1 En liten 6ppen ekonomi

Antaganden:
e arbetskraften ar orérlig men att kapitalet kan réra sig fritt.
e Anta priset pa kapital darfér ar givet: poy..
e Anta att de inhemska hushallen dger k3.

e | jamvikt anvinds darfor l'%; som inte nédvandigtvis &r lika med k3 l:v;—k;
hyrs (leasas) fran utlandet.



Jamvikten nu: ¢3, n3, 75, w3, l:y; dar:

o (c5,n5) léser hushallets maximeringproblem, som nu lyder
max u(ca, n2)

givet budgetrestriktionen

ca = wong + (Pr2 + 1 — 6)k5 + 5.

o (n3, 125‘) |6ser foretagens problem givet (w3, pro) , med 75 = F'( 2o, 1%2", ns)—
wins — Pioks.

o ¢+ Pro(ky — k5) = F(20, k%, n3) + (1 — 8)k3.



1.1 Resultat: 3 ekvationer, 3 obekanta

Marknaden levererar:
Pk2 = F2(227 k;/”; 1)7

UQ(C;? ’I’L;)
uy(ch, n3)

dvs samma 16n som utomlands—nollvinst kraver att w3 ges av pxo—samt

— wﬁ(: ’lI)zI) — F3(227 IN{;/”;, 1)7

3 + Pro(k3 — k3) = F(z2,k3,n3) + (1 — §)k3.

De tre obekanta: l%‘ n5, c5. Kapital/arbetskvoten bestdms direkt av pyo.
Lonen satts darefter.



1.2 Valfdardsanalys i den lilla 6ppna ekonomin

e Socialplanerarens problem:

ma>5 ’U,(C2, ]- _ l2)
c,l2,ko

under restriktionen

o + Pro(ko — k3) = F(20, ko, 1 — I2) + (1 — 8)k3.

e Marginalvillkor for socialplaneraren:

u2(C§7 ’)’L;)
ul(C§7 n;)

— F3(22, E;/nﬁ, 1) och ﬁkz — FQ(ZQ, E;/n;, 1).

e Detta dr vad marknaden levererar, igen.



1.3 Gemensam kapital- och arbetsmarknad

e Anta att bade arbetskraften och kapitalet kan réra sig fritt, till nollkostnad.
Ocksa priset pd arbete darfor givet: wo.

e Nu reduceras den lilla ekonomin till dess hushall och dess maximerings
problem, eftersom foéretagen gar med nollvinst och agerar utan granser.

e Jimvikten dr nu alltsd helt enkelt: cE, nE: som l6ser hush3llets maximer-
ingproblem:

max u(cp, n2)

givet budgetrestriktionen

co = Wono + (Pgo + 1 — )ks.



2 Osakerhet

e Anta att produktiviteten i period 2 (zp) dr forknippad med osdkerhet: ar
stokastisk. Genomgdende exempel: produktivitet zo = z; med sannolikhet
A och zp = z;, med sannolikhet 1 — A, med z;, > z;. RBC

1. Konsumenten (eller socialplaneraren) har nu ett svérare problem: hur hand-
skas de med osdkerhet? Hur bedémer de den? De gillar den inte—uvi
uttrycker det med riskaversion.

2. Med osdkerhet: efterfrdgan pd forsdkring, dvs skydd mot chocker. Hur
paverkas konsumtion och sparande av osdkerhet. Prudence.

3. Hur bestams tillgdngspriserna i allman jamvikt?



2.1 Riskaversion

e Vi bortser for enkelhets skull fran val av fritid. Konsumentens nytta antas

vara
u(cy, n1) + BE[u(c2, ny)],

dvs
u(cy,ny) + B{Au(e;, ny) + (1 — Aulep, np) t-

e For enkelhets skull, koncentrera pa fallet d& u(c,n) = wu(c): ingen nytta
av fritid. D3 blir n = 1 alltid optimalt.

e “Riskneutrala” konsumenter har linjar nyttofunktion:

u(c)=c = Flu(c)] = Ac;+ (1 — N)ep, = Elc] = u(E]]).

Man far samma nytta av osiker konsumtion, med genomsnitt E[c|, som
med att en sdker konsumtion av genomsnittet.



2.2 Riskaversion: illustration

e Riskaversion: u(c) strikt konkav:

Elu(c)] = Au(er) + (1 = Mulep) < ulAre + (1= A)ep) = u(E[c]).

Man far hogre nytta av att konsumera E[c] med sikerhet dn av att kon-
sumera ndgot osidkert med genomsnitt E|c].



