
5 VÄaxelkurser, in°ation och rÄantor vid °exibla priser

{ e®ekter pºa lºang sikt

Som vi tidigare noterat antar vi att den reala vÄaxelkursen pºa lºang
sikt Äar oberoende av penningmÄangden och vÄaxelkursen beror dºa ceteris
paribus pºa penningmÄangden. Vi kan motivera detta med att lºangsiktiga
avvikelser frºan PPP inte borde ha med monetÄara faktorer att gÄora, utan
istÄallet av skillnader i efterfrºagan pºa olika lÄanders varor och marknad-
simperfektioner som skatter, handelshinder och monopol. Pºa sikt Äar
alltsºa

" =
P d

P f
¢ E; (82)

oberoende av penningpolitik.
Om PPP hºaller exakt skulle " vara lika med 1. I sºadana fall Äar

E =
P f

P d
: (83)

Lºat oss nu studera den lºangsiktiga relationen mellan rÄanta, vÄaxelkurser,
in°ation och penningmÄangd - dvs vi studerar ekonomin pºa tillrÄackligt
lºang sikt fÄor priserna ska hinna anpassa sig.
Vi anvÄander kontinuerlig tid och logaritmerar (83) och tar sedan

tidsderivatan
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Pºa lºang sikt Äar alltsºa fÄorÄandringstakten i vÄaxelkursen lika med skill-
naden i in°ationstakten.mellan lÄanderna.5 AnvÄand nu (71), nu i kontin-
uerlig tid, i (84);
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Rs = R$ + ¼

d
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f
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Lºangsiktiga skillnaderna i rÄanta mellan tvºa lÄander beror alltsºa pºa
skillnaden i lÄandernas in°ationstakt. Detta kallas Fisher e®ekten.

5GlÄom inte att det hºaller bara om den reala vÄaxelkursen Äar konstant, vilket den

inte Äar pºa kort sikt.
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5.1 Fisher e®ekten och vÄaxelkursen

Lºat oss nu studera vad som skulle hÄanda om det inhemska landet i
tidpunkten t0 annonserar att man permanent ska Äoka tillvÄaxttakten i
penningmÄangden frºan g0 till g1. Eftersom vi studerar tillrÄackligt lºang
sikt fÄor att priserna ska anpassa sig sºa vet vi att dºa Äokar in°ationen
till ¼d = g1: Givet dollarrÄantan och dollarin°ationen ser vi frºan (86) att
den svenska rÄantan gºar upp. Det betyder att den reala efterfrºagan pºa
pengar i hemlandet L (RS ; Y ) minskar. Detta pºaverkar vÄaxelkursen och
prisnivºan, inte bara in°ationen, redan i t0. FÄor att se det sºa anvÄander
vi uttrycket fÄor jÄamvikt pºa penningmarknaden (75) men nu antar vi att
priserna kan anpassas;

M s

PS
= L (RS ; YS) (87)

!PS =
M s

L (RS; YS)
: (88)

Precis i tidpunkten t0 har inte penningmÄangden (bara dess Äokningstakt)
Äokat. Men eftersom Rs gºar upp, sºa minskar L (RS ; YS) och PS mºaste
skifta uppºat. Och frºan (83) ser vi dºa att vÄaxelkursen skiftar nedºat.
FÄorloppet illustreras i ¯gur (11).

5.2 Fisher e®ekten vs. Overshooting

Vid "overshooting" sºa ledde en permanent Äokning av penningmÄangdens
nivºa till att rÄantan tillfÄalligt gick ned och vÄaxelkursen fÄoll kraftigt fÄor att
sedan delvis ºaterhÄamta sig nÄar priserna ºaterhÄamtat sig och rÄantan gºatt
tillbaka till den normala. I detta fallet rÄorde sig rÄantan och vÄaxelkursen
ºat samma hºall. JÄamfÄor detta med Fisher e®ekten. DÄar ledde en per-
manent Äokning av penningmÄangdens Äokningstakt till rÄantan Äokade och
vÄaxelkursen fÄoll. Dvs. vÄaxelkurs och rÄanta gick ºat motsatt hºall. Vilket
tecken korrelationen mellan rÄanta och vÄaxelkurs har beror alltsºa pºa vad
som orsakar rÄantefÄorÄandringen uppgºang och hur °exibla priserna Äar.
Med °exibla priser och fÄorvÄantningar om Äokad in°ation, ocksºa pºa sikt,
borde Fisher e®ekten dominera. Med in°exibla priser och fÄorvÄantningar
om att eventuell in°ation inte blir bestºaende borde "overshooting" domin-
era. Viktigt Äar att notera att i lÄander med hÄog in°ationstakt verkar det
som om priserna Äar mer °exibla och Fisher e®ekten viktigast.
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Figure 11: Fisher e®ekten och vÄaxelkursen (y-axeln i log skala)

