
11 Nºagra frºagor om stabiliseringspolitik

11.1 Regler v.s. diskretion i penningpolitiken
Som vi tidigare sett ges Phillipskurvan av

¼ = ¼e ¡ ¯
¡
lnU ¡ ln ¹U

¢
: (114)

Om vi vÄander pºa den sºa fºar vi

lnU = ln ¹U ¡ 1
¯
(¼ ¡ ¼e) : (115)

Dvs, om in°ationen Äoverstiger (understiger) den fÄorvÄantade, sºa blir
arbetslÄosheten lÄagre (hÄogre) Äan fÄorvÄantat. Den bakomliggande mekanis-
men kan t.ex. vara stela nominallÄoner. Om nu regeringen vill minimiera
arbetslÄosheten skapas ett incitament att fÄorsÄoka "lura" den privata sek-
torn. I lÄangden kommer det inte att lyckas, men incitamentet att in°at-
era kommer att leda till hÄogre in°ation om inte regeringen kan binda sig
att inte falla fÄor frestelsen.

Lºat oss formalisera detta. Antag t.ex. att regeringen vill minimera

L (¼; u) ´ u+ ¼
2

2
: (116)

dÄar u ´ lnU: Subsitutera in frºan (115)

L = ¹u¡ 1
¯
(¼ ¡ ¼e) + ¼

2

2
: (117)

Om nu regeringen vÄaljer ¼ efter det att fÄorvÄantningarna (och lÄonekontrakten)
faststÄallts, sºa lÄoser man

min
¼

¹u¡ 1
¯
(¼ ¡ ¼e) + ¼

2

2
; (118)

med fÄorsta ordningens vilkor

@L
@¼

= 0 (119)

¡ 1
¯
+ ¼ = 0

!¼ =
1
¯
:

Problemet Äar dock att den privata sektorn genomskºadar detta och
deras fÄorvÄantningar Äar dÄarfÄor att

¼e =
1
¯
: (120)
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Det uppstºar dÄarfÄor ingen minskning av arbetslÄosheten utan u = ¹u;
men trots detta Äar in°ationen positiv. Regeringens fÄorlustfunktion antar
i jÄamvikt vÄardet

¹u+
1
2

µ
1
¯

¶2

> ¹u: (121)

Om istÄallet regeringen kunde binda sig att sÄatta in°ationen till 0,
sºa skulle fÄorlustfuntionen bli ¹u vilket Äar bÄattre. Denna enkla ide lig-
ger bakom riksbanksreformerna i ett stort antal lÄander som syftat till
att delegera penningpolitiken till sjÄalvstÄandiga riksbanker med in°a-
tionsmºal.

FÄor att denna delegering ska vara fÄorenlig med demokratiska principer
mºaste dock riksbanken kunna stÄallas till svars fÄor sitt agerande. Detta
Äar inte alltid alldeles enkelt att fÄorena med sjÄalvstÄandighet.

11.2 Hur stort Äar uthºalligt budgetunderskott?
Lºat oss de¯niera statsskulden som D dºa gÄaller att

_D = G¡ T + rD (122)

r Äar nominalrÄantan och Äar given av ½ + ¼, realrÄantan plus dÄar vi kallar
T ¡G ´ P det primÄara budgetsaldot vilket ger

_D = ¡P + rD: (123)

FÄorst kan vi notera att om den reala skulden ska vara konstant sºa
mºaste D vÄaxa med takten ¼ alltsºa,

¼ =
_D
D

! ¼D = _D (124)

! ¼D = ¡P + (½+ ¼)D
!P = ½D:

Alltsºa om det primÄara budgetsaldot tÄacker de reala rÄante kostnaderna
Äar den reala skuldstocken konstant.

Antag nu att vi istÄallet vill hºalla statsskulden som andel av BNP
(Y ) konstant och vi antar att _Y

Y = °:Dºa fºar vi

0=
d
dt

µ
D
Y

¶
=

_D
D

¡
_Y
Y

=¡P
D

+ r ¡ °: (125)

Vi kan dºa lÄosa
P = D (r ¡ °) : (126)
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Figure 11:

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

P
Y

=
D
Y

(r ¡ °) : (127)

Notera att bºade r och ° ska uttryckes i samma form (realt eller nominellt).
Vid en nominalrÄanta pºa 5 % en real tillvÄaxt pºa 2% och in°ation pºa 2%
och en skuldkvot pºa :5 fºar vi att det primÄara budgetsaldot mºaste vara
0:5% fÄor att hºalla konstant skuldkvot. Det totala budgetsaldot, PY ¡ rDY
Äar dºa 0:5%¡5%¤:5 = ¡2%. Notera alltsºa att ett konstant budgetunder-
skott inte Äar ofÄorenligt med att skulden som andel av BNP Äar konstant.

