

5. Pengar

2.2 Hur beror Y pa K och L?

Y = F(K, L) kallas (aggregerad) produktionen (output).
Vi antar konstant skalavkastning (CRS). Dubblering (t.ex.) av K
och I dubblerar produktionen. Formellt,

2Y = F(2K,zL). (2)

Leder till att antalet foretag inte spelar nagon roll.
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2.3 Hur bestams hushallens inkomst?

Hushallen har tillgangar i form av arbetskraft och kapital. Dessa hyrs
ut till foretagen pa en marknad med fri konkurrens. Lonen w bestams
sa att den ar lika med arbetskraftens marginal produkt.

OF (K, L)
YETor )
=F(K, L),
_OF(K,L+AL)+ F(K,L)
~ AL

Pa samma séatt bestams hyrespriset for kapital R,

_OF(K,I)

ki oK (4)
=Fx(K, L),
NaF(K—I—AK,L)—I—F(K,L)
RS AK )
Resultat:
CRS —wL+RK=F(K,L)=Y (5)

d.v.s inga ekonomiska vinster uppstar (foretagsédgande irrelevant). Bevis
(Eulers teorem):

2Y =F (2K, zL) (6)
d(zY) dF(zK, zL)
dz dz

Y=Fx(2K,2L)K + F;, (:K,2L) L

Utvardera detta vid z = 1 och anvand antagandet om perfekta fak-
tormarknader.

Y = RK + wL. (7)

Hushallens samlade bruttoinkomster ar alltsa lika med Y. Antag att
de betalar en skatt T', da ar nettoinkomsten Y — T

Ett vanligt ytterligare antagande — Cobb-Douglas produktionsfunk-
tion. Empirisk observation. Trots stora forandringar i produktion och
relativ tillgang pa arbete och kapital har faktorandelarna, d.v.s. RK
och wI varit stabila runt 30% och 70% i marknadsekonomier.
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Hur ska produktionsfunktionen se ut for att ge CRS och konstanta
faktorandelar?
Svar: Cobb-Douglas

F(K,L)=K*L\"® (8)
Fr (K, L)=(1—a) K*L™°
wh=(1—«a) KL *L
=(1—a)KeL'" "
=(l1—a)Y.

Dvs, med « &2 0.3 stdmmer produktionsfunktionen med data. Notera
ocksa,
K «
=(1- — 9
w=-0) (1) )
a—1

d.v.s. lonen Okar och hyrespriset priset pa kapital avtar med kvoten
mellan mangden kapital och arbete.

2.4 Hur bestams konsumtion och investeringar

Tva antaganden.



1. Konsumtion styrs av inkomst
C=c(Y-T),
dér ¢ &r (en konstant) konsumtionsbenégenhet.

2. Investeringarna I antas minska med rantan £.

IZJ<R>

2.5 Hur uppstar jamvikt?

Studera igen nationalinkomstidentiteten

Y=C+I(R)+G

Finns en obekant variabel, R. Skriv om

Y =T —=C)+ (T —G) =I(R)

Privat sparande + offentligt sparande = investeringar

S=87+ 89 = I(R)

Jamvikt i en sluten ekonomi

(Y-T-C) +(T-G)

ranta

\ IR

Sl

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)



2.6 Komparativ statik

Vad hander om (G Skar utan att skatten justeras? Offentligt sparande
minskar, réntan gar upp och investeringarna minskar (crowding-out).
Vad hander om skatten Okas?

Y -T—-c(Y-=T)+(T-G)

d o = 1+c+1 (15)

Privat nettoinkomst minskar och offentlig ékar med samma belopp.
Men, privat konsumtion minskar sa sparandet okar. Ger lagre rantor
och mer investeringar.! Om Y okar okar sparandet (givet att ¢ < 1). Vi
kan beskriva detta som att totalt sparande S

S=5 <3+/,5F,G> (16)

2.7 En oppen ekonomi

Lat oss nu halla isdr inhemska (d) och utlandska varor (f). Nation-
alinkomstidentiteten blir da

Y =C"+1'4+ G+ EX, (17)

dar X ar de varor och tjanster som exporteras.
Om vi definierar

C=0%+ 7! (18)
=1+ 1
G=G*+G7
sa kan vi skriva
Y=C-C'+1-I'+G-G'+EX (19)

—C+I1+G+EX-0Cl -1 —qf
=C+1+G+EX—IM
=C+I+G+NX

dar IM ar import och NX nettoexport. Ett annat ord fér nettoexport
ar handelsbalans (har sammanfaller den med bytesbalansen, eftersom vi
inte har nagra andra inkomster fran utlandet).

!Notera modellen &r statisk. Vad hander om hushallen tror att skatterna istallet
bara omfordelas 6ver tiden? Rikardiansk ekvivalens innbér att sadana omfordelningar
inte paverkar konsumtion och sparande alls.



Vi kan ocksa skriva
Y-C—-G)—I=NX. (20)
Som vi kan uttrycka som
Totalt sparande - investeringar = handelsbalans (bytesbalans).(21)
S—I=NX
2.8 Komparativ statik for given (real) vaxelkurs.

For en liten Gppen ekonomi ar rantan bestamd pa varldsmarknaden.
Darmed ar ocksa investeringarna bestamda. Istallet kommer handels-
balansen att anpassas.

Handelsbalansi en liten 6ppen ekonomi

+ o+ -

S(Y,T,G)

I(R)

— Sl
Handelshalans-
overskott

En sédnkning av skatterna leder som vi sett ovan till att S faller,
vilket skiftar sparandekurvan till vanster och handelsbalansoverskottet
minskar.

Antag att [onsamheten fOr investeringar Okar. Investeringsefterfragan
skiftar da till hoger, och handelsbalansen forsamras igen. Ett underskott
i handelsbalans eller bytesbalans beh&ver alltsa inte vara tecken pa att
nagot ar daligt i ekonomin.

2.9 Vaxelkurser

Hitintills har vi tagit relativpriset pa inhemskt producerade och utlandskt
producerade varor som givet. For att berdkna detta relativpris maste
priserna uttryckas i samma valuta. T.ex.,

SEK per svensk vara $
$ per utlandsk vara SEK

(22)



dar P ar det inhemska priset, P/ det utlindska, I ar den nominella
vaxelkursen och ¢ kallas den reala vaxelkursen. Notera att:

1. Den reala vaxelkursen ar bytesférhallandet mellan utlandska och
svenska varor, alltsa hur mycket av den utlandska varan man far
per enhet av den inhemska varan. FEnheten ar utlandska varor
per svensk vara. I statistiken brukar man definiera en varukorg,
vars pris mats 1 de olika lander. Sverige har normal en hog real
vaxelkurs jamfort med t.ex. EU genomsnittet eller USA. Det be-
tyder att varukorgen ar dyrare i Sverige an i omvérlden.

9. Vaxelkursen har skrivs som <o, vilket betyder att om FE kar,

SEK’
sa apprecierar kronan (dollar kursen gar ner). Om man uttrycker
vaxelkursen som % eller % ar bara en smaksak.

Skillnader i inflationstakt mellan i 6vrigt nagorlunda lika lander leder
pa sikt till att F fordndras men inte &, t.ex. Sverige, Tyskland och
Spanien, dvs den nominella vaxelkursen paverkas men inte den reala.
Pa kort sikt ar dock % trogrorliga och da kommer fluktuationer 1 den
nominella vaxlkursen att sla igenom pa den reala.

V axelkursbestdmning
Real vaxelkurs ..
S(Y,T,G) - 1(R¥)

%\ NX(€)

NX

Om den reala vaxelkursen Okar blir relativpriset pa inhemska varor
hogre. Vi forvantar oss da att hushall och foretag bade inhemska och
utléndska skiftar fran inhemska (svenska) till utlindska varor. Det be-
tyder att handelsbalansen faller. Vi kan darfér anta att

NX=NX (2) (23)
ANX () _,
de '



Genom att invertera detta samband, d.v.s. studera det ”"baklanges”,
kan vi se hur vaxelkursen paverkas av ekonomisk politik som har en di-
rekt effekt pa handelsbalansen,En expansiv finanspolitik (hogre G eller
lagre T') minskar sparandet och skiftar S — I till vanster, vilket leder
till apprecierande vaxelkurs. Samma effekt far en Skning i investern-
ingsefterfragan.
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3 Ekonomisk tillvaxt

Vi har tidigare studerat produktionsfuntionen Y = F'(K, L) och noterat
att Cobb-Douglas’ specifikation

F(K L)=K*L'™® (24)

stammer bra med data om vi satter kapitalandelsparametern « till 0.3.
Lat oss nu studera tillvaxt genom kapital ackumulation. Genom att
plotta F'(K, L) mot K ser vi att det blir allt svarare att 6ka produk-
tionen genom att &ka kapitalmangden om L halls konstant — kapitalets
marginalprodukt, given av a( K/ L)1, faller i kapital /arbetskraftskvoten
eftersom o < 1.

K

3.1 Solow modellen och ”growth accounting”

Notation

Om en variabel X vaxer med takten n menar vi att

dX
— —nX 25
ar (25)

d.v.s. om enheten fér n ar procent per ar ar tillvaxten n procent av
X per ar. En annan vanlig notation ar
X
—=n 26
s (26)
Exempel, n ar rantan pa en banktillgang. Om rantan aterinvesteras
vaxer tillgangarna med takten n procent per ar. Foljande formel ar
praktisk ‘
dIn(X) 1. X

i X T x (27)

d.v.s. férandringen ilogaritmen av x per tidsenhet ar lika med fordndringstakten
i X (t.ex i procent).

11



Exempel:
I ar vaxer real BNP med cirka 2% fran cirka 2000 miljarder kronor.
Det betyder att

Y =40 miljarder SEK (28)
Y 40

_— = = 2

Y 2000 %

~21n 2040 — In 2000 =~ 1.98%

Berakningen blir inte exakt eftersom vi inte tar hansyn till ranta-pa-
ranta effekter. Om vi later méatintervallet krympa blir berdkningen mer
exakt, t.ex. om vi tittar Over en dag, sa vixer BNP med 40/365 = 0.
10959 miljarder och vi far

dIn(Y) _ (In2000.10959 — In 2000)
a 1/365

= 1.9999% (29)

3.1.1 Growth accounting

Vid tidpunkten ¢ produceras Y; = K*L; ® och vi &r nu intresserade av
hur tillvaxttakten 1 Y beror pa tillvaxttakterna i K och L. Vi kan nu
anvanda var formel. Forst logaritmerar vi produktionsfunktionen

InYV;=alnK;+ (1 —a)lnl, (30)
Sedan har vi

Y, dn(Y;)  dIn(K,)
= «

din(L,)
Yy, dat Y a H—a) =

(31)

d.v.s. tillvaxttakten (t.ex. 1 procent per ar) ar lika med « ganger
tillvaxttakten i kapitalstocken plus (1 — ) ganger tillvixttakten i an-
talet arbetare. Denna ekvation anvands for sa kallad ”growth account-
ing”. Lat oss nu anvanda faktisk BNP, vi kan da skriva

% - OA% — (1 —«) % = Solow residual. (32)
Enligt var enkla modell skulle Solow residualen vara noll, men bland
annat eftersom vi exkluderat teknisk utveckling fran modellen ar den i
verkligheten forstas inte noll. Under efterkrigstiden har tillvaxttakten i
USAs BNP varit i storleksordningen 3%. Vérdet pa a har varit cirka
0.3, % ungefar 3% per ar och % knappt 2% per ar. Tillvaxt 1 kapital
och arbetskraft har darmed svarat for vardera cirka 1% tillvaxt per ar
och Solowresidualen for ocksa 1%. Under "tillvaxtundren” i de asiatiska

12



tigrarna (Singapore, Korea och Taiwan) svarade kapitalackumulkering
for en betydligt stérre andel.