6 VÄaxelkurser och output i Äoppna ekonomier { ef-

fekter pºa kort sikt

Lºat oss nu analysera hur en liten Äoppen ekonomi beter sig pºa kort sikt,
alltsºa under antagandet att output kan fÄorÄandras medan priserna inte
hinner (fullstÄandigt) anpassa sig. Till skillnad frºan det mycket korta per-
spektivet kan inte bara ¯nansmarknadspriser (rÄantor och vÄaxelkurser)
utan ocksºa output och dess komponenter i nationalinkomstidentiteten
Äandras.

6.1 Bytesbalansen och den reala vÄaxelkursen

Lºat oss fÄorst analysera bytesbalansen CA (vilken hÄar sammanfaller med
handelsbalansen NX efersom vi inte har nºagra andra inkomster mellan
lÄanderna). I sektion (1.2) antog vi att bytesbalansen fÄorbÄattrades om
den egna valutan deprecierade i reala termer. Lºat oss nu kvali¯cera det
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antagandet. De¯niera den reala vÄaxelkursen sºasom tidigare6
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P
f
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¢ E$=SEK :

Exportvolymen (EX) mÄatt i mÄangd varor beror pºa den reala vÄaxelkursen
(bytesfÄorhºallandet mellan inhemska och utlÄandska varor) medan im-
portenvolymen (IM) beror bºade pºa hushºallens inkomster Y d och den
reala vÄaxelkursen. Lºat oss fÄorst de¯niera bytesbalansen uttryckt i in-
hemsk valuta (SEK) kallad CASEK
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Om vi dividerar bºada sidor med P dSEK och de¯nierar CA ´
CASEK
Pd
SEK

som kan tolkas som bytesbalansen uttrycket i mÄangd inhemska varor sºa
fºar vi
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Exempel; Sverige exporterar Ericsson-telefoner och importerar Nokia-
telefoner. Priset pºa en Ericsson telefon Äar 2000 kronor medan en Nokia
telefon kostar 100 Euro. VÄaxelkursen Äar :1 Euro/SEK. Den reala vÄaxelkursen
Äar hur mºanga Nokia telefoner vi fºar fÄor varje Ericsson telefon, alltsºa

" =
2000

100
0:1 = 2:

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

CA=EX (") ¡
IM

³
"; Y d

´
"

=1000¡
1000

2
= 500:

6Krugman & Obstfeld anvÄander den omvÄanda de¯nitionen och kallar den reala

vÄaxelkursen

q =
Inhemsk valuta

UtlÄandsk valuta

UtlÄandska priser

Inhemska priser
:

En real inhemsk depreciering betyder alltsºa q Äokar medan " minskar.
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Vºar bytesbalans Äar alltsºa 500 Ericsson telefoner (motsvarande 1 M
SEK). Lºat oss nu se hur bytesbalansen CA pºaverkas av den reala vÄaxelkursen.
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=
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I det sista uttrycket Äar den fÄorsta och andra termen de direkta prise-
e®ekterna och bºada Äar negativa. Om relativpriset pºa inhemska varor,
", Äokar sºa minskar exporten och importen Äokar. Den tredje termen Äar
dock negativ och Äar en sorts inkomste®ekt. Att relativpriset pºa inhem-
ska varor Äokar Äar ju det samma som att importen blir billigare och en
given mÄangd importvaror kostar mindre vilket har en positiv e®ekt pºa
bytesbalansen. Normalt brukar vi anta att summan av de tre kompo-
nenterna Äar negativ. Det fÄorutsÄatter att export och import Äar tillrÄackligt
priskÄansliga fÄor att mer Äan kompensera fÄor "inkomste®ekten".
Ett vÄalkÄant kriterium som implicerar att bytesbalansen fÄorbÄattras