2.3 Fullstandiga marknader

e Vad &r fullstindiga marknader?

e Marknaderna maste tilldta att man gér en optimal avviagning av konsum-

tion:

1. av av olika varor (t.ex., konsumtion /fritid),
2. vid olika tidpunkter (¢ = 1,2) och
3. vid olika stokastiska utfall (goda/daliga tider, zo = 2y, 21).

e Enkel konstruktion: Tva tillgdngar (virdepapper) med egenskapen att det
ena betalar en enhet av konsumtionsvaran om zo = zj och den andra en
enhet om 2o = 27, dvs, vi har tvd contingent claims. Priserna pa dessa i

period 1 kallas py, och p;.



e Vara contingent claims &r enkla | meningen att de betalar bara i ett av
alla mojliga utfall. Vi kan ocksd konstruera sammansatta tillgdngar och
harleda deras pris. Priserna pa en sidker obligation och en osdker som ger
zy,, respektive z; i de tva utfallen blir

pp, + Py och zppp, + 21py (1)

e Man kan visa att om det finns S olika mojliga utfall behévs S omsesidigt
oberoende (alltsd inte helt korrelerade) tillgdngar, t.ex. men inte ndd-
vandigtvis de enkla tillgdngarna. Detta beror pa att vi kan konstruera alla
enkla (eller alla sammansatta) tillgdngar om detta dr uppfyllt.



e Vi kan konstruera den enkla tillgdngen som ger 1 om z = z; genom att

kdpa ga = - l_zlav den osdkra och qp = z_—lel obligationer. Kontrollera.

“hPh APl —z1(ppt+p1) _

— For denna portfolj betalar vi e oz = Ph
_ _ se i _Fh A _ S0yl
Om zp = 2z fér vi em T m—m 1, och om 2z = z; far vi
2L A
Zh—<] Zh—Z] o

— Lo&sning pa ekvationerna qq2p + qp = 1 och gq2; + q = 0.

e Exempel pd arbitrageprissdttning — antag att en tillgdng x konstrueras
av andra tillgdngar som handlas pd marknaden. Priset pd x maste da vara
lika med priset pd den sammansatta portféljen enligt arbitragepristeorin.
Forutsatter friktionsfria marknader — t.ex. inga transaktionskostnader.



2.4 Beteende

e L3t oss forst analysera valet mellan konsumtion i de tva olika tillstanden,
z = z; och z = z;. Notera att vi maste bestdmma det pd férhand,
genom att kopa tillrackligt av de betingade kontakten. Hur kommer d3
allokeringen mellan konsumtion i de tva tillstdnden att ske?

max Au (¢7) + (1 —A)u(cp) (2)
s.t. pic; + ppep, = w2 (3)

/ /
o Optimumvillkoret kan hirledas genom att sitta 24 () _ Aup(lcl) = 0 (en

"krona" mer pad konsumtion i tillstdnd z = 2; och en mindre i z = zj, ska
inte paverka nyttan). Med andra ord, MRS=MRT, eller

A/ (¢p) o
AN (c)  ph *)



e L3t oss nu hypotetiskt anta att pj, och p; ar aktuariskt rattvisa, dvs p; =

1%)\— och py, 1 >‘ . Vi far da

Au' (¢p) _ A
(L—XNu'(¢c,) 1—2A

(5)

e Detta innebir att
/
u' (c7)

u’ (cp)

sd hushallet kommer att fullstéandigt forsdkra sig om det ar riskavert. En-

p A / /
dast om p—}i > 175 kommer man att kunna ha u’(¢;) > u’(cp) dvs

=1, (6)

c; < Cp,



2.5 Forsiktighetsparande

e L3t oss nu analysera hur risk paverkar sparandet.

e Vi noterar att en enhets hogre sparande i period 1 minskar nyttan med
u’ (c1) . Nasta period 6kar nyttan med (1 + r) E [u/ (cp)] . Euler ekvatio-
nen blir darfor

wile) g,
BE [u' (c2)]
dir E [u' (c)] = M/ () + (1 — X))/ (ep,).

e Hur pdverkas detta villkor av storre risk, definierad som stérre spridning

mellan ¢;, och ¢;?

e Det beror pd kurvaturen av marginalnyttan! Med linjar marginalnytta
(fortfarande riskavert individ) p&verkas inte forvintad marginalnytta av
storleken pd osdkerheten. Individen ogillar risk men hans konsumtions-
beslut paverkas inte (certainty equivalence).