11.3 Dynamisk ine®ektivitet
Om nominalrÄantan Äar lÄagre Äan den nominella tillvÄaxten (realrÄantan lÄagre
Äan den realatillvÄaxten) uppstºar ett underligt fenomen. En positiv skuld-
kvoten kan hºallas konstant eller minska trots att det primÄara under-
skottet inte Äar positivt. Staten skulle dºa t.ex. kunna ge pengar till
pensionÄarerna genom att ta upp ett lºan utan att framtida skattebetalare
blir lidande. Detta kallas dynamisk ine®ektivitet.

Antag att nominallrÄantan Äar 4% och tillvÄaxten 5%. Om staten tar
upp ett lºan pºa X% av BNP och ger pengarna till nuvarande pensionÄarer.
Lºat sen regering sÄatter P till noll och istÄallet lºanar till rÄantebetalningarna.
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Ingen fÄorlorar dºa pºa denna policy och de nuvarande gamla tjÄanar pºa den.
Dessutom kommer statsskulden som andel av BNP att krympa mot noll.
FÄor att se detta notera att

d
dt

µ
D
Y

¶
=

_D
D

¡
_Y
Y

(128)

=0:04 ¡ 0:05
=¡0:01:

En sºadan policy, som alltsºa hÄojer paretoe®ektiviteten, Äar direkt beslÄaktad
med resultatet att sparande Äover den gyllene regeln, innbÄarande rÄanta
under BNP tillvÄaxt, Äar ine®ektivt. Vi kan tolka en sºadan policy som
ett ofonderat pensionssystem. Den fÄorsta gamla generationen fºar en
gratispension. Staten "lºanar" pengarna av de unga och ger tillbaka en
pension nÄar de unga blivit gamla. Denna policy kan gÄoras stabil om
"avkastningen" de unga fºar pºa sina pensionspengar Äar lika med BNPs
tillvÄaxttakt. Om denna Äar hÄogre Äan marknadsrÄantan Äar alla vinnare.
Annars vinner den fÄorsta generationens gamla pºa alla andras bekostnad.

12 Intertemporala konsumtionsbeslut
Den Keynesianska konsumtionsfunktionen som vi studerat har en enkel
form, dÄar konsumtionen bara beror pºa nuvarande inkomst. Keynes hy-
potes var att

C = c0 + c1 (Y ¡ T )
dÄar c0 > 0 och 0 < c1 < 1: Om hushºallen studeras vid en given tidpunkt
fºas ett sºadant samband { hushºall med hÄogre inkomst tenderar att spara
en stÄorre andel av sin inkoms.

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

Det visade sig dock att kurvan tenderade att skifta uppºat Äover tiden.
Sºa att snarare c0 verkade vara 0. Friedman och Modigliani fÄorklarade
paradoxen { mºanga hushºall med hÄoga (lºaga) inkomster fÄorvÄantar sig
fallande (stigande) inkomster p.g.a. temporÄara °uktuationer i inkomster
(Friedman) eller livscykelvariationer (Modigliani).

En direkt slutsats av Modiglianis och Friedmans arbete Äar att den
Keynesianska konsumtionsfunktionen Äar fÄor fÄorenklad. Konsumtionen
beror inte bara pºa dagens inkomster uatn ocksºa pºa t.ex.

² fÄorvÄantningar om framtida lÄoner och inkomster,

² rÄantor,

² ºalder,
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Y-T

C

Figure 12:

² omsorg om efterkommande { arv,

² tillgºang till kreditmarknad { likviditet,

² osÄakerhet { inkomstbu®er ("bu®er stock saving").

12.1 Fishers tvºa-periodsmodel
Antag att ett hushºall lever i tvºa perioder, nutid kallad period 1 och
framtid kallad period 2. Inkomsten Äar Y1 och Y2. Hushºallet kan lºana och
spara till en rÄanta r. Hushºallets konsumtionsval kallar vi C1 och C2:

Sparandet i period 1 Äar

S = Y1 ¡ C1; (129)

som kan vara positivt eller negativt. I andra perioden Äar budgetvillkoret

C2 = (1 + r)S + Y2: (130)
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Om vi anvÄander (129) i (130) fºar vi

C2 = (1 + r) (Y1 ¡ C1) + Y2

! C2

1 + r
= (Y1 ¡ C1) +

Y2
1 + r

!C1 +
C2

1 + r
= Y1 +

Y2
1 + r

:

Detta villkor sÄager att det diskonterade nuvÄardet av konsumtionen Äar
lika med det diskonterade nuvÄardet av inkomsten. Hushºallet maximerar
den diskonterade nyttan av konsumtion i bºada perioderna. Dess problem
Äar alltsºa

max
c1;c2
U (C1) +

U (C2)
1 + ½

s.t. Y1 +
Y2

1 + r
= C1 +

C2

1 + r
;

dÄar U Äar en konkav nyttofunktion och ½ Äar en subjectiv diskonterings-
faktor.

