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Repetition av Johns behandling av friktioner

Forutsatt flexibla priser och |oner.

e Fackfbreningssatta Ibner: pga monopolprissattning,
— for 1ag produktion: for liten arbetsinsats
— for hog 16n (W/P)
— Uc-wF umen fi=w

— ingen internalisering av effekten av n pa r.

e Monopolistisk konkurrens: manga foretag med olika men
konkurrerande varor. Resultat:

— for 1ag produktion: for liten arbetsinsats
— for 1ag 16n
— paslag, fi>w, men uc-w =y

— foretagen satter MR=MC men MR;jP for efterfragan gar
ner med okad produktion.

Trogrorliga priser och loner.

e Fackfbreningssatta I6ner: nar W (nominell 16n) satts redan,

— ...och M gar upp, eller efterfragan gar upp (av andra
skal), sa gar P upp, och mao sa faller W/P;

— om vi associerar hog efterfragan med hogkonjuktur blir
det kontracykliska realldner.

e Monopolistisk konkurrens: nar varupriserna (P) satts redan,

— ...och M eller efterfragan gar upp, sa saljs mer, n gar
upp, vinsten m gar upp, och W pressas upp for att ge det
hdgre arbetsutbud som kravs;

— och i hogkonjunktur okar reallonerna, samtidigt som paslagen
minskar.

— Om en del foretag anpassar priserna och andra inte gor
det (t ex pa grund av menykostnader) sa uppstar rela-
tivprisdistorsioner: produktionen snedvrids darmed.

Vad ar optimalt? Nagra inledande observationer

e Fackforeningssatta Ioner:

— under flexibla 16ner, en subvention pd arbete eller ndgot
annat som Okar arbetsutbudet strukturellt. Ett annat
maojligt problem: “insiders vs. outsiders”.

— Under trogrorliga 1oner kravs samma strukturella atgard.
Om negativa shocker uppstar kan inflation hjalpa; se tidsinkon-
sistensproblematiken (som kommer diskuteras senare).

e Monopolistisk konkurrens:

— ...under flexibla I6ner, nagot som stimulerar produktion
och arbetsutbud strukturellt.

— Under trogrorliga 16ner kravs samma strukturella atgard.
Som svar pa shocker kan efterfragestimulering hjadlpa, aterigen
maojligen ledande till trovardighetsproblem.

— Nar priserna anpassas olika for olika varor ar det speciellt
vasentligt att halla 1&g inflation.
Men studie av optimal penningpolitik kraver att vi gar in pa hur
pengar kommer in i var annars reala allman-jamviktsanalys!
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Friktioner, fortsattning: sammanfattning

1. Pengars roll: Tidigare namndes kvantitetsteorin, men den ar

inte sa anvandbar, som kommer framga. Studien av pengars
mikroekonomiska fundament ar en av de svaraste fragorna
som finns.

Pengar ar en tillgdng (an asset), men tillgangsprissattningen
ar speciell for vad ar dess fundamentala varde?

Enligt grundkursen ar pengar till for att vara (i) unit of ac-
count, (ii) store of value, och (iii) medium of exchange. (i)
verkar krdava begransad irrationalitet—ett outvecklat omrade.
(ii) ar sant men verkar inte centralt. (iii) har analyserats, men
det ar svart.

Dessa poang gadller aven, och i synnerhet, studien av valu-
takursers bestamning.

2. Kreditmarknadsimperfektioner: Olika lantagare far olika ranta,
|anerestriktioner, osv.; kan staten hjalpa till?

3. Inkompletta forsakringsmarknader: konsumenterna kan inte
forsakra sig helt mot “idiosynkratiska” shocker. Kan leda till
stora kostnader under hog riskaversion.

4. Arbetsmarknadsfriktioner: olika aspekter, och vi kommer bl a
kort diskutera (i) odelbarhet i n, (ii) sOkfriktioner—som leder
till arbetsloshet och I6neshocker—samt (iii) s k efficiency
wages.

5. Asymmetrisk information pa tillgangsmarknader: Fluktuerar
tillgangspriserna for mycket? Fragan relaterad till the equity
premium puzzle. IT-bubblor. Irrational exuberance?

Vi gdr igenom dessa systematiskt. Punkterna 2-5 “avvikelse”
ifran den allmanna modellramen.

Arbetsmarknadsfriktioner

Odelbarhet: Analysen ovan bygger pa tanken om den repre-
sentativa agentens timutbud (som i Prescotts typiska analys).
Men kan man valja att jobba vilket timtal som helst? Och
skulle inte ofrivillig arbetsloshet uppsta?

— Prescotts svar: dessa ar inte problem eller reella friktioner
sa lange forsakringsmarknaderna fungerar, for handel i
“lotteri” kan anvandas. Anta att individens arbetsutbud
kan bara vara 0O eller 1 (heltid).