2.6 Tillgangspriser
e P3 samma sitt som vi tidigare bestimde rantan i fallet utan osikerhet
fran konsumenternas avvagning 6ver tiden kan vi nu anvianda avvagningen
mellan konsumtion i de olika tillstdnden for att prissdtta p;, och p;.

e Priset maste vara sddant att det representativa hushéllet ar indifferent
mellan att képa lite mer av tillgdngen —u’ (c1) pp, + B (1 — A) v/ (cop)
ddr cpp dr konsumtionen i andra perioden, givet att produktiviteten &r
hog. Priserna blir alltsa

" B MOC u' (cop)
pp = B(1—A) o (e1) hp = BA—~2U o (c1) (7)

e Eftersom vi har ett representativt hushéll kan vi rdkna ut konsumtionen i
de tva fallen som produktionen minus eventuella annan resursdtgdng i de

tva tillstanden.



Kommentar

=50 =222 ocn py — " 2 )

o Notera att 5 h)\ < om individerna ir riskaverta. Varfor?

e Det betyder att aktien tenderar att vara vard mindre an obligationen, givet
samma foérvintade avkastning. Varfor?

e Individspecifik kontra aggregerad risk.

e Heterogenitet i formoghenhet.



2.7 Equity premium

e Vi kan anvanda var modell for att rakna ut vad den férvintade avkastnin-
gen pa aktier och obligationer "borde" vara om alla antaganden ovan &r
uppfyllda. L3t oss anta att:

1. 06 = 1 sd konsumtionen i period 2 &r lika med produktionen i period 2.

2. vi kan bortse fran arbetskraft ys = zgkp, hyrespriset pa kapital i period
2 ar da pr. = 2o,

3. kapitalstocken ar oférandrad mellan period 1 och 2 (kort tidsavsténd)
och normaliserad till 1.

e Vi har en fullstandig finansiell marknad med aktier och obligationer.



e En aktie dr en andel i ndsta periods kapitalstock. Vardet pd aktien i period
tva dr darmed pj. = 2o = yo,vilket dr stokastiskt.

e Obligationen ger med sdkerhet en enhet konsumtionsvara i period 2 och
ar da alltsd vard 1 (vi utrycker allt i konsumtionsenheter).

e Liksom tidigare antar att zo = yo ar y; med sannolikheten A\ och annars
yp- Avkastningarna blir d3

1
Ty = —1 (9)
Ph + Dy
1— A A
YhPh + Yip;




2.8 Kalibrering

e For att forenkla kalibreringen satter vi A = %

e D3 ir g = y"T—i_yl — 1 &r forvantad konsumtionstillvaxt.

1
_ 2 _ 2\ 2 ) ) )
e 0, = ((yh (1+gc)) ;(yl (1+9¢)) ) ir konsumtionstillvaxt standardavvikelse,

dvs vet vi gc och o kan vi rakna ut yzoch y;.

e Resten blir 6vningsuppgift.



2.9 Bubblor

e L3t oss anta att ekonomin existerar for evigt och 1at oss fokusera péa fallet
utan osdkerhet. Skulle en egentligen vardelos tillgdng anda kunna ha ett
positivt virde trots att alla individer &r rationella?

e Om s ar fallet méste det vara for att man alltid kan silja den vidare
till ndgon annan — ett kedjebrev. Varfor? Detta gor att ett positivt pris
pa en virdelds tillgdng forutsitter odndlig horisont och ett odndligt antal
individer. Annars maste det finnas ndgon som slutar med Svarte Petter.



o | a\l/saknad av risk vet vi att rantan pad en saker tillgdng ges av 1 4+ r =
#&21)' For att man ska halla den vardel6sa tillgdngen maste den darfor
vaxa med en faktor 1+ per period. Efter ¢t perioder har priset alltsd vuxit
till (1 + r)t ganger det ursprungliga priset. Om r > 0 kommer alltsd priset

att g& mot oidndligheten nir tiden g&r mot oandligheten. Ar detta rimligt?

e Nej, om inte tillvixten i ekonomin &dr stérre an r. D3 kan vi inte nod-
vandigtvis utesluta bubblor.

e | det senare fallet kan man visa att ekonomin har hamnat i en sorts "over-
investeringar". Genom att minska investeringarna och istéllet "investera"
| bubblor kan det samlade konsumtionsutrymmet faktiskt 6ka. Den som
forst emmiterade bubblan far en gratislunch utan att det inkraktar pd na-
gon annans konsumtionsmojligheter.



2.10 Diskussion

e Hur perfekta dr marknaderna?

e Vad betyder heterogenitet? Foérmégenhet, inkomstslag.

e Rationalitet?

e Fungerar prissittningsmodellen?



