5 Vaxelkurser, inflation och rantor vid flexibla priser
— effekter pa lang sikt

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

= 57 - E, (82)

3

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

)22i
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 anvénder kontinuerlig tid och logaritmerar (83) och tar sedan

tidsderivatan
InE,=InP/ —InP?
dinE, dlnP/ dnp!

84
dt dt dt (84)
E._p P
Etiptf Ptd

S

Pa lang sikt ar alltsa forandringstakten i vixelkursen lika med skill-
naden i inflationstakten.mellan linderna.® Anvénd nu (71), nu i kontin-
uerlig tid, i (84);

E,
R¢=R —
$ s + i (85)
= RS + ﬂ-{ - W??
eller
R, = R+t~ xf (86)

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

®Glom inte att det haller bara om den reala vixelkursen &r konstant, vilket den
inte ar pa kort sikt.
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5.1 Fisher effekten och vaxelkursen

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

MS
5 = L(Rs.Ys) (87)
S
MS
Py—— 88
T T(Rs, Ys) (88)

Precis i tidpunkten ¢, har inte penningméngden (bara dess 6kningstakt)
okat. Men eftersom R, gar upp, sa minskar L (Rg,Ys) och Ps maste
skifta uppat. Och fran (83) ser vi da att véxelkursen skiftar nedat.
Forloppet illustreras i figur (11).

5.2 Fisher effekten vs. Overshooting

Vid ”overshooting” sa ledde en permanent 6kning av penningméngdens
niva till att rantan tillfalligt gick ned och vaxelkursen foll kraftigt for att
sedan delvis aterhdmta sig nér priserna aterhamtat sig och réantan gatt
tillbaka till den normala. I detta fallet rorde 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 réanta och vaxelkurs har beror alltsa pa vad
som orsakar ranteforandringen uppgang och hur flexibla priserna ar.
Med flexibla priser och forvantningar om okad inflation, ocksa pa sikt,
borde Fisher effekten dominera. Med inflexibla priser och férvantningar
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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Figure 11: Fisher effekten och viixelkursen (y-axeln i log skala)

6 Vaxelkurser och output i 6Oppna ekonomier — ef-
fekter pa kort sikt

Lat oss nu analysera hur en liten 6ppen 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.

6.1 Bytesbalansen och den reala vaxelkursen

Lat oss forst analysera bytesbalansen C'A (vilken har sammanfaller med
handelsbalansen N X efersom vi inte har nagra andra inkomster mellan
lainderna). I sektion (1.2) antog vi att bytesbalansen forbéttrades om
den egna valutan deprecierade i reala termer. Lat oss nu kvalificera det
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antagandet. Definiera den reala vaxelkursen sasom tidigare®

Exportvolymen (£X) métt i mdngd varor beror pa den reala vixelkursen
(bytesforhallandet mellan inhemska och utléndska varor) medan im-
portenvolymen (IM) beror bade pa hushéllens inkomster Y¢ och den
reala vaxelkursen. Lat oss forst definiera bytesbalansen uttryckt i in-
hemsk valuta (SEK) kallad CAggk

pf
CAspx = PépiEX () — =——1IM (£, Y")
$/SEK

Om vi dividerar bada sidor med P¢; och definierar CA = %ﬂ
SEK

som kan tolkas som bytesbalansen uttrycket i méngd inhemska varor sa
far vi

pf
CA=EX () — —3——IM (e, Y?),
© PlpiEs/spi ( )
IM (e,Y?)
CA=EX (¢) — —

Exempel; Sverige exporterar Ericsson-telefoner och importerar Nokia-
telefoner. Priset pa en Ericsson telefon ar 2000 kronor medan en Nokia
telefon kostar 100 Euro. Véxelkursen ér .1 Euro/SEK. Den reala véxelkursen
ar hur manga Nokia telefoner vi far for varje Ericsson telefon, alltsa

c= 24,y
100

Om vi nu imporerar 1000 Nokia telefoner och exporterar 1000 Eric-
sson telefoner far vi
IM (5, Yd)

CA=EX (¢) — .

1
=1000 — ? = 500.

6Krugman & Obstfeld anviinder den omvinda definitionen och kallar den reala

véxelkursen . .
Inhemsk valuta Utlandska priser

7= Utlandsk valuta Inhemska priser

En real inhemsk depreciering betyder alltsa ¢ 6kar medan ¢ minskar.
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Var bytesbalans &r alltsa 500 Ericsson telefoner (motsvarande 1 M
SEK). Lat oss nu se hur bytesbalansen C'A paverkas av den reala véixelkursen.

dCA_OEX(e) d IM(sY)

de Oe Cde € (89)
AIM (e,Y?
L 9EX(9) M) g (e, Y%)
- 0e g2
DEX (¢) OIM (5, Yd) 1 IM (5, Yd)
-~ - -+
Oe Oe € g2

I det sista uttrycket ar den forsta och andra termen de direkta prise-
effekterna och bada &r negativa. Om relativpriset pa inhemska varor,
e, okar sa minskar exporten och importen okar. Den tredje termen ar
dock negativ och &r en sorts inkomsteffekt. Att relativpriset pa inhem-
ska varor okar ar ju det samma som att importen blir billigare och en
given méangd 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
priskénsliga for att mer &n 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

