11 Nagra fragor om stabiliseringspolitik

11.1 Regler v.s. diskretion i penningpolitiken

Som vi tidigare sett ges Phillipskurvan av

T=m"—p3(InU-In0). (114)
Om vi vander pa den sa far vi
_ 1
anzan—B(W—we). (115)

Dvs, om inflationen &verstiger (understiger) den forvantade, sa blir
arbetslosheten lagre (hogre) &n forvantat. Den bakomliggande mekanis-
men kan t.ex. vara stela nominalléner. Om nu regeringen vill minimiera
arbetslosheten skapas ett incitament att forsoka ”lura” den privata sek-
torn. I langden 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
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dér v = In U. Subsitutera in fran (115)
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Om nu regeringen véljer 7 efter det att forvéntningarna (och 16nekontrakten)
faststéllts, sa 16ser man
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Problemet ar dock att den privata sektorn genomskadar detta och
deras forvantningar ar darfor att

e (120)



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

i jamvikt vardet
i (1Y . 121
U+ 5 ( 5) > U. (121)

Om istéllet regeringen kunde binda sig att satta inflationen till 0,
sa skulle forlustfuntionen bli @ vilket &r béattre. 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.

11.2 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 = P det primara budgetsaldot vilket ger

D=—P+rD. (123)

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

D :
7T:5—>7TD:D (124)
—7mD=—-P+(p+m)D
— P =pD

Alltsa om det priméra 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
oo (D\_D_Y
dt\Y) D Y
P
=—=+r—7. (125)

Vi kan da losa
P=D(r—-»). (126)
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Figure 11:

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

" P D
=), (127)
Notera att bade r och 7 ska uttryckes i ssmma form (realt eller nominellt).
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, g — r%
ar da 0.5% —5%=.5 = —2%. Notera alltsa att ett konstant budgetunder-
skott inte dr oforenligt med att skulden som andel av BNP ar konstant.

11.3 Dynamisk ineffektivitet

Om nominalrantan &r ldgre d4n den nominella tillvixten (realréntan légre
an den realatillvixten) uppstar ett underligt fenomen. En positiv skuld-
kvoten kan hallas konstant eller minska trots att det primé&ra under-
skottet inte &r 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 pensionérer.
Lat sen regering satter P till noll och istallet 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.
For att se detta notera att

d (D\ D Y

dt (?) DY (128)
=0.04 — 0.05
=—0.01.

En sadan policy, som alltsa hojer paretoeffektiviteten, ar direkt besldktad
med resultatet att sparande 6ver 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 &ér alla vinnare.
Annars vinner den forsta generationens gamla pa alla andras bekostnad.

12 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:Co+Cl(Y—T)

dar ¢g > 0 och 0 < ¢; < 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. temporara fluktuationer i inkomster
(Friedman) eller livscykelvariationer (Modigliani).

En direkt slutsats av Modiglianis och Friedmans arbete ar att den
Keynesianska konsumtionsfunktionen &r for forenklad. Konsumtionen
beror inte bara pa dagens inkomster uatn ocksa pa t.ex.

e forvantningar om framtida loner och inkomster,
e rantor,

e alder,
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Y-T

Figure 12:

e omsorg om efterkommande — arv,
e tillgang till kreditmarknad — likviditet,

e osikerhet — inkomstbuffer ("buffer stock saving”).

12.1 Fishers tva-periodsmodel

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

framtid kallad period 2. Inkomsten ar Y7 och Y5. Hushallet kan lana och

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

S=Y - (i, (129)
som kan vara positivt eller negativt. I andra perioden ar budgetvillkoret

Cy=(147)S+Ya. (130)
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Om vi anvander (129) i (130) far vi

Co=(1+7r)(Y1—-C)+Y;

Cy Yy
—(v,-C
ST S s

Cy Ys
C - .
—C1+ 1+1+7”

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

U (Cy)
max U (Ch) + =4~
Y-
s.t. Y1+ 2 s

i 4 ,
1+r ! 1+r

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

U (Cy)
max U (Ch) + 77—

1+r Y 147

+A(n— LER 02),

med forsta ordningens villkor

U (C1) —A=0,
U(Cy) A
I+p 147 7

/ ]‘+ /
HU(GQ—1+;U(@)
v'(Ch)
1 =1+

U/(CQ)( +p) “I'_T

Detta villkor séger att budgetvillkoret ska tangera en indifferenskurva
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For att se det, notera att en indifferenskurva med nyttan K ar
definierad som kombinationer av C; och Cy sa att

K:U(CI)JF%CZ).

Differentiera detta uttryck och satt till noll

U’ (Cy) dCy + v EFC;)dCQ =0 (131)
. dCQ _ _UI (01) (1 +p)
dCy U’ (Cy)

Pa samma satt for vi budget linjen genom

Y,
Y, =C 132
1+ e 1+ ) (132)

En vanlig specifikation av U &r
U(C) =n(C),

~U(0) =

c
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som innebar

U,(Cl)_CQ 1+T

U(C) G 1+4p

1
— Oy = (O} T
1+p
Sedan kan vi 16sa for C fran
Y, Cy
Y, =C 133
1+1+r 1+1+r (133)
- 4
1+1—|—r
Y, 1
Y + =Ci |14+ ——
PTTE 1( 1+p)
24 p
= 11+p
Vi far da
1+p Y,
Ci=——1 Y, 134
! 2+p<1+1+7‘)’ (134)
1 Y,
Co=— 1 Y]
? 2—|—p<1+1—|—r)’
=(1+7r)S+Ya.

Flera viktiga saker kan noteras fran (134),

1. Konsumtionen i period 1 beror pa det diskonterade nuvéardet av
framtida inkomster.

2. Rantehojningar minskar dagens konsumtion endast om individen
har framtida inkomster. Annars tar inkomsteffekter (hogre ranta
gor att konsumtionen kan 6kas 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 i period 2.

En konsekvens av den forsta punkten ar att forandringar av Y; och
Y5 som leder till att
Y
1+7r
ar konstant paverkar inte konsumtionen. Om t.ex. staten minskar
skatten i period 1 men maste hdja den i period 2 paverkas inte

Y+

(135)
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konsumtionen. Om statens totala utgifter ar konstanta maste skat-
tesdnkningar i en period balanseras av skattehojningar i andra sa
att nuvirdet av skatterna ar konstant (detta giller om ekonomin
dr dynamiskt effektiv r > ). Sadana forédndringar paverkar da
inte konsumtionen och gor 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 ifragaséttas. 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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