Vi kan ocksa latt rékna ut hur output per arbetare, dvs y = Y/ L,
vaxer.

g d d
AN | — “In(Y/L
” dtn(y) dtn(/) (33)
d
=— (InY —InL)
dt
d d
— " lnY - ZInl
dtn‘ di
R
Y L

3.2 Solowmodellen

Antag nu att

1. individerna sparar en konstant andel s av output for investeringar
och att

2. kapitalstocken deprecierar med takten 6.

Antag att den produktionsfunktionen ar CRS och lat oss specificera
den till Cobb-Douglas. Vi kan da uttrycka output per arbetare som

Y Kept-@ K\*“

L L L

dar sma bokstaver innebar att variabeln uttrycks per arbetare. Notera
att

dy K a—1
Yook l=a = 35
W_ ot =a <L> | (35)
dY a—l1lrl—«a K ot
ﬁ = <K L ) = <f> s

dvs g—z = kapitalets marginalprodukt.

Vi noterar ocksa att

K,=sY; — 6K, (36)
—sKOLI® — 6K,.

Vi kan plotta de tva komponenterna i hogerledet. Notera att den
forsta ar bruttoinvesteringarna och den senare deprecieringen. Det ar
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litt visa att om K &r postiv men néra noll sa ar sK*L; ® — 6K; > 0,
dvs bruttoinvesteringarna ar storre an deprecieringen och kapitalstocken
vaxer.? Likasa, eftersom produktionsfunktionen ar konkav, sa om K ar
tillrackligt stor, sa galler motsatsen. Det finns alltsa en balanspunkt
som ekonomin automatiskt ror sig mot dar bruttoinveseteringarna ar
lika med deprecieringen sa att kapitalstocken ar konstant.

i,dep

K
Vi kan nu finna denna balanspunkt, ett sa kallat "steady state”,
genom att satta K =01 36.

0=sK*L'™*— 6K
sKOLV "¢ =6K

O

: (37)

Som vi ser sa sa produktion per arbetare en Okande funktion av
kvoten mellan s och ¢.

3.3 Befolkningstillvaxt

Antag nog ocksa att befolkningen vaxer med takten n. Vi vet redan att

§/y=Y /Y = L/L (38)
:Y/Y—n

2Bada kurvorna startar pa 0, men lutningen pa den forsta, som ges av

d(sK°L'™)  sKoLl"®

dK K

gar mot oandligheten nar K gar mot O.
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och att

Y, K Ly
— =a— 1—a)—. 39
S =art(-a) 9)
For att berakna % sa anvander vi (36),
K,=sY, — 6K, (40)

=sKX*L; “ — 6K,
f_ Kene
K, K,
=skv 1 — 6.
Vi kan nu summera vara berakningar
Yi _
v, =
=a(sk ' —(6+n)) +n
y/y=a(sk® " — (6 +n)).

Ocksa hér ser vi att det finns en balanspunkt (steady state) for k,
sadan att sk® ! — (6 +n), dar y/y = 0. I denna punkt ar tillvaxten i
BNP lika med n och tillvaxten i BNP per capita lika med 0. Den ges av
k sadant att

a(sk® =8+ (1—-a)n (41)

1

b= <5jn>ﬁ “2)

o

V= <6—|8—n>_ (43)

BNP per capita i steady state okar i s och minskar i 6 och n.

Men, hur ar det med konsumtionen per arbetare i steady state, d.v.s.
(1 —s)y? Uppenbarligen ar den noll bade for s = 0 och s = 1 och
maste maximeras for nagot darimellan. Vi kan hitta detta maximum pa
foljande satt. I steady state ar

som ger BNP per capita

sk 1= (64n) (44)
sk®=(6+n)k,
sy=(6+n)k

Konsumtionen per capitai steady state, dvs y*— sy* can darfor skrivas
=y —(6+n)k". (45)
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Om vi maximerar detta (genom att vélja s) sa far vi ett forsta ordningens

villkor J
Y
O_dk: (6+n). (46)
Detta &r den sa kallade gyllene regeln. Om vi kommer ihag (35) sa
noterar vi att den sager att kapitalets marginalprodukt ska i steady state
vara lika med depreciering plus befolkningstillvaxt. Genom att anvanda
uttrycket for steady state i den gyllene regeln kan vi uttryck for den

sparkvot som maximerar konsumtionen per capita i steady state,

dy _ a—1 __
%—ak,‘ =(6+n) (47)
a—1
s 1o
et <6—|—n> =(6+n)
s =q.

Ramsey argumenterade att detta ar den moraliskt optimala sparan-
denivan. Hans argumentation byggde pa att man inte ska diskontera
framtida generationer, dvs alla generationers nytta ar lika viktig och det
moraliskt rattfardiga ar darfor att maximera steady state nyttan. I vart
fall kan den inte vara optimalt att spara mer an vad som ges av golden
rule. Antag att man adnda gor det, dvs av nagon anledning ar s > s9"
och anta att ekonomin har natt steady state. Da ar kapitalstocken per
arbetare

1

b= <5jn>ﬁ (48)

1

> = k97,
<6 + n>

Vad hander nu om vi minskar sparandet ned till s9"7 For det forsta

vet vi att 1 steady state kommer konsumtionen per arbetare att vara
hogre an om vi inte gor forandringen. Under Gvergangstiden ar konsum-
tion annu hogre. Det betyder att genom att minska sparandet kan man
konsumera mer i alla framtida tidsperioder.

Om man istallet startar med en sparkvot s < $9". Isa fall kan man
Oka konsumtionen i steady state. Men, detta sker till priset av minskad
konsumtion under en overgangsperiod. Om detta ar bra eller daligt beror
pa hur man varderar konsumtion vid olika tidpunkter.

3.4 Teknisk tillvaxt

Som redan noterats kommer i verkligheten forstas tillvaxt inte bara
fran ackumulering av fysiskt kapital och arbete, utan ocksa fran teknisk
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tillvaxt. Vi kan inkludera det i Solow modellen genom att anta att
arbetskraftens effektivitet vaxer, t.ex., pa grund av att den blir battre
utbildad. Lat oss kalla effektivitetsnivan pa arbetskraften ®, anta att

den vaxer med takten g och att produktionsfunktion ar
Y, = K& (L®d,)' . (49)

Notera att nu mangden effektiv arbetskraft (L®) véxer med takten
n + g. Det betyder att BNP vaxer enligt

Y, K,
—=a—+(1—- +9).
t « t (1—«a)(n+g) (50)
Som tidigare har vi K, = sY; — 6 K,, vilket ger

K, _ K¢ (LD, "
K, K,

Kt a—1
=s|—= -6
’ <Lt@> ’
som betyder att

ily=a ( <L[ib>— (5+9+n)> g

Liksom i det tidigare faller med konstant ® finns en tillvaxt bana dar
tillvaxttakten ar konstant. Langs en sadan bana maste kvoten Llfqt)t vara
konstant. Det betyder att vi maste ha

—5 (51)

K,

Genom att anvénda (51) sa ser vi att

Kt a—1
- . 4
wrg=s(pe) - (54

1

Kt S T-a
— =
Ltq)t n—l—g—|—5

= k*




Vi ser ocksa fran (51) att % minskar nar Lﬁn okar. Det betyder att

om LI;{% ar mindre (storre) &n k* s& vaxer K, med en hogre (lagre) takt
an L;®;. Det betyder att Llfqt)t véaxer (sjunker) om det &r under (Gver)

~ a—1
k*. Pa sikt nas alltsa automatiskt en balanspunkt dar s ( Llfqt)t) =

(6 + g + n) och BNP véxer med en takt n + g och BNP per kapita med
g.

3.5 Konvergens

Var model sager att pa sikt ar tillvaxttakten i procent per kapita given
av den tekniska tillvaxten g. Lat oss nu studera 4 lander som startar med
olika niva pa NBNP per capita, vilket vi antar beror pa att de har olika
kapitalstock i forhallande till mangden effektiv arbetskraft. Land A och
B har hogre sparkvot, kallad s; an land ' och D som har en sparkvot

given av s;. Land A startar med ett varde pa th(qit som ar hogre an
1

( Sh ) """ . Land B och C har samma virde pa Lt men detta virde

n+g+46 Li®y

1 1
l-o l-o
. sh . st .
ar under (n+g+5) men Over (n+g+5) . Land D), slutligen, har ett

Kt - 51 1-a . . s
I,5, Som ar under (n pa . Antag att den tekniska nivan

®, ar den samma for att lander. Landernas BNP per capita kommer

varde pa

enligt modellen att utvecklas som visas 1 bilden. Dvs, de kommer att
konvergera till tillvaxtbanor vars lutning ar oberoende av s men vars
niva Okar 1 s.
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Log(BNP/capita)

Langsiktig tillvéaxtbana
hogt sparande

5

o

R

;;;
o

R

B,C

Langsiktig tillvaxtbana
Igt sparande

Tid

Modellens prediktion, att det finns en upphinnar faktor som gor att
lander med lag BNP vaxer fortare och att sparkvoten paverkar tillvaxten
fortare far stort stod 1 verkligheten.

3.6 Endogen tillvaxt

Som vi sett tidigare gor den avtagande marginalprodukten for kapital att
den langsiktiga tillvaxttakten i Solow modellen ar given av tillvaxttakten
i arbetskraft och teknologi.
Antag igen att
V= K (L)', (55)

och lagg till antagandet att arbetskraftens effektivititet Gkar med kapi-
talmangden. T.ex., kan man tanka sig att detta sker genom learning by
doing. Antag specifikt att

O, = KKy, (56)

dar k ar en konstant proportionalitetsfaktor. For enkelhets skull bortser
vi fran tillvaxt i arbetskraften och normaliserar L = 1. Vi har da

Yi=Ki®, ", (57)
= K (k)"

= Kt/ﬁﬁlia.

Vi ser att nu har produktionsfunktionen CRS i ackumulerbara pro-
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duktinsfaktorer. Antag som tidigare att

K;=sY; — 6K, (58)
= SKtlﬁllia — (SKt,
K,
?t = sk — 6,
och .
Y,
?Z = sk' ¥ 4. (59)

Modeller av denna typ kallas ofta AK modeller, vilket syftar pa att
produktionsfunktionen ar en konstant A ganger K. I detta fall motsvaras
alltsa A av k172 Som vi ser, styrs nu den ldngsiktiga tillvixttakten av
s och dven av k. Saker som paverkar s, t.ex. skatter kan nu darfor
paverka den langsiktiga tillvaxttakten. Man kan ocksa tanka sig att
t.ex, satsningar pa utbildning/fortbildning paverkar x och dérmed den
langsiktiga tillvaxttakten.

Notera ocksa att den langsiktiga tillvaxtbanan nas direkt, till skillnad
fran i Solow modellen. Det betyder att det inte finns nagon tendens till
konvergens mellan lander med olika BNP och BNP tillvaxttakt denna
modell.

20



4 Arbetsloshet

Europeisk arbetsloshet numera generellt hogre an i USA. Vid lagkonjunktur
Okar arbetslosheten i alla lander, men i USA sker tilbakagangen snab-
bare an i typiskt Europeiskt land. Fran att ha legat pa en stabil, inter-
nationellt lag niva dkade arbetslosheten kraftigt i Sverige under 90 talet.
Antalet i arbete minskade dnnu kraftigare.

Individer 16-64 ej i arbete som andel av arbetskraften

0.35
0.3 — Eji arbets-
0.25 kraften
0.2 o/ Frénvarande.
0.15
0.1
0.05 Arbetslosa
0 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I

<o) (@] Al Lo 00} — < N~ o

~ ~ © 0 o o o o o

o o oy o o o)) o)} o o

— — — — — — — — ~

Kéla: AKU SCB

Minskningen av arbetslosheten i Sverige under senare delen av 90talet
skedde snabbare dn de flesta trott. Fortfarande lagre antal personer i
arbete.

4.1 Varfor finns arbetsloshet?

Finns manga olika slags arbetsloshet och forklaringar. Har ar nagra.
1. Sok- eller friktionsarbetsloshet.
2. Effektivitetsloner.
3. Stela nominalloner.
4. Bidrag och skatter.