EX°
d
utgangslaget ar EX (¢) = %ﬂ

)

dCA OEX () OIM(e,Y?)1 IM (e,Y?)
de e Oe € + g2
dCA ¢ OEX(s) = OIM (YY) 1 IM(5Y%) 1
& EX 0. EX 0  EX ¢ EX
dCA ¢ O0EX (e) ¢ oIM (5>Yd) €
= Bx 0 BX 09 _m 't

OEX AIM (e,Y¢ . .
Termerna T(Elﬁ och A&S—Qﬁ ar exportens och importens elas-

ticitet med avseende pa relativpriset . Om vi definerar dem sa att bada
d

i er — _BEX(SZ £ im — OIM (e, Y € 2 :

har positiva tecken n® = e x och '™ = 5 Taf Sa ser vi

att om n°® +n"™ > 1, sa forbattras bytesbalansen efter en real deprecier-
ing. Ett rimligt antagande &r 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 fore de andra effekterna eftersom den inte fordrar nagon
anpassning.
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6.2 Varumarknaden - DD-kurvan

Vi utvidgar nu analysen i (1) med antagandet att output kan dndras. Vi
definierar nu den aggregerade efterfragan pa det egna landets produkter
som

P’

Tills vidare bortser vi fran att investeringarna beror pa rantan och
eftersom priserna pa kort sikt antas vara konstanta ar llj—; bara en kon-
stant som vi bortser fran. Vi antar att Marshall-Lerner villkoret ar
uppfyllt och 80’4(8#2 < 0. Vi antar ocksa att en okad nettoinkomst,
Y — T, okar aggregerad efterfragan men mindre an ett for ett;

d
DzC(Y—T)+I+G+(L4(Ei Y—T).

oo 4D oY -T) OCAEY-T)
dY —-T) oY —T) (Y —T) ’
CA(E,Y-T)

bland annat pa grund av att = Vo < 0.
For en given vaxelkurs E, kan vi definera jamvikt pa den inhemska
varumarknaden som att output

Y=D({ -T,1,G,E). (90)

En 6kning i nettoinkomst, ¥ — T, i I eller G skiftar D uppat och
leder till 6kad jamviktsoutput i den kortsiktiga jamvikten (alltsa innan
priser hinner &ndras) for given véxelkurs.

Lat oss nu studera en appreciering av véixelkursen E. Eftersom pris-
erna ar oforandrade dr 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) &r
uppfyllt, givet T,I och G. Vi ser att sankning av 7', eller en 6kning av i
I eller G skiftar D leder till hogre jamviktsoutput for varje varde pa E.

6.3 Tillgangsmarknaden — A A kurvan

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

MS
L(Rs,Y)==5 (91)
E
b E
1+ (Rg; — RS)
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Jamvikt pa varumarknaden
- effekter av en appreciering

Figure 12:

Vi ser nu att for ett givet varden pa M7s,sé maste hogre Y balanseras
av hogre Rg for att den forsta ekvationen (penningmarknaden) ska vara
uppfylld. Detta leder till hogre vixelkurs F i ekvation 2 (valutamark-
naden) , for givna virden pa forvintad framtida vixelkurs EZ utlindsk
ranta Rg. 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.

Lat oss nu sitta ihop 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).

I figuren ser vi att expansiv finanspolitik ockar aggregerad efterfragan
och darmed output, men detta driver upp rantan eftersom efterfragan
pa pengar okar. Detta i sin tur okar vaxelkursen. Expansiv penning-
politiken sanker rantan, vilket deprecierar vaxelkursen och detta har
en positiv effekt pa output. Orsakssambanden ar alltsa omvéanda och
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DD-kurvan
- effekter av sénkt 7, hogre [ eller hogre G

DD

Figure 13:

korrelationerna mellan output och vaxelkurs har omvéanda tecken.

Notera ocksa att den expansiva finanspolitiken leder en forsamring
av bytesbalansen, eftersom véxelkursen forstarks och inkomsten Okar.
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 (Rg,Y’) eller en utlédndsk
rantesankning. I bada fallen skiftar AA kurvan uppat.

"Detta trots att 6kningen av output tenderar att forsémra bytesbalansen. Orsaken
ar att vi ror oss langs DD kurvan. Okad output leder till 6kad inhemsk konsumtion,
men mindre &n ett for ett. Darfor maste bytesbalansen férbéttras langs DD kurvan
om summan av foréndring C' och C'A ska vara lika med foréndringen i Y.
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AA-kurvan

- effekter av expansiv penningpolitik
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AA-DD modellen

-stabiliseringspolitik

Penningpolitik efter exogen

E Finanspolitik E Penr il
efter efterfrigefall Okning av M’
DD
AA
Y Y
E Penning efter efterfragefall E Finanpolitik efter exogen dkning av M¢
DD DI "
—
4 A4
Y Y
Figure 16:
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