* En allman-jamviktsteori kan utformas dar man deltar i
ett lotteri: om man vinner sa slipper man jobba. Ens
konsumtion gdr inte ner—for man ar forsdakrad, och
marginalnyttan av konsumtion ar lika mellan alla (om
nyttan ar additivt separerbar i konsumtion och fritid).

* Leder dessutom till mycket elastiskt arbetsutbud pa ag-
gregerad niva, trots att individens utbud ar oelastiskt.
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* Uppenbarligen en Overdrift att anta att var ekonomi ar
sadan. Podngen ar emellertid att forsakringsmarknader
i princip kan racka langt, sa fragan overfors till hur dessa
fungerar!

— QOdelbarhet och inkompletta forsakringsmarknader—en kom-
bination av rimliga antaganden—har analyserats men detta
kraver en komplicerad modell med heterogena agenter.
Odelbarhet har dven analyserats utifrén riskneutralitet (se
nedan).




e SOKfriktioner: Det tar tid och resurser for arbetsstkande att

hitta ratt jobb och for arbetsgivare att hitta ratt anstallda.
Klassiska bidrag av Diamond, Mortensen och Pissarides fran
borjan/mitten av 1980-talet.

— Begreppet ‘“naturlig arbetsloshet” (Phelps): anta att san-
nolikheten for jobbseparation ar s och att sannolikheten
att hitta ett jobb dr f—bdda matta per tidsenhet. Da blir
genomsnittsarbetslosheten given av inflode = utfldde, dvs

s(l—uw)=fu = u=s/(s+f);
arbetslosheten ges fundamentalt av, och okar i, s/f.
— s modelleras enklast som en exogen parameter, medan f
typiskt ar endogen: Pissarides foreslog

f = M(u,v)/u, exempelvis med M (u,v) = u’v™"
) ) p ) )

dar v ar antalet vakanser. M kallas for matching function.
v/u kallas labor-market tightness. Vi far f = (v/u)l=" i
exemplet, som verkar stamma ganska val med data.
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v bestams av kostnaderna for att skapa ett jobb och av
foretagets vinst av detta.

— Alla agenter antas riskneutrala.

— Hur bestams I6nen? Antag att en arbetsgivare moter en
arbetstagare och s k Nashforhandling: hela “kakan”, dvs
summan av vdardena for de bada parterna att vara tillsam-
mans, jamfort med att inte vara tillsammans, delas enligt
en viss (exogen) kvot: en andel 3 gar till arbetstagaren
och 1 — g3 till arbetsgivaren. Detta leder till en 16n, w.

— Sokteori leder naturligt aven till I6nespridning, aven for
likadana arbetare, eftersom lonen inte nddvandigtvis ar
lika med marginalprodukten av arbete langre. Mao leder
sOkteori till tva typer av idiosynkratiska shocker: anstall-
ningsstatus och I6neniva!

— Intensiv forskning de senaste fem dren pa detta omrade.
En modellutveckling ar att sammanfoga sokteorin med
den typ av teori vi sett ovan (med riskaverta agenter och
inkompletta forsakringsmarknader), aterigen genom att
ha heterogena agenter.

— Hur val fungerar sbkmarknaden?

* I Mortensen-Pissaridesmodellen ar svaret ganska bra:
det beror pa detaljer, men sbkande ar en positiv exter-
nalitet for motparten och en negativ externalitet for de
samtidigt sokande. Det visar sig att om 8 = « ar mark-
naden faktiskt effektiv, trots att det finns friktioner: vi
far det antal nya vakanser som skulle valjas av en so-
cialplanerare.

* Diamond analyserade detta annorlunda. Med en enkel
modell pekade han pa en ineffektivitet och pa ett maoj-
ligt koordinationsproblem. Han antog att man kunde
variera sokintensiteten (till en kostnad). Slutsatsen var
att foljande skedde, under vissa antaganden: (i) om
man tror att andra sidan av marknaden sOkte intensivt
goér man det sjdlv—det betalar igen; men (ii) om man
tror att andra sidan inte soker alls finns ingen anledning
att soka. Fall (ii) ar ineffektivt. Multipla jamvikter, dvs
ett koordineringsproblem.

Inkompletta forsakringsmarknader

Vi tar ett enkelt exempel med heterogena agenter.

Ett kontinuum av individer som alla har samma preferenser
och inkomst i period 1; i period 2 far de inkomstshocker,
men alla individerna ar utsatta for samma sorts shocker.

I period 1 har alla individerna budgeten

c1+ k2 + q1b2 = y1,
dar by ar en riskfri tillgang (1an mellan individer) och k» kap-
ital, som ger stokastisk avkastning.