5. Fackforeningar
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4.2 Sokarbetsloshet

Arbeten forsvinner och uppstar kontinuerligt. Matchning av arbetskraft
och arbetstillfallen tar tid.

Bruttofl 6den per & som procent av sysselséttning:

% tillverkningsindustri
20
" N
16 [\
14 /
12 / / \
10 el \
o / \
6l / \
4
2
0 i i i i i
1975 1980 1985 1990 1995
— Omallokering
— Jobb nedlagda

Steady state vid konstanta hazarder. Antag q av sysselsatta forlorar
jobbet varje manad. Antag f procent av arbetslosa finner jobb. I steady
state maste inflodet till poolen av arbetslosa vara lika med utflodet. Dvs,

gL = fU (60)

dar L ar antalet sysselsatta och U antalet arbetslosa. Forhallandet mel-
lan ¢ och f bestammer arbetslosheten

q U
T (61)
eller
gL+ qU = fU + qU (62)
g(L+U)=([+qU
qg _ q/f U

f+q 14q/f L+U’

Arbetslosheten kan minskas genom att sénka ¢ och/eller dka f. Men,
inte till varje pris. Omallokering viktig del av produktivitetsokning.
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Fundera pa vad som kan Oka f respektive minska ¢, och vilka kostnader
eller negative bi-effekter detta kan hal

Notera att formeln ovan géller steady state. Om en temporar chock
tillfalligt okar g (en konjunkturnedgang) kvarstar arbetslosheten en tid
efter det att ¢ gatt tilbaka till normallaget.

Dynamik. Lat U; vara arbetslosheten i tidpunkt ¢ som andelen av
arbetskraften. Vi far da

Upr=(1— f)Uc+q(1 - Up)
=(1-f-qU +q (63)

Uttryck (63) som avvikelser fran U

Ui —U=(1—f—q)Ui+q-T, (64)
=(1-f-qU:-U)+q—(f+9U,
=<1—f—q><Ut—U>+q—<f+q>ﬁ,

( ( .

Som vi ser sa kvarstar en andel (1 — f —¢) av en eventuell avvikelsen
mellan faktisk arbetsloshet och steady state arbetslosten nasta period
och en andel (1 — f — q)* efter k perioder.

Om vi t.ex antar att 1/2% av jobben férsvinner varje manad och att
arbetslosheten ar 5%. Da ar f lika med 9.5%. Det betyder att (1— f—q)
= 90% av avikelsen kvarstar efter en manad. Vi kan ocksa 16sa for hur
manga manader det tar for halften av en avvikelse att forsvinna.

(1 —.005 — .095)"* = 1/2 (65)

los — R~ 7

Notera att arbetsloshetens niva i steady state bestams av kvoten
mellan ¢ och f medan atergangshastigheten till steady state bestams
av summan av f och ¢. Tva lander kan darfér ha samma arbetsloshet
i steady state (genomsnitt) medan deras atergangstid efter chocker ar

olika. Jamfér Europa (Sverige) med USA.
4.3 Effektivitetsloner

I en neoklassisk modell for arbetsmarknaden ar efterfragan pa lénen lika
med arbetskraftens marginalprodukt. Antag ocksa att alla individer
ar villiga att arbeta om och endast om lénen &r hogre &n wyp (reserva-
tionslonen). Utfallet pa en perfekt konkurrens marknad blir da antingen
att 1onen ar wgy och sysselsattningen Ly < L.y eller att vi har full
sysselsattning L., och 1onen hogre an wy. I denna model kan inte ar-
betsloshet samexistera med en 1on hogre an reservationslonen och all
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arbetsloshet ar darmed frivillig i mening att arbetslosa skulle inte strikt
foredra att byta plats med de som har ett jobb.

Neoklassisk |6nebestdmning

Lon
Utbud
Efterfragan
w
Wo
; Sysselséttning
I—0 I—max
Effektivitetslonemodel len
Lon
N(s)
Marginal produkt
Utbud
w
\
; Sysselséttning
L L
max

Den sa kallade effektivitetslonehypotesen leder till andra slutsatser.
Enligt denna Okar pa ett eller annat satt produktiviteten hos arbet-

24



skraften om lonen Okar. Ett vanligt argument ar att risken att bli ar-
betslos fungerar som ett satt att motivera arbetskraften. Denna piska
fungerar bara om arbetslosheten ar tillrackligt hog for att det ska ta
tid att finna ett jobb och 1énen ar tillrackligt mycket hogre an reserva-
tionslonen. Hur mycket hogre den behover vara beror pa hur svart det
ar att fa jobb, vilket i sin tur beror pa arbetsloshetens niva. Antag att
den anstalle kan arbeta hart eller inte alls. Vilkoret for att den anstéllde
ska arbeta hart ar da att lonen ska vara hogre an ett visst troskelvarde
NS(L) som Okar i sysselséttningsnivan. w > NS(L) brukar kallas ”No-
shirking condition”. Ingen arbetgivare kan satta lonen under denna niva,
men har heller ingen anledning att satta den hogre. Under antagan-
det att det blir oandligt latt att hitta ett nytt jobb nar arbetslosheten
gar mot noll, blir nu resultatet att 16n Gver reservationslonen och ar-
betsloshet inte bara kan samexistera utan alltid gor det.

Varianter pa effektivitetslonemodellen ar att en hog 1on behovs for att
attrahera en stor grupp av sOkande eller for att minska antalet frivilliga
avgangar.

4.4 Stela nominalloner

Antag att Ionen i nominella termer av nagon anledning hamnat "fel”,
t.ex. pa grund av produktivitetsforandringar eller prisforandringar pa
varldsmarknaden och inte langre ar konsistent med normal sysselsattning.
Att justera 16nen ar inte alltid friktionsfritt och ett 6gonblicks verk. Or-
saker kan vara trogheter i forhandlingssystem for 1éner och svarigheter
sanka l6ner i nominella termer. Om nominallonen blir for hog uppstar ar-
betsloshet. Stela nominalloner borde alltsa i huvudsak orsaka odnskade
fluktuationer i arbetslosheten. Ocksa genomsnittlig arbetsloshet kan
dock paverkas genom att lonespridningen blir for lag mellan olika sek-
torer och foretag nar inflationen ar lag men ingen kan sanka nomi-
nallonen.

Om nominallonen ar stel skapas en roll for penningpolitik som paverkar
vaxelkurs och prisniva och darmed reallonen aven vid oforandrade nom-
inalloner. Med Cobb-Douglas produktionsteknologi har vi

7=PK*L'"*—wl. (66)
Vinstmaximium ges vid
w
1—a) KL ¢ = — 67
(1-a) v (67)
dvs sysselsdttningen bestdms av real(produkt)lonen
wy-s K
L=(3) . 63
P 11—« (68)
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Tag t.ex. ett exportforetag dar P = %f dar P’ ar ar lika med ett givet
varldsmarknadspris och E véxelkursen (t.ex. $/SEK). En devalvering
leder da till att £ faller, P &kar och reallonen faller.

Nominalon i SEK Devalveri ng

Margina produktvérde i SEK

Utbud

f Syssdlséttning

4.5 Bidrag och skatter

Vara tidigare modeller kan anvandas for att forklara hur bidrag kan
forklara arbetsloshetsnivan. Sannolikheten per tidsenhet att finna ett
jobb beror pa individernas sokintensitet. Denna i sin tur beror pa skill-
naden i 16n (nytta) mellan att ha och inte ha ett arbete. Svenska och
utlandska studier visar att denna mekanism ar betydelsefull. I extrem-
fallet kan ersdttning vara hogre an (vissa) individers reservationslon, som
da valjer att inte jobba.
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4.6 Fackforeningar

En fackforening som séatter eller begar loner i syfte att maximera sina
medlemmars nytta ar rimligen medveten om att det finns ett samband
mellan sysselsdattning och loneniva. Avvagningen dem emellan beror
bland annat pa hur beslutsstrukturen i fackforeningen ser ut. En vik-
tig parameter ar graden av "insider” dominans. Av olika skal ar kost-
naderna for arbetsloshet inte tagna av dem som har storst inflytande
i fackféreningarna. Insiders, som arbetat lange, kan tankas ha mindre
individuell risk att bli arbetslosa. Om dessa samtidigt har ett opropor-
tionerligt stort inflytande pa lonepolitiken kan avvagningen tankas vara
till forman for hoga loner till priset av hogre arbetsloshet. Samma sak
kan intraffa om arbetslosheten framst drabbar individer som i mindre
utstrackning ar medlemmar.

En annan aspekt ar att kostanderna for arbetsloshetsersattning of-
tast betalas gemensamt via skattsedeln. En decentralicerad 16nebildning
leder da till att lokala fackforeningar inte tar hansyn till kostnaderna av
arbetsloshet. —centralisering ger lagre arbetsloshet. Calmfors-Driffil
hypotesen ar att sambandet mellan arbetsloshet och centralisering ar
som ett omvant U. Branchvisa férhandlingar samst ur arbetsloshetsperspektiv.
Hypotesen har fatt mycket empiriskt stod.
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5 Vaxelkurser och rantor

Som vi tidigare noterat ar den reala vaxelkursen, kallad ¢, lika med
utbytesforhallandet mellan utlandska varor och inhemska, medan den
nominella ar relativpriset pa de respektive valutorna

P
BF E=c. (69)

Vi har tidigare anvant efterfragan pa inhemska och utlandska varor
for att bestamma vaxelkursen. I praktiken styrs dock kortsiktiga fluktua-
tioner formodligen mer av den relativa efterfragan pa finansiella tillgangar
som aktier och obligationer. Méangden valutatransaktioner ar manga
ganger storre an vad som kan motiveras av utrikeshandel direkt. Lat oss
borja med att studera efterfragan pa obligationer.

5.1 Ranteparitet

Lat oss studera svenska och amerikanska obligationer, med avkastningen
denominerad i respektive lands valuta (SEK och §). En investerare ar
intresserad av avkastningen i sin egen valuta. Lat oss berdkna avkast-
ningen i $ for en amerikansk och en svensk obligation, sett fran den
amerikanska placerarens horisont, over tidsperiod ¢ till ¢ + 1. For den
amerikanska ar det latt, den ar given och vi kallar den R/. Lat I, vara
den nominella vaxelkursen, alltsa antalet dollar per krona i period ¢ och
Fiy1 den nominella 1 nasta period, For den svenska obligationen blir
avkastningen uttryckt i dollar.
(1+R) By 1 (14 R) By — By (70)
By by
_ .y AR By — B~ RE,
By
(1+ R) (B — By
Ey
By — By
E,

— R+

~ R+

Denna avkastning ar osdker om Fy,; ar osdker. Lat beteckna den
férvantade vaxelkursen med £/7 ;. Om investerarna fritt kan handla bada
obligationerna och deras riskkarakteristik ar densamma (eller om in-
vesterarna ar risk-neutrala) borde den férvantade avkastningen pa bada
obligationerna vara densamma, d.v.s.

Ef+1 — L

f:
R = R+ 5

(71)
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Denna likhet kallas dppen rdnteparitel ("uncovered interest rate par-
ity”). I den man néasta periods véxelkurs kan lasas in genom sa kallade
forward kontrakt, géller kursédkrad rénteparitet ("uncovered interest rate
parity”) om

B, —E
RN = R4 A1 (72)
Ey
dar Etf 1,4 ar forward-kursen i period ¢ med avslutsdatum i 41. Termen

s
Bl —E )
Lt 7 hryukar kallas forward-premium.
I p

Om Oppen ranteparitet galler och rantor och forvantad vaxelkurs ar
givna kan vi 16sa ut dagens vaxelkurs fran (71)*
e E,

Rf=3+% (73)

e
t+1
=17 (R/ — R)

Som vi ser Okar dagens vaxelkurs F,, alltsa den svenska kronan
forstarks, om rantan pa svenska obligationer 6kar, om rantan pa amerikan-
ska obligationer faller, eller om forvantad vaxelkurs Okar. I praktiken ar
det ofta svart att gora sadana experiment, men ibland ar det mojligt.
Om, t.ex. Sverige, bestammer sig for att ga med i EMU, kommer anslut-
ningskursen att vara bestdmd och da kommer (73) att vara uppfyllt un-
der forutsattning att det inte finns osakerhet om anslutningen. Vi har
nu harlett vaxelkursen som en funktion av rantenivan. I nédsta avsnitt
ska vi studera rantebestamningen.