Detta maximeringsproblem kan skrivas

max
c1;c2
U (C1) +

U (C2)
1 + ½

+ ¸
µ
Y1 ¡ Y2

1 + r
¡ C1 ¡ C2

1 + r

¶
;

med fÄorsta ordningens villkor

U 0 (C1) ¡ ¸ = 0;
U 0 (C2)
1 + ½

¡ ¸
1 + r

= 0;

!U 0 (C1) =
1 + r
1 + ½

U 0 (C2)

U 0 (C1)
U 0 (C2)

(1 + ½) = 1 + r:

Detta villkor sÄager att budgetvillkoret ska tangera en indi®erenskurva
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FÄor att se det, notera att en indi®erenskurva med nyttan K Äar
de¯nierad som kombinationer av C1 och C2 sºa att

K = U (C1) +
U (C2)
1 + ½

:

Di®erentiera detta uttryck och sÄatt till noll

U 0 (C1) dC1 +
U 0 (C2)
1 + ½

dC2 = 0 (131)

! dC2

dC1
= ¡U

0 (C1) (1 + ½)
U 0 (C2)

:

Pºa samma sÄatt fÄor vi budget linjen genom

Y1 +
Y2

1 + r
= C1 +

C2

1 + r
; (132)

dC1 +
dC2

1 + r
= 0;

! dC2

dC1
= ¡ (1 + r) :

En vanlig speci¯kation av U Äar

U (C) = ln (C) ;

!U 0 (C) = 1
C
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som innebÄar

U 0 (C1)
U 0 (C2)

=
C2

C1
=

1 + r
1 + ½

:

!C2 = C1
1 + r
1 + ½

:

Sedan kan vi lÄosa fÄor C1 frºan

Y1 +
Y2

1 + r
=C1 +

C2

1 + r
(133)

=C1 +
C1

1+r
1+½

1 + r

Y1 +
Y2

1 + r
=C1

µ
1 +

1
1 + ½

¶

=C1
2 + ½
1 + ½

Vi fºar dºa

C1=
1 + ½
2 + ½

µ
Y1 +

Y2
1 + r

¶
; (134)

C2=
1

2 + ½

µ
Y1 +

Y2
1 + r

¶
;

=(1 + r)S + Y2:

Flera viktiga saker kan noteras frºan (134),

1. Konsumtionen i period 1 beror pºa det diskonterade nuvÄardet av
framtida inkomster.

2. RÄantehÄojningar minskar dagens konsumtion endast om individen
har framtida inkomster. Annars tar inkomste®ekter (hÄogre rÄanta
gÄor att konsumtionen kan Äokas i bºada perioderna) och inkomst-
e®ekten (dagens konsumtion blir dyrare i fÄorhºallande till framtida
konsumtion) exakt ut varandra.

3. En ovÄantad inkomstÄokning i period 1 leder till lÄagre konsumtionsÄokning
Äan en ovÄantad inkomstÄokning i period 2.

En konsekvens av den fÄorsta punkten Äar att fÄorÄandringar av Y1 och
Y2 som leder till att

Y1 +
Y2

1 + r
(135)

Äar konstant pºaverkar inte konsumtionen. Om t.ex. staten minskar
skatten i period 1 men mºaste hÄoja den i period 2 pºaverkas inte
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konsumtionen. Om statens totala utgifter Äar konstanta mºaste skat-
tesÄankningar i en period balanseras av skattehÄojningar i andra sºa
att nuvÄardet av skatterna Äar konstant (detta gÄaller om ekonomin
Äar dynamiskt e®ektiv r > °): Sºadana fÄorÄandringar pºaverkar dºa
inte konsumtionen och gÄor sºadan ¯nanspolitik verkningslÄos. Detta
resultat kallas Ricardiansk ekvivalens { det Äar ekvivalent nÄar skat-
terna tas ut. I praktiken kan dock °era antaganden bakom den
Rikardianska ekvivalensen ifrºagasÄattas. T.ex. kan man ifrºagasÄatta

² att indiverna fritt kan lºana fÄor att ¯nansiera hÄogre skatter utan att
behÄova minska konsumtionen.

² att individerna och staten har samma planeringshorisont.
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