frºan ett balanserat utgºangslÄage Äar det sºa kallade Marshall-Lerner vil-
lkoret. Mulitplicera bºada sidor av (89) med "
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; och utnyttja att i
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Termerna @EX(")
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"
EX
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"
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Äar exportens och importens elas-
ticitet med avseende pºa relativpriset ": Om vi de¯nerar dem sºa att bºada

har positiva tecken ´ex ´ ¡
@EX(")
@"

"
EX

och ´im ´
@IM(";Y d)

@"
"
IM

sºa ser vi
att om ´ex+´im > 1, sºa fÄorbÄattras bytesbalansen efter en real deprecier-
ing. Ett rimligt antagande Äar att Marshall-Lerner villkoret Äar uppfyllt
fÄor de °esta lÄander, men fÄorst om vi analyserar e®ekterna pºa lite sikt {
kanske efter ett halvºar eller ett ºar. I praktiken tenderar "inkomste®ek-
ten" att komma fÄore de andra e®ekterna eftersom den inte fordrar nºagon
anpassning.
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6.2 Varumarknaden - DD-kurvan

Vi utvidgar nu analysen i (1) med antagandet att output kan Äandras. Vi
de¯nierar nu den aggregerade efterfrºagan pºa det egna landets produkter
som

D ´ C (Y ¡ T ) + I +G+ CA

Ã
E
P d

P f
; Y ¡ T

!
:

Tills vidare bortser vi frºan att investeringarna beror pºa rÄantan och
eftersom priserna pºa kort sikt antas vara konstanta Äar P d

P f
bara en kon-

stant som vi bortser frºan. Vi antar att Marshall-Lerner villkoret Äar
uppfyllt och @CA(E;Y¡T )

@E
< 0: Vi antar ocksºa att en Äokad nettoinkomst,

Y ¡ T , Äokar aggregerad efterfrºagan men mindre Äan ett fÄor ett;

0 <
dD

d (Y ¡ T )
=
@ (Y ¡ T )

@ (Y ¡ T )
+
@CA (E; Y ¡ T )

@ (Y ¡ T )
< 1;

bland annat pºa grund av att @CA(E;Y¡T )
@(Y¡T )

< 0:
FÄor en given vÄaxelkurs E, kan vi de¯nera jÄamvikt pºa den inhemska

varumarknaden som att output

Y = D (Y ¡ T; I;G;E) : (90)

En Äokning i nettoinkomst, Y ¡ T , i I eller G skiftar D uppºat och
leder till Äokad jÄamviktsoutput i den kortsiktiga jÄamvikten (alltsºa innan
priser hinner Äandras) fÄor given vÄaxelkurs.
Lºat oss nu studera en appreciering av vÄaxelkursen E: Eftersom pris-

erna Äar ofÄorÄandrade Äar detta detsamma som en real apprecering. Efter-
som Marshall-Lerner villkoret antas vara uppfyllt fÄorsvagas bytesbal-
ansen och aggregerad efterfrºagan faller. JÄamvikt pºa varumarknaden
sker dºa vid en lÄagre output-nivºa. Den kortsiktiga relationen mellan
jÄamviktsoutput och vÄaxelkurs kallar vi DD¡ kurvan. Vi skapar den
genom att studera de kombinationer av Y och E sºadana att (90) Äar
uppfyllt, givet T,I och G. Vi ser att sÄankning av T , eller en Äokning av i
I eller G skiftar D leder till hÄogre jÄamviktsoutput fÄor varje vÄarde pºa E.