5.2 Pengar

Pengar ar finansiella tillgangar som

e ar likvida - d.v.s., kan direkt anvindas som betalning for alla for-
mer av transaktioner utan hoga transaktionskostnader, och

e har lag eller ingen ranta.

30m vi inte anvander den approximative formeln far vi

. 1+ Rg
Be= B p

“Detta &r ingen glasklar definition och i praktiken &r 6vergangen fran rena pen-
gar till t.ex., obligationer gradvis. Det finns darfor olika matt pa pengar. 1 svenska
data ar det smalaste penningméangdsbegreppet MO, innefattande bara allmédnhetens
innehav av sedlar och mynt. M3 &r det bredaste mattet, inkluderande ocksa
allménhetens tillgodhandande pa bankkonton. Vid arsskiftet 2001/2002 var MO cirka
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Efterfragan pa pengar beror pa

1. prisnivan,

2. mangden omsatta varor pa marknaden,
3. alternativkostnaden for att halla pengar,

4. marknadernas funktionssatt.

1. Allt annat lika, sa skulle rimligen en dubblering av alla priser leda
till dubbelt sa hog penningsmangdsefterfragan, kallad M9, Vi antar
darfor att M ar proportionell mot den allmanna prisnivan P.
2. Om total inkomst Y Skar okar ocksp mangden omsatta varor och
darmed ocksa penningsméangdsefterfragan.
3. Alternativkostnaden for att halla pengar ar rantan som kan skulle
kunna fa genom att konvertera sina pengar till mindre likvida tillgangar
med (hogre) rénta. Okad ranta borde darfor minska penningsméangdsefterfragan.
Till sist, anta att 4. ar konstant, da kan vi skriva penningefterfragan

som

M*=P.L(R)Y), (74)
Md
- =LERY),

OL(R,Y)

R <0,

L Y

78 (£, )>0,

oY

dar vi M? ar real penningefterfragan.

5.3 Olika tidsperspektiv

Ekonomiska modeller med olika antaganden fungerar bra pa olika saker.
En viktig distinktion ar tidsperspektivet. Det ar vanligt att dela in
tidsperspektivet i tre olika perioder, dar olika antaganden anvands. Van-
ligt ar att gora foljande distinktioner:

1. Mycket kort sikt, upp till nagra manader ar output och priser pa
varor och tjanster givna. Daremot kan rantor, vaxelkurser och
andra tillgangspriser anpassas till olika storningar.

100 miljarder SEK, medan M3 var cirka 1000 miljarder. (Notera dock att MO nor-
mal dr nagra procent hogre i slutet av december, &n i januari, rimligen beroende pa
julhandeln).
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2. Pa kort sikt, fran nagra manader till kanske ett eller tva ar kan
ocksa output anpassas medan priserna fortsatter att vara atminstone
delvis trogrorliga.

3. Pa lang sikt dvs mer &n enstaka ar ar priserna flexibla och output
nar sin naturliga niva.

Notera att i praktiken ar forstas inte verkligheten indelad i tre dis-
tinkta faser utan 6vergangen ar gradvis. Notera ocksa att man kan lagga
till den mycket langa sikten, nar ocksa kapitalstockar hunnit anpassa sig,
t.ex. nar steady stale banan natts i Solow modellen.

5.4 Penningpolitik, rantor och vaxelkurser pa my-
cket kort sikt

Lat oss forst bortse fran vaxelkursen. Jamvikt pa penningmarknaden
kraver att M? = M?, alltsa att penningmangdsefterfragan ar lika med
utbudet. Vi kan skriva det som

MS
P

= L(R,Y). (75)

uppat-utat och rantan maste oka for att aterstalla jamvikten. Nar det

galler sndva penningméngdsmatt (A 0) har riksbanken monopol och kan
exakt kontrollera M?®. For bredare matt ar detta svarare nufortiden nar
centralbanker inte direkt kontroller bankerna. Manga centralbanker styr

Pa mycket kort sikt kan bara R anpassas. Hogre Y, skiftar L (R,Y)

darfor istallet den korta rantan och tillhandahaller sa mycket pengar som
marknaden efterfragar.

Jamvikt pa penningmarknaden
- penningméngdsstyrning
Ms

Rénta

Real penning
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Jamvikt pa penningmarknaden

Rénta - réntestyming

Reporénta

Real penning

Lat oss nu studera den svenska penningmarknaden och lagga till
vaxelkursbestamningen $/SEK fran (73). Vi far da tva ekvationer
MS
P

L(R,)Y)= (76)

Ee
B=_
"1+ (RF-R)

Antag nu att den svenska penningmangden tempordrt Okas. Den
svenska rantan faller da, vilket enligt den andra ekvationen gor att den
svenska vaxelkursen, SEK deprecierar. Notera att vi har haller 7
konstant vilket ar OK om penningmangdsokningen ar temporar, och har
gatt tillbaka nasta period. Om ocksa FEy, , skulle falla, blir den fallande
effekten pa F; dnnu storre, en mekanism vi strax ska analysera.

5.5 Long-run Neutrality of Money

Som noterats ovan antar vi pa lang sikt att priserna kan anpassa sig
fullstandigt. Ekvationen (75) kan da na jamvikt efter en dkning i pen-
ningmangden genom en proportionell 6kning i P sa att den reala pen-
ingméangden ar konstant. Om till exempel penningmangden okas med
en faktor k och priserna ocksa &kar med faktorn k sa far vi

kM®  M*

5 =5 = L(RY). (77)

Det betyder att langsiktig jamvikt kan nas utan nagra forandringar
1Y eller R. Detta resultat brukar kallas att pengar ar neutrala pa lang
sikt och bygger pa antagandet att priserna kan anpassas fritt pa lang
sikt.

Nasta steg ar att notera att om Y och R inte forandras sa borde
heller inte bytesférhallandet mellan varor producerade i de bada landerna
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forandras. Den reala viaxelkursen antas darfor pa lang sikt vara oberoende
av penningmangdsforandringar. En Okning av det inhemska priset P
med en faktor k leder till en konstant real vaxelkurs om och endast om
(den nomninella) valutakursen faller med faktorn 1/k,

kP FE kP E
TR TP R (78)
Lat oss nu satta ihop mycket kort och lang sikt. Lat den mycket korta
sikten kallas ¢ och den langa t+1. Jamfor nu tva scenarior. Ett med kon-
stant penningméangd M och rantan R = R/ och ett dar penningméangden
kas till kM. I det forsta fallet hinder ingenting och Fy = Ef ; = F. I

den andra fallet far vi

kM
L@JUZ7THR<RW (79)

Vi anvander nu att R < R/ tillsammans med F¢ = F /k i ranteparitetsvillkoret
(73),

B E/k
1+ (R —R)
< E/k.

(80)

t

Som vi ser faller vaxelkursen mer pa kort dn pa lang sikt. Detta re-
sultat kallas Fzchange rate overshooting visades forst av Rudi Dornbush
och kan forklara vaxelkursernas kraftiga volatilitet.

5.6 Vaxelkursprognoser

Vi kan 1 princip anvinda (73) {or att bestdmma marknadens prognos for
vaxelkursen. Ersatt £, med faktisk vaxelkurs £,y och lagg till ett
prognosfel v;,1. Da far vi

Eiq = (1 + R — R) By + vy (81)

Pa kort sikt (upp till, sdg, nagra manader) fungerar i praktiken dock
inte denna prognos sarskilt bra, prognosfelen blir stora at bada hallen.
I praktiken fungerar dock ingen annan prognosmetod bra heller. De
nominella vaxelkurserna foljer en sa kallad random-walk dar kursen med
ungefar samma sannolikhet stiger som sjunker.
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6 Vaxelkurser, inflation och rantor vid flexibla priser
— effekter pa lang sikt

Som vi tidigare noterat antar vi att den reala vaxelkursen pa lang
sikt ar oberoende av penningméngden och vaxelkursen beror da ceteris
paribus pa penningméangden. Vi kan motivera detta med att langsiktiga
avvikelser fran PPP inte borde ha med monetara faktorer att géra, utan
istallet av skillnader i efterfragan pa olika landers varor och marknad-
simperfektioner som skatter, handelshinder och monopol. Pa sikt ar
alltsa

P

=57 E, (82)

£

oberoende av penningpolitik.
Om PPP haller exakt skulle £ vara lika med 1. I sadana fall ar

pf
E=—. (83)

Lat oss nu studera den langsiktiga relationen mellan ranta, vaxelkurser,
inflation och penningméngd - dvs vi studerar ekonomin pa tillrackligt
lang sikt for priserna ska hinna anpassa sig.

Vi anvéander kontinuerlig tid och logaritmerar (83) och tar sedan
tidsderivatan

InE,=InP/ —InP,
dinE, dlnP/ dnP,

dt dt dt (84)
kB B
E. Pl R
= 7T{ — Ty

Pa lang sikt ar alltsa forandringstakten i viaxelkursen lika med skill-
naden i inflationstakten mellan landerna.® Anvand nu (71), nu i kontin-

uerlig tid, 1 (84);

E
f_ -t
R =R+ 7 (85)
=R + 7'(_1{F — Ty,
eller
R=R +m —7] (86)

Langsiktiga skillnaderna i ranta mellan tva lander beror alltsa pa
skillnaden i landernas inflationstakt. Detta kallas Fisher effekten.

5G16m inte att det haller bara om den reala véxelkursen ar konstant, vilket den
inte ar pa kort sikt.
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6.1 Fisher effekten och vaxelkursen

Lat oss nu studera vad som skulle hinda om det inhemska landet i
tidpunkten #y annonserar att man permanent ska oOka tillvaxttakten i
penningmangden fran gq till g;. Eftersom vi studerar tillrackligt lang
sikt for att priserna ska anpassa sig sa vet vi att da Okar inflationen
till m = ¢g1. Givet dollarrdntan och dollarinflationen ser vi fran (86) att
den svenska rantan gar upp. Det betyder att den reala efterfragan pa
pengar 1 hemlandet L (R,Y) minskar. Detta paverkar vaxelkursen och
prisnivan, inte bara inflationen, redan i t5. For att se det sa anvander
vi uttrycket for jamvikt pa penningmarknaden (75) men nu antar vi att
priserna kan anpassas;

M?
5 =L(HY) (87)
M?

Precis i tidpunkten ¢, har inte penningméngden (bara dess Skningstakt)
Skat. Men eftersom R gar upp, sa minskar L (R,Y) och P maste skifta
uppat. Och fran (83) ser vi da att vaxelkursen skiftar nedat. Forloppet
illustreras i figur (?7)

Ms R

Eysex

\

ty t

Fisher effekten och véxelkursen (y-axeln i log skala)
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6.2 Fisher effekten vs. Overshooting

Vid ”overshooting” sa ledde en permanent Skning av penningméangdens
niva till att rantan tillfalligt gick ned och vaxelkursen foll kraftigt for att
sedan delvis aterhamta sig nar priserna aterhamtat sig och rantan gatt
tillbaka till den normala. I detta fallet rérde sig rantan och vaxelkursen
at samma hall. Jamfor detta med Fisher effekten. Dar ledde en per-
manent Okning av penningmangdens okningstakt till rantan okade och
vaxelkursen foll. Dvs. vaxelkurs och ranta gick at motsatt hall. Vilket
tecken korrelationen mellan ranta och vaxelkurs har beror alltsa pa vad
som orsakar ranteférandringen uppgang och hur flexibla priserna ar.
Med flexibla priser och forvantningar om ¢kad inflation, ocksa pa sikt,
borde Fisher effekten dominera. Med inflexibla priser och forvantningar
om att eventuell inflation inte blir bestaende borde ” overshooting” domin-
era. Viktigt ar att notera att i lander med hog inflationstakt verkar det
som om priserna ar mer flexibla och Fisher effekten viktigast.
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7 Vaxelkurser och output i oppna ekonomier — ef-
fekter pa kort sikt

Lat oss nu analysera hur en liten Oppen ekonomi beter sig pa kort sikt,
alltsa under antagandet att output kan forandras medan priserna inte
hinner (fullstdndigt) anpassa sig. Till skillnad fran det mycket korta per-
spektivet kan inte bara finansmarknadspriser (réntor och véxelkurser)
utan ocksa output och dess komponenter i nationalinkomstidentiteten
andras.