Individerna gor alla samma val i period 1 (b = 0 darfor).

I period 2 har individ 7 budgeten

co = koro, + €jwo, + b
dar z ar en aggregerad shock (t ex produktivitetsshock) och
€; en idiosynkratisk I6ne- eller anstallningsshock.




e Antag att z har 2, lika sannolika varden (hdg- och Iagkonjunktur)
och att e har tva varden (anstalld och arbetslos), dar sanno-
likheten for arbetsloshet ar hogre om det ar lagkonjunktur.

Diagrammatiskt:

De tva tillgdngarna klarar inte full forsakring.

e Konsumtionen faller for de arbetsldsa pga att det inte finns
arbetsloshetsforsakring. Man kan forsakra sig mot aggregerad
men inte idiosynkratisk risk.

e Utfallet ar inte effektivt om konsumenterna har risk-aversion.
Det vore battre med full forsakring mot idiosynkratisk risk;
aggregerad risk kan inte forsakras for alla.

e Kan staten hjalpa till att forsakra? Million-dollar question.
— Varfor lyckas inte marknaden? Varfor saknas arbetslos-
hetsforsakringsmarknaden? En cynisk cyn: staten kan
aldrig hjdlpa marknaderna—dessa fungerar s3 lange det
inte finns djupa friktioner sdasom privat information eller
annat, och dessa kan staten inte hjalpa med!

— I exemplet kan staten hjalpa till med arbetsloshetsforsak-
ring. Mao, de kan komplettera marknaderna.

— Med bara aggregerad politik kan man hjalpa till lite genom
att stddja sparande och darigenom paverka priserna r och
w (de beror pa det totala kapitalet), vilket kan hjdlpa
individerna. Detta kraver inte transfereringar.

Asymmetrisk information och tillgangspriser

e Hur forstas aktiepriser? De ar i modellerna ovan diskonter-
ade nuvarden av framtida avkastningar, dar diskontering sker
med contingent claims, dvs den tar hansyn till alla riskkarak-
teristika (om t ex en tillgdng ger hég avkastning i daliga tider
sa ar den vard mer).

Huvuddelen av aktiekursteori bygger pa arbitrageresonemang:
givet att man kdanner vardena pa alla contingent claims kan
alla aktier prissattas. Sa tillkom t ex Black-Schole's option-
sprisformel.

e Hur fOrstas aktiehandel? Enligt den teori vi studerat ovan
sker handel framst pga hedging, dvs individer handlar i (och
delar) risk.

Emellertid verkar det som mycken handel sker utifran olika
handlares olika varderingar—forutspadelser—for framtiden. Ag-
gregerar marknaden den heterogena informationen pa ett ef-
fektivt satt? Ar aktiemarknaden effektiv, eller drabbas den
av ‘“irrational exuberance”?

e Teori kan formuleras dar olika individer har olika information
till att boérja med. Sen handlas det (fast ibland blir det ingen
handel—det s k No-Trade-teoremet). Under vissa omstan-
digheter kommer priserna att leda till att alla erhaller—kan
utlasa i priserna—all tillganglig information, dvs den asym-
metriska informationen forsvinner. Under andra omstandigheter
ar inte detta majligt.

Teoretiskt har dylika modeller hittills studerats framst i fi-
nansiell ekonomi och framst kvalitativt och inte heller utifran
makro- och effektivitetsaspekterna.

e Modernt i finansiell ekonomi dessutom: “behavioral finance”.
Har byggs teorier pa tumregler osv. Makroekonomer Over lag
ar mer konservativa: de tror mer pa marknaderna.




Kreditmarknadsimperfektioner
Begransningar i l1an(ekontrakt).

e Alla 1an betalas inte tillbaka. Olika lantagare far olika rantor.
Olika sparare har olika avkastning. En del “kan inte” lana.

e Ett av Ben Bernanke’s viktigaste bidrag inom ekonomisk teori
gallde att modellera kreditmarknadsimperfektioner (med Mark
Gertler). De konstruerade en modell som hérledde optimala
kontrakt utifrdn antagandet om asymmetrisk information:
olika entreprendrer har olika information om sina projekt,
och banker forsoker utforma kontrakt sa att det ligger i en-
treprendrens intresse att dela information.

Under vissa omstandigheter ar ett s k standard debt con-
tract optimalt (man betalar igen fullt om det gar och betalar
annars vad man kan betala).

e Kiyotaki och Moore bygger en relaterad teori pa s K limited
enforcement: det gar att “rymma med pengarna’.
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Sista friktionen: penningteori

e Vi soker en teori om pengar som transaktionsmedel.

e Kvantitetsteorin: vardet av en krona ar
— proportionellt mot vardet av de transaktioner de utfor och

— vardet av dessa transaktioner ar proportionellt mot BNP:
M Y

PV
dar V &r pengars velocitet.