6.3 Tillgºangsmarknaden { AA kurvan

Lºat oss nu koppla ihop varumarknaden med tillgºangsmarknaden (¯nans-
marknaden). JÄamvikt dÄar sammanfattas av (76),

L (RS ; Y )=
M s

P
(91)

E=
EE

1 + (R$ ¡RS)
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Jämvikt på varumarknaden
- effekter av en appreciering

45°
Y

D Y=D

Y1Y2

D1

D2

Figure 12:

Vi ser nu att fÄor ett givet vÄarden pºa M
s

P
;sºa mºaste hÄogre Y balanseras

av hÄogre RS fÄor att den fÄorsta ekvationen (penningmarknaden) ska vara
uppfylld. Detta leder till hÄogre vÄaxelkurs E i ekvation 2 (valutamark-
naden) , fÄor givna vÄarden pºa fÄorvÄantad framtida vÄaxelkurs EE utlÄandsk
rÄanta R$: Vi fºar dÄarfÄor ett positivt samband mellan Y och E: som vi
kallar AA kurvan.
Vi vet ocksºa att en Äokning i M

s

P
leder till den fÄorsta ekvationen Äar

tillfredsstÄalld vid lÄagre rÄanta fÄor varje vÄarde pºa Y: LÄagre rÄanta leder till
lÄagre vÄaxelkurs enligt den andra ekvation. En penningmÄangdsÄokning
leder dÄarfÄor till att jÄamvikt uppstºar vid en lÄagre vÄaxelkurs fÄor varje
vÄarde pºa Y och alltsºa att AA kurvan skiftar nedºat.
Lºat oss nu sÄatta ihop de bºada kurvorna. Kom ihºag att de represen-

terar varumarknadsjÄamvikt (Output = demand)DD, uttryckt i (90) och
tillgºangsmarknadsjÄamvikt (valutamarknad och inhemsk penningmark-
nade) uttryckt i (91).
I ¯guren ser vi att expansiv ¯nanspolitik Äokar aggregerad efterfrºagan

och dÄarmed output, men detta driver upp rÄantan eftersom efterfrºagan
pºa pengar Äokar. Detta i sin tur Äokar vÄaxelkursen. Expansiv penning-
politiken sÄanker rÄantan, vilket deprecierar vÄaxelkursen och detta har
en positiv e®ekt pºa output. Orsakssambanden Äar alltsºa omvÄanda och
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DD-kurvan
- effekter av sänkt T, högre I eller högre G

Y

E

DD

Figure 13:

korrelationerna mellan output och vÄaxelkurs har omvÄanda tecken.
Notera ocksºa att den expansiva ¯nanspolitiken leder en fÄorsÄamring

av bytesbalansen, eftersom vÄaxelkursen fÄorstÄarks och inkomsten Äokar.
Penningpolitiken leder till motsatsen.7

Vi kan analysera stabiliseringspolitik i AA¡DD modellen. Stabilis-
eringspolitiken kan motverka stÄorningar i aggregerad efterfrºagan D kom-
mande t.ex. frºan minskad efterfrºagan pºa inhemska varor frºan utlÄandska
eller inhemska konsumenter. Andra shocker kan vara av monetÄar art.
Till exempel ett skift i penningefterfrºagan L (RS ; Y ) eller en utlÄandsk
rÄantesÄankning. I bºada fallen skiftar AA kurvan uppºat.

7Detta trots att Äokningen av output tenderar att fÄorsÄamra bytesbalansen. Orsaken

Äar att vi rÄor oss lÄangs DD kurvan. ÄOkad output leder till Äokad inhemsk konsumtion,

men mindre Äan ett fÄor ett. DÄarfÄor mºaste bytesbalansen fÄorbÄattras lÄangs DD kurvan

om summan av fÄorÄandring C och CA ska vara lika med fÄorÄandringen i Y:
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AA-kurvan
- effekter av expansiv penningpolitik

Y

E

AA

Figure 14:

AA-DD modellen
-E E

Y Y

Expansiv finanspolitik Expansiv penningpolitik

AAAA

DD DD

Figure 15:
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AA-DD modellen
-stabiliseringspolitik
-

Y

E E

Y

Penning efter efterfrågefall Finanpolitik efter exogen ökning av Md

AAAA

DD DD

Y

E E

Y

Finanspolitik
efter efterfrågefall

Penningpolitik efter exogen 
ökning av Md

AAAA

DD DD

Figure 16:
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