7.1 Bytesbalansen och den reala vaxelkursen

Lat oss forst analysera bytesbalansen C'A (vilken hir sammanfaller med
handelsbalansen NX efersom vi inte har nagra andra inkomster mellan
landerna). I sektion (2.7) antog vi att bytesbalansen forbéattrades om
den egna valutan deprecierade i reala termer. Lat oss nu kvalificera det
antagandet. Definiera den reala vaxelkursen sasom tidigare®

P
£ =—7Ly/sex.

Pr
Exportvolymen (FX) métt 1 méngd varor beror pa den reala véxelkursen
(bytesforhallandet mellan inhemska och utldndska varor) medan im-
portenvolymen (/M) beror bade pa hushallens inkomster Yoch den reala
vaxelkursen. Lat oss forst definiera bytesbalansen uttryckt i inhemsk va-

luta (SEK) kallad CAggk

Pf
CAspg = PEX (5) — —2—1IM (£,Y)

$/SEK

Om vi dividerar bada sidor med P och definierar C A = CA% som

kan tolkas som bytesbalansen uttrycket i mangd inhemska varor sa far

V1
ry
CA=EX (s)— —3% M (s,Y)),
() Ploy/ame (£,Y)
IM(s,Y
CA:EX(g)—%.

Exempel; Sverige exporterar Ericsson-telefoner och importerar Nokia-
telefoner. Priset pa en Ericsson telefon ar 2000 kronor medan en Nokia

5Krugman & Obstfeld anvinder den omvinda definitionen och kallar den reala

vaxelkursen
Inhemsk valuta Utlandska priser

1= Utlandsk valuta Inhemska priser

En real inhemsk depreciering betyder alltsa ¢ okar medan ¢ minskar.
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telefon kostar 100 Euro. Vaxelkursen ar .1 Euro / SEK. Den reala vaxelkursen
ar hur manga Nokia telefoner vi far fér varje Ericsson telefon, alltsa

2000
~ 01 =2
= 700

Om vi nu imporerar 1000 Nokia telefoner och exporterar 1000 Eric-
sson telefoner far vi

IM (2,Y)

CA=EX (¢) — .

1
= 1000 — g = 500.

Var bytesbalans ar alltsa 500 Ericsson telefoner (motsvarande 1 M
SEK). Lat oss nu se hur bytesbalansen C' A paverkas av den reala véxelkursen.

dCA OEX(5) dIM(sY)

de Os de € (89)
_OBX () RN —IM(s,Y)
Os g2
OEX () OIM(s,Y)1 IM(e,Y)
= - ~ 4
Os Oes € g2

I det sista uttrycket ar den foérsta och andra termen de direkta prise-
effekterna och bada ar negativa. Om relativpriset pa inhemska varor,
g, Okar sa minskar exporten och importen Okar. Den tredje termen ar
dock negativ och ar en sorts inkomsteffekt. Att relativpriset pa inhem-
ska varor Okar ar ju det samma som att importen blir billigare och en
given mangd importvaror kostar mindre vilket har en positiv effekt pa
bytesbalansen. Normalt brukar vi anta att summan av de tre kompo-
nenterna ar negativ. Det forutsatter att export och import ar tillrackligt
priskéansliga for att mer dn kompensera for ”inkomsteffekten”.

Ett valkant kriterium som implicerar att bytesbalansen forbattras
fran ett balanserat utgangslage ar det sa kallade Marshall-Lerner vil-

lkoret. Mulitplicera bada sidor av (89) med =, och utnyttja att i
IM(e,Y)

utgangslaget ar £ X () =

ACA _9EX(9) DIM(e,Y)1, IM(sY)

ds e Os 5 g2
dCA ¢ _ OEX () = OIM(,Y) 1 N IM(£Y) 1
de BEX o=  EX Os EX € EX
dCA ¢ _ OEX () = OIM(Y) = 1
de BEX o EX Oe IM '

39



OEX(e) & oy 2IM(Y) e

e Tx 5 7.7 ar exportens och importens elas-
ticitet med avseende pa relativpriset £. Om vi definerar dem sa att bada
har positiva tecken N = —aEa)i(s) x och n'm = EHMT(;’Y)ﬁ sa ser vi att
om n® +n" > 1, sa forbattras bytesbalansen efter en real deprecier-
ing. Ett rimligt antagande ar att Marshall-Lerner villkoret ar uppfyllt
for de flesta lander, men forst om vi analyserar effekterna pa lite sikt —
kanske efter ett halvar eller ett ar. I praktiken tenderar ”inkomsteffek-

ten” att komma fére de andra effekterna eftersom den inte fordrar nagon

Termerna

anpassning.
7.2 Varumarknaden - DD-kurvan

Vi utvidgar nu analysen i (2) med antagandet att output kan &ndras. Vi
definierar nu den aggregerade efterfragan pa det egna landets produkter
som

Pr’

Tills vidare bortser vi fran att investeringarna beror pa rantan och
eftersom priserna pa kort sikt antas vara konstanta ar % bara en kon-
stant som vi bortser fran. Vi antar att Marshall-Lerner villkoret ar
uppfyllt och % < 0. Vi antar ocksa att en Okad nettoinkomst,
Y — T, Skar aggregerad efterfragan men mindre an ett for ett;

DEGW—THJ+G+CAQ#1Y—T>

dD DY —T) OCA(EY —T)
"<av-mTav-nt av-m =%

ICABY T) _
oY -T) : .
For en given vaxelkurs F, kan vi definera jamvikt pa den inhemska

varumarknaden som att output

bland annat pa grund av att

Y =D -T,1,GE). (90)
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Jamvikt pa varumarknaden
- effekter av en appreciering

En okning i nettoinkomst, Y — T, i [ eller G skiftar D uppat och
leder till &kad jamviktsoutput i den kortsiktiga jamvikten (alltsa innan
priser hinner &ndras) for given véxelkurs.

Lat oss nu studera en appreciering av vaxelkursen I. Eftersom pris-
erna ar oférandrade ar detta detsamma som en real apprecering. Efter-
som Marshall-Lerner villkoret antas vara uppfyllt forsvagas bytesbal-
ansen och aggregerad efterfragan faller. Jamvikt pa varumarknaden
sker da vid en lagre output-niva. Den kortsiktiga relationen mellan
jamviktsoutput och vaxelkurs kallar vi DD— kurvan. Vi skapar den
genom att studera de kombinationer av Y och E sadana att (90) ar
uppfyllt, givet T,I och G. Vi ser att sankning av T, eller en Okning av i
I eller (G skiftar D leder till hogre jamviktsoutput for varje varde pa F.
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DD-kurvan
- effekter av sankt T, hogre | eller hogre G

DD

7.3 Tillgangsmarknaden — A A kurvan

Lat oss nu koppla thop varumarknaden med tillgangsmarknaden (finans-
marknaden). Jamvikt dér sammanfattas av (76),

L(R,Y):Af (01)
Ee
b= 1T wm—w

Vi ser nu att for ett givet varden pa M?S,sé maste hogre Y balanseras
av hogre R for att den forsta ekvationen (penningmarknaden) ska vara
uppfylld. Detta leder till hogre vaxelkurs F i ekvation 2 (valutamark-
naden) , for givna vérden pa forvantad framtida vaxelkurs £° utlandsk
ranta R/. Vi far darfor ett positivt samband mellan Y och E. som vi
kallar AA kurvan.

Vi vet ocksa att en Okning i % leder till den forsta ekvationen ar
tillfredsstalld vid lagre ranta for varje varde pa Y. Lagre ranta leder till
lagre vaxelkurs enligt den andra ekvation. En penningmangdsokning
leder darfor till att jamvikt uppstar vid en lagre vaxelkurs for varje
varde pa Y och alltsa att AA kurvan skiftar nedat.
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AA-kurvan
- effekter av expansiv penningpolitik

Lat oss nu satta thop de bada kurvorna. Kom ihag att de represen-
terar varumarknadsjamvikt (Output = demand) DD, uttryckt i (90) och
tillgangsmarknadsjamvikt (valutamarknad och inhemsk penningmark-
nade) uttryckt i (91).

AA-DD modellen
E - E
Expansiv finanspolitik Expansiv penningpolitik
DD DD
AA AA
Y Y

I figuren ser vi att expansiv finanspolitik Okar aggregerad efterfragan
och darmed output, men detta driver upp rantan eftersom efterfragan
pa pengar Okar. Detta 1 sin tur okar vaxelkursen. Expansiv penning-
politiken sanker rantan, vilket deprecierar vaxelkursen och detta har
en positiv effekt pa output. Orsakssambanden ar alltsa omvanda och
korrelationerna mellan output och vaxelkurs har omvanda tecken.

Notera ocksa att den expansiva finanspolitiken leder en forsamring
av bytesbalansen, eftersom vaxelkursen forstarks och inkomsten Okar.
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Penningpolitiken leder till motsatsen.”

Vi kan analysera stabiliseringspolitik i AA — DD modellen. Stabilis-
eringspolitiken kan motverka storningar i aggregerad efterfragan D kom-
mande t.ex. fran minskad efterfragan pa inhemska varor fran utlandska
eller inhemska konsumenter. Andra shocker kan vara av monetar art.
Till exempel ett skift i penningefterfragan L (R,Y’) eller en utlandsk
rantesankning. I bada fallen skiftar AA kurvan uppat.

AA-DD modellen
-stabiliseringspolitik

E  Finanspolitik ) E Penningpolitik efter exogen
efter efterfragefall okning av M¢
DD
AA
Y Y
E Penning efter efterfrégefall E Finanpolitik efter exogen okning av Md
DD DD
«—
>
AA AA
Y Y

"Detta trots att okningen av output tenderar att forsimra bytesbalansen. Orsaken
ar att vi ror oss langs DD kurvan. Okad output leder till okad inhemsk konsumtion,
men mindre an ett for ett. Darfor maste bytesbalansen forbattras langs DD kurvan
om summan av forandring C och C'A ska vara lika med forandringen i Y.

44



8 Fast vaxelkurs i sma oppna ekonomier

Under en stor del av den moderna historien har vastvarlden anvant
system for fasta vixelkurser;

e Guldmyntfoten 1871-1914.

Atergangsforsck mellankrigstiden.

Bretton Woods 1945-73 - fasta vaxelkurser mot dollarn.

Valutaormen 1973-77 (fasta kurser mot D-marken).

ERM 1979-99 Vaxelkursband -2.25% runt centralkurs. Men flera

realignmnets. 1993 vidare band 15% runt centralkurs.

e 1999 EMU
Sverige har ocksa ensidigt anvant fast vaxelkurs,

e 1977-91 mot valuta korg med handelsvikter, men upprepade de-
valveringar. 1977,81,82.

e 1991-92 mot ecun.

e 1992 Spekulativa attacker, 500% ranta -> fast kurs Gvergavs.

8.1 N-1 problemet

Vid fasta vaxelkurser mellan N lander finns bara N —1 vaxelkurser. Un-
der valutaormen, med fasta vaxelkurser mot D-marken, kunde Tyskland
bedriva sin egen penningpolitik, och alla andra tvingades till samma
penningpolitik. Bland annat Frankrike foredrog en gemensam penning-

politik bestdmd av ECB 6ver en bestamd av BUBA (Tyska bundesbank).