Ar detta ett grundat pa mikroekonomiska fundament? Prob-
lem: oklart var V kommer ifrédn, och det ir ingen konstant.
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e Pengar i nyttofunktionen: heller inte djup men anvands
mycket i praktiken. Vi tittar pa en 1-periods- och en 2-
periodsvariant, och vi antar fullt flexibla priser forst.

Forst en enperiodsmodell (sista perioden i en tvaperiodsmodell).

— En vara, u(ep,no,mp), dar mo = M3/P>. Antag perfekt
konkurrens och linjar produktionsfunktion—cy = n»o, Sa
att Wy/Po = wo = 1.

— Budget:
M3 + Pyep = Wongp + Mo.

— FOor enkelhets skull, anta
u(cg,n2,m2) = alogex + (1 — a)log(l —n) + nlogma.
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— Individens forsta ordningens villkor:
uc(c2)(Wa/P2) 4+ un(nz) = 0

uc(c2) = um(mo).

Det som kops, cp, relateras till de pengar som erhadlls, mo.
I specialfallet:

co = (a/m)ma
dvs en kvantitetsteori: V = a/n.

— I jamvikt ar M3 = Mo.

— Givet att staten bestammer vad M ar bestams jamvikten
unikt av
uc(co) + un(cp) = 0 och P = (a/n)M3z/co.

— Men var kommer u ifran? Varfor finns nytta av att erhalla
pengar i slutet av perioden, da ekonomin ju slutar???




Ett problem: vad ar den optimala kvantiteten pengar?
M a o, vad skulle en socialplanerare gdra? Forst: priser
forekommer i nyttofunktionen, sa det ar inget “rent” so-
cialplaneringsproblem. Anta istdllet att socialplaneraren
kan vilja at agenten, och vilja P>(= W>). Valet blir:
satt P>, = 0 och ignorera konsumentens pengaval: da blir
nyttan oandlig.

I sista perioden har denna modell alltid ett dylikt problem!

Nagra relaterade modeller, den s k ‘“cash-in-advance’-
modellen och transaktionskonstnadsmodellen, har exakt
samma karaktdr: de bygger pad ad-hoc-antaganden och
har underliga implikationer.

Rent allmant tycks en modell med infinit tidshorisont kravas,
for vem vill bli kvar med pengar i sista perioden?

Pengar ar alltsa en som en aktie utan fundamentalvarde:
en “bubbla” (man asatter pengar varde for att andra gor
det!).

En modell med tva perioder. Vi anvander den for att harleda
en s k liquidity preference theory.

— Nyttofunktion u(cy,n1,m1) + Bulcp, no, mo).

— Budgetar:
My + Pye1 + B = Winy + M
M3 + Prcp = Wong + Mo + Bo(1 + i9).

— Individens forsta ordningens villkor: samma som tidigare
samt

1
uc(er) (1 7 +Z.2) = um(my)
vilket blir in
©2=7 —|-7;2(a/77)m2'

Ju hoégre nominalranta, desto mindre ar den reala pen-
ningefterfragan (givet c¢y1): “M/P = L(y,%)".

u(cy,n1) + Bu(ez, n2)
pic1 +azx =winy +m
pac2 = wanp + ax(l +i2) + 2
pP1=DP1 DP2=D2
u(e,n) =ulc,1 —1) =alogc+ (1 —a)logl
c1=mn1 Cc»=no
in = ig
ap =20

71 = (p1 —wi1)n1 71 = (p2 —w2)no

uc(c1,n1)(w1/p1) = un(ec1,n1)
uc(c2,n2)(w2/p2) = un(cz,n2)
u'(c1,n1) = Bu'(c2,n2) (1 +1i2) /(1 + =)
wy =p1 =71 =0=n]
wy =pp = mp =0=n3

1+4+io _ wui(ni,ni)
147 Bui(nd,ni)




uc(cy, n1)(w1/p1) = un(e1,n1)
uc(c2, n2)(w2/p2) = un(cz,n2)
u'(e1,m1) = Bu’(ea,m2)(1 +i2)/(1 + )
p1=w1/y p2=w2/v, v€(0,1)
m = (1/y - Dnijwy = n1 <nj
T = (1/7 — Dnowz = na < nj

L+ip _ ui(ng,m1)
1+7  Bui(ng,no)

uc(cy, n1)(w1/p1) = un(ey,n1)
uc(c2,n2)(w2/p2) = un(cz,n2)
u'(e1,m1) = Bu/(e2,m2) (1 +1ig) /(1 + 7)
p1> w1 p2 > w2
7 = (p1 —wi)m

2 = (P2 — w2)no

1+ig _ wi(ng,ni1)
1+7  Bui(ng,no)

7:2=7;g:>