8.2 Hur fixera vaxelkursen?

For att fixera véxelkursen (utan att ransonera den som t.ex. 1 vissa
utvecklingsldnder) maste centralbanken se till att priset pa valutan blir
det faststallda pa valutamarknaden. Antag att vaxelkursen fast och satt
till /. Om véxelkursen ar trovardig uppstar jamvikt pa de finansiella
marknaden vid véxelkursen £ om penningméngden satts sé att inhemsk
ranta = utlandsk ranta.

E

1+ (R —R) (92)
MS

=L(RY).
S Ly
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8.3 Valutakriser

En sjalvpatagen fast vaxelkurs, som Sverige forde 1977-1992, har en
inneboende kanslighet for forvantningar om dess kollaps. Antag att
marknaden tror att med sannolikheten p blir det en devalvering med
d nasta period, i.e., att kursen sinks fran F till (1 —d) . Férvantad
vaxelkurs ar da

Ee=(1-p)E+p(l—d)E=(1-pd)E.

Oppen ranteparitet kraver da

- (l—-pd)E
=TT wm—m 53)
R=R’ + pd. (94)

Om en eventuell devalvering ar nara forstaende kan detta leda till att
hoga annualiserade rantor kravs for att uppratthalla rantepariteten. Ex:
p = 10% d = 10% for nasta dag. Rantan maste da vara 1% hogre per
dag for att uppratthalla vaxelkursen. Detta motsvarar en annualiserad
arsranta pa (1.01)365 ~~ 38 d.v.s 3800%. Om riksbanken inte ar villig att
se till rantan blir sa hég kommer riksbanken att foérlora valutareserver
(betalningsbalansunderskott) eftersom ingen vill halla den inhemska val-
utan om man inte far kompensation for devalveringsrisken. Detta brukar
kallas "kapital flykt” eller "valutakris”. Om reserverna borjar ta slut
maste

e rantan hojas sa marknaden blir villig att halla den inhemska valu-

tan,

e en devalvering ske,
e valutan slappas fri,

e eller valutaransonering (-> svart marknad - dubbla véxelkurser).

Ett satt att minimera risken for valutakriser och oka fortroendet for
en sjalvpatagen fast véxelkurs ar att anvénda en sedelfond (Currency
board). Under en sadan har centralbanken lika mycket utlandsk valuta
i sin 4go som den utestaende penningméngden (MO0). Centralbankens
reserver kan da inte ta slut utan racker till alla som skulle vilja vaxla till
sig utlandsk valuta for den inhemska.
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8.4 Stabiliseringspolitik under en trovardig fast vaxelkurs
— effekter pa kort sikt

Vara jamviktsvillkor, dvs AA och DD kurvorna, maste vara uppfyllda
ocksa under fast véxelkurs. Nu har vi ocksa restriktionen £ = E° = [,
vilket som vi sett innebar att inhemsk ranta maste vara densamma som
utlandsk R = R/. Penningpolitiken maste darfor inriktas pa att se till att
R = R’ och kan inte anvandas till stabiliseringspolitik. Finanspolitiken
blir istallet desto effektivare.

En expansion av aggregerad efterfragan D leder till 6kad produk-
tion Y. DD— kurvan skiftar utat fran DDy till DD;. Detta leder till
Okad efterfragan pa pengar, som Okar rantan och tenderar att appreciera
vaxelkurs och output — jamvikten skiftar fran punkt 0 till 1 i figuren
om vaxelkursen hade vari flytande. Under fast vaxelkurs maste central-
banken expandera penningutbudet — dvs skifta AA-kurvan nedat fran
AAg till AAq, vilket ytterligare forstarker de positiva effekterna pa out-
put som oOkar till Y5 i den nya jamviktspunkten 2.

Finanpolitik under fast vaxelkurs
- effekter av sénkt T, hogre | eler hogre G

E
Ahy
\ AA,
1

— 0 2
E

% DD,

; DD,

Y

8.5 Devalvering

Som vi tidigare noterat kan man under fast vaxelkurs inte anvanda pen-
ningpolitiken for att via en rantenedgang deprecering expandera output.
Vid manga tillfallen har dock devalveringar skett.
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En devalvering franky till £ Skar efterfrangan

DEC’(Y—T)—I—]—I—G—I—CA<E§,Y—T> ,
eftersom vi antar att priserna ar oférandrade och Lerner-Marshall vil-
lkoret ar uppfyllt. Y okar darmed langs DD kurvan fran Yy till ¥;. Om
vixelkursen idag och i morgon ar ) sa ar den rantan efter devalverin-
gen densamma som omvarldsréantan (om devalveringen var férvantad, sa
maste dock inhemska réntan ha varit hogre innan devalveringen skedde).
Eftersom output Okat, sa maste dock penningméangden okas, for dvs AA

kurvan skiftas nedat fran AAp till AA;.

My Mg
f 10
— L(R/,1) > 5
Devalvering
E
Al
AAl
— 0
Eo
_ | 1
E:
DD
Y
Y0 Yl

8.6 Devalveringscykler

Den svenska fastkurspolitiken 1977-92 kidnnetecknades av aterkommande
kriser som resulterade i devalveringar. Pa grund av bland annat hoga
lonekostnadsokningar steg P fortare an P/. Vid fast viaxelkurs det leder
till att DD kurvan successivt skiftar inat — fran DDg— > DD{— > DD,
med fallande produktion Yp— > Y;— > Y, vid jamvikterna 0, 1 och 2.
For att ha jamvikt pa finansmarknaderna vid Ey och motverka de-
precierings tendenserna maste ocksa AA kurvan folja, vilket delvis sker
automatiskt genom att hogre priser minskar real penningmangd.
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Hogre P/P/ vid fast vaxelkurs betyder hogre real vaxelkurs, . =
% - IY, dvs, dyrare svenska varor jamfort med omvarldens. Till slut
naddes vad som brukade kallas ”kostnadskris” eller lite felaktigt ” konkur-
renskraftskris” vilken rattades till med en devalvering till £, och s& var
output tillbaka pa Yy vid jamvikten 3. Sa lange inte de grundlaggande
orsakerna till de for hoga inflationstendenserna undanrdjts inleddes dock
bara en ny cykel.

Devalveringscykel

————
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9 Specificering av funktioner — ett exempel

For att kunna anvanda en teori for kvantitativa utsagor maste funktions-
formerna goras explicita. Lat oss analysera AA — DD modellen under
antagande att all ingaende abstrakta funktioner ar av typen konstant
elasticitet. Vi antar forst att alla elasticiter ar ett och specifikt att

L(R,Y):% (95)
C:CO (Y — T)
EX (g)z%

IM (Y =T)=mo(Y = T)e,
dar Xg, mg och ¢y ar positiva konstanter och 1 > ¢ > myg. Notera att

DEX () XoOEX (o)

Oe 2 0=
OEX () = = Xoe
Oz EX(s) o2
:—17
DIM (=Y — T
(585 ) o (v = 17)
OIM (¢,Y = T) £ £
D= My =1 Ml eV =T
=1.

Jamvikt pa finansmarknaderna forutsatter att

Ee
= 96
1+ (R — R) (96)
MS Y PY
N » P
P R MS
AA kurvan blir da e
) 97
1+ R — 2% ")
Pa varumarknaden har vi att
X,
Y=co¥ =)+ 1+G+ o —mo(Y =T), (98)
2
Xo
—>Y(1—(Co—mo))—l—(CO—mo)T—]—G: P
Lpr

p-X ol
N PY(l—(Co—mo))—l—(CO—mo)T—]—G
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Vi kan latt generalisera detta till faller dar ranteelasticitet och ex-
portelasticitet® ar givna av n och n¥X.

Ee
) — 99
1+ (R —R) (99)
1 1
MS Y PY\#® [ P \"®
?:(R)"R—)R:<—S> - (3m) "
Ee
— b= I 1
L+ B = ()T
X
BX () = 2%
€

DD-kurvan blir da 16sningen till

X
Y:CO(Y—T)—I-]‘FG‘Fﬁ—mO(Y—T)

77

Xo
=Y (1= (co=mo)) +(co=mo) T =1 =G = ————5x

B (£7)

EX
px Pf Y X()
— BT = [

P (1= (co—mo)) +(co—mo) T =1 -G
Pf X() ,7E;X

—b=% <Y(1—(co—mo))+(co—mo)T—]—G

10 IS-LM
En variant pa AA — DD kurvan for slutna ekonomier kallas 1.S — LM

kurvan. Istaller for att lata vaxelkursen anpassas for att skapa jamvikt
pa varumarknaden antas i stallet att rantan paverkar investeringsnivan.
Varumarknadsjamvikt, dvs att output ar lika med aggregerad efterfragan
kan da skrivas
Y=CY-T)+I(R)+G

och den enda finansmarknaden ar penningmarknaden

MS

P

Antag att vi specificerar investeringarna som konstantelastiska

=

8Det blir lite (inte mycket) mer analytiskt komplicerat om ocksa importens elas-
ticitet ar skild fran 1.

= L(R,Y).

I
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och dessutom anvander specifikationerna i foregaende avsnitt. Da far vi

Iy
Y:co(Y—T)+RnR+G
M* R
P Y’

Om vi loser for R sa far vi

WLR
R= lo :
Y(l—C())—I—C()T—G
Y M?
R= .

P

Dessa tva kurvor kallas IS och LM kurvorna. Den forsta [.S-kurvan, ar
nedatlutande och den andra LM kurvan ar uppatlutande.
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11 Optimala valutaomraden

Lat oss nu anvanda var AA-DD model for att analysera fragan om hur
ett optimalt valutaomrade bor se ut. Antag att Sverige drabbas av en
efterfragechock som gor att DD-kurvan skifta inat. Vi kan nu ha tva

fall;

1. Samma efterfragechock drabbar resten av EMU omradet — en s.k.
symmetrisk chock

2. Chocken ar specifik for Sverige — en s.k. asymmetrisk chock.

Nar den svenska valutan forsvunnit sa existerar ingen svenska AA-
kurva langre. Om chocken ar symmetrisk som i det forsta fallet kan vi
dock rita ett AA-DD diagram for hela EMU omradet. Den Gvre vanstra
panelen i figuren illustrerar vad som héander. Eftersom chocken drab-
bar hela EMU omradet deprecierar Euron mot varldens 6vriga valutor.
Detta motverkar nedgangen i output i hela EMU omradet och fallet
fran o till y; blir relativt litet. En ytterligare fordel uppstar. Efter-
som chocken ar gemensam kan ECB med en expansiv penningpolitik
(réntesdnkning — penningméngdsdkning) stabilisera output som i den
nedre panelen.

I det andra fallet, nar chocken bara drabbar Sverige, sa kan vi anal-
ysera vad som hander genom att rita den svenska ) D-kurvan som i den
hogra 6vre panelen. Ingenting med vaxelkurs utan och ranta och output
forandras relativt sett mycket fran Yy till Y;. Vi kan inte forvanta oss
nagon hjalp fran ECB eftersom Sverige ar for litet for att ha nagon egen
betydelse 1 utformningen av ECBs penningpolitik.
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Efterfragechock i EMU

E Symmetrisk chock E Asymmetrisk chock
«—
>
E
N
DD, N
AA o
DD, AA
Y Y
Yl Y0 Yl YO

E Symmetrisk chock ECB bedriver
stabiliseringspolitik

—

A

AA, DD,
DD,
Mo Y

En asymetrisk chock kan motverkas med stabiliseringspolitik. Men
den ar inte alltid ett lika effektivt medel eftersom

1. den fordrar politiska beslut som ofta tar tid att genomféra och kan
vara svara att reversera,

2. den kan ha politiskt kansliga fordelningspolitiska effekter,
3. den kan leda till (for) stora budgetunderskott,

4. den traffar inte alltid ratt, t.ex. om priser och 1oner i Sverige blivit
for hoga kan en depreciering/devalvering genast ratta till detta
vilket finanspolitiken kan ha svarare med.

Slutsatsen ar att om chocker som skiftar D D-kurvan ar huvudsak-
ligen symmetriska (asymetriska) sa &r de stabiliseringspolitiska kost-
naderna av att forlora den egna penningpolitken sma (stora). De flesta
studier tyder pa att andelen asymetriska chocker ar relativt hog for
Sverige. Exemplvis Per Janssons rapport till EMU utredningen.
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Tre andra viktiga faktorer som paverkar den stabiliseringspolitiska
kostnaderna for ett medlemskap i en valutaunion ar

1. Hur rorlig arbetskraften ar, mellan lander men ocksa mellan sek-
torer inom linderna eftersom en nedgang i output inte beh&ver
leda till arbetsloshet om arbetskraften kan flytta.

2. Om det finns utjamningssystem som kan &verfora pengar till lander /regioner
med problem.

3. Hur trogrorliga loner och andra priser ar eftersom en snabb an-
passning av 1oner och priser astadkommer samma férandring i den
reala vaxelkursen som en depreciering/devalvering skulle gora.

Teorin for optimala valutaomraden utvecklades av Robert Mundel
och anvinder sig just av dessa kriterier. Ett optimalt valutaomrade
kénneteknas av att deltagande regioner/lander har

1. Hog grad av symmetri i chocker som paverkar output och sys-
selsattning.

2. Lattrorlig arbetskraft.
3. Existens av transfereringssystem mellan regioner.

4. Flexibla priser.

I praktiken finns forstas inget sadant optimalt valuta omrade utan
en avvagning mellan kostnader och vinster maste goras.
Till de vinster som brukar nadmnas hor

1. Légre transaktionskostnader (privat personer - smaféretag, formodligen
inte stora foretag).

2. Légre osakerhet (kortsiktiga fluktuationer i real véxelkurs min-

skar).
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3. Mer handel (Andrew Rose, Torsten Persson).
4. Hogre transparens -> hogre konkurrens och lagre priser.
5. Lagre och mer stabil inflation, inga devalveringscykler.

6. Politiska symbolvarden.

Flertalet av dessa fordelar ar dock antingen sma eller svara att kvan-
tifiera.

Fintemarginaler SEK-DEM

3 mia. reapekitive 5 i rimior, sitryekia § peoceni

T T ¥ T T 1
DY 84 &5 05 97 08 99 00 A
m— Ling = =Kor
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12 Aggregerat utbud och loner — Phillipskurvan
12.1 AA-DD modellen pa lang sikt.

Om vi studerar den explicita versionen av AA — DD modellen sa ges

DD kurvan av

P X,
PY(l—(Co—mo))—l—(CO—mo)T—]—G

Lat oss nu gora antagandet att om output ar for hog, namligen om
Y > Y, sa tenderar P att stiga. Vi kan tolka Y som langsiktigt stabil
output — naturlig output. Antag att man med aktiv finanspolitik, t.ex.
en Skning av G, skiftar DD kurvan utat fran ett lige dar Y = Y, sa
blir den kortsiktiga effekten (vid oférédndrade priser) att output skiftar
till Y; > Y och vixelkursen blir £. Prisnivan P borjar da stiga. Som vi
ser sa skiftar detta DD kurvan nedat. Denna process leder till fallande
Y och fortsitter sa linge som Y > Y och till slut ar vi tillbaka till i
Y = Y. Vad som hénder med langsiktiga nominella vixelkursen beror
pa hur penningpolitiken reagerar. Antag att centralbanken haller rantan
konstant under anpassningfasen ner mot Y. Da halls vixelkursen kon-
stant pa F och anpassningen blir som i diagrammet. Som vi ser, sa har
vaxelkursen apprecierat och priserna PP okat, det betyder att den reala
vaxelkursen

P
£ = Eﬁ
Okat. Eftersom bytesbalansen beror pa negativt pa den reala vaxelkursen
maste darfor denna ha forsamrats.

Finanspolitik pa kort och lang sikt

E Kort sikt E Lang sikt

91

Y vy, Y
Lat oss igen titta pa vad som ligger bakom DD kurvan. Pa lang sikt
ar aggregerad efterfragan D lika med Y, dvs

cO(Y—T)+]+G+EX—0—m0(Y—T):Y. (100)

P
Pf
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Det som orsakade hela processen som vi analyserat var en okning i
G. For att (100) ska kunna vara uppfyllt maste nagot kompensera for
detta. Detta maste vara exporten. Vi far alltsa en sa kallad ”crowding
out” av export till forman for offentlig konsumtion och bytesbalansen
forsamras.

I analysen av den korta sikten har vi antagit att Y ar helt flexibelt
och anpassar sig helt till aggregerad efterfragan. Pa lang sikt har vi nu
antagit att istallet Y ar helt inflexibelt, atminstone med avseende pa
finans och penningpolitik.

For att analysera vad som hander daremellan introducerar vi nu be-
greppet aggregerat utbud.

12.2 Aggregerat utbud

Om output &r 6ver (under) sin naturliga niva stiger (sjunker) priserna.
Omvént betyder det att output ar dver (under) sin naturliga niva nér
priserna stiger (faller). Vi kan motivera detta samband pa flera sétt;

1. Lonekontrakt ar ej fullstandigt indexerade och fixerade Gver vissa
kontraktsperioder. Om inflationen avviker fran den férvantade
paverkas reallonen och foretagen produktionsbeslut paverkas.

2. Allménna férandringar i loner /priser kan missuppfattas som fordndringar
av relativpriser.

3. Foretagens priser ar inte fullstandigt flexibla. Forandringar i nominell
efterfragan kan da leda till oonskade forandringar i output.

V1 kan skriva detta samband som

P:Pe+l(Y—Y) (101)

«

dar P¢ ar fovantade priser och Y naturlig output.®
Y=Y +a(P— P = AS. (104)

Denna ekvation brukar kallas for aggregerat utbud (”aggregate sup-
ply”) — AS-kurvan.

9Det mest naturliga ar dock att anta att samband galler variablernas logaritmer
In(P)=InP°+a(lnY —InY), (102)

alternativt

_ 103
= — (103)

I bada fallen ar tolkningan att den procentuella avvikelsen mellan faktiska och
forvantade priser beror pa den procentuella avvikelsen mellan
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Vi antar att storleken pa « beror pa vilken tidshorisont vi anvander.
I AA — DD modellen antog vi att output var perfekt elastiskt, med
a = oo, d.v.s 1/a = 0. Pa riktigt lang sikt, a andra sidan, antar vi att
a = 0 och daremellan ar « storre dn noll men finit.

= AS-AD konstant vaxelkurs

ASlang sikt
ASmeddelldng sikt

ASkort sikt

AD

Y

Jamvikt pa varumarknaden kan du skrivas som att aggregerat utbud
(som beror pa prisnivan) ar lika med aggregerad efterfragan (som ocksa
beror pa prisnivan givet en viss vixelkurs). Ett exempel pa specifikation
for aggegerad efterfragan ar det som vi anvant tidigare ar

X
YEwMY—ﬂ+]+G+Eg—mMY—ﬂ (105)
Pr

(mO—Co)T—I—]—I—G‘I—EX—é
—Y = Pl = AD. 1
0= (o—ma) (106)

Antag att vaxelkursen och utlandska priser ar givna. Vi far da en
negativ relation mellan Y och P som vi liksom tidigare kallar ekvationen
for aggregerad efterfragan — AD-kurvan. Om vi 1oser for P far vi

p-t Ao
N EY(l—(Co—mo))—l—(CO—mo)T—]—G’

(107)

Som vi ser fran (107) minskar aggregerad efterfragan i P (den in-
hemska prisnivan). Jamvikt uppstar nér bade AS och AD kurvorna ar
uppfyllda — alltsa nar aggregerad efterfragan ar lika med aggregerat ut-
bud. Denna analys, alltsa analysen av hur priser och output faststalls
pa medellang sikt genom att AD = AS, brukar anvandas vid givna
vaxelkurser.
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Det ar dock latt att utvidga analysen till flytande vaxelkurser. Antag
for att forenkla att centralbanken satter rantan. Da vet vi att

Ee

E=—
1+ R —R

(108)

dar FE° ar den forvantade framtida vaxelkursen, R/ utlandsk ranta och
R inhemsk. Om vi substituerar in detta uttryck i AD kurvan far vi

P! Xo (1+ R/ - R)

P_Eya—(co—mo))+(c0—m0)T—1—G'

Som vi vet kan aggregerad efterfragan skifta genom finanspolitik, de-
valveringar (om véaxelkursen &r fast) eller deprecieringar via rantesénkningar
eller andra efterfrageforandringar. Effekten av sadana skift ar att out-
put och priser blir positivt korrellerade. Pa lang sikt ar dock AS kurvan
vertikal, vilket innebar att enbart priserna paverkas av efterfrageskift.

Efterfrage och Utbudschocker

P Positiv efterfragechock P Positiv utbudschock

a o b

AS

Y Y

Ocksa AS kurvan kan skifta genom att naturlig output férandras —
detta kan ske t.ex., genom produktivitetstillvaxt, eller annat som okar
den ekonomiska effektiviteten. Forandringar i output som orsakas av
skift i AS kurvan ar negativt korrelerade med prisnivan och klingar inte
av pa sikt (om de &r permanenta).

12.3 Phillips-kurvan

Vi kan latt héarleda den sa kallade ”Phillips-kurvan” fran AS kurvan.
Lat oss anvanda specfikationen

1 _
InP=InPf+—(InY; —InY;) (109)
«
1 _
InP—InPy=InP—InPF 1+~ (InY;, —InY,) (110)
«
1 _
m=7;+—(InY, —InY,). (111)
«
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Kom nu ihag Okuns ”lag” — att outputs procentuella avvikelse fran
sin naturliga niva ar negativ proportionell mot arbetsloshetens avvikelse
fran sin naturliga niva
(InY, —InY,) = -3 (InU,— In0,) , (112)

—>7Tt:7rf—ﬁ<1nUt—ant>. (113)

Rl

Under forutsattning att inflationsférvantningarna ar stabila ser vi att
arbetsloshet och inflation ar negativt relaterade.

Jiagmam 1 Fhilipeoraan

Svensk Phillipskurva
Notera dock att detta ar ett samband som vi kan anta galler pa

meddellang sikt. Pa lang sikt ar det mer rimligt att anta att a =
0, och att vare sig output eller arbetsloshet ar relaterade till inflatio-
nen — den langsiktiga Phillipskurvan ar vertikal. En del forskare, t.ex.
svenskattlingen och Nobelpristagaren Akerlof (Akerléf) havdar dock att
aven den langsiktiga Phillipskurvan kan vara sluttande p.g.a. bland an-
nat svarigheter (psykologiska?) forenade med att sénka nominalléner.
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13 Nagra fragor om stabiliseringspolitik

13.1 Regler v.s. diskretion i penningpolitiken

Som vi tidigare sett ges Phillipskurvan av
T=7°—p(InU —1In0). (114)

Om vi vander pa den sa far vi

1nU:1nU—l(7T—7Te). (115)
g
Dvs, om inflationen Gverstiger (understiger) den férvantade, sa blir
arbetslosheten lagre (hogre) &n férvantat. Den bakomliggande mekanis-
men kan t.ex. vara stela nominalloner. Om nu regeringen vill minimiera
arbetslosheten skapas ett incitament att forsdka ”lura” den privata sek-
torn. Ilangden kommer det inte att lyckas, men incitamentet att inflat-
era kommer att leda till hogre inflation om inte regeringen kan binda sig
att inte falla for frestelsen.
Lat oss formalisera detta. Antag t.ex. att regeringen vill minimera

2

L@ﬂ05u+%n (116)

dér v = In U. Subsitutera in fran (115)

L=a——(n—7°+ . (117)

Om nu regeringen véljer 7 efter det att forvéntningarna (och lénekontrakten)
faststallts, sa 1ser man

1 2
leinﬂ—ﬁ(ﬂ'—ﬂ'e)—l—?, (118)
med forsta ordningens vilkor
oL
— =0 119
5 (119)
1
——4+7=0

g
1
— T =—.
g
Problemet ar dock att den privata sektorn genomskadar detta och
deras forvantningar ar darfor att

(120)



Det uppstar darfor ingen minskning av arbetslosheten utan v = 4,
men trots detta ar inflationen positiv. Regeringens forlustfunktion antar
1 jamvikt vardet

(MY L g 121
U+ 5 < ﬂ> > 4. (121)

Om istallet regeringen kunde binda sig att satta inflationen till 0,
sa skulle forlustfuntionen bli @ vilket ar battre. Denna enkla ide lig-
ger bakom riksbanksreformerna i ett stort antal lander som syftat till
att delegera penningpolitiken till sjalvstandiga riksbanker med infla-
tionsmal.

For att denna delegering ska vara forenlig med demokratiska principer
maste dock riksbanken kunna stéllas till svars for sitt agerande. Detta
ar inte alltid alldeles enkelt att forena med sjalvstandighet.

13.2 Hur stort ar uthalligt budgetunderskott?
Lat oss definiera statsskulden som D da galler att
D=G—-T+RD (122)

R ar nominalrantan och ar given av p 4 m, realrantan plus dar vi kallar
T — G =11 det primdra budgetsaldot vilket ger

D =-T+ RD. (123)

Forst kan vi notera att om den reala skulden ska vara konstant sa
maste D vaxa med takten 7 alltsa,

D .
W:5—>7TD:D (124)

—7mD=-II+(p+m)D
— Il =pD.

Alltsa om det priméara budgetsaldot tacker de reala rante kostnaderna
ar den reala skuldstocken konstant.

Antag nu att vi istallet vill halla statsskulden som andel av BNP
(Y') konstant och vi antar att & = ~.Da far vi

Y
o_d(DY_D ¥
Cdt\Y/) D Y
I
— — . 12
o= (125)
Vi kan da losa
M=D(R-"). (126)
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Figure 1:

Vi kan ocksa uttrycka detta som andelar av BNP genom att dela med
Y

I

I D
Y Y

Notera att bade R och v ska uttryckes i samma form (realt eller nominellt).

(R—7). (127)

Vid en nominalranta pa 5 % en real tillvaxt pa 2% och inflation pa 2%
och en skuldkvot pa .5 far vi att det primara budgetsaldot maste vara
0.5% for att halla konstant skuldkvot. Det totala budgetsaldot, % — R%
ar da 0.5% —5%x*.5 = —2%. Notera alltsa att ett konstant budgetunder-
skott inte ar oforenligt med att skulden som andel av BNP ar konstant.

13.3 Dynamisk ineffektivitet

Om nominalréntan &r ldgre &4n den nominella tillvéxten (realréntan lagre
dn den realatillvixten) uppstar ett underligt fenomen. En positiv skuld-
kvoten kan hallas konstant eller minska trots att det priméara under-
skottet inte ar positivt. Staten skulle da t.ex. kunna ge pengar till
pensionarerna genom att ta upp ett lan utan att framtida skattebetalare
blir lidande. Detta kallas dynamisk ineffektivitet.

Antag att nominallrdntan ar 4% och tillvaxten 5%. Om staten tar
upp ett lan pa X% av BNP och ger pengarna till nuvarande pensionarer.
Lat sen regering satter II till noll och istéllet lanar till rantebetalningarna.
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Ingen forlorar da pa denna policy och de nuvarande gamla tjanar pa
den. Dessutom kommer statsskulden som andel av BNP att krympa
mot noll.1® For att se detta notera att

4 <Q> _b Y (128)
a\y)" DY

—0.04— 0.05

— 0.01.

En sadan policy, som alltsa hojer paretoeffektiviteten, ar direkt beslaktad
med resultatet att sparande Over den gyllene regeln, innbarande ranta
under BNP tillvaxt, ar ineffektivt. Vi kan tolka en sadan policy som
ett ofonderat pensionssystem. Den forsta gamla generationen far en
gratispension. Staten ”lanar” pengarna av de unga och ger tillbaka en
pension nar de unga blivit gamla. Denna policy kan goras stabil om
”avkastningen” de unga far pa sina pensionspengar ar lika med BNPs
tillvaxttakt. Om denna ar hogre an marknadsrantan ar alla vinnare.
Annars vinner den forsta generationens gamla pa alla andras bekostnad.

10Man skulle tilloch med kunna sénke skatterna efter det att lanet tagits upp utan
att statsskulden exploderar.
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14 Intertemporala konsumtionsbeslut

Den Keynesianska konsumtionsfunktionen som vi studerat har en enkel
form, dar konsumtionen bara beror pa nuvarande inkomst. Keynes hy-
potes var att

C:cl—l—co(Y—T)

dar ¢; > 0 och 0 < ¢9 < 1. Om hushallen studeras vid en given tidpunkt
fas ett sadant samband — hushall med hogre inkomst tenderar att spara
en storre andel av sin inkoms.

Man befarade att med stigande inkomst skulle en allt storre andel av
inkomsten sparas.

Det visade sig dock att kurvan tenderade att skifta uppat over tiden.
Sa att snarare ¢y verkade vara 0. Friedman och Modigliani forklarade
paradoxen — manga hushall med hoga (laga) inkomster forvantar sig
fallande (stigande) inkomster p.g.a. temporéara fluktuationer i inkomster
(Friedman) eller livscykelvariationer (Modigliani).

Figure 2:

En direkt slutsats av Modiglianis och Friedmans arbete ar att den
Keynesianska konsumtionsfunktionen ar for forenklad. Konsumtionen
beror inte bara pa dagens inkomster uatn ocksa pa t.ex.
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e forvantningar om framtida loner och inkomster,
e rantor,

e alder,

e omsorg om efterkommande — arv,

e tillgang till kreditmarknad — likviditet,

e osdkerhet — inkomstbuffer (”buffer stock saving”).

14.1 Fishers tva-periodsmodel

Antag att ett hushall lever i tva perioder, nutid kallad period 1 och

framtid kallad period 2. Inkomsten ar Y; och Y,. Hushallet kan lana och

spara till en ranta . Hushallets konsumtionsval kallar vi C; och Cj.
Sparandet i period 1 ar

S=Y -0y, (129)
som kan vara positivt eller negativt. I andra perioden ar budgetvillkoret
Co=(1+R)S+Ys. (130)

Om vi anvander (129) i (130) far vi

Co=1+R) (V1 —C1)+ Y,

Cs Y,
—(V,-C
Tipn s MmO TR

Cy Yo
% .
—>Cl—|—1+R 1+1—|—R

Detta villkor sager att det diskonterade nuvardet av konsumtionen ar
lika med det diskonterade nuvardet av inkomsten. Hushallet maximerar
den diskonterade nyttan av konsumtion i bada perioderna. Dess problem

ar alltsa
U (Cs)
max U(Cn) + 4~
Y, C,
Y+ —2 - — 0
sttt R Y T TR

dar U ar en konkav nyttofunktion och p ar en subjectiv diskonterings-
faktor.
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Detta maximeringsproblem kan skrivas

U(CQ) }/2 C'2
U (C A Y - —
maxU(Cy) + 5+ <1+1+R ! 1+R>’
med forsta ordningens villkor
U (C) —A=0,
U/(CQ)_ A _0
l+p 14+R 7
1+ R
/ o /
U'(C)
1 =1+ R.

U,(02>( +p)=1+

Detta villkor sager att budgetvillkoret ska tangera en indifferenskurva

0 1 2 3 4 5
cl
For att se det, notera att en indifferenskurva med nyttan k ar definierad
som kombinationer av (| och Cy sa att
U(Cy)

I{:U(Cl)—l—rp.

Differentiera detta uttryck och satt till noll

U'(Cy)
U (Cy)dC
(Cy)dC, + T+

Ao, U (Ca)

dCy = 0 (131)
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Pa samma satt for vi budget linjen genom

Y Cy
—c
118 1T

dCy
dC' =0
1+1—|—R ’
dCly

2= (1 .
i, (1+R)

Yy + (132)

En vanlig specifikation av U ar
U(C)=1In(C),
1
U (C)=—=
~U(0)= 5
som innebar

U’(Cl) 9 14+ R

U/(CQ) :Cl N 1—|—p

1
—>02 = Cl 1:__?

Sedan kan vi 1osa for (' fran

(133)

Vi far da

Y,
Cy 2+p<1+ >, (134)
1

Y,
- — (v
G2 2+p<1+1+R>’
=(14+R)S+Y,

Flera viktiga saker kan noteras fran (134),

1. Konsumtionen i period 1 beror pa det diskonterade nuvardet av
framtida inkomster.
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2. Rantehgjningar minskar dagens konsumtion endast om individen
har framtida inkomster. Annars tar inkomsteffekter (hogre rénta
gor att konsumtionen kan Okas i bada perioderna) och inkomst-
effekten (dagens konsumtion blir dyrare i forhallande till framtida
konsumtion) exakt ut varandra.

3. En ovantad inkomstokning i period 1 leder till lagre konsumtionsokning
an en ovantad inkomstokning 1 period 2.

En konsekvens av den forsta punkten ar att forandringar av Y7 och
Y5 som leder till att
Yy
1+ R

ar konstant paverkar inte konsumtionen. Om t.ex. staten minskar
skatten i1 period 1 men maste hija den i period 2 paverkas inte
konsumtionen. Om statens totala utgifter ar konstanta maste skat-

Y+

(135)

tesankningar 1 en period balanseras av skattehOjningar i andra sa
att nuvardet av skatterna &r konstant (detta géller om ekonomin
ar dynamiskt effektiv R > 7). Sadana forandringar paverkar da
inte konsumtionen och gér sadan finanspolitik verkningslos. Detta
resultat kallas Ricardiansk ekvivalens — det ar ekvivalent nar skat-
terna tas ut. I praktiken kan dock flera antaganden bakom den
Rikardianska ekvivalensen ifragaséattas. T.ex. kan man ifragasatta

e att indiverna fritt kan lana for att finansiera hogre skatter utan att
behova minska konsumtionen.

e att individerna och staten har samma planeringshorisont.
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15 Variabelnotation

Har foljer lite notation som anvands, forhoppningsvis, konsekvent.

C inhemsk privat konsumtion i reala termer.

o marginell konsumtionsbenagenhet.

Mo marginell konsumtionsbenagenhet for importvaror.

CA nettoexport (bytesbalans) uttryckt i inhemska varor.

D statsskuld.

E vaxelkurs 1 antal utlandska valutaenheter per inhemsk
valuta enhet.

Ee forvantad framtida vaxelkurs.

5 real vaxelkurs = E°P/P/.

EX (¢) export uttryckt i inhemska varor som en funktion av
real vaxelkurs.

d arbetskraftens effektivitet.

G inhemsk offentlig i reala termer.

1 inhemska investeringar i reala termer.

IX (Y -=T) import uttryckt i utlindska varor (funktion av
ochY —T)

K kapitalstock.

k kapitalstock per enhet arbetskraft (per arbetare).

k* kapitalstock per enhet arbetskraft (per arbetare) i steady
state.

k* kapitalstock per effektivitetsenhet arbetskraft i steady state.

L mangd arbetskraft.

M penningmangd.

M? penningmangdsutbud.

M penningmangdsefterfragan.

Mo marginell konsumtionsbenagenhet for importvaror.

P prisniva pa inhemska produkter.

P! prisniva pa utlandska produkter.

e, inhemsk, inhemsk férvantad och utlandsk inflation.

I1 primért budgetsaldo (T'— G).

R inhemsk ranta.

R/ utlandsk ranta.

p realranta eller subjektiv diskonteringsranta beroende pa
sammanhang.

S sparande.

S sparkvot

T skatter.

U arbetsloshet (antal eller i andel av arbetsstyrkan beroende
pa sammanhang).

w 1on

73



Y inhemsk inkomst eller produktion i reala termer.
Yy output per enhet arbetskraft (per capita)

*

Y output per enhet arbetskraft (per arbetare) i steady